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I.	 Einleitung

Zu diesem Beitrag Anlass gab ein Urteil des Handels-
gerichts Zürich1 («referierter Entscheid»), welches 
verschiedene höchstgerichtlich bis anhin nicht ge-
klärte Fragen im Zusammenhang mit einseitigen Ver-
tragsänderungsvorbehalten und dem Verzicht auf die 
Herausgabe von Retrozessionen erörtert. Interessant 
ist das Urteil insbesondere deshalb, weil es sich mit 
diesen Fragen hauptsächlich im Rahmen der AGB-Pro-
blematik auseinandersetzt.2 Geradezu lehrbuchartig 
werden die Etappen der Einbeziehungs-, Auslegungs- 
sowie Inhaltskontrolle durchexerziert und wichtige 
Feststellungen zur AGB-Kontrolle im Allgemeinen 
sowie zur offenen Inhaltskontrolle im Besonderen ge-

*	 Prof. Dr. iur. Dr. h.c. Yeşim M. Atamer, Ordinaria an der Uni-
versität Zürich und MLaw Maurus Furger. Wir danken Prof. 
Dr. iur. Dr. h.c. Susan Emmenegger für ihre wertvollen Kom-
mentare. 

1	 HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023.
2	 Obwohl sich das Bundesgericht bereits mehrfach mit der 

Gültigkeit von Retrozessionsklauseln zu befassen hatte 
(s. dazu allg. unten IV., zur Rechtsprechung insb. Fn. 126), 
ist bis heute ungeklärt, ob in AGB überhaupt gültig auf die 
Herausgabe von Retrozessionen verzichtet werden kann 
(vgl. HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.1.2). 

troffen. Da den Erwägungen des Handelsgerichts im 
Rahmen der nachfolgenden Untersuchung massge-
bende Bedeutung zukommen soll, wird hier der Sach-
verhalt des Entscheids in zusammengefasster Form 
wiedergegeben: 

Ein Ehepaar, wohnhaft in Deutschland, eröffnete 
am 17.  Januar 1992 eine gemeinsame Konto-/Depot-
beziehung3 bei der G. Bank in Zürich. Im Jahr 2001 
wurde die G. Bank von der Rechtsvorgängerin der Be-
klagten und im Jahr 2009 die Rechtsvorgängerin der 
Beklagten von der Beklagten zufolge Fusion übernom-
men. Die Beklagte ist eine Aktiengesellschaft schwei-
zerischen Rechts und bezweckt den Betrieb einer 
Bank.4

Im Zeitraum zwischen 2009  und 2013 hatte die 
Beklagte (bzw. ihre Rechtsvorgängerin)5 im Zusam-
menhang mit der Geschäftsbeziehung mit dem Ehepaar 
Retrozessionen in der Höhe von insgesamt CHF 58 944 
erhalten. Die Geschäftsbeziehung wurde im Jahr 
2019 beendet, wobei das Ehepaar («Zedenten») am 
28./29. Oktober desselben Jahres sämtliche ihnen ge-
gen die Beklagte zustehenden Ansprüche an die Klä-
gerin abtrat.6 Die Klägerin ist eine Aktiengesellschaft 
schweizerischen Rechts und bezweckt die Finanzie-
rung von Rechtsstreitigkeiten sowie den Erwerb und 
das Inkasso von Forderungen.7 Am 3. November 2021 
reichte die Klägerin Klage auf Herausgabe der Retro-
zessionen ein.8

3	 Vgl. zur Frage, warum kein Vermögens- bzw. Anlagebera-
tungsvertrag, sondern eine reine Konto-/Depotbeziehung 
auf Execution-only-Basis vorlag HGer ZH HG210223-O 
vom 21. Juni 2023, E. 5.

4	 HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, Sachverhalt (S. 3 f.).
5	 Um Wiederholungen zu vermeiden, wird nachfolgend nur 

von «der Beklagten» gesprochen. Gemeint ist aber immer 
auch ihre Rechtsvorgängerin.

6	 HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, Sachverhalt (S. 9).
7	 HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, Sachverhalt (S. 3).
8	 HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, Prozessverlauf 

(S. 10). Der Anspruch auf die Herausgabe von Retrozessio-
nen gem. Art. 400 Abs. 1 OR verjährt mit Ablauf von zehn 
Jahren (Art.  127 OR) (s.  BGE 143 III 348, E.  5.2.1; BGer 
4A_601/2021 vom 8. September 2022, E. 8.1.2). Da der Er-
halt der Retrozessionen durch den Auftragnehmer gem. 
Art.  75 OR  – vorbehalten die Zeit der Erfüllung ist nicht 
abweichend bestimmt  – sogleich die Fälligkeit der Her-
ausgabepflicht  begründet, beginnt die Verjährung gem. 
Art. 130 Abs. 1 OR für jede der Herausgabepflicht unterlie-
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Während des Zeitraums, welcher für die Beurtei-
lung des Herausgabeanspruchs der Klägerin relevant 
ist, wurden die AGB und das Depotreglement der Be-
klagten verschiedene Male geändert. So wurden die 
ursprünglich im Jahr 1992 im Rahmen der Eröffnung 
der Geschäftsbeziehung vereinbarten AGB («AGB 
1992») 2008 («AGB 2008») und 2010 («AGB 2010») auf 
der Grundlage von einseitigen AGB-Änderungsvorbe-
haltsklauseln gekoppelt mit einer Genehmigungsfik-
tion («ÄVmG-Klauseln») revidiert (alle AGB zusam-
men: «revAGB»). Ferner wurde mit den AGB 2010 und 
ebenfalls auf der Grundlage einer ÄVmG-Klausel ein 
Depotreglement in die Geschäftsbeziehung aufge-
nommen («DR 2010»), welches im Jahr 2013 auf der-
selben Grundlage revidiert wurde («DR 2013»).9 Die 
revAGB enthielten Klauseln, die Retrozessionen als 
«Vergütung für die Leistungen, die die Bank dem Kunden 
erbringt»,10 qualifizierten und den Zedenten den dies-
bezüglichen Herausgabeanspruch absprachen («Re-
tro-Klauseln»).

Im Rahmen der Beurteilung des Sachverhalts hat-
te das Handelsgericht («HG») jeweils in einem ersten 
Schritt zu prüfen, ob die betreffenden AGB-Änderun-
gen, welche die Retro-Klauseln enthielten, auf der 
Grundlage der jeweiligen ÄVmG-Klausel gültig ver-
einbart worden waren. In einem zweiten Schritt un-
tersuchte es dann die Gültigkeit der jeweiligen Re-
tro-Klausel. Um dem umfassenden HG-Urteil in seiner 
Gesamtheit gerecht zu werden, erscheint es ange-
bracht, diese beiden AGB-Klauseln auf der Grundlage 

genden Retrozession jeweils an dem Tag zu laufen, an dem 
der Auftragnehmer diese erhält (s. BGE 143 III 348, 
E. 5.3.2 f.; vgl. auch BGer 4A_601/2021 vom 8. September 
2022, E. 8.1.2 f. mit zahlreichen Hinweisen auf die Lehre; s. 
zum Gesagten eingehend auch  Zellweger-Gutknecht, Re-
trozessionen: Verjährung, Rechtsmissbrauch und Scha-
denersatz, Jusletter 25.  September 2017, N  1–17). Nach 
dem Gesagten hätte die Klägerin bei Klageeinleitung ledig-
lich die Herausgabe der Retrozessionen geltend machen 
können, welche die Beklagte ab 2011 erhalten hat. Dem 
Entscheid ist jedoch zu entnehmen, dass die Klägerin be-
reits im Jahr 2019 eine Betreibung zwecks Verjährungsun-
terbrechung eingeleitet hat (s. HGer ZH HG210223-O vom 
21. Juni 2023, E. 1.3), weshalb es ihr möglich war, auch diese 
Retrozessionen einzufordern, welche die Beklagte in den 
Jahren 2009  und 2010 erhalten hatte (vgl.  HGer, a.a.O., 
Rechtsbegehren [S. 2]).

9	 HGer ZH HG210223-O vom 21.  Juni 2023, Sachverhalt 
(S. 4 ff.). 

10	 Ziff.  13.1 AGB 2010 (HGer ZH HG210223-O vom 21.  Juni 
2023, Sachverhalt [S. 5]); s.a. Ziff. 9 AGB 2008 (HGer ZH 
HG210223-O vom 21. Juni 2023, Sachverhalt [S. 4 f.]).

der schweizerischen Lehre und Rechtsprechung, aber 
auch im Lichte der EU-rechtlichen Entwicklungen  – 
insbesondere der «Klausel-RL»11 – ausführlich zu un-
tersuchen (nachfolgend III. und IV.). Dabei soll eine 
Erörterung der Erwägungen des HG die Untersu-
chungsgrundlage bilden. Darauf aufbauend gilt es 
dann, verschiedene vom Handelsgericht nicht ange-
sprochene oder aufgrund fehlender Entscheidrele-
vanz nicht entschiedene Aspekte eingehend zu be-
leuchten.

Da die offene Inhaltskontrolle gem. Art.  8 UWG 
den Schwerpunkt dieses Beitrags bilden soll, werden 
drei ausgewählte Themen, welche für diese von 
grundlegender Bedeutung sind, vorab in einem allge-
meinen Teil (nachfolgend II.) behandelt. In diesem 
Zusammenhang gilt es auf den Konsumentenbegriff 
(nachfolgend II./1.), die Kontrollfähigkeit von Haupt-
leistungsbestimmungen (nachfolgend II./2.) sowie 
den Stand der Diskussion zur Beurteilung der Miss-
bräuchlichkeit von AGB-Klauseln (nachfolgend II./3.) 
einzugehen.

II.	 Ausgewählte Themen zur 
Anwendung von Art. 8 UWG

1.	 «Konsument» gemäss Art. 8 UWG

In Bezug auf Bankgeschäfte hat die nachfolgend zu 
erörternde Meinungsverschiedenheit betreffend die 
Definition des Konsumenten12 gem. Art. 8 UWG erheb-
liche Auswirkungen, zumal viele der von einer Bank 
erbrachten Leistungen nicht unter einen «engen» 
Konsumentenbegriff fallen.13 Ausgangspunkt dieser 

11	 Richtlinie 93/13/EWG des Rates vom 5.  April 1993 über 
missbräuchliche Klauseln in Verbraucherverträgen, zu-
letzt geändert durch Art. 1 RL (EU) 2019/2161 vom 27. No-
vember 2019.

12	 Der besseren Lesbarkeit halber wird in diesem Beitrag je-
weils das männliche oder das weibliche Geschlecht ver-
wendet. Die verwendeten Personenbezeichnungen sollen 
sich jedoch immer auf alle Geschlechter beziehen.

13	 Vgl. allg. zu dieser Diskussion Gauch/Schluep/Schmid/Em-
menegger, OR AT, Schweizerisches Obligationenrecht All-
gemeiner Teil, 11. Aufl., Zürich 2020, N 1152 ff.; Heiss, in: 
Heizmann/Loacker (Hrsg.), Dike Kommentar zum Bun-
desgesetz gegen den unlauteren Wettbewerb, Zürich/
St. Gallen 2018, Art.  8 N  99  ff.; Kramer/Probst/Perrig, 
Schweizerisches Recht der Allgemeinen Geschäftsbedin-
gungen, 2. Aufl., Bern 2023, N 793 ff.; Thouvenin, in: Hilty/
Arpagaus (Hrsg.), Basler Kommentar zum Bundesgesetz 
gegen den unlauteren Wettbewerb, Basel 2013, Art.  8 
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Meinungsverschiedenheit bildet der Wortlaut von 
Art.  8 UWG, welcher den persönlichen Anwendungs-
bereich auf Konsumentenverträge (B2C) beschränkt,14 
wobei weder das UWG selbst noch die Materialien den 
Begriff des Konsumenten umschreiben.15 Lehre und 
Rechtsprechung sind sich zwar weitgehend einig, dass 
juristische Personen, welche zu einem beruflichen 
oder gewerblichen Zweck handeln, nicht vom Anwen-
dungsbereich von Art. 8 UWG erfasst sind.16 Darüber 
hinaus lässt sich bis anhin jedoch kein Konsens fest-
stellen.17 Problematisch ist bekannterweise, dass 
Art. 32 Abs. 2 ZPO und Art. 120 Abs. 1 IPRG den Konsu-
mentenvertrag auf Leistungen des üblichen Ver-

N 79 ff.; s. ausführlich zu den diesbezüglichen Auswirkun-
gen auf Bankverträge Bahar, Conditions générales: a time 
for change, in: Thévenoz/Bovet (Hrsg.), Journée 2011 de 
droit bancaire et financier, Genf/Zürich/Basel 2012, 
S. 99 ff., 131; Th. Koller, Art. 8 UWG: Eine Auslegeordnung 
unter besonderer Berücksichtigung von Banken-AGB, AJP 
2014, S. 19 ff., 27.

14	 Der Entwurf des Bundesrates (s. dazu BBl 2009 6193) («E-
UWG») sah eine Beschränkung des Anwendungsbereichs 
von Art. 8 UWG auf Verträge mit Konsumenten noch nicht 
vor (vgl. dazu auch Botschaft zur Änderung des Bundesge-
setzes gegen den unlauteren Wettbewerb [UWG] vom 
2. September 2009, BBl 2009 6151, S. 6180). Erst in der Ei-
nigungskonferenz vom 15. Juni 2011 setzte sich diese Be-
schränkung (als Kompromiss zwischen dem National- 
und Ständerat) durch (s. Probst, in: Jung [Hrsg.], Stämpflis 
Handkommentar zum Bundesgesetz gegen unlauteren 
Wettbewerb [UWG], 3. Aufl., Bern 2023, Art. 8 N 433 und 
470 m.w.N.).

15	 Vgl. auch Pichonnaz, in: Martenet/Pichonnaz (Hrsg.), 
Commentaire romand, Loi contre la concurrence déloyale 
(LCD), Basel 2017, Art. 8 N 124; SHK UWG-Probst (Fn. 14), 
Art. 8 N 471 f.; BSK UWG-Thouvenin (Fn. 13), Art. 8 N 79; 
Widmer, Missbräuchliche Geschäftsbedingungen nach 
Art. 8 UWG, Unter besonderer Berücksichtigung der Allge-
meinen Geschäftsbedingungen von Banken, Zürich/
St. Gallen 2015, N 307 und 313.

16	 BGer 4A_54/2021 vom 28. Oktober 2021, E. 6.4.2 m.H. auf 
die Lehre; HGer ZH HG150071-O vom 25. November 2016, 
E. 2.3.2; aus der Lehre statt vieler Heiss (Fn. 13), Art. 8 N 119; 
Widmer (Fn. 15), N 312; vgl. auch BGer 4A_152/2017 vom 
2. November 2017, E. 5.3. Hingegen für den Einbezug von 
juristischen Personen in den Anwendungsbereich von 
Art.  8 UWG Aeschimann, Die Verbandsklage bei miss-
bräuchlichen AGB, Unter besonderer Berücksichtigung 
des Unterlassungsanspruchs, Zürich/Basel/Genf 2022, 
N 426 ff. 

17	 Vgl. eingehend HGer ZH HG150071-O vom 25. November 
2016, E. 2.3.2; s. dazu auch Emmenegger/Thévenoz/Döbeli/
Lepori, Das schweizerische Bankprivatrecht 2016, SZW 
2017, S. 210 ff., 225 (r2a). 

brauchs eingrenzen,18 Art. 3 KKG, Art. 15 Abs. 1 LugÜ 
sowie Art. 2 Abs. 2 PBV hingegen jede (natürliche) Per-
son, die den Vertrag zu einem Zweck abschliesst, der 
nicht im Zusammenhang mit der gewerblichen oder 
beruflichen Tätigkeit dieser Person steht, als Konsu-
menten einordnen.19 Das Bundesgericht entschied bis 
heute nicht, welcher dieser beiden Ansätze im Rahmen 
von Art.  8 UWG zur Anwendung kommt.20 In einem 
neueren Entscheid hielt es jedoch fest, dass die Argu-
mente für eine weite Auslegung des Konsumentenbe-
griffs als stichhaltig anerkannt werden müssen.21 In 
diesem Sinne entschied auch das HG im referierten 
Entscheid. Es bestehe kein Grund, den Konsumenten-
begriff von Art.  8 UWG auf Leistungen des üblichen 
Verbrauchs zu beschränken, zumal das UWG keine 
Art. 32 Abs. 2 ZPO bzw. Art.  120 Abs.  1 IPRG entspre-
chende einschränkende Formulierung enthalte und 
auch die in der Literatur angeführten Argumente für 
eine weite Auslegung des Konsumentenbegriffs gem. 
Art. 8 UWG überzeugten.22 So wurden die Zedenten als 
Konsumenten qualifiziert, obwohl der Unterhalt der 

18	 Für eine Übernahme dieser engen Definition z.B. Walker, 
Kontrolle von Konsumenten-AGB unter besonderer Be-
rücksichtigung der Inhaltskontrolle nach Art. 8 UWG, Zü-
rich/St. Gallen 2015, S. 122 ff. (insb. S. 124) m.w.N.

19	 Vgl. allg. Hug, La formation du contrat de consommation, 
Neuenburg/Basel 2020, N 665 ff. Für eine Übernahme die-
ser weiten Definition im Rahmen von Art.  8 UWG Heiss 
(Fn. 13), Art. 8 N 141 ff.; Th. Koller (Fn. 13), S. 26 f.; Kramer/
Probst/Perrig (Fn.  13), N  794; CR LCD-Pichonnaz (Fn.  15), 
Art. 8 N 131, 137; Roberto/Walker, AGB-Kontrolle nach dem 
revidierten Art. 8 UWG, recht 2014, S. 49 ff., 56 f.; J. Schmid, 
Die Inhaltskontrolle Allgemeiner Geschäftsbedingungen: 
Überlegungen zum neuen Art. 8 UWG, ZBJV 2012, S. 1 ff., 9; 
Sethe, Konsumentenschutz beim Vermögensaufbau, in: 
Heiss/Loacker (Hrsg.), Grundfragen des Konsumenten-
rechts, Zürich 2020, S.  229  ff., 262  f. (N  8.101); BSK 
UWG-Thouvenin (Fn.  13), Art.  8 N  83; Widmer (Fn.  15), 
N 321; Aeschimann (Fn. 16), N 423 ff.

20	 Offengelassen zuletzt in BGer 4A_54/2021 vom 28. Okto-
ber 2021, E. 6.4.2; s. ferner BGer 4A_275/2019 vom 29. Au-
gust 2019, E.  1.4; vgl. auch HGer ZH HG210223-O vom 
21. Juni 2023, E. 7.3.4.1.

21	 BGer 4A_54/2021 vom 28. Oktober 2021, E. 6.4.2: «Les ar-
guments avancés par les partisans d’une conception large de 
la notion de consommateur sont circonstanciés; il faut leur 
reconnaître une certaine consistance.»; s. dazu auch Pittet, La 
saga du Handelsgericht continue, publié le 30 octobre 2023 
par le Centre de droit bancaire et financier (<https://cdbf.
ch/1305/#>) (Alle in diesem Beitrag enthaltenen Links 
wurden zuletzt am 9. Februar 2024 abgerufen.).

22	 HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.3.4.1.
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Konto-/Depotbeziehung unter Umständen keine Leis-
tung des üblichen Verbrauchs dargestellt hätte.

Der Ansatz des HG ist zu begrüssen. Er entspricht 
der seit Jahrzehnten in den EU-Regulierungen (so 
auch Art. 2 lit. b Klausel-RL) eingebürgerten Definition 
des Konsumenten.23 Gerade für eine effektive Kontrol-
le von AGB ist eine weite Auslegung des Konsumen-
tenbegriffs von besonderer Bedeutung.24 Dies ergibt 
sich insbesondere aus dem Zweck der AGB-Inhalts-
kontrolle, welcher darin liegt, einem Marktversagen 
entgegenzuwirken.25 Dieses Marktversagen ist darauf 
zurückzuführen, dass aufgrund der den AGB inhären-
ten unüberwindbaren Informationsasymmetrie (pro-
hibitive Informationskosten) auch auf einem voll-
ständigen Konkurrenzmarkt (wie z.B. im Bankensek-
tor) kein Klausel-Wettbewerb zwischen den Anbietern 
entstehen kann. Der fehlende Wettbewerb führt zu 
einem Rückgang von kundenfreundlichen AGB (race to 
the bottom), was wiederum zur Folge hat, dass die 
Richtigkeitsgewähr des Vertragsmechanismus26 nicht 
mehr funktioniert.27 Dieses Phänomen ist unabhängig 
davon zu beobachten, ob der Konsument Alltagsge-
schäfte abschliesst oder aber Anlageberatungs- bzw. 
Vermögensverwaltungsdienstleistungen oder Hypo-
thekarkredite in Anspruch nimmt.28 Im Lichte des 
Zwecks der AGB-Inhaltskontrolle müssen somit alle 
durch eine natürliche Person abgeschlossenen AGB, 
die nicht ihrer gewerblichen, geschäftlichen, hand-
werklichen oder beruflichen Tätigkeit zugeordnet 
werden können, als Konsumentenverträge (B2C-Ver-

23	 Vgl. auch Kramer/Probst/Perrig (Fn.  13), N  794; BSK UWG-​
Thouvenin (Fn. 13), Art. 8 N 81 ff.

24	 S.a. Th. Koller (Fn. 13), S. 26: «[A]ndernfalls würde Art. 8 UWG 
weitgehend leerlaufen.»

25	 Vgl. z.B. Dedual, Geltungserhaltende Reduktion, Tübingen 
2017, S. 236; Leyens/Schäfer, Inhaltskontrolle allgemeiner 
Geschäftsbedingungen, AcP 210 (2010), S. 771 ff., 782 ff.; 
BSK UWG-Thouvenin (Fn.  13), Art.  8 N  14  f.; Jentsch, 
Schutzzweck der Inhaltskontrolle von allgemeinen Ge-
schäftsbedingungen, SZW 2020, S. 106 ff., 111 ff.

26	 Zum Begriff Kramer, Konzeptionsfragen zur Vertragsin-
haltskontrolle, ZSR 2018 I, S. 295 ff., 300, insb. Fn. 18.

27	 S.a. Atamer, Unlauterer Wettbewerb durch Nutzung von 
ungültigen AGB?, in: Emmenegger/Hrubesch-Millauer/
Krauskopf/Wolf (Hrsg.), Brücken bauen, Festschrift für 
Thomas Koller, Bern 2018, S.  35  ff., 41  ff.; McColgan, Ab-
schied vom Informationsmodell im Recht allgemeiner Ge-
schäftsbedingungen, Tübingen 2020, S. 48 ff.

28	 Vgl. auch Th. Koller (Fn. 13), S. 26 f.

träge) gelten und der Inhaltskontrolle gem. Art. 8 UWG 
unterfallen.29

2.	 Kontrollfähigkeit von Hauptleistungs
bestimmungen gemäss Art. 8 UWG

Retro-Klauseln stellen keine klassische Honorarabre-
de dar, sind aber trotzdem preiswirksam. Fraglich ist 
deshalb, ob und inwiefern solche Klauseln der Inhalts-
kontrolle gem. Art.  8 UWG unterliegen. Art.  8 UWG 
grenzt den sachlichen Anwendungsbereich der In-
haltskontrolle nicht ausdrücklich ein. Nach dem Wort
laut könnte die Bestimmung so ausgelegt werden, dass 
auch in Bezug auf Klauseln, welche den Preis festlegen, 
eine Inhaltskontrolle durchgeführt werden könnte, 
sofern sie Gegenstand von AGB bilden.30 Dem ist je-
doch zu widersprechen. In wettbewerbsorientierten 
Marktwirtschaften formieren sich die Preise auf dem 
Markt.31 Auf der Nachfrageseite befinden sich infor-
mierte Konsumenten und auf der Angebotsseite eine 
Vielzahl von Anbieterinnen, was in einem Markt mit 
vollkommenem Wettbewerb zum bestmöglichen 
Gleichgewichtspreis führt.32 Von Ausnahmesituatio-
nen  – wie z.B. Sittenwidrigkeits- oder Übervortei-
lungsfällen – abgesehen, würde ein richterlicher Ein-
griff in den Marktmechanismus effizienzmindernde 

29	 Vgl. zur berechtigten Kritik der Begrenzung der AGB-Kon-
trolle auf B2C-Geschäfte Kramer (Fn. 26), S. 321 ff.; Dedual 
(Fn. 25), S. 235 und 270 und im Sinne einer weiten Ausle-
gung auch noch Botschaft UWG (Fn. 14), wo (in Bezug auf 
Art. 8 E-UWG) festgehalten wird, dass eine Beschränkung 
des Anwendungsbereichs auf den Verkehr mit Konsumen-
ten «nicht sachgerecht» (S. 6180) sei; trotzdem wurde die 
Beschränkung eingeführt (s. bei und in Fn. 14). 

30	 So Gauch/Schluep/Schmid (Fn. 13), N 1153; J. Schmid, Die In-
haltskontrolle Allgemeiner Geschäftsbedingungen: Über-
legungen zum neuen Art. 8 UWG, ZBJV 2012, S. 1 ff., 10; 
A. Koller, OR AT Band I, Handbuch des Allgemeinen Teils 
des Obligationenrechts, 5. Aufl., Bern 2023, N 23.64; ders., 
AGB-Recht, AJP 2016, S. 279 ff., 289; a.M. die in Fn. 41 f. 
angeführten Nachweise.

31	 S.a. BSK UWG-Thouvenin (Fn.  13), Art.  8 N  97; vgl. zum 
deutschen Recht auch Wurmnest, in: Säcker/Rixecker/
Oetker/Limperg (Hrsg.), Münchener Kommentar zum 
Bürgerlichen Gesetzbuch: BGB, 9. Aufl., München 2022, 
BGB §  307 ​Rn. 17. Vgl. rechtsvergleichend zur Thematik 
Atamer/Pichonnaz, Control of Price Related Terms in Stan-
dard Form Contracts, in: Ius Comparatum – Global Studies 
in Comparative Law, Springer International, 2020 und 
darin Atamer/Pichonnaz, Control of Price Related Terms in 
Standard Form Contracts: General Report, S. 3 ff., 28 ff.

32	 S.a. Diebold/Rütsche, Wettbewerbsrecht und Marktregulie-
rung, Zürich/Genf 2023, § 1 N 101 f.
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und damit wohlfahrtsreduzierende Folgen haben.33 In 
diesem Sinne bestimmt auch Art. 4(2) Klausel-RL aus-
drücklich, dass die Beurteilung der «Missbräuchlichkeit 
der Klauseln […] weder den Hauptgegenstand des Vertra-
ges noch die Angemessenheit zwischen dem Preis bzw. 
dem Entgelt und den Dienstleistungen bzw. den Gütern, 
die die Gegenleistung darstellen, [betreffen kann]». 

Wann eine AGB-Klausel eine Hauptleistung be-
trifft, wurde inzwischen vom EuGH wiederholt kon-
kretisiert. Demnach fallen darunter «diejenigen Klau-
seln […], die die Hauptleistungen des Vertrags festlegen 
und ihn als solche charakterisieren. Hingegen können 
Klauseln mit akzessorischem Charakter gegenüber denen, 
die das Wesen des Vertragsverhältnisses selbst definieren, 
nicht unter diesen Begriff fallen».34 Somit sind alle Klau-
seln, die zwar preisbezogen sind, aber nur eine Preis-
nebenabrede darstellen, kontrollfähig.35 Von der In-
haltskontrolle ausgenommen sind die unmittelbar die 
Hauptleistung bestimmenden Klauseln.36 Dies gilt je-
doch auch nur insofern, als «diese Klauseln klar und 
verständlich abgefasst sind» (Art.  4[2] Klausel-RL).37 
Die Grenze der richterlichen Zurückhaltung bzw. des 
Vertrauens in den Markt wird also dort gezogen, wo 
die Leistung bzw. Gegenleistung nicht transparent ge-

33	 Vgl. auch Diebold/Rütsche (Fn. 32), § 1 N 219.
34	 EuGH C-776/19 bis C-782/19 vom 10.  Juni 2021, ​

VB et al. gegen BNP Paribas Personal Finance SA et al., 
ECLI:EU:C:2021:470,​ Rn. 52; s.a. EuGH C-621/17 vom 
3.  Oktober 2019, Gyula Kiss gegen CIB Bank Zrt., Emil Kiss, 
Gyuláné Kiss, ECLI:EU:C:2019:820, Rn. 32; C‑143/13 vom 
26.  Februar 2015, Bogdan Matei, Ioana Ofelia Matei gegen 
SC Volksbank România SA, ECLI:EU:C:2015:127, Rn. 54.

35	 Zum deutschen Recht BGH III ZR 192/17 vom 23. August 
2018, ECLI:DE:BGH:2018:230818UIIIZR192.17.0, Rn. 15; 
MüKoBGB-Wurmnest (Fn. 31), BGB § 307 Rn. 18.

36	 Zum deutschen Recht BGH VII ZR 266/17 vom 11. Juli 2019, 
ECLI:DE:BGH:2019:110719UVIIZR266.17.0, Rn. 19.

37	 Gem. EuGH kann z.B. «eine in einem Darlehensvertrag zwi-
schen einem Verbraucher und einem Finanzinstitut enthaltene 
Klausel, nach der der Verbraucher eine Bereitstellungsprovi-
sion zu zahlen hat, entgegen dem Gebot von Treu und Glauben 
zum Nachteil des Verbrauchers ein erhebliches und ungerecht-
fertigtes Missverhältnis der vertraglichen Rechte und Pflichten 
der Vertragspartner verursachen […], wenn das Finanzinstitut 
nicht nachweist, dass diese Provision tatsächlich erbrachten 
Dienstleistungen und ihm entstandenen Kosten entspricht, 
was das vorlegende Gericht zu prüfen hat» (EuGH C-224/19 
und C-259/19 vom 16. Juni 2020, CY gegen Caixabank SA et 
al., ECLI:EU:C:2020:578, Rn. 79; vgl. auch OGH 4 Ob 74/22v 
vom 17. Oktober 2023, ECLI:AT:OGH0002:2023:0040OB0
0074.22V.1017.000, Rn. 82 ff.).

nug festgelegt ist.38 Dahinter steht der Gedanke, dass 
dem Wettbewerb nur Vertragsklauseln unterstehen 
können, die auch dem Durchschnittskonsumenten ins 
Auge springen (salient) und verständlich sind.39 Eine 
Preisklausel, die hingegen nicht so transparent for-
muliert ist, dass der Konsument die für ihn entstehen-
den Kosten verstehen und mit anderen Angeboten 
vergleichen kann, ist dem Marktmechanismus entzo-
gen, sodass eine gerichtliche Kontrolle angezeigt er-
scheint.40

Eine zu Art. 4(2) Klausel-RL parallele Auslegung 
von Art. 8 UWG wird auch in der schweizerischen Leh-
re und Rechtsprechung teilweise vertreten.41 Dieser 
Ansicht schliesst sich das HG im referierten Entscheid 
berechtigterweise an, indem es festhält, dass die 
Hauptleistungen sowie das Preis-Leistungsverhältnis 
nicht der Inhaltskontrolle unterliegen. «Demgegen-
über unterliegen Nebenabreden der Inhaltskontrolle, auch 
wenn sie sich auf den Hauptgegenstand beziehen oder 
preiswirksam sind […].»42 Da Retro-Klauseln in der Re-

38	 S. dazu Pfeiffer, Teil 7. Richtlinie 93/13/EWG des Rates vom 
5.  April 1993 über missbräuchliche Klauseln in Verbrau-
cherverträgen, in: Wolf/Lindacher/Pfeiffer (Hrsg.), AGB-
Recht, 7. Aufl., München 2020, Art. 4 N 23; ausführlich zur 
Transparenzobliegenheit a.a.O., N 32 ff.; Atamer/Pichonnaz 
(Fn. 31), S. 29 ff.

39	 S.a. Loacker, Preisanpassungsklauseln: Rechtsvergleichende 
Überlegungen de lege lata und de lege (non) ferenda am 
Beispiel der Versicherungsprämie, in: Schnyder (Hrsg.), 
Versicherungsvertragsgesetz: Rückblick und Zukunfts-
perspektiven, Zürich 2015, S. 127 ff., 163 f.; Atamer/​Al Abiad/
Bachmann, Preisanpassungsklauseln in AGB von Dauer-
schuldverhältnissen, EF 12/23, S. 664 ff., 665; Pichonnaz, 
Les clauses de prix dans les conditions générales  – Un 
enjeu pour les consommateurs / I.–III., in: Pichonnaz/
Werro (Hrsg.), La place du consommateur au quotidien, La 
pratique contractuelle 7 – Symposium en droit des cont-
rats, Genf/Zürich/Basel 2022, S. 33 ff., 55; vgl. auch BSK 
UWG-Thouvenin (Fn. 13), Art. 8 N 95, welcher festhält, die 
AGB-Inhaltskontrolle diene nicht der Überprüfung des 
Vertragsinhalts, «der Gegenstand der Aufmerksamkeit beider 
Parteien war und über den sich die Parteien tatsächlich geei-
nigt haben» (Hervorhebungen entfernt).

40	 Vgl. dazu auch BGH V ZR 283/06 vom 12. Oktober 2007, Rn. 13; 
MüKoBGB-Wurmnest (Fn. 31), BGB § 307 Rn. 58. 

41	 Vgl. BGer B 160/06 vom 7.  November 2007, E.  6.2; Heiss 
(Fn. 13), Art. 8 N 163 ff.; Kramer/Probst/Perrig (Fn. 13), N 13, 
758; BSK UWG-Thouvenin (Fn. 13), Art. 8 N 94; Atamer/
Al Abiad/Bachmann (Fn. 39), S. 664 f.; Sethe (Fn. 19), S. 264 
(N 8.105 f.); insofern a.M., als auch die die Hauptleistungs-
pflichten betreffenden AGB-Klauseln der Inhaltskontrolle 
unterstehen würden, die in Fn. 30 angeführten Nachweise.

42	 HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.3.4.2.
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gel keine Honorar-,43 sondern Preisnebenabreden dar-
stellen, stellt das HG u.E. zu Recht fest, dass diese nach 
Art.  8 UWG ohne Weiteres überprüfbar sind.44 Doch 
selbst wenn Retro-Klauseln als Honorarabreden qua-
lifiziert werden sollten,45 würden sie als Preisklauseln 
wiederum den Transparenzerfordernissen46 entspre-
chen müssen.

3.	 «Missbräuchlichkeit» gemäss 
Art. 8 UWG

Gem. Art. 8 UWG handelt unlauter, wer AGB verwendet 
(«Verwenderin»), die in Treu und Glauben verletzen-
der Weise zum Nachteil der Konsumenten ein erhebli-
ches und ungerechtfertigtes Missverhältnis zwischen 
den vertraglichen Rechten und Pflichten vorsehen. Als 
Massstab zur Bestimmung dieses Missverhältnisses 
dient nach der herrschenden Lehre weiterhin das di-
spositive Gesetzes- bzw. Richterrecht, auch wenn in 
der aktuellen Fassung von Art.  8 UWG das Kontroll-
kriterium der Abweichung «von der unmittelbar oder 
sinngemäss anwendbaren gesetzlichen Ordnung» (so 
noch Art. 8 lit. a aUWG47) nicht mehr explizit erwähnt 
wird.48 Wie beurteilt wird, ob die Abweichung bzw. 

43	 So bereits BGE 132 III 460, E. 4.3.
44	 S. HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.3.4.2 i.V.m. 

E. 7.2.4.1.
45	 So etwa Hofstetter, in: Wiegand (Hrsg.), SPR VII/6, Basel 

2000, S. 119.
46	 S. dazu bei und in Fn. 37–40.
47	 (Altes) Bundesgesetz gegen den unlauteren Wettbewerb 

vom 19.12.1986 (Stand vor dem 1. Juli 2012).
48	 Vgl. ausführlich zur Gesetzgebungsgeschichte und dass 

diese keine Belege bzgl. eines Verbots der Berücksichti-
gung der gesetzlichen Ordnung hergibt Heiss (Fn. 13), Art. 8 
N 195 ff. So auch Gauch/Schluep/Schmid (Fn. 13), N 1153a ff.; 
Huguenin, Obligationenrecht, Allgemeiner und Besonderer 
Teil, 3. Aufl., Zürich 2019, N 635f; Kramer, Das unfertige 
Gebäude der AGB-Inhaltskontrolle im schweizerischen 
Recht, recht 2023, S.  181  ff., 186; Kramer/Probst/Perrig 
(Fn. 13), N 759; SHK UWG-Probst (Fn. 14), Art. 8 N 436; 
J. Schmid (Fn.  30), S.  11  f.; BSK UWG-Thouvenin (Fn.  13), 
Art. 8 N 126 ff.; Buff, Vertragliche Anpassungsklauseln im 
schweizerischen Recht, Zürich/Basel/Genf 2016, S. 254 f.; 
Furrer, Eine AGB-Inhaltskontrolle in der Schweiz?, HAVE 
2011, S. 324 ff., 327; Mitrovic, Einseitige Änderungsklauseln 
in Allgemeinen Geschäftsbedingungen, Zürich/St. Gallen 
2022, N 293; Widmer (Fn. 15), N 263 f.; so auch der EuGH in 
Bezug auf Art. 3 Klausel-RL (s. EuGH C-421/14 vom 26. Ja-
nuar 2017, Banco Primus SA gegen Jesús Gutiérrez García, 
ECLI:EU:C:2017:60, Rn. 59); a.M. etwa Hess/Ruckstuhl, 
AGB-Kontrolle nach dem neuen Art. 8 UWG – eine kriti-
sche Auslegeordnung, AJP 2012, S. 1188 ff., 1197.

das Missverhältnis erheblich, ungerechtfertigt und in 
Treu und Glauben verletzender Weise ausgestaltet ist 
bzw. in welcher Beziehung diese Kriterien zueinander 
stehen, wird in der Lehre nicht einheitlich beantwor-
tet.49 Das «Übermass an allgemeinen Rechtsbegriffen»50, 
wie es berechtigterweise kritisiert wird, kompliziert 
die Rechtsfindung.51

Da die Formulierung von Art.  8 UWG auf die 
deutschsprachige Version von Art.  3(1) Klausel-RL 
zurückgeht,52 erscheint es sinnvoll, die Interpretati-
onsleitlinien des EuGH zu berücksichtigen.53 Im Un-
terschied zur deutschen Fassung von Art.  3(1) Klau-
sel-RL fordert z.B. die englische Fassung54 nicht, dass 
das Missverhältnis zusätzlich auch «ungerechtfertigt» 
sein muss. In den Übersetzungen der Entscheide des 
EuGH zu Art. 3 Klausel-RL wird deswegen in den eng-
lischen Versionen die «significant imbalance», in den 
deutschen Versionen hingegen das «erhebliche und 
ungerechtfertigte Missverhältnis» als äquivalent ge-
nutzt.55 Nach dem EuGH sind die Begriffe «erheblich» 
und «ungerechtfertigt» somit austauschbar bzw. ge-
hen ineinander auf.56 Auch das Erfordernis der Verlet-

49	 Vgl. Th. Koller (Fn. 13), S. 29; Kramer/Probst/Perrig (Fn. 13), 
N 744 Fn. 2070. 

50	 So Heiss (Fn. 13), Art. 8 N 186; vgl. dahingegen Botschaft 
UWG (Fn. 14), S. 6179.

51	 Vgl. auch Kramer (Fn. 48), S. 186 m.w.N.
52	 Botschaft UWG (Fn. 14), S. 6179.
53	 So auch Gauch/Schluep/Schmid (Fn.  13), N  1150c; Heiss 

(Fn. 13), Art. 8 N 61; Kramer/Probst/Perrig (Fn. 13), N 740; 
BSK UWG-Thouvenin (Fn.  13), Art.  8 N  76; CR LCD-
Pichonnaz (Fn. 15), Art. 8 N 117; ders., Le nouvel art. 8 LCD – 
Droit transitoire, portée et conséquences, BR 2012, 
S.  140  ff., 140  f.; s. dazu allg. Oesch, Der EuGH und die 
Schweiz, Kölliken 2023, N 111.

54	 So auch alle anderen Fassungen von Art. 3(1) Klausel-RL. 
55	 Vgl. EuGH C-405/21 vom 13. Oktober 2022, FV gegen Nova 

Kreditna Banka Maribor d.d., ECLI:EU:C:2022:791, Rn. 22 
(englische/deutsche Version); C-776/19 bis C-782/19 vom 
10. Juni 2021, VB et al. gegen BNP Paribas Personal Finance SA 
et al., ECLI:EU:C:2021:470, Rn. 98 (englische/deutsche 
Version). 

56	 S. diesbezüglich EuGH C-92/11 vom 21.  März 2013, RWE 
Vertrieb AG gegen Verbraucherzentrale Nordrhein-Westfalen 
eV, ECLI:EU:C:2013:180, Rn. 36, wo der Gerichtshof aus-
drücklich festhält, dass § 307 BGB dem Art. 3 Klausel-RL 
entspricht, obwohl dieser das Kriterium «ungerechtfer-
tigt» nicht voraussetzt; vgl. dazu auch Kramer/Probst/Per-
rig (Fn. 13), N 770; in diesem Sinne zum schweizerischen 
Recht Heiss (Fn. 13), Art. 8 N 209; Hess/Ruckstuhl (Fn. 48), 
S. 1201 f.; Th. Koller (Fn. 13), S. 30 f.; Stöckli, Der neue Art. 8 
UWG – offene Inhaltskontrolle, aber nicht für alle, BR 2011, 
S. 184 ff., 184; BSK UWG-Thouvenin (Fn. 13), Art. 8 N 132; 
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zung des Gebots von Treu und Glauben i.S.v. Art. 3(1) 
Klausel-RL hat der EuGH relativiert, indem er eine 
nationale Regelung als richtlinienkonform erachtet 
hat, obwohl diese zur Qualifizierung einer AGB-Klau-
sel als missbräuchlich ein erhebliches und ungerecht-
fertigtes Missverhältnis der vertraglichen Rechte und 
Pflichten zum Nachteil des Konsumenten, nicht je-
doch eine Verletzung des Gebots von Treu und Glauben 
vorausgesetzt hat.57 Die Richtlinienkonformität ergab 
sich gem. EuGH daraus, dass die Missbräuchlichkeit 
immer auch eine Verletzung von Treu und Glau-
ben miteinschliesst.58 Nach dem Gesagten muss der 
Schwerpunkt der Tatbestandsprüfung von Art. 8 UWG 
auf dem «erheblichen Missverhältnis» liegen. Dieses 
ergibt sich bei Vorliegen einer Abweichung vom dis-
positiven Gesetzes- bzw. Richterrecht59 aus einer Ab-
wägung der inhaltlich im Zusammenhang stehenden 
Rechte und Pflichten60 sowie der involvierten Inter-
essen61, wobei das Ungleichgewicht eine bestimmte 
Schwere erreichen muss,62 um als missbräuchlich zu 
gelten.63

ähnlich wohl auch Kut/Stauber, Die UWG-Revision vom 
17.  Juni 2011 im Überblick, Jusletter 20.  Februar 2012, 
N 121. Für eine Auslegung des «ungerechtfertigten» Miss-
verhältnisses als eine zusätzliche Schranke für das Vorlie-
gen der Missbräuchlichkeit Kramer/Probst/Perrig (Fn. 13), 
N 773 ff. 

57	 S. EuGH C-405/21 vom 13.  Oktober 2022, FV gegen Nova 
Kreditna Banka Maribor d.d., ECLI:EU:C:2022:793, Rn. 37.

58	 Vgl. EuGH C-405/21 vom 13. Oktober 2022, FV gegen Nova 
Kreditna Banka Maribor d.d., ECLI:EU:C:2022:793, Rn. 25 
mit Verweis auf EuGH C‑79/21 vom 17.  November 2021, 
Unión de Créditos Inmobiliarios, ECLI:EU:C:2021:945, Rn. 38; 
in diesem Sinne zum schweizerischen Recht Kramer/
Probst/Perrig (Fn. 13), N 786; Stöckli (Fn. 56), S. 184.

59	 S. dazu bei und in Fn. 48. Eine Abweichung vom dispositi-
ven Gesetzes- bzw. Richterrecht allein vermag noch keine 
Missbräuchlichkeit zu begründen (s. Widmer [Fn.  15], 
N 263 m.w.N.).

60	 S. dazu etwa Th. Koller (Fn. 13), S. 28 f.; BSK UWG-Thouve-
nin (Fn. 13), Art. 8 N 117 ff.

61	 Vgl. dazu Botschaft UWG (Fn. 14), S. 6179; J. Schmid (Fn. 30), 
S. 14; Waygood-Weiner, Rückvergütungen und Interessen-
konflikte in der Finanzbranche, Zürich/St. Gallen 2014, 
S. 282 f.

62	 Vgl. dazu etwa Heiss (Fn. 13), Art. 8 N 206 f.; CR LCD-Pi-
chonnaz (Fn. 15), Art. 8 N 159.

63	 Im Ergebnis ähnlich HGer  ZH HG210223-O vom 21.  Juni 
2023, E.  7.3.4.2, wo jedoch von einer «Verhältnismässig-
keitsprüfung» gesprochen wird.

III.	 Einseitige AGB-Änderungsvor
behalte mit Genehmigungsfiktion

1.	 Problematik

Die revAGB enthielten Bestimmungen, nach denen 
sich die Beklagte eine jederzeitige Änderung ihrer AGB 
vorbehielt. Danach galten die neu eingeführten AGB 
als genehmigt, wenn diese dem Kunden in geeigneter 
Form bekanntgegeben wurden64 und von diesem kein 
schriftlicher Widerspruch innert vier Wochen (bzw. 30 
Tagen) ab Datum der Mitteilung bei der Bank einging 
(sog. Genehmigungsfiktion65).66 Die Retro-Klauseln 
wurden jeweils auf der Grundlage von solchen ÄVmG-​
Klauseln in das Vertragsverhältnis integriert. Die Klä-
gerin bestritt in Bezug auf alle revAGB deren gültige 
Einbeziehung.67

2.	 Erwägungen des HG 

Das HG hält einleitend fest, dass die Einbeziehung von 
neuen AGB, auch wenn dies auf der Grundlage von 
ÄVmG-Klauseln geschieht, den Anforderungen an die 
allgemeinen Einbeziehungsvoraussetzungen genügen 
muss. Demnach müssen sie gültig zugestellt und von 
der Gegenseite angenommen werden. Eine Annahme 
kann gem. Art.  6 OR auch stillschweigend erfolgen, 
wenn wegen der besonderen Natur des Geschäfts oder 
nach den Umständen eine ausdrückliche Annahme 
nicht zu erwarten ist.68 Im konkreten Fall waren gem. 
HG alle drei revAGB der Klägerin wirksam zugestellt 
worden, sodass diese in «zumutbarer Weise von ihrem 
Inhalt Kenntnis nehmen konnte».69 Es fehlte zwar eine 
explizite Annahme seitens der Klägerin, doch das Ge-

64	 Vgl. zu der leicht abweichenden Fassung von Ziff. 21 AGB 
2010 HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.3.1.2.

65	 S. allg. Aggteleky/Grand, Zur Genehmigungsfiktion in Ban-
ken-AGB  – eine kritische Auseinandersetzung mit der 
bundesgerichtlichen Rechtsprechung, SZW 2023, S. 661 ff.; 
zum Begriff «Erklärungsfiktion» s. Buff (Fn. 48), S. 147 f.; 
Mitrovic (Fn. 48), N 100 f.

66	 S. HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.1.1.2 (Ziff. 14 
AGB 1992), E. 7.2.1.2 (Ziff. 19 AGB 2008), E. 7.3.1.2 (Ziff. 21 
AGB 2010). 

67	 S. HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.1.1 (zu den 
AGB 2008), E. 7.2.1 (zu den AGB 2010 und dem DR 2010), 
E. 7.3.1 (zum DR 2013). 

68	 Vgl. HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.1.1.2.
69	 HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.1.1.1 (mit Hin-

weis auf BGE 148 III 57, E.  2.1.2); ferner HGer, a.a.O., 
E. 7.2.1.1, E. 7.3.1.1.
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richt befand, dass die Klägerin durch das Ausbleiben 
eines Widerspruchs in der von der Bank gesetzten Frist 
den revAGB stillschweigend zugestimmt hatte. Die 
vertraglich vereinbarten ÄVmG-Klauseln stellten so-
mit einen besonderen Umstand i.S.v. Art. 6 OR dar.

Eingehender untersuchte das HG, ob die ÄVmG-
Klauseln überhaupt gültig im Rahmen von AGB ver-
einbart und somit in das Vertragsverhältnis integriert 
werden konnten. Diesbezüglich prüfte es an erster 
Stelle, ob solche Klauseln mit der Ungewöhnlichkeits-
regel vereinbar sind. Von einem Globalakzept sind be-
kannterweise ungewöhnliche Klauseln ausgenom-
men.70 Unter Bezugnahme auf BGE 135 III 1 stellt das 
HG fest, dass in AGB enthaltene ÄVmG-Klauseln bei 
Dauerschuldverhältnissen relativ gewöhnlich sind, 
soweit der Gegenpartei ein Kündigungsrecht einge-
räumt wird. Dies war im vorliegenden Fall zwar nicht 
gegeben, doch sahen die streitgegenständlichen 
ÄVmG-Klauseln bei jedweder Änderung ein Wider-
spruchsrecht zu Gunsten des Kunden vor, sodass sie 
das HG als gewöhnlich qualifizierte und deren Einbe-
ziehung bestätigte.71 

Weiter prüfte das HG die Gültigkeit der in den 
revAGB enthaltenen ÄVmG-Klauseln im Hinblick auf 
den bis 2012 – und somit auf die AGB 1992/2008/2010 – 
anwendbaren Art.  8 aUWG.72 Dieser setzte als Tatbe-
standsvoraussetzung eine Irreführung voraus, welche 
in casu abgelehnt wurde, da alle drei Klauseln kurz, 
verständlich und übersichtlich abgefasst waren. Damit 
erübrigte sich eine weitergehende Prüfung, und es 
musste insbesondere nicht festgestellt werden, ob 
durch die Genehmigungsfiktion eine erhebliche Ab-
weichung vom Gesetzesrecht begründet wurde, wel-

70	 Vgl. zur Ungewöhnlichkeitsregel ausführlich Kramer/Probst/
Perrig (Fn. 13), N 193 ff.

71	 HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.1.1.2, 7.2.1.2, 
7.3.1.2.

72	 In diesem Zusammenhang hätte sich das HG die Frage der 
rückwirkenden Geltung von Art.  8 UWG stellen müssen. 
Denn gewichtige Gründe sprechen dafür, dass Art. 8 UWG 
im Interesse der öffentlichen Ordnung und Sittlichkeit 
aufgestellt worden ist und dementsprechend gem. Art. 2 
SchlT ZGB auch auf bereits vor seinem Inkrafttreten (1. Juli 
2012) im Rahmen von Dauerschuldverhältnissen abge-
schlossene und weiterhin geltende AGB Anwendung findet 
(vgl. hierzu Kramer/Probst/Perrig [Fn. 13], N 361 ff.; Loacker 
[Fn.  39], S.  160  f.; befürwortend auch Gauch/Schluep/
Schmid [Fn. 13], N 1150d m.w.N.; das Bundesgericht hat die 
Frage zuletzt in BGE 140 III 404, E. 4.4 offengelassen).

che die Klägerin benachteiligte.73 Die ÄVmG-Klauseln 
waren somit gültig und erlaubten der Beklagten, die 
noch zu besprechenden Retro-Klauseln ohne aus-
drückliche Annahme der Zedenten in das Vertragsver-
hältnis zu integrieren.74

3. 	 Diskussion

Der Argumentationslinie des HG kann im Rahmen von 
Art. 8 aUWG nichts entgegengesetzt werden. Sie soll 
jedoch als Anlass dazu genommen werden, die vom HG 
aufgeworfene, jedoch wegen fehlender Entscheidre-
levanz nicht weitergeführte Frage, ob einseitige 
ÄVmG-Klauseln eine erhebliche Abweichung von der 
gesetzlichen Ordnung darstellen, unter Anwendung 
des geltenden Art.  8 UWG zu Ende zu denken. Denn 
durch den Wegfall der Tatbestandsvoraussetzung der 
Irreführung in Art. 8 UWG ist im Wesentlichen (ledig-
lich noch) massgebend, ob die besagten Klauseln ein 
erhebliches Missverhältnis zwischen den vertragli-
chen Rechten und Pflichten der Parteien vorsehen.75 
Das Bundesgericht hat sich – soweit ersichtlich – noch 
nicht zu dieser Frage geäussert.76

3.1	 «Missverhältnis zu Lasten des 
Konsumenten»

Indem ÄVmG-Klauseln vom Grundsatz abkehren, dass 
Stillschweigen nicht als Zustimmung gilt,77 begründen 
sie eine Abweichung vom dispositiven Recht.78 Durch 
diese Abweichung wird ein Missverhältnis zu Lasten 
des Konsumenten erzeugt, da neue AGB ohne dessen 
Mitwirkung vereinbart werden können.79 Begründet 
wird die Verwendung solcher Klauseln damit, dass sie 
in massenhaft abgeschlossenen Verträgen – wie bspw. 
in Bankverträgen – die einzige Möglichkeit des effizi-
enten Vertragsmanagements darstellen.80 Grundsätz-
lich sind ÄVmG-Klauseln bei Dauerschuldverhältnis-

73	 HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.1.1.2, 7.2.1.2, 
7.3.1.2.

74	 S. ausführlich zu den Retro-Klauseln unten IV. 
75	 S. dazu ausführlich oben II./3.
76	 Vgl. auch Mitrovic (Fn. 48), N 447 f.
77	 S. zu diesem Grundsatz statt vieler BGE 123 III 53, E. 5a; 

Gauch/Schluep/Schmid (Fn. 13), N 451.
78	 So auch HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.1.1.2.
79	 S.a. Mitrovic (Fn. 48), N 449; Widmer (Fn. 15), N 506.
80	 Vgl. Herresthal, Die Unwirksamkeit der AGB-Änderungs-

klausel in Bank-AGB nach der Entscheidung des BGH, ZHR 
2022, S. 373 ff., 376 f. 
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sen auch sinnvoll, um auf sich ändernde Umstände 
rasch reagieren zu können.81 Problematisch werden 
solche Klauseln jedoch – insbesondere im Lichte des 
pacta sunt servanda-Grundsatzes –, wenn und weil sie 
der Verwenderin eine unkontrollierte, einseitige Ver-
tragsänderungsmöglichkeit gewähren. Welchen Vor-
aussetzungen ÄVmG-Klauseln entsprechen müssen, 
damit auch die Interessen der Konsumenten gebüh-
rend geschützt bzw. ausgeglichen werden und somit 
das Missverhältnis kein erhebliches wird, gilt es im 
Folgenden zu erörtern. 

3.2	 «Interessenabwägung» 
im Rechtsvergleich

3.2.1	 EU

Insbesondere im Bankensektor hat die Frage der Inte-
ressenabwägung bei ÄVmG-Klauseln in den letzten 
Jahren rechtsvergleichend für Aufmerksamkeit ge-
sorgt.82 In den EU-Mitgliedstaaten war insbesondere 
fraglich, ob Art. 52 Nr. 6 lit. a i.V.m. Art. 54(1) «PSD2»83 
die Voraussetzungen für einen solchen Interessenaus-
gleich abschliessend vorgibt oder aber bei Konsumen-
tenverträgen zusätzlich die Vorgaben gem. Art.  3 
Klausel-RL beachtet werden müssen. Nach Art. 54(1) 
PSD2 darf der Zahlungsdienstleister ÄVmG-Klauseln 
einsetzen, sofern er den Zahlungsdienstnutzer davon 
in Kenntnis setzt und auch darüber informiert, dass 
dessen Zustimmung zu den Vertragsänderungen als 
erteilt gilt, wenn er dem Zahlungsdienstleister seine 
Ablehnung nicht vor dem vorgeschlagenen Tag des 
Inkrafttretens der geänderten Bedingungen anzeigt. 
Diese Frist darf nicht kürzer als zwei Monate sein, wo-
bei der Zahlungsdienstnutzer das Recht hat, den Rah-

81	 Vgl. auch Kramer/Probst/Perrig (Fn. 13), N 858.
82	 Vgl. etwa für Deutschland Herresthal (Fn. 80), passim; für 

Österreich Faber, Vertragsänderungen durch Zustimmungs
fiktion bei Verbraucherverträgen über Zahlungsdienste in 
rechtsvergleichender Betrachtung, ÖBA 5/2021, S. 305 ff., 
passim; zu Zinsänderungsklauseln in den Niederlanden 
Spierings, Testing the Unfairness of Interest Rate Amend-
ment Clauses in Revolving Consumer Loans, ERPL 2022, 
S. 521 ff.

83	 Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europäischen Parlaments 
und des Rates vom 25.  November 2015 über Zahlungs-
dienste im Binnenmarkt, zuletzt geändert durch Art. 7 RL 
(EU) 2022/2556 vom 14.  Dezember 2022; vgl. zur PSD2 
ausführlich Emmenegger, PSD2: Eckpunkte und Relevanz 
für Schweizer Finanzdienstleister, in: Emmenegger (Hrsg.), 
Zahlungsverkehr, SBT 2018, Basel 2018, S. 17 ff.

menvertrag jederzeit bis zum Tag der Anwendung der 
Änderungen kostenlos zu kündigen.

Ob ÄVmG-Klauseln in Banken-AGB, die exakt 
den Vorgaben der PSD2 entsprechen, im Rahmen von 
B2C-Verträgen trotzdem gem. Art.  3 Klausel-RL als 
missbräuchlich eingestuft werden können, wurde 
vom österreichischen Obersten Gerichtshof («OGH») 
in einem Vorabentscheidungsverfahren dem EuGH 
vorgelegt. Die Entscheidung des EuGH (Denizbank) 
fiel klar aus: Standardklauseln, die eine einseiti-
ge Vertragsanpassung erlauben, müssen (ebenfalls) 
den in der Klausel-RL aufgestellten Anforderungen 
an Treu und Glauben, Ausgewogenheit und Transpa-
renz genügen.84 Demnach hat das vorlegende Gericht 
die Prüfung der streitgegenständlichen ÄVmG-Klau-
sel nicht nur nach Massgabe von Art.  52 Nr.  6 lit.  a 
i.V.m. Art.  54(1) PSD2, sondern auch nach Massgabe 
der Bestimmungen der Klausel-RL vorzunehmen. 
Diese Leitlinien des EuGH wurden vom OGH85 sowie 
inzwischen auch vom deutschen Bundesgerichtshof 
(«BGH»)86 übernommen. Im Rahmen der Inhalts-
kontrolle, welche der BGH in der Folge vorzunehmen 
hatte,87 kam er zum Schluss, dass das Abweichen vom 
gesetzlichen Leitbild durch ein Recht auf ordentliche 
bzw. ausserordentliche Kündigung nicht ausreichend 
kompensiert werden kann, insbesondere wenn der 
Kunde weiterhin an einem Fortbestand des Vertrags 
interessiert ist.88 Auch dagegensprechende bankbe-

84	 EuGH C-287/19 vom 11.  November 2020, DenizBank AG 
gegen Verein für Konsumenteninformation, ECLI:EU:C:2020:897, 
Rn. 64–66; vgl. auch schon EuGH C‑143/13 vom 26. Feb-
ruar 2015, Bogdan Matei, Ioana Ofelia Matei gegen SC Volks-
bank România SA, ECLI:EU:C:2015:127, Rn. 74: «Es ergibt 
sich insbesondere aus den Art. 3 und 5 der Richtlinie 93/13 sowie 
aus Nr. 1 Buchst. j und l und Nr. 2 Buchst. b und d ihres Anhangs, 
dass es für die Einhaltung des Transparenzerfordernisses von 
wesentlicher Bedeutung ist, ob der Kreditvertrag die Gründe 
und die Besonderheiten des Mechanismus zur Änderung des 
Zinssatzes und das Verhältnis zwischen dieser Klausel und 
anderen Klauseln über das Entgelt des Kreditgebers so trans-
parent darstellt, dass ein informierter Verbraucher die sich 
daraus für ihn ergebenden wirtschaftlichen Folgen auf der 
Grundlage genauer und nachvollziehbarer Kriterien absehen 
kann.»

85	 S. OGH 8 Ob 105/20d vom 25.  März 2021, ECLI:AT: 
OGH0002:2022:E131643.

86	 S. BGH XI ZR 26/20 vom 27.  April 2021, ECLI:DE: 
BGH:2021:270421UXIZR26.20.0, Rn. 12 ff.

87	 BGH XI ZR 26/20 vom 27.  April 2021, ECLI:DE: 
BGH:2021:270421UXIZR26.20.0, Rn. 19 ff.

88	 BGH XI ZR 26/20 vom 27.  April 2021, ECLI:DE: 
BGH:2021:270421UXIZR26.20.0, Rn. 29.
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triebswirtschaftliche Erwägungen waren für den BGH 
nicht ausschlaggebend,89 sodass der ÄVmG-Klau-
sel die Wirksamkeit abgesprochen wurde. Die Praxis 
reagierte mit einer entsprechenden Anpassung der 
AGB-Banken sowie der AGB-Sparkassen:90 Änderun-
gen von AGB können nur durch Angebot und Annahme 
erfolgen (vgl. Nr. 1 Abs. 2 lit. a und b AGB-Banken; Nr. 2 
Abs.  1 und 2 AGB-Sparkassen); nur noch in sehr be-
grenzten Ausnahmefällen kann Schweigen durch eine 
Genehmigungsfiktion als Annahme ausgelegt werden 
(vgl. Nr. 1 Abs. 2 lit. c–e AGB-Banken; Nr. 2 Abs. 3–5 
AGB-Sparkassen).91

3.2.2	 England

Diesbezüglich interessant sind auch die von der eng-
lischen Financial Conduct Authority («FCA»)92 bereits 
vor der DenizBank-Entscheidung des EuGH erlasse-
nen und bis heute geltenden Leitlinien «Fairness of 
variation terms»93 aus dem Jahr 2018 (d.h. nach dem 
Brexit-Referendum). Darin werden Vertragsände-

89	 BGH XI ZR 26/20 vom 27.  April 2021, ECLI:DE:B-
GH:2021:270421UXIZR26.20.0, Rn. 31 ff.

90	 Vgl. dazu Bunte/Zahrte, AGB-Banken, AGB-Sparkassen, Son
derbedingungen, 6. Aufl., München 2023, Nr. 1 Abs. 2 AGB-
Banken, Rn. 37 ff. und Nr. 2 AGB-Sparkassen, Rn. 12c ff; Hopt, 
(8) AGB-Banken 1 N 7 ff., in: Hopt (Hrsg.), Handelsgesetz-
buch, 43. Aufl., München 2024.

91	 Die wohl heftigste Reaktion auf den Entscheid des BGH 
kam aus der Wissenschaft: 30 ausgewiesene Experten/
innen des Bank- bzw. AGB-Rechts verfassten einen Appell 
an den Gesetzgeber, korrigierend einzuschreiten und 
ÄVmG in Dauerschuldverhältnissen explizit zu erlauben 
(vgl. Bitter/Casper/Grigoleit/Habersack, Ressourcenscho-
nung im Bankbereich – Ein Appell aus der Wissenschaft 
zum AGB-Änderungsmechanismus durch Zustimmungs-
fiktion, BKR 2023, S. 302 f. – auch verfügbar auf: <https://
www.change.org/p/ressourcenschonung-im-bankbereich-​ein-​
appell-der-wissenschaft-zum-agb-änderungsmechnismus>). 
Doch der Vorstoss, durch eine Gesetzesänderung eine Kor-
rektur des BGH-Entscheids zu erreichen, wurde am 
12. Oktober 2023 im Bundestag abgelehnt (s. <https://dip.
bundestag.de/vorgang/.../300959>).

92	 Die FCA ist die unabhängige Finanzmarktaufsichtsbehörde 
in England, deren ausgesprochenes Ziel der Schutz der 
Konsumenten und des Wettbewerbs sowie die Förderung 
der Marktintegrität ist. Sie ist auch Aufsichtsbehörde nach 
den Umsetzungsbestimmungen der PSD2 (vgl. <https://
www.fca.org.uk/publications/policy-statements/ps17-19-​
implementation-revised-payment-services-directive>).

93	 FCA FG18/7: Fairness of variation terms in financial ser-
vices consumer contracts under the Consumer Rights Act 
2015 (<https://www.fca.org.uk/publication/finalised-​gui​dance/​
fg18-07.pdf>).

rungsklauseln mit Verweis auf frühere EuGH-Ent-
scheide einer strikten Kontrolle unterzogen und die 
Beurteilung der fairness von der Einhaltung diverser 
Kriterien abhängig gemacht.94 Auch wenn diese Leit-
linien für die Marktteilnehmer nicht bindend sind und 
letztlich die Gerichte über eine Missbräuchlichkeit zu 
entscheiden haben, kommt ihnen de facto eine starke 
Ausstrahlungswirkung zu. Nach den Leitlinien ist für 
die Missbräuchlichkeitsprüfung unter anderem aus-
schlaggebend: ob die Klausel einen legitimen Zweck 
verfolgt; wie weitreichend die Änderungsklausel ab-
gefasst ist bzw. ob die Änderungsgründe auf die Ver-
wirklichung des legitimen Zwecks konzentriert sind; 
ob die Klausel auch zum Vorteil des Konsumenten An-
wendung findet; wie transparent die Klausel abgefasst 
ist bzw. inwieweit ein durchschnittlicher Konsument 
die Klausel verstehen würde. Hinzu kommen die Hin-
weispflicht bezüglich einer Vertragsänderung und die 
Möglichkeit des Konsumenten, das Vertragsverhältnis 
aufzulösen. Insgesamt muss die Klausel darauf be-
dacht sein, die Interessen der Parteien gerecht auszu-
gleichen.95

3.3	 «Interessenabwägung» gem. Art. 8 UWG

3.3.1		 Stand der Lehre

Auch die schweizerische Lehre stellt an die Vereinbar-
keit von ÄVmG-Klauseln mit Art.  8 UWG bestimmte 
Voraussetzungen. So soll die Verwenderin einerseits 
einer Hinweispflicht unterstehen, nach welcher sie 
den Konsumenten bei einer Änderung der AGB auf den 
Beginn der Widerspruchsfrist sowie auf die Bedeutung 
seines Schweigens hinzuweisen hat.96 Andererseits 

94	 Vgl. dazu ausführlich Faber (Fn. 82), S. 312 ff.
95	 S. zum Gesagten FCA FG18/7 (Fn. 93), S. 12 f. («Factors re-

levant to determining whether or not a variation term is fair»). 
96	 So Buff (Fn. 48), S. 267 f.; Maissen, Die automatische Ver-

tragsverlängerung unter dem Aspekt der Kontrolle von 
Allgemeinen Geschäftsbedingungen (AGB), Zürich 2012, 
N 402, 404; Mitrovic (Fn. 48), N 451 f.; vgl. unabhängig von 
Art. 8 UWG auch Mathys, Bestätigungsschreiben und Erklä-
rungsfiktionen, Zürich 1997, S. 118 f. und Rusch/Huguenin, 
Einseitige Änderungsrechte in allgemeinen Geschäftsbe-
dingungen – das trojanische Pferd im Vertrag, SZW 2008, 
S. 37 ff., 38. Es wird teils zusätzlich gefordert, dass eine 
solche Hinweispflicht in der konkreten ÄVmG-Klausel 
ausdrücklich vorgesehen sein muss, s. Maissen, a.a.O., 
N 403; Mitrovic (Fn. 48), N 453; vgl. unabhängig von Art. 8 
UWG auch Mathys, a.a.O., S. 117 f.; zu Erklärungsfiktionen 
allgemein auch Rusch, Bestätigungen in allgemeinen Ge-
schäftsbedingungen, AJP 2019, S. 329 ff., 334 f.
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müsse die Widerspruchsfrist so bemessen sein, dass 
es dem Vertragspartner möglich und zumutbar ist, der 
Änderung zu widersprechen.97 Die wohl überwiegende 
Lehre lehnt darüberhinausgehende Voraussetzungen 
ab, wenn und weil sich der Konsument durch die Aus-
übung seines Widerspruchsrechts (ohne Weiteres) 
gegen eine Änderung der AGB zur Wehr setzen kann.98 
Andere fordern insofern einen strengeren Massstab, 
als ebenfalls die weitergehenden für die einseitige An-
passungsklausel als Gestaltungsrecht (d.h. ohne Ge-
nehmigungsfiktion)99 geltenden Anforderungen er-
füllt sein müssen.100 Dies würde zum einen vorausset-
zen, dass die ÄVmG-Klausel so konkret formuliert ist, 
dass der Konsument zumindest in Grundzügen ab-
schätzen kann, unter welchen Voraussetzungen wel-
che Änderungshandlungen vorgenommen werden 
können.101 Zum anderen müsste die Klausel die Aus-
übung des Änderungsrechts an einen sachlichen Grund 
knüpfen.102

3.3.2 Differenzierungsgebot

Bzgl. auf die Bewertung von ÄVmG-Klauseln im Rah-
men von Art. 8 UWG erscheint es angebracht, je nach 
Anwendungsbereich der Klausel zu differenzieren.103 

97	 S. Buff (Fn. 48), S. 267 f.; Maissen (Fn. 96), N 406, 408; vgl. 
auch Schott, Missbräuchliche Allgemeine Geschäftsbedin-
gungen  – zur Inhaltskontrolle, ST 2012, S.  78  ff., 82; 
Waygood-Weiner (Fn. 61), S. 287; vgl. unabhängig von Art. 8 
UWG auch Mathys (Fn. 96), S. 120 f.; Rusch/Huguenin (Fn. 96), 
S. 38. Auch diesbezüglich wird festgehalten, dass eine sol-
che bereits ausdrücklich aus der ÄVmG-Klausel hervorge-
hen muss, s. Buff (Fn. 48), S. 268; Maissen (Fn. 96), N 406; 
in diesem Sinne unabhängig von Art. 8 UWG auch Mathys 
(Fn. 96), S. 117 f. Ein Teil der Lehre leitet das Erfordernis 
einer angemessenen Frist bereits aus Art. 6 OR ab, s. etwa 
Mitrovic (Fn. 48), N 442 m.w.N. und N 454.

98	 S. Schott (Fn. 97), S. 81; Waygood-Weiner (Fn. 61), S. 286 f., 
welche zwar noch ein berechtigtes Interesse der Verwen-
derin fordern, dieses aber nicht näher definieren; vgl. auch 
Buff (Fn. 48), S. 269 und Fn. 1396.

99	 S. zu diesem Begriff Mitrovic (Fn. 48), N 35 ff.; zur Unter-
scheidung einer einseitigen Anpassungsklausel als Gestal-
tungsrecht und einer mit Genehmigungsfiktion ausführ-
lich a.a.O., N 94 ff.; vgl. dazu auch Rusch, Ein Fall einseitiger 
Erhöhung von Bankgebühren vor dem Ombudsman, Jus-
letter 28. März 2011, N 7.

100	 Mitrovic (Fn. 48), N 458 f.; vgl. unabhängig von Art. 8 UWG 
auch Rusch (Fn. 99), N 24.

101	 S. Mitrovic (Fn. 48), N 458 i.V.m. N 391 ff.
102	 S. Mitrovic (Fn. 48), N 458 i.V.m. N 395 ff.
103	 Vgl. bzgl. Fallgruppenbildung auch Faber (Fn. 82), S. 317 f.; 

Jordans/Klenk/Rösler, Preishandbuch  – Rechtskonformes 

Die Missbräuchlichkeit einer ÄVmG-Klausel, welche 
die Grundlage für eine Änderung des vom Konsumen-
ten zu zahlenden Preises bzw. der von der Bank zu 
erbringenden (Haupt-)Leistung bietet, kann nicht 
gleich bewertet werden, wie eine solche, die lediglich 
auf die Änderung anderer, nicht unmittelbar die 
Hauptleistungspflichten betreffender Bestimmungen 
abzielt. In der Praxis des EuGH bzw. der dargelegten 
Mitgliedstaaten sind die entwickelten Transparenz-
kriterien meist auf Fälle gemünzt, in denen sich die 
Änderungsklausel unmittelbar auf die Hauptleistungs
pflichten der Parteien bezieht.104 In diesen Konstella-
tionen ist äusserst wichtig, zu bestimmen, ob die 
ÄVmG-Klausel ein transparentes, begründbares und 
vor allem nachvollziehbares System der Preis- bzw. 
(Haupt-)Leistungsanpassung vorsieht.105 Denn die 
durch solche ÄVmG-Klauseln geänderten bzw. neu 
eingeführten Bestimmungen unterliegen selbst nur 
einer sehr eingeschränkten Inhaltskontrolle, da sie 
unmittelbar die Hauptleistungspflichten definieren.106 
Falls AGB z.B. vorsehen, dass Bankgebühren jederzeit 
angepasst werden dürfen und die Bank eine Erhöhung 
des Preises von CHF 50 auf CHF 75 vornimmt, kann mit 
der Inhaltskontrolle nur die ÄVmG-Klausel kontrol-
liert werden, nicht jedoch der erhöhte Preis selbst.107 
Für die Bewertung solcher ÄVmG-Klauseln können u.E. 

Pricing im Massengeschhäft, München 2023, Rn. 481 ff. 
S. a. die Unterscheidung im Anhang der Klausel-RL Nr. 1 
lit. j und k sowie Nr. 2 lit b und d; § 308 Nr. 4 und § 309 Nr. 1 
BGB sowie § 6 Abs. 1 Ziff. 5 und Abs. 2 Ziff. 3 und 4 öster-
reichisches Konsumentenschutzgesetz («KSchG»).

104	 Vgl. z.B. EuGH C- 92/11 vom 21. März 2013, RWE Vertrieb AG 
gegen Verbraucherzentrale Nordrhein-Westfalen e.V, 
ECLI:EU:C:2013:180, Rn. 55; C-472/10 vom 26. April 2012, 
Nemzeti Fogyasztóvédelmi Hatóság gegen Invitel Távközlési 
Zrt, ECLI:EU:C:2012:242, Rn. 30 f.; OGH 4 Ob 74/22v vom 
17. Oktober 2023, ECLI:AT:OGH0002:2023:0040OB00074.
22V.1017.000, Rn. 101 ff.; 5 Ob 175/21b vom 25. August 2022, 
ECLI:AT:OGH0002:2022:0050OB00175.21B.0825.000, 
Rn.  12 und 32  ff.; 2 Ob 131/12x vom 29.  August 2013, 
ECLI:AT:OGH0002:2013:0020OB00131.12X.0829.000; 1 Ob 
210/12g vom 11. April 2013, ECLI:AT:OGH0002:2013:0010O
B00210.12G.0411.000, E. 2.

105	 Zur Kontrolle von einseitigen Preisanpassungsklauseln als 
Gestaltungsrecht (d.h. ohne Genehmigungsfiktion) Atamer/
Al Abiad/Bachmann (Fn. 39).

106	 Vgl. dazu oben II./2.
107	 Die Nutzung eines einseitigen Gestaltungsrechts zur Preis

änderung kann ausnahmsweise über Art. 2 Abs. 2 ZGB be-
grenzt werden (vgl. Huguenin/Reitze, in: Geiser/Fountou-
lakis [Hrsg.], Basler Kommentar zum Zivilgesetzbuch I, 
7. Aufl., Basel 2022, Art. 27 N 16).
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gerade die von der FCA entwickelten Kriterien wichti-
ge Impulse geben.108 So dürfen solche Klauseln bspw. 
keiner willkürlichen Preis- oder Leistungsanpassung 
Tür und Tor öffnen, die Änderungsgründe müssen auf 
die Verwirklichung eines legitimen Zwecks konzent-
riert sein und vor allem auch zum Vorteil des Konsu-
menten Anwendung finden.109 Die Transparenzanfor-
derungen an solche auf die Hauptleistungspflichten 
bezogene ÄVmG-Klauseln dienen nicht primär dazu, 
den Wettbewerb anzukurbeln, indem Konsumenten 
die Änderungsklauseln verschiedener Anbieter ver-
gleichen und die Vorteilhaftere auswählen können.110 

108	 Vgl. dazu oben den Text zu Fn. 95.
109	 Ähnlich auch die Autoren in Fn. 100–102; s. ferner auch § 6 

Abs. 1 Ziff. 5 KSchG, wonach Klauseln ungültig sind, nach 
denen «dem Unternehmer auf sein Verlangen für seine Leis-
tung ein höheres als das bei der Vertragsschliessung bestimmte 
Entgelt zusteht, es sei denn, dass der Vertrag bei Vorliegen 
der vereinbarten Voraussetzungen für eine Entgeltänderung 
auch eine Entgeltsenkung vorsieht, dass die für die Entgelt
änderung massgebenden Umstände im Vertrag umschrie-
ben und sachlich gerechtfertigt sind sowie dass ihr Eintritt 
nicht vom Willen des Unternehmers abhängt»; OGH 4 Ob 
74/22v vom 17. Oktober 2023, ECLI:AT:OGH0002:2023:0
040OB00074.22V.1017.000, Rn. 110: «Deshalb müssen nach 
der Rechtsprechung die Parameter, die für eine Entgelterhö-
hung mittels Zustimmungsfiktion eine Rolle spielen, aus der 
Klausel selbst hervorgehen. Denn nur wenn der Verbraucher 
von Anfang an auch über die Gründe und die massgeblichen 
Indizes für eine Entgelterhöhung mittels Zustimmungsfiktion 
informiert ist, werden ihm die Auswirkungen der Klausel und 
das Risiko künftiger Passivität ausreichend klar.»; OGH 1 Ob 
210/12g vom 11.  April 2013, ECLI:AT:OGH0002:2013:0010
OB00210.12G.0411.000, E.  2.19: «Wie der Kläger zutreffend 
aufzeigt, lässt die Klausel nicht einmal ansatzweise irgend-
eine Beschränkung erkennen, die den Verbraucher vor dem 
Eintritt unangemessener Nachteile bei Änderungen des Ver-
trags mittels Zustimmungsfiktion schützen könnte. Sie lässt – 
wie bereits mehrfach erwähnt – eine Änderung wesentlicher 
Pflichten der Parteien (Leistung und Gegenleistung) zu Guns-
ten der Bank in nahezu jede Richtung und in unbeschränktem 
Ausmass zu. Nicht nur die Änderung der vom Kunden zu ent-
richtenden Entgelte wird ermöglicht. Geändert werden kön-
nen auch ohne irgendeine Einschränkung alle von der Bank 
geschuldeten Leistungen.»; vgl. zu einer Anpassungsklausel 
als Gestaltungsrecht (d.h. ohne Genehmigungsfiktion) 
BGE 135 III 1, E. 2.5: «Ein undefiniertes Gestaltungsrecht zur 
einseitigen Abänderung vertraglicher Leistungspflichten wi-
derspräche der Natur und dem Zweck des Vertrags, mit dem 
Rechte und Pflichten jeder Vertragspartei gerade definiert 
werden sollen.»; s.a. Kramer/Probst/Perrig (Fn.  13), N  860, 
nach welchen ein solches Gestaltungsrecht wegen fehlen-
der Bestimmbarkeit ungültig ist.

110	 Zu Preisbildungsproblemen auf Märkten mit begrenzt ra-
tionalen Konsumenten vgl. Atamer, Why Judicial Control of 

Sie sind aber besonders wichtig, um im Nachhinein die 
Übereinstimmung der durchgeführten Preis- bzw. 
Leistungsanpassung mit dem in der Klausel vorgese-
henen Mechanismus zu überprüfen bzw. eine gericht-
liche Kontrolle dieser Anpassung (nicht des Preises 
bzw. des Preis-Leistungsverhältnisses) zu ermögli-
chen.111 Weiter muss natürlich hinzukommen, dass ein 
Widerspruchsrecht besteht,112 dem Konsumenten zur 
Ausübung desselben eine angemessene Frist einge-
räumt und dieser zu Beginn der Frist über die Vertrags
änderung sowie die Konsequenzen seines (Nicht-)Han-
delns informiert wird.113

Dieselben Voraussetzungen an ÄVmG-Klauseln zu 
stellen, welche sich nicht unmittelbar auf die Haupt-
leistungspflichten beziehen, sondern lediglich auf die 
Änderung oder Einfügung anderer Bestimmungen 
(wie z.B. Haftungsbegrenzungen, Schiedsgerichts- 
bzw. Rechtswahlklauseln, Änderung der Zahlungs-
modalitäten etc.) abzielen, erscheint u.E. nicht sach-
gerecht. Ziel ist es nicht, AGB-Änderungen auf der 
Grundlage von ÄVmG-Klauseln durch übermässige 
Transparenzerwartungen zu verunmöglichen, son-
dern die missbräuchliche Nutzung solcher Klauseln zu 
verhindern. Inwiefern die Setzung von hohen Anfor-
derungen an die ex ante-Formulierung von Ände-
rungsklauseln (konkret bzw. transparent, ausgewo-
gen etc.) einen Missbrauch vorbeugen kann, ist ohne-
hin fraglich. Denn eine komplette Abdeckung bzw. 
Voraussage aller möglichen AGB-Änderungen er-

Price Terms in Consumer Contracts Might Not Always be 
the Right Answer  – Insights from Behavioural Law and 
Economics, 80(4) Modern Law Review 2017, S.  624  ff., 
629 ff.

111	 Vgl. auch Faber (Fn. 82), S. 321. Zum Vorschlag, dass die im 
Wege der Zustimmungsfiktion vollzogenen Entgeltanpas-
sungen auf dasjenige Preisniveau begrenzt werden sollten, 
«welches das betreffende Unternehmen auch im jeweiligen 
‹Neugeschäft› einfordert bzw. erzielt, sodass eine Miss-
brauchskontrolle am Massstab der am Markt mittels individu-
eller Vereinbarung erzielbaren Preise gewährleistet wäre», s. 
Bitter/Casper/Grigoleit/Habersack (Fn. 91), S. 303.

112	 S.a. EuGH C-92/11 vom 21.  März 2013, RWE Vertrieb AG 
gegen Verbraucherzentrale Nordrhein-Westfalen e.V, 
ECLI:EU:C:2013:180, Rn. 49: «[…], dass dafür von wesentli-
cher Bedeutung ist, ob zum einen der Vertrag den Anlass und 
den Modus der Änderung der Entgelte für die zu erbringende 
Leistung so transparent darstellt, dass der Verbraucher die 
etwaigen Änderungen dieser Entgelte anhand klarer und ver-
ständlicher Kriterien vorhersehen kann, und ob zum anderen 
der Verbraucher berechtigt ist, den Vertrag zu beenden, falls 
diese Entgelte tatsächlich geändert werden sollten».

113	 S. dazu bei und in Fn. 96–98.
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scheint weder möglich noch dienlich; im Gegenteil 
würde eine «überdetaillierte» Ausgestaltung einer 
ÄVmG-Klausel letztlich zu einer Beeinträchtigung der 
Transparenz führen.114 Sinnvoller erscheint uns in die-
sem Rahmen, sich auf die konkret durchgeführte Än-
derung in den AGB zu fokussieren.115 Denn anders als 
bei Klauseln, die eine unmittelbare Änderung der 
(nicht der Inhaltskontrolle unterfallenden)116 Haupt-
leistungspflichten ermöglichen und deswegen mit 
höchster Vorsicht gehandhabt werden müssen, ist in 
diesen Fällen nicht die ÄVmG-Klausel per se das Prob-
lem, da die auf ihrer Basis erfolgten Änderungen117 
selbst einer Inhaltskontrolle gem. Art. 8 UWG unter-
zogen werden können. Auch aus diesem Grund er-
scheinen überspitzte Transparenzerwartungen nicht 
zielführend. Für die Herstellung eines Gleichgewichts 
zwischen den Rechten und Pflichten der Parteien im 
Rahmen solcher ÄVmG-Klauseln reicht u.E. und in 
Übereinstimmung mit der wohl überwiegenden Lehre 
demnach aus, dass ein Widerspruchsrecht besteht, 
dem Konsumenten zur Ausübung desselben eine an-
gemessene Frist eingeräumt ist und dieser zu Beginn 
der Frist über die Vertragsänderung sowie die Konse-
quenzen seines (Nicht-)Handelns informiert wird.118 
Diesen Anforderungen hat jede AGB-Änderung zu ge-
nügen. Auch müssen die genannten Anforderungen in 
der konkreten ÄVmG-Klausel ausdrücklich festgehal-
ten werden.119 Denn nur so kann gewährleistet werden, 
dass der Konsument seine Rechte bzw. die Pflichten 
der Verwenderin kennt und sich im Versäumungsfall 
darauf berufen kann.120

3.3.3	 Beurteilung der Klauseln des referierten 
Entscheids

Im referierten Entscheid hatten die ÄVmG-Klauseln 
aller zu prüfenden AGB vorgesehen, dass die von der 
Beklagten neu eingeführten AGB als genehmigt galten, 
wenn diese dem Kunden mitgeteilt werden und dieser 
nicht innert der vorgesehenen Frist (vier Wochen bzw. 

114	 Loacker (Fn. 39), S. 138 f.
115	 Vgl. auch Th. Koller, Art. 8 UWG: Eine Auslegeordnung, in: 

Emmenegger (Hrsg.), Das Bankkonto, Policy  – Inhalts-
kontrolle  – Erwachsenenschutz, SBT 2013, Basel 2013, 
S. 17 ff., 59, welcher festhält, dass damit das Problem von 
Änderungsvorbehaltsklauseln «[e]ntschärft werden könnte».

116	 Vgl. dazu ausführlich oben II./2.
117	 Vgl. zu dieser Unterscheidung auch Faber (Fn. 82), S. 311.
118	 S. dazu bei und in Fn. 96–98.
119	 So ebenfalls die betreffenden Nachweise in Fn. 96 f. a.E.
120	 Vgl. auch Maissen (Fn. 96), N 403; Mitrovic (Fn. 48), N 453.

30 Tage) widerspricht.121 Im Hinblick auf das oben Ge-
sagte ist an den streitgegenständlichen Klauseln pro-
blematisch, dass sie nicht festlegen, ob der Kunde bei 
jeder Änderungsmitteilung auch über sein Wider-
spruchsrecht und die Konsequenzen seines (Nicht-)
Handelns informiert wird. Ferner ist auch die Frist von 
vier Wochen bzw. 30 Tagen eher knapp bemessen, ins-
besondere im Vergleich zur PSD2, welche eine Min-
destfrist von zwei Monaten vorsieht.122 Deswegen wäre 
es durchaus denkbar gewesen, dass die ÄVmG-Klau-
seln eine Inhaltskontrolle gemäss Art.  8 UWG nicht 
überstehen. 

Unproblematisch ist hingegen, dass die streitge-
genständlichen ÄVmG-Klauseln keine Voraussetzun-
gen an eine Änderung knüpfen, so bspw. Änderungs-
gründe, einen für die Änderung beschränkten The-
menbereich, die Häufigkeit von Änderungen und 
dergleichen vorsehen.123 Denn es handelt sich  – wie 
gesagt  – um die Änderung oder Neueinführung von 
AGB-Bestimmungen, welche nicht unmittelbar die 
Hauptleistungspflichten betreffen und damit ohnehin 
selbst der Inhaltskontrolle von Art. 8 UWG unterste-
hen.124 D.h. in Bezug auf den referierten Entscheid, 
dass sich die Prüfung der Missbräuchlichkeit auf die 
auf der Grundlage der jeweiligen ÄVmG-Klausel ein-
geführten Retro-Klauseln zu fokussieren hat. Ob diese 
Klauseln einer Inhaltskontrolle gem. Art.  8 UWG 

121	 S. dazu m.N. oben III./1.
122	 S.a. BGH IV ZR 218/97 vom 17. März 1999, E. 3a, wo festge-

halten wird, dass eine Widerspruchsfrist von einem Monat 
(im konkreten Fall) zu kurz bemessen ist. Sollte sich die 
Betroffene in einem  dreiwöchigen Urlaub befinden, wenn 
ihr die Änderung mitgeteilt wird, stehe ihr keine ausrei-
chende Zeit mehr zur Verfügung, um sich zu entschliessen 
oder einen u.U. notwendigen Rechtsrat einzuholen.

123	 Deswegen wäre empfehlenswert, in der Praxis ÄVmG-Klau-
seln bezüglich Hauptleistungspflichten (Preise, Gebühren, 
Umfang der Leistung etc.) separat und detailliert abzufas-
sen, um den diesfalls höheren Transparenzanforderungen 
(s. dazu den Text bei und nach Fn. 105) gerecht zu werden. 

124	 Natürlich können die hier besprochenen «allgemeinen» 
ÄVmG-Klauseln nicht dazu genutzt werden, die Vertrags-
bedingungen so weit zu ändern, dass «der Vorschlag des 
Dienstleisters in Wirklichkeit dem Abschluss eines neuen Ver-
trags gleichkommt» (EuGH C-287/19 vom 11.  November 
2020, DenizBank AG gegen Verein für Konsumenteninforma-
tion, ECLI:EU:C:2020:897, Rn.  47). Diesfalls müssten die 
höheren für die auf die Hauptleistungspflichten bezoge-
nen ÄVmG-Klauseln geltenden Transparenzanforderun-
gen (s. dazu den Text bei und nach Fn.  105) eingehalten 
werden. 
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standhalten, gilt es im nächsten Abschnitt zu unter-
suchen. 

IV.	 Verzicht auf die Herausgabe von 
Retrozessionen in AGB

In Bezug auf die in den revAGB enthaltenen Re-
tro-Klauseln hatte das HG einerseits zu beurteilen, ob 
die von der Beklagten im Rahmen der Konto-/Depot-
beziehung (Execution-only) erhaltenen Retrozessio-
nen der auftragsrechtlichen Herausgabepflicht unter-
liegen, und falls dies bejaht werden sollte, ob die Ze-
denten durch die jeweilige Retro-Klausel in 
AGB-rechtlicher Hinsicht gültig auf die Herausgabe 
der Retrozessionen verzichtet haben. Beide Fragen 
sind trotz der seit dem Leitentscheid BGE 132 III 460 
mittlerweile umfangreichen Rechtsprechung bis heu-
te vom Bundesgericht nicht entschieden worden.125 
Deswegen verdienen auch die diesbezüglichen Erwä-
gungen des HG besondere Beachtung. Im Folgenden 
gilt es zuerst, die auftragsrechtliche Herausgabe-
pflicht zu analysieren (nachfolgend IV./1.), und da-
nach, die AGB-rechtliche Gültigkeit der verschiedenen 
Retro-Klauseln zu beurteilen (nachfolgend IV./2. und 
IV./3.).

1.	 Auftragsrechtliche Herausgabepflicht

1.1	 Problematik

Gem. Art. 400 Abs. 1 OR ist der Beauftragte «schuldig, 
auf Verlangen jederzeit über seine Geschäftsführung Re-
chenschaft abzulegen und alles, was ihm infolge dersel-
ben aus irgendeinem Grunde zugekommen ist, zu erstat-
ten». Die auftragsrechtliche Herausgabepflicht setzt 
zum einen voraus, dass überhaupt Auftragsrecht auf 
das entsprechende vertragliche Verhältnis anwendbar 
ist, und zum anderen, dass der erlangte Vermögens-
vorteil einen inneren Zusammenhang zum Auftrags-
verhältnis aufweist.126 Im Bereich der Finanzdienst-

125	 Die Frage der Herausgabepflicht im Rahmen von Executi-
on-only-Geschäften hat das Bundesgericht zuletzt in BGer 
4A_496/2023 vom 27. Februar 2024, E. 4.2 offengelassen; 
s.a BGer 4A_601/2021 vom 8. September 2022, E. 7.2; zum 
Ausbleiben eines Bundesgerichtsentscheids betreffend die 
AGB-rechtliche Gültigkeit von Retro-Klauseln vgl. auch 
HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.1.2.

126	 S. ausführlich zum inneren Zusamenhang Aggteleky, Zivil- 
und aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Execu-
tion-only-Geschäft, Zürich 2022, N 507 ff.; Emmenegger/

leistungen sind namentlich Zuwendungen relevant, 
die dem Beauftragten bei der Ausführung des Auftrags 
von Dritten zufliessen, wie z.B. Retrozessionen, Fin-
der’s Fees oder Bestandespflegekommissionen.127 In 
seiner bisherigen Rechtsprechung hat das Bundesge-
richt betreffend Vermögensverwaltungsverhältnisse 
klargestellt, dass diese dem Auftragsrecht unterste-
hen und die in diesem Rahmen von einem Vermögens-
verwalter erhaltenen Retrozessionen einen inneren 
Zusammenhang zur Auftragsausführung aufweisen 
und deshalb der auftragsrechtlichen Herausgabe-
pflicht unterliegen.128 In diesem Zusammenhang un-
erheblich ist, ob es sich bei der die Finanzdienstleis-
tung zu erbringenden Partei um einen unabhängigen 
Vermögensverwalter129 oder um eine Bank130 handelt.131

Doch schon betreffend die Anwendung der auf-
tragsrechtlichen Herausgabepflicht auf Anlagebera-
tungsverträge – im Rahmen welcher der Berater, ohne 
dabei selbst über eine Dispositionsbefugnis zu verfü-
gen, dem Kunden beratend zur Seite steht, während 
dieser seine Anlageentscheide selbst trifft132 – besteht 

Schmid, Die Herausgabepflicht des Beauftragten, in: 
Gauch/Werro/Pichonnaz (Hrsg.), Mélanges en l’honneur 
de Pierre Tercier, Genf/Zürich/Basel 2008, S. 215 ff., 217 ff.; 
Fellmann, Berner Kommentar, Der einfache Auftrag, Bern 
1992, Art. 400 N 127 f.; vgl. auch BGE 143 III 348, E. 5.1.2; 
138 III 137, E. 5.3.1; 138 III 755, E. 4.2; 137 III 393, E. 2.1; 132 
III 460, E. 4.1.

127	 Vgl. BGE 132 III 460, E. 4 f. (Retrozessionen und Finder’s 
Fees); 138 III 755, E. 5.5 f. (Bestandespflegekommissionen; 
[wohl] noch gegenteilig: BGer 6B_223/2010 vom 13.  Ja-
nuar 2011, E.  3.4.5); vgl. zu den Begrifflichkeiten auch 
Arpagaus/Stalder/Werlen, Das Schweizerische Bankge-
schäft, 8. Aufl., Zürich/Basel/Genf 2021, N 1908 ff. Da das 
Bundesgericht die Herausgabepflicht von Retrozessionen 
sowie Bestandespflegekommissionen analog beurteilt, 
wird nachfolgend lediglich von «Retrozessionen» gespro-
chen, wobei jeweils auch Bestandespflegekommissionen 
gemeint sind.

128	 BGE 138 III 755, E. 4.2 (s.a. E. 5.5 f. zu Bestandespflegekom-
missionen); 137 III 393, E. 2.1; 132 III 460, E. 4.1.

129	 Vgl. BGE 137 III 393; 132 III 460. 
130	 Vgl. BGE 138 III 755; s. dazu auch Kunz, Retrozessionen im 

Wandel der Zeit, recht 2013, S.  289  ff.; Neuman/von der 
Crone, Herausgabepflicht für Bestandespflegekommissio-
nen im Auftragsrecht, SZW 2013, S. 101 ff.

131	 S.a. Zellweger-Gutknecht, Zur Annahme und Herausgabe 
von Retrozessionen und anderen Drittvergütungen, in: 
Sethe et al. (Hrsg.), Anlegerschutz im Finanzmarktrecht 
kontrovers diskutiert, Zürich/Basel/Genf 2013, S. 213 ff., 229.

132	 Vgl. zur Definition BGer 4A_525/2011 vom 5. Februar 2018, 
E. 3.1; Jutzi/Wess, Die (neuen) Pflichten im Execution-on-
ly-Geschäft: Zusammenspiel von FIDLEG und OR, SZW 
2019, S.  589  ff., 593; Oser/Weber, in: Widmer Lüchinger/
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weniger Einigkeit.133 Das Bundesgericht hat in Bezug 
auf eine Gesellschaft, welche Anlageberatungsdienst-
leistungen im Rahmen der Investition in eine Art Le-
bensversicherung erbracht hat, unter Verweis auf die 
Retro-Entscheide zur Vermögensverwaltung ent-
schieden, dass die Abschlussprovisionen gem. Art. 400 
Abs. 1 OR herausgegeben werden müssen, soweit nicht 
gültig darauf verzichtet wurde.134 Es bleibt jedoch of-
fen, ob diese Auslegung  – analog der Retro-Recht-
sprechung zum Vermögensverwaltungsvertrag  – in 
genereller und absoluter Weise auf alle Anlagebera-
tungsverträge Anwendung findet oder ob das Vorlie-
gen eines inneren Zusammenhangs jeweils im Einzel-

Oser (Hrsg.), Basler Kommentar zum Obligationenrecht I, 
7. Aufl., Basel 2020, Art. 400 N 14a. 

133	 So besteht zwar (weitgehend) Einigkeit darüber, dass auf 
Anlageberatungsverträge Auftragsrecht Anwendung fin-
det (s. dazu Jutzi/Meier, Retrozessionen und Entschädi-
gungen durch Dritte, AJP 2023, S.  917  ff., 921 m.w.N. in 
Fn. 40). Ob aber (wie bei der Vermögensverwaltung) gene-
rell vom Vorliegen eines inneren Zusammenhangs ausge-
gangen werden kann, ist umstritten (bejahend HGer  ZH 
HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 5.2; Tribunale d’appello 
TI n.12.2012.105 vom 22.  Mai 2014, E.  7.3 und dazu 
Emmenegger/Thévenoz/Reber/Poda, Das schweizerische 
Bankprivatrecht 2014–2015, SZW 2015, S. 386 ff., 404 [r26]; 
Emmenegger/Döbeli, Bankgeschäfte nach der Krise: Safer, 
simpler, fairer?, SZW 2018, S. 639 ff., 649; Emmenegger/
Reber, Auftragsrecht als Determinante des Strafrechts, in: 
Müller/Schwarz [Hrsg.], Auf zu neuen Ufern!, Festschrift 
für Walter Fellmann, Bern 2021, S. 185 ff., 188 m.H. auf BGer 
4A_427/2011 vom 29.  November 2011; Haberbeck, Über
legungen zur Retrozessions-Thematik bezüglich Anlage-
beratungsverhältnisse, Jusletter 4. November 2013, N 5 ff., 
insb. N 14 und 17; Sethe, MiFID II – Eine Herausforderung für 
den Finanzplatz Schweiz, SJZ 2014, S. 477 ff., 487; Zellweger-
Gutknecht [Fn. 131], S. 232 f.; vgl. auch [in Bezug auf Art. 26 
FIDLEG] Abegglen, in: Bahar/Watter [Hrsg.], Basler Kom-
mentar zum Finanzdienstleistungsgesetz/Finanzinsti-
tutsgesetz, Basel 2023, Art. 26 FIDLEG N 28; verneinend 
Kunz [Fn. 130], S. 295 f.; ders., Wirtschaftsrecht, Bern 2019, 
§  3 N  518; Preisig, Interessenwahrung und Ablieferungs-
pflicht im Bankgeschäft, Jusletter 9.  September 2013, 
N 17 ff.; differenzierend HGer SG HG.2018.11 vom 12. Sep-
tember 2019, E. 3.2: «Ob bei einem Anlageberatungsvertrag 
die Retrozessionen analog zum Vermögensverwaltungsver-
trag herauszugeben sind, muss einzelfallweise geprüft werden. 
Besteht zwischen einem Anlageberatungsvertrag und den 
vereinnahmten Retrozessionen des Auftragnehmers ein inne-
rer Zusammenhang und damit ein potentieller Interessenkon-
flikt, ist eine Herausgabepflicht anzunehmen […].»; Häni, 
Retrozessionen  – quo vadis?, Zürich/Basel/Genf 2014, 
S. 32 f.; BSK OR I-Oser/Weber [Fn. 132], Art. 400 N 14a).

134	 BGer 4A_427/2011 vom 29. November 2011, E. 4 (m.H. auf 
BGE 137 III 393 und BGE 132 III 460) und 5.3.

fall geprüft werden muss.135 Gänzlich auseinander 
gehen die Stimmen in der Lehre bezüglich der Heraus-
gabepflicht in reinen Execution-only-Beziehungen.136 
Höchstgerichtlich wurde die Frage bis heute nicht ge-
klärt,137 und auch die kantonale Praxis verspricht keine 
Einheit.138 Das HG Zürich hat in seiner bisherigen 

135	 S. dazu die Nachweise in Fn. 133.
136	 Die Herausgabepflicht bejahend Aggteleky (Fn.  126), 

N 503 ff., insb. N 533; Emmenegger, Anlagekosten: Retro-
zessionen im Lichte der bundesgerichtlichen Rechtspre-
chung, in: Emmenegger (Hrsg.), Anlagerecht, SBT 2007, 
Basel 2007, S.  59  ff., 71  f.; Emmenegger/Döbeli (Fn.  133), 
S.  649; Jutzi/Wess, Retrozessionen und sonstige Entschä-
digungen, GesKR 2022, S. 76 ff., 85 f.; Küppers, Neuordnung 
der Finanzmarktaufsicht im Bereich der bankseitigen Er-
bringung von Vergütung von Finanzdienstleistungen, Zü-
rich 2020, S. 69 ff., insb. S. 78 f.; Reber, Bundesgericht, I. 
zivilrechtliche Abteilung, Urteil 4A_601/2021 vom 8. Sep-
tember 2022, Pensionskasse der A. gegen Bank Ba. AG, Re-
trozessionen, AJP 2023, S. 82 ff., 85; F. Schmid, Retrozessi-
onen und Anlagefonds, Jusletter 21. Mai 2007, N 46; Sethe 
(Fn.  133), S.  487; Zellweger-Gutknecht (Fn.  131), S.  249; 
MacNab, in: Schäfer/Sethe/Lang (Hrsg.), Handbuch der 
Vermögensverwaltung, 3.  Aufl., München/Basel/Wien 
2022, §  30 N  33  f.; verneinend Gehrer Cordey/Giger, in: 
Hochstrasser/Huber-Purtschert/Maissen (Hrsg.), Hand-
kommentar zum Schweizer Privatrecht, Obligationen-
recht, Besondere Bestimmungen, Einzelne Vertragsver-
hältnisse und Innominatverträge, 4.  Aufl., Zürich/Genf 
2023, Art. 400 N 12c; Kuhn/Schlumpf, Die Pflicht zur Her-
ausgabe von Bestandespflegekommissionen – eine Stand-
ortbestimmung nach BGE 138 III 755 (4A_127/2012 vom 
30. Oktober 2012), ZBJV 2013, S. 436 ff., 451 ff., insb. S. 454; 
Kunz (Fn. 133), § 3 N 518 Fn. 1515; Mathys, Bemerkungen 
zum Urteil des Bundesgerichts 4A_601/2021 vom 8  Sep-
tember 2022, Jusletter 5.  Dezember 2022, N  23  ff., insb. 
N 32; BSK OR I-Oser/Weber (Fn. 132), Art. 400 N 14a; Preisig 
(Fn. 133), N 15 f.; verneinend mit Ausnahmen BSK FIDLEG/
FINIG-Abegglen (Fn. 133), Art. 26 FIDLEG N 28; Fischer, In-
teressenkonflikte im Schweizer Privat- und Wirtschafts-
recht, Ein Beitrag zur dogmatischen Erfassung eines om-
nipräsenten Governance-Problems, Zürich/St. Gallen 
2019, S. 654; Waygood-Weiner (Fn. 61), S. 110 f.

137	 Offengelassen zuletzt in BGer 4A_601/ 2021 vom 8. Sep-
tember 2022, E. 7.2; vgl. dazu auch HGer ZH HG210223-O 
vom 21. Juni 2023, E. 6.

138	 Bejahend (der unveröffentlichte) HGer BE HG 22 21 vom 
6.  September 2023, E.  12.2.1  ff., insb. E.  12.4 (die gegen 
diesen Entscheid erhobene Beschwerde wurde in BGer 
4A_496/2023 vom 27.  Februar 2024 abgewiesen, ohne 
dass das Bundesgericht zur vorliegend relevanten Frage 
Stellung genommen hat [s. BGer, a.a.O., E. 4.2]); so auch 
OGer ZH NP230015-O/U vom 12. Juli 2023, E. 5.1 ff., insb. 
E. 5.3; verneinend HGer SG HG.2018.11 vom 12. September 
2019, E.  3.3 (obiter dictum); (obiter verneinend auch) Tri-
bunale d’appello TI n.12.2019.102 vom 21. Juli 2020, E. 8 (das 
Bundesgericht behandelte die Thematik in der gegen das 
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Rechtsprechung die auftragsrechtliche Herausgabe-
pflicht stets auch auf Konto-/Depotbeziehungen an-
gewendet.139 So fügt sich der referierte Entscheid 
nahtlos in die bisherige handelsgerichtliche Recht-
sprechung ein.

1.2	 Erwägungen des HG 

Das HG bejaht die Anwendbarkeit von Art. 400 Abs. 1 
OR  – ohne bereits die Herausgabepflicht zu beurtei-
len  – mit doppelter Begründung. Einerseits sei der 
Konto-/Depotvertrag ein gemischter Vertrag, der 
hinterlegungs- sowie auftragsrechtliche Elemente 
enthält. Auftragsrecht komme dabei insbesondere auf 
die von der Depotbank auszuführenden Verwaltungs-
handlungen zur Anwendung, wobei gerade diese den 
Anknüpfungspunkt für die Ausrichtung von Retrozes-
sionen bilden würden. Andererseits liege im Rahmen 
von Konto-/Depotbeziehungen auch regelmässig ein 
Kommissionsvertrag vor, auf welchen die auftrags-
rechtliche Herausgabepflicht gem. Art. 425 Abs. 2 i.V.m. 
Art. 400 Abs. 1 OR ohnehin zur Anwendung komme.140

Hinsichtlich des inneren Zusammenhangs zwi-
schen den erhaltenen Vermögenswerten und der Aus-
führung des Auftrags orientiert sich das HG an den 
Leitlinien des Bundesgerichts, nach denen ein solcher 
Zusammenhang «schon dann zu bejahen [ist], wenn die 
Gefahr besteht, der Beauftragte könnte sich dadurch ver-
anlasst sehen, die Interessen des Auftraggebers nicht aus-
reichend zu berücksichtigen».141 Das HG führt aus, dass 
auch bei reinen Konto-/Depotbeziehungen die Gefahr 
eines Interessenkonflikts besteht, da der Beauftragte 
dazu geneigt sein könnte, unter mehreren verfügba-
ren Plattformen oder Brokern jene zu wählen, welche 
höhere Retrozessionen versprechen.142 Darüber hinaus 
erschöpfe sich Art. 400 Abs. 1 OR nicht in der Präven-

Urteil erhobenen Beschwerde nicht, s. BGer 4A_469/2020 
vom 31. März 2022); so auch drei nicht publizierte erstins-
tanzliche Urteile aus dem Kanton Genf, s. dazu Schellen-
berg Wittmer, Retrocessions and execution-only – Geneva 
courts deny restitution, Newsflash vom 14. Dezember 2023 
(<https://www.swlegal.com/en/insights/newsletter-detail/re​
tro​ces​sions-and-execution-only-geneva-courts-den/>).

139	 HGer ZH HG190234-O vom 5.  Oktober 2021, E.  2.3; 
HG150054-O vom 15.  November 2017, E.  3.2.3.  Vgl. auch 
HGer ZH HG200190-O vom 3. Oktober 2023, E. 5.2.

140	 Zum Gesagten HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 6.1.
141	 BGE 138 III 755, E.  5.3 m.H. auf BK-Fellmann (Fn.  126), 

Art. 400 OR N 128. 
142	 Zum Gesagten HGer ZH HG210223-O vom 21.  Juni 2023, 

E. 6.2.1.

tion von Interessenkonflikten, sondern stelle ganz 
allgemein eine Zuweisungsnorm dar, die sämtliche 
vermögenswerten Positionen, welche der Beauftragte 
nicht lediglich «bei Gelegenheit der Auftragserfüllung»143 
erhält, dem Auftraggeber zuweist.144

1.3	 Diskussion

Dem HG ist in dieser Entscheidung beizupflichten. Mit 
seinen beiden Begründungen greift es die in Bezug auf 
die Herausgabepflicht im Rahmen von Execution-on-
ly-Beziehungen bestehende Lehrstreitigkeit in ihren 
zwei Kernpunkten auf: Zum einen, ob eine Herausga-
bepflicht nur dann entstehen kann, wenn die Gefahr 
eines Interessenkonflikts gegeben ist, zum anderen – 
wenn ersterer Streitpunkt bejaht wird –, ob im Rah-
men von Execution-only-Beziehungen die Gefahr eines 
Interessenkonflikts überhaupt entstehen kann.145

Auch wenn Art. 400 Abs. 1 OR als Konkretisierung 
der Treuepflicht die Vorbeugung von Interessenkon-
flikten bezweckt,146 geniesst dieser Zweck, wenn über-
haupt Vorrangigkeit, definitiv keine Ausschliesslich-
keit.147 Denn Art. 400 Abs. 1 OR bezweckt ebenfalls und 
unabhängig von der Gefahr eines Interessenkonflikts 
die Verwirklichung des bis auf das römische Auftrags-
recht zurückgehenden148 und nach wie vor unbestrit-

143	 So bereits BK-Fellmann (Fn. 126), Art. 400 OR N 127 (Her-
vorhebung entfernt).

144	 HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 6.2.2. 
145	 S. dazu ausführlich etwa BSK FIDLEG/FINIG-Abegglen 

(Fn. 133), Art. 26 FIDLEG N 26–31.
146	 S. etwa BGE 138 III 755, E. 5.3 und Fischer (Fn. 136), S. 652–

654 je m.w.N.
147	 So auch (der unveröffentlichte) HGer BE HG 22 21 vom 

6. September 2023, E. 12.2.4, wo die Sicherung der Fremd-
nützigkeit des Auftrags als primäres Ziel von Art. 400 Abs. 1 
OR genannt wird.

148	 Vgl. etwa D.17.1.20 pr.: «Ex mandato apud eum qui manda-
tum suscepit nihil remanere oportet, sicuti nec damnum pati 
debet, si exigere faeneratam pecuniam non potuit.» («Aus 
dem Auftrage darf dem, der denselben übernimmt, kein Ge-
winn bleiben, so wie er auch keinen Schaden leiden darf, wenn 
er ausgeliehenes Geld nicht eintreiben konnte.» [Übersetzung 
aus: Otto/Schilling/Sintenis (Hrsg.), Das Corpus juris civilis, 
in’s Deutsche übersetzt, 7. Aufl., Leipzig 1830–1833, S. 284 
(<http://repertorium.at/img/img_ciciv_uebs_d_12​-​27/​origi-
nal/s0280.html>)]). Das römische Recht kannte den Auf-
trag als unentgeltliches Rechtsgeschäft, weshalb noch 
nicht auf ein allfälliges Honorar Bezug genommen wurde 
(s. Gautschi, Berner Kommentar, Der einfache Auftrag,​ 
3. Aufl., Bern 1971, Art. 394 N 70a f.). Das Axiom der Nicht-
bereicherung beansprucht jedoch mit Art. 400 OR auch in 
der heutigen Ausgestaltung des Auftrags weiterhin Gel-
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ten geltenden149 Grundsatzes, dass der Auftragnehmer 
im Rahmen der Auftragsausführung – abgesehen von 
einem allfälligen Honorar  – weder gewinnen noch 
verlieren soll.150 So stellt die Herausgabepflicht gem. 
Art. 400 Abs. 1 OR auf der einen Seite sicher, dass der 
Auftragnehmer nicht gewinnt, während der Ersatzan-
spruch gem. Art. 402 Abs. 1 OR auf der anderen Seite 
darauf abzielt, dass dieser nicht verliert.151 Soll die 
Fremdnützigkeit des Auftrags, welche das Bundesge-

tung (s. BK-Gautschi, a.a.O., Art. 394 OR N 70b und Art. 400 
OR N 6a). 

149	 In der konkreten Formulierung ursprünglich BK-Fellmann 
(Fn. 126), Art. 400 OR N 127; ferner etwa BGE 143 III 348, 
E.  5.1.1; 138 III 755, E.  4.2; 132 III 460, E.  4.1; BGer 
4A_429/2014 vom 20. Juli 2015, E. 6.2.1; 4C.125/2002 vom 
27 September 2002, E. 3.1; BK-Gautschi (Fn. 148), Art. 400 
OR N 6a f.; Hofstetter (Fn. 45), S. 119; CHK-Gehrer Cordey/
Giger (Fn.  136), Art.  400 OR N  11; Schaller, in: Honsell 
(Hrsg.), Kurzkommentar zum Obligationenrecht, Basel 
2014, Art. 400 N 7; BSK OR I-Oser/Weber (Fn. 132), Art. 400 
N  10; Werro, in: Thévenoz/Werro (Hrsg.), Commentaire 
Romand, Code des obligations I, 3.  Aufl., Basel 2021, 
Art. 400 N 12; Emmenegger/Schmid (Fn. 126), S. 219 f.; Neu-
man/von der Crone (Fn. 130), S. 106.

150	 S. BGE 143 III 348, E. 5.1.2: «Le principe selon lequel le man-
dataire ne doit être ni appauvri, ni enrichi par le mandat, et le 
but de prévention des conflits d’intérêts, que vise l’obligation 
de restitution, sont les éléments décisifs […]»; BGE 138 III 755, 
E. 5.3: «Die mit der Herausgabepflicht […] angestrebte Vor-
beugung von Interessenkonflikten […] ist – neben dem damit 
verbundenen Grundsatz, dass der Beauftragte (abgesehen 
vom Honorar) durch den Auftrag weder gewinnen noch ver-
lieren soll  – der massgebende Gesichtspunkt […]» (Hervor-
hebung hinzugefügt); BGE 132 III 460, E. 4.2: «Die Pflicht 
zur Ablieferung bildet aber auch hier ein zentrales Element der 
Fremdnützigkeit des Auftrags […].»; BK-Fellmann (Fn. 126), 
Art. 400 OR N 128: «Ein innerer Zusammenhang ist indessen 
schon dann zu bejahen, wenn die Gefahr [eines Interessen-
konflikts] besteht» (Hervorhebung entfernt und eigene 
hinzugefügt); vgl. ferner etwa Aggteleky (Fn. 126), N 515; 
Bischoff, Die Rückforderung von Retrozessionen in der be-
ruflichen Vorsorge (Teil 1), HAVE 2021, S.  141  ff., 145; 
Emmenegger (Fn. 136), S. 71 f. und 76 f.; Emmenegger/Döbeli 
(Fn. 133), S. 649; Emmenegger/Schmid (Fn. 126), S. 222 f.; 
Jutzi/Wess (Fn. 136), S. 85 f.; F. Schmid, Retrozessionen an 
externe Vermögensverwalter, Bern 2009, S. 146 ff.; Küppers 
(Fn. 136), S. 73 f.; in diesem Sinne auch die entsprechenden 
Entscheide in Fn. 138 f. sowie der referierte Entscheid [vgl. 
dazu bei und in Fn. 144]).

151	 S. BGer 4A_429/2014 vom 20. Juli 2015, E. 6.2.1; Zellweger-
Gutknecht, Finanzmarktrecht/Drittvergütungen im Finan-
zanlagegeschäft – ein systematischer Leitfaden / I.–II., in: 
Loacker/Zellweger-Gutknecht (Hrsg.), Differenzierung 
als Legitimationsfrage, Zürich/St. Gallen 2012, S.  247  ff., 
250 f.; vgl. auch BK-Fellmann (Fn. 126), Art. 400 OR N 113; 
Fischer (Fn. 136), S. 652; BK-Gautschi (Fn. 148), Art. 400 OR 

richt des Öfteren hervorhebt,152 konsequent umgesetzt 
werden, muss zwischen diesen beiden Ansprüchen ein 
Gleichgewicht bestehen. Wenn nun die Entstehung 
des Schadloshaltungsanspruchs gem. Art.  402 Abs.  1 
OR lediglich voraussetzt, dass die entstandenen Un-
kosten in einem (beliebigen) Zusammenhang zum 
konkreten Auftrag stehen,153 führt eine strenge An-
wendung des Kriteriums des Interessenkonflikts im 
Rahmen von Art. 400 Abs. 1 OR dazu, dass sich das be-
sagte Gleichgewicht zu Gunsten des Auftragnehmers 
verschiebt und damit die Fremdnützigkeit des Auf-
trags unterlaufen wird.154 Daraus folgt, dass der Inte-
ressenkonflikt (im Sinne eines Spezialtatbestands) 
zwar als ein die Herausgabepflicht begründendes, je-
doch diesbezüglich nicht exklusives Kriterium be-
trachtet werden darf.155 Als allgemeines Kriterium zur 
Eingrenzung des geforderten «inneren Zusammen-
hangs» eignet sich vielmehr die Risikotragungspflicht 
des Auftraggebers.156 Wo der Auftraggeber das Risiko 
zu tragen hat, soll er auch von Vorteilen profitieren, 
welche aus der Eingehung dieses Risikos resultie-

N 6a f. und Art. 402 OR N 1b; Hofstetter (Fn. 45), S. 85 und 
119; F. Schmid (Fn. 150), S. 150.

152	 S. etwa BGE 139 III 49, E. 4.1.2; 138 III 755, E. 5.3; 132 III 460, 
E. 4.2; BGer 6B_845/2014 vom 16. März 2015, E. 3.4.4.

153	 Vgl. z.B. BK-Fellmann (Fn. 126), Art. 402 OR N 37: «Die Ent-
stehungsgeschichte der Bestimmung zeigt vielmehr, dass der 
Gesetzgeber lediglich den Ersatz von Aufwendungen ausschlies
sen wollte, die mit dem konkreten Auftrag in keinem Zusam-
menhang stehen.»; in diesem Sinne auch BSK OR I-Oser/
Weber (Fn. 132), Art. 402 N 5: «Die Auslagen müssen im Rah-
men eines konkreten Auftrags entstehen» (Hervorhebung 
entfernt) – was für den Befreiungsanspruch ebenso gilt, s. 
a.a.O., N 8; so auch Graham-Siegenthaler, in: Fischer/Luter-
bacher (Hrsg.), Haftpflichtkommentar, Zürich/St. Gallen 
2016, Art. 402 OR N 2.

154	 Vgl. auch Emmenegger/Schmid (Fn. 126), S. 219 f.; Jutzi/Wess 
(Fn. 136), S. 86; Küppers (Fn. 136), S. 77.

155	 S. neben den in Fn. 150 angeführten Nachweisen auch Burg, 
Kundenschutz bei externer Vermögensverwaltung, Gel-
tendes Recht, Schwachstellen und Handlungsbedarf, Zü-
rich/Basel/Genf 2013, N 449 f.

156	 S. Emmenegger/Schmid (Fn. 126), S. 219 und 222 f.; F. Schmid 
(Fn. 150), S. 160 f.; Küppers (Fn. 136), S. 77.
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ren.157/158 Im Bereich des Kapitalanlagegeschäfts hat 
der Auftraggeber das Anlagerisiko zu tragen. Allfällige 
Wertsteigerungen bzw. -verluste gehen zu Gunsten 
bzw. zu Lasten des Auftraggebers.159 Somit soll er auch 
von Retrozessionen profitieren, welche aufgrund sei-
ner Investition ausgerichtet werden.160 Eine solche 
Auslegung von Art. 400 Abs. 1 OR ist auch ohne Weite-
res mit dem Wortlaut der Bestimmung vereinbar, zu-
mal bereits der innere Zusammenhang ein nicht auf 
dem Wortlaut des Gesetzes beruhendes, sondern von 
Lehre und Rechtsprechung entwickeltes Tatbestands-
merkmal der Herausgabepflicht darstellt, wobei auch 

157	 Vgl. auch Art. 428 Abs. 3 OR: «Hat der Kommissionär wohl-
feiler gekauft, als der Kommittent vorausgesetzt, […] so darf 
er den Gewinn nicht für sich behalten, sondern muss ihn dem 
Kommittenten anrechnen» (s. dazu auch Gautschi, Berner 
Kommentar, Besondere Auftrags- und Geschäftsfüh-
rungsverhältnisse sowie Hinterlegung, Bern 1962, Art. 428 
N 6a: «Der Kommittent trägt das Risiko einer verlustbringen-
den Auftragsausführung, deshalb soll ihm auch die Chance 
einer gewinnbringenden Auftragsausführung gewahrt blei-
ben.»; Art. 428 Abs. 3 OR auf die Herausgabe von Retrozes-
sionen im Rahmen von Execution-only-Geschäften an-
wendend Häni [Fn. 133], S. 34 f.).

158	 Dort hingegen, wo der Zuwendung des Dritten an den Auf-
tragnehmer kein nennenswertes Risiko des Auftraggebers 
gegenübersteht, besteht keine Herausgabepflicht (s. 
F. Schmid [Fn. 150], S. 160). Ebenfalls sind Trinkgelder und 
Gelegenheitsgeschenke von der Herausgabepflicht ausge-
nommen. Je nach Meinung lässt sich Letzteres durch ge-
sellschaftliche Konvention oder damit, dass diese Zuwen-
dungen unter einer Banalitätsschwelle liegen, begründen 
(vgl. Emmenegger/Schmid [Fn. 126], S. 221 und 224).

159	 S. zum Anlagerisiko exemplarisch BGer 4A_429/2014 vom 
20. Juli 2015, E. 6.3: «Nicht nur allfällige Wertsteigerungen 
oder -verluste des Treuguts in Form der Fondsanteile während 
der Haltedauer gingen zugunsten bzw. zulasten der Beschwer-
deführerin, sondern auch das Risiko aus dem instruktionsge-
mäss durchgeführten Verkaufs- bzw. Rückgabegeschäft war 
allein von ihr zu tragen.»; s.a. Dürst, Interessenabhängige 
Risikoverteilung im Auftragsverhältnis – das Beispiel der 
«clawback claims» im Fall Madoff, recht 2018, S. 95 ff., 106; 
Thévenoz, La banque exposée aux prétentions de tiers: 
art.  402 CO et rétention d’actifs de clients, SZW 2017, 
S. 126 ff., 136.

160	 Anders zu beurteilen wäre die Situation dahingegen, wenn 
der Auftragnehmer eine Zuwendung als Vergütung für eine 
«genuine Dienstleistung», welche nicht bereits durch das 
Honorar abgegolten ist, erhält. Diese steht grundsätzlich 
dem Auftragnehmer zu (s. zum Gesagten BGE 138 III 755, 
E.  5.7; ausführlich dazu BSK FIDLEG/FINIG-Abegglen 
[Fn.  133], Art.  26 FIDLEG N  32  ff. m.w.N.; s.a. Preisig 
[Fn. 133], N 27). 

dieses nicht zwingend im Sinne einer inneren Logik 
einen Interessenkonflikt voraussetzt.161

Doch auch bei einer restriktiven Auslegung von 
Art.  400 Abs.  1 OR kann ein potenzieller Interessen-
konflikt nicht auf Auftragsverhältnisse, in denen der 
Auftragnehmer als Vermögensverwalter agiert, redu-
ziert werden. Denn in Anlagegeschäften ganz allge-
mein ist es aufgrund der intransparenten Verflechtung 
von diversen Interessen in aller Regel nicht möglich, 
die Motivation von Drittzuwendungen festzustellen.162 
Insbesondere bei Geschäften, im Rahmen welcher dem 
Finanzdienstleister ein Ermessen in Bezug auf die 
Auswahl des Ausführungsplatzes bzw. Brokers zu-
kommt, ist die Gefahr eines Interessenkonflikts exis-
tent, zumal die Höhe der allfälligen Retrozessionen 
ein Auswahlkriterium darstellen könnte.163 Auch kön-
nen bei Execution-only-Geschäften durch Zahlungen 
Dritter Anreize gesetzt werden, bestimmte Produkte 
im Angebot stärker in den Vordergrund zu stellen als 
andere, sodass die Nachfrage des Kunden in gewisser 
Weise durch das Angebot des Finanzdienstleisters 
manipuliert wird (sog. Breite und Unabhängigkeit der 
Produktpalette). Dass die Gefahr eines solchen Inter-
essenkonflikts präsent ist, zeigen auch die Entwick-
lungen in der EU. Der am 24. Mai 2023 von der EU-Kom-
mission vorgeschlagenen MiFID II-Revision lässt sich 
entnehmen, dass neben den bereits bestehenden Ver-
boten von Anreizen im Rahmen der unabhängigen 
Beratung (Art. 24(7) MiFID II164) und der Portfoliover-
waltung (Art. 24(8) MiFID II) nun auch ein Verbot im 

161	 S. Emmenegger/Schmid (Fn.  126), S.  217  ff.; Eggen, in: 
Schäfer/Sethe/Lang (Hrsg.), Handbuch der Vermögens-
verwaltung, 3. Aufl., München/Basel/Wien 2022, § 29 N 17; 
vgl. zu Letzterem auch Neuman/von der Crone (Fn.  130), 
S. 107: «Dabei handelt es sich um keine Definition, sondern 
um Kriterien, anhand welcher das Vorliegen des inneren Zu-
sammenhangs eruiert werden kann.»; Küppers (Fn.  136), 
S. 72. Diese Auslegung von Art. 400 Abs. 1 OR stimmt auch 
mit Art. 26 FIDLEG überein, welcher die Herausgabepflicht 
von Retrozessionen im Aufsichtsrecht regelt, vgl. Jutzi/
Meier (Fn. 133), S. 926 f. m.w.N.; a.M. BSK FIDLEG/FINIG-
Abegglen (Fn. 133), Art. 26 FIDLEG N 26 m.w.N.

162	 Vgl. Kumpan, Der Interessenkonflikt im deutschen Privat-
recht, Tübingen 2014, S. 605 ff.

163	 Vgl. auch HGer ZH HG150054 vom 15.  November 2017, 
E.  3.2.4.1; Aggteleky (Fn.  126), N  588; BSK FIDLEG/​
FINIG-Abegglen (Fn. 133), Art. 26 FIDLEG N 28; Waygood-
Weiner (Fn. 61), S. 110 f.

164	 Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und 
des Rates vom 15. Mai 2014 über Märkte für Finanzinstru-
mente, zuletzt geändert durch Art. 12 RL (EU) 2023/2864 
vom 13. Dezember 2023.
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Zusammenhang mit der Annahme, Übermittlung bzw. 
Ausführung von Aufträgen für Kleinanleger eingeführt 
werden soll. Dieses Verbot soll damit offenbar auch 
reine Execution-only-Geschäfte erfassen, bei denen 
zwischen der Wertpapierfirma und dem Kunden kein 
Beratungsverhältnis besteht.165 Aus den genannten 
Gründen lässt sich bei reinen Execution-only-Geschäf-
ten die Herausgabepflicht gem. Art. 400 Abs. 1 OR u.E. 
gegebenenfalls bereits durch das Vorliegen der Gefahr 
eines Interessenkonflikts begründen.

2.	 Verzicht auf die Herausgabe 
von Retrozessionen

2.1	 Rechtsnatur des Verzichts

Dass Art. 400 Abs. 1 OR als dispositives Recht gilt und 
dass der Auftraggeber grundsätzlich gültig auf einen 
ihm zustehenden Herausgabeanspruch verzichten 
kann, entspricht der herrschenden Lehre und wurde 
inzwischen mehrfach vom Bundesgericht bestätigt.166 
Ein Herausgabeanspruch kann sich unter anderem auf 
das Eigentum an dem durch die Auftragsausführung 
Erlangten oder an zusätzlich zur Geschäftsbesorgung 
angefallenen Gegenständen – wie z.B. Röntgenbilder 
(Behandlungsvertrag) oder Beweismaterial (Anwalts-
vertrag)  – beziehen. Im Rahmen der Retrozessions-
problematik bezieht sich der Anspruch des Auftragge-
bers aber regelmässig auf die Auszahlung von erhal-
tenen Drittvergütungen. Fraglich und weitgehend 
unthematisiert ist, wie ein «Verzicht» auf die Heraus-
gabe von solchen Drittvergütungen aus rechtlicher 
Sicht zu qualifizieren ist. Zur Beurteilung dieser Frage 

165	 Vorschlag für eine Richtlinie zur Änderung der Richtlinien 
(EU) 2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU, 2014/65/EU 
und (EU) 2016/97 im Hinblick auf die Unionsvorschriften 
zum Schutz von Kleinanlegern, 24. Mai 2023, COM(2023) 
279 final, S. 18 und Art. 24a Abs. 2. Vgl. auch die Europäische 
Kommission, Fragen und Antworten zum Paket zu Inves-
titionen von Kleinanlegern (<https://ec.europa.eu/com​mis-
sion/presscorner/detail/de/qanda_23_2869>); s. dazu auch 
Buck-Heeb/Rothenhöfer, in: Seibt/Buck-Heeb/Harnos 
(Hrsg.), Beck’scher Online-Kommentar zum Wertpapier-
handelsrecht, 9. Aufl., 1.1.2024, WpHG § 70 Rn. 71.

166	 Vgl. BGE 137 III 393, E.  2.2; 132 III 460, E.  4.2; BGer 
4A_355/2019 vom 13. Mai 2020, E. 3.1; Bühler, in: Kostkie-
wicz et al. (Hrsg.), Orell Füssli Kommentar, Schweizeri-
sches Obigationenrecht, 4. Aufl., Zürich 2023, Art. 400 N 4; 
BK-Fellmann (Fn.  126), Art.  400 OR N  154; CHK-Gehrer 
Cordey/Giger (Fn. 136), Art. 400 OR N 16a; BSK OR I-Oser/
Weber (Fn.  132), Art.  400 N  14; CR CO-Werro (Fn.  149), 
Art. 400 N 16a.

ist zu differenzieren: Ist die Forderung gegen den Fi-
nanzdienstleister bereits entstanden, ist eine einsei-
tige Aufgabe nicht mehr möglich, da das Recht in Be-
zug auf bestehende Forderungen keinen einseitigen 
Verzicht des Berechtigten zulässt. Vielmehr haben der 
Berechtigte und der Verpflichtete eine Übereinkunft 
über den Erlass der Forderung gem. Art. 115 OR zu tref-
fen.167 Soll hingegen auf eine Forderung verzichtet 
werden, die erst in Zukunft entstehen soll, ist die An-
wendung von Art. 115 OR zwar möglich,168 jedoch nur 
per Analogie,169 da der Wortlaut von Art. 115 OR «[e]ine 
Forderung», also eine rechtsgültig entstandene Obli-
gation, voraussetzt.170 Ein Vorausverzicht auf die He-
rausgabe von Retrozessionen könnte somit gem. 
Art. 115 OR analog als eine Übereinkunft über den (an-
tizipierten) Erlass einer künftigen Forderung qualifi-
ziert werden. Interessant in diesem Zusammenhang 
ist ein Entscheid des (deutschen) BGH, in welchem das 
Gericht eine Klausel zu qualifizieren hatte, nach wel-
cher der Kunde sich einverstanden erklärte, «[…] dass 
die Bank die von den Emittenten an sie geleisteten Ver-
triebsvergütungen behält, vorausgesetzt, dass die Bank 
die Vertriebsvergütungen nach den Vorschriften des Wert-
papierhandelsgesetzes (insbesondere §  31d WpHG) an-
nehmen darf».171 Der BGH sah in dieser Klausel keinen 
Erlass einer künftigen Forderung (i.S.v. §  397 Abs.  1 
BGB),172 «sondern die schuldrechtliche Abbedingung 
möglicher Herausgabeansprüche für sämtliche künftigen 
Wertpapiergeschäfte»,173 da die Entstehung derartiger 

167	 S. zum Gesagten BGer 4C.437/2006 vom 13.  März 2007, 
E. 2.3.2; Aepli, Zürcher Kommentar, Das Erlöschen der Ob-
ligation, Zürich 1991, Art. 115 OR N 5 und 27; Gauch/Schluep/
Emmenegger (Fn. 13), N 3118; Loacker, in: Widmer Lüchin-
ger/Oser (Hrsg.), Basler Kommentar zum Obligationen-
recht I, 7. Aufl., Basel 2020, Art. 115 N 8; s.a. BGE 69 II 373, 
E. 1a.

168	 Vgl. etwa BGE 117 II 68, E.  3a; BGer 4A_270/2008 vom 
1.  Oktober 2008, E.  2.2; a.M. Gauch/Schluep/Emmenegger 
(Fn. 13), N 3135.

169	 BSK OR I-Loacker (Fn. 167), Art. 115 N 10; A. Koller (Fn. 30), 
OR AT I, N 63.32. 

170	 Vgl. ZK-Aepli (Fn. 167), Art. 115 OR N 59; A. Koller (Fn. 30), 
OR AT I, N 63.02.

171	 BGH XI ZR 355/12 vom 14. Januar 2014, Rn. 2.
172	 Obwohl sich ein Erlassvertrag gem. § 397 Abs. 1 BGB nach 

der h.L. auch auf künftige Forderungen beziehen kann, vgl. 
Schlüter, in: Säcker/Rixecker/Oetker/Limperg (Hrsg.), Mün-
chener Kommentar zum Bürgerlichen Gesetzbuch: BGB, 
9. Aufl., München 2022, BGB § 397 Rn. 7 m.w.N.; Wagner, in: 
Westermann/Grunewald/Maier-Reimer (Hrsg.), Erman 
BGB, Kommentar, 17. Aufl., Köln 2023, BGB § 397 Rn. 3.

173	 BGH XI ZR 355/12 vom 14. Januar 2014, Rn. 24.
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Ansprüche durch die Klausel von vornherein ausge-
schlossen wurde.174 Unabhängig davon, ob man den 
«Verzicht» nun als Erlass einer künftigen Forderung 
oder als Abbedingung künftiger Herausgabeansprü-
che qualifiziert, liegt auf der Hand, dass die Schranken 
gem. Art. 19 Abs. 2 bzw. Art. 20 OR sowie Art. 27 Abs. 2 
ZGB eingehalten werden müssen.175 

2.2	 Voraussetzungen an einen Verzicht

Welchen Voraussetzungen eine Retro-Klausel genü-
gen muss, hat das Bundesgericht im Leitentscheid 
BGE 132 III 460 festgelegt. In der Folge wurden diese 
von Lehre und Rechtsprechung folgendermassen kon-
kretisiert:

(i) Der Auftraggeber muss im Moment des Ver-
zichts vollständig und wahrheitsgetreu über die Höhe 
der Retrozessionen informiert sein.176 Die Vorausset-
zung des «informierten» Verzichts basiert auf der 
Fremdnützigkeit des Auftrags177 und folgt aus der 
Treuepflicht des Auftragnehmers (Art.  398 Abs.  2 
OR),178 welche beide zwingendes Recht darstellen.179 
Als informiert gilt der Verzichtende, wenn er über die 
Grössenordnung180 und die Eckwerte181 der Retrozessi-
onen aufgeklärt wurde, sodass er die potenziellen In-

174	 BGH a.a.O.; vgl. auch Rieble, in: Rieble et al. (Hrsg.), Stau-
dingers Kommentar BGB §§  397–432, Neubearbeitung, 
Berlin 2022, BGB § 397 Rn. 115: «Gleichwohl erweist sich der 
Vorauserlass als weithin überflüssiges Konstrukt: Die Parteien 
können nahezu stets die Entstehung des Anspruches obligato-
risch unterbinden […].» 

175	 S.a. ZK-Aepli (Fn.  167), Art.  115 OR N  26; Gauch/Schluep/
Emmenegger (Fn.  13), N  3135; vgl. zu ähnlichen Schutz
gedanken bei der Zession künftiger Forderungen BGE 135 
V 2, E. 6.1.2; 113 II 163, E. 2a; 112 II 241, E. 2a; Gauch/Schluep/
Emmenegger (Fn. 13), N 3448 ff.

176	 S. BGE 137 III 393, E. 2.2; 132 III 460,E. 4.2; BGer 4A_427/2011 
vom 29. November 2011, E. 4; Emmenegger (Fn. 136), S. 83; 
Häni (Fn. 133), S. 13; Kunz (Fn. 130), S. 290.

177	 S. BGE 137 III 393, E. 2.4; 132 III 460, E. 4.2.
178	 Vgl. BGE 137 III 393, E.  2.5; CHK-Gehrer Cordey/Giger 

(Fn.  136), Art.  400 OR N  12b; Aggteleky (Fn.  126), N  522 
Fn. 1145; Hiestand, Strafrechtliche Risiken von Vergütungs
zahlungen (Retrozessionen etc.) im Vermögenverwaltungs
geschäft, Zürich 2014, S. 31.

179	 S. in Bezug auf den zwingenden Charakter der Fremdnüt-
zigkeit BGE 132 III 460, E. 4.2; Aggteleky (Fn. 126), N 522; 
in Bezug auf den zwingenden Charakter der Treuepflicht 
Emmenegger/Döbeli, Kundenvertrauen in Banken, SZW 2017, 
S. 752 ff., 760.

180	 Dazu ausführlich Aggteleky (Fn. 126), N 524 ff.
181	 Dazu ausführlich Aggteleky (Fn. 126), N 529 ff.

teressenkonflikte sowie die für ihn nicht sichtbaren 
Anreizstrukturen erkennen kann.182

(ii) Der Verzichtswille des Auftraggebers muss aus 
der Retro-Klausel deutlich hervorgehen.183 

Die Nichteinhaltung der genannten Vorausset-
zungen führt nach der Rechtsprechung des Bundes-
gerichts zur Nichtigkeit der Retro-Klausel bzw. zur 
Teilnichtigkeit des die Retro-Klausel beinhaltenden 
Vertrags (Art. 20 OR).184 Da das Bundesgericht die Vo-
raussetzungen an einen informierten Verzicht aus 
dem zwingenden Recht ableitet,185 ist es konsequent, 
wenn deren Nichteinhaltung mit der Nichtigkeitsfolge 
sanktioniert wird (Art. 19 Abs. 2 i.V.m. Art. 20 OR).186

Die obgenannten Voraussetzungen wurden vom 
Bundesgericht unabhängig davon statuiert, ob die Re-
tro-Klausel in einem ausgehandelten Vertrag oder in 
AGB verortet war. Da AGB-Klauseln aufgrund der AGB-
Kontrollinstrumente i.d.R. weitergehenden Anforde-
rungen genügen müssen, gilt es im Folgenden zu un-
tersuchen, ob dies auch bei Retro-Klauseln der Fall ist.

3.	 AGB-rechtliche Gültigkeit des Verzichts

3.1	 Vorfrage: Konsenskontrolle

Im referierten Entscheid machte die Klägerin geltend, 
dass der in den AGB enthaltene umfassende Voraus-
verzicht auf die Herausgabe der Retrozessionen unge-
wöhnlich und somit nicht in das vertragliche Verhält-
nis zwischen den Zedenten und der Beklagten einbe-
zogen worden sei.187 Da die AGB im Rahmen einer 

182	 S. BGE 137 III 393, E. 2.4; BGer 4A_427/2011 vom 29. No-
vember 2011, E.  4; ähnlich bereits Nänni/von der Crone, 
Rückvergütungen im Recht der unabhängig Vermögens-
verwaltung, Entscheid des Schweizerischen Bundesge-
richts vom 22. März 2006 (4C.432/2005), BGE 132 III 460, 
i.S. Stiftung U (Klägerin und Berufungsklägerin) gegen A 
(Beklagter und Berufungsbeklagter), SZW 2006, S. 377 ff., 
383; s.a. Neuman/von der Crone (Fn. 130), S. 109.

183	 S. BGE 137 III 393, E. 2.2; 132 III 460, E. 4.2; Kunz (Fn. 130), 
S. 290.

184	 BGE 137 III 393, E.  2.7; so bereits Emmenegger (Fn.  136), 
S. 83 f. 

185	 S. dazu bei Fn. 177–179; vgl. auch Emmenegger (Fn. 136), 
S. 83.

186	 A.M. Probst, Bankgebühren und der Schutz des Kunden vor 
missbräuchlichen AGB, Jusletter 24. April 2017, N 32, wel-
cher einen Dissens annimmt, womit eine die Herausgabe-
pflicht gem. Art. 400 Abs. 1 OR derogierende Parteiabrede 
fehlt.

187	 S. HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.1.2 (sowie 
auch E.  7.2.2 und 7.3.2); s.  ausführlich zu den in diesem 
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Globalübernahme vereinbart wurden,188 hatte das 
Gericht zu prüfen, ob die Retro-Klausel als subjektiv 
und objektiv ungewöhnlich zu qualifizieren ist. Die 
Beurteilung der subjektiven Ungewöhnlichkeit erfolgt 
aus der Sicht des Zustimmenden im Zeitpunkt des 
Vertragsschlusses, wobei insbesondere dessen Bran-
chenkundigkeit zu berücksichtigen ist.189 Im Rahmen 
der objektiven Ungewöhnlichkeit ist zu prüfen, ob die 
Klausel einen geschäftsfremden Inhalt aufweist. Führt 
die fragliche Klausel zu einer wesentlichen Änderung 
des Vertragscharakters oder fällt sie erheblich aus dem 
gesetzlichen Rahmen des Vertragstypus, so ist die ob-
jektive Ungewöhnlichkeit zu bejahen.190 Das HG kam 
dabei zum Schluss, dass die Klausel für die Zedenten 
nicht subjektiv ungewöhnlich war, da der Zedent als 
langjähriger Gebietsleiter bei einem Finanzdienstleis-
ter einerseits als branchenkundig zu gelten hat und 
andererseits mit retrozessionsbasierten Vergütungs-
modellen vertraut war.191 Da bereits die subjektive Un-
gewöhnlichkeit verneint werden konnte, musste das 
HG weder zur objektiven Ungewöhnlichkeit der Klau-
sel noch zu einer in der Lehre vertretenen Auffas-
sung,192 nach welcher Retro-Klauseln der Ungewöhn-
lichkeitsregel nicht standhalten, Stellung nehmen.193

3.2	 Inhaltskontrolle

3.2.1	 Problematik

Eine Retro-Klausel derogiert den dispositiv-rechtli-
chen Herausgabeanspruch gem. Art. 400 Abs. 1 OR der-
gestalt, dass der Konsument auf ihm zustehende ver-
mögenswerte Leistungen verzichtet. Dadurch wird ein 
Missverhältnis zu Lasten des Konsumenten i.S.v. Art. 8 
UWG begründet.194 Unter welchen Umständen dieses 
Missverhältnis als erheblich und eine entsprechende 

Zusammenhang zu beachtenden Gesichtspunkten Probst 
(Fn. 186), N 35 ff.

188	 S. HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.1.2; s. zum 
Erfordernis der Globalübernahme BGE 148 III 57, E. 2.1.3; 
135 III 1, E. 2.1; Kramer/Probst/Perrig (Fn. 13), N 193.

189	 S. BGE 138 III 411, E.  3.1; Kramer/Probst/Perrig (Fn.  13), 
N 198 f.

190	 S. zum Gesagten BGE 148 III 57, E. 2.1.3.3; SHK UWG-Probst 
(Fn. 14), Art. 8 N 363.

191	 S. HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.1.2.1.
192	 Emmenegger (Fn. 136), S. 85 f.
193	 S. HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.1.2.2.
194	 S. zum Gesagten Probst (Fn. 186), N 44; Schaller, Handbuch 

des Vermögensverwaltungsrechts, Zürich 2013, N  234; 
Waygood-Weiner (Fn. 61), S. 276, 280 f.

Klausel als nichtig195 zu qualifizieren ist, wurde – so-
weit ersichtlich – bis anhin durch das Bundesgericht 
nicht geklärt.196 Auch in der Lehre wird die Frage nicht 
einheitlich beantwortet. Auf der einen Seite wird ver-
treten, dass in Abwägung der involvierten Interessen 
aufgrund «der Risikoallokation, dem wirtschaftlichen 
Interesse an der Rationalisierung von Vertragsabwicklun-
gen sowie der Preiskompensation eine Rechtfertigung 
[besteht], so dass das Tatbestandsmerkmal ‹in Treu und 
Glauben verletzender Weise ungerechtfertigtes Missver-
hältnis› nicht gegeben ist».197 Auf der anderen Seite wird 
festgehalten, dass ein Missverhältnis (nur) als ge-
rechtfertigt qualifiziert werden kann, wenn die Ver-
wenderin nachweist, dass «die für den (Bank-)Kunden 
nachteilige Verzichtsklausel durch anderweitige konkrete 
Vorteile kompensiert wird».198

3.2.2	 Erwägungen des HG

Das HG prüfte erst die Vereinbarkeit der in den AGB 
2008 und 2010 enthaltenen Retro-Klauseln mit Art. 8 

195	 Unter dem aUWG sowie unter dem UWG wird teils (immer 
noch) vertreten, dass die Verletzung von Art.  8 der ge-
nannten Gesetze nicht zur Nichtigkeit der entsprechenden 
AGB-Klausel führe (s. zu Art. 8 aUWG etwa Bucher, Schwei-
zerisches Obligationenrecht, Allgemeiner Teil, 2.  Aufl., 
Zürich 1988, S. 155 Fn. 131; zu Art. 8 UWG etwa Kuonen, Le 
contrôle des conditions générales: l’envoi manqué du 
phénix, SJ II 2014, S. 1 ff., 30 f.). Die Botschaft zum UWG 
(Fn.  14) (S.  6180), das Bundesgericht (s.  zu Art.  8 aUWG 
BGer 4A_404/2008 vom 18.  Dezember 2008, E.  5.6.3.2.1; 
vgl. zu Art. 8 UWG auch BGE 140 III 404, E. 4.4 und dazu 
Heiss [Fn.  13], Art.  8 N  242) sowie auch die herrschende 
Lehre (s. zu Art.  8 aUWG etwa Pedrazzini/Pedrazzini, Un-
lauterer Wettbewerb, UWG, 2.  Aufl., Bern 2002, N  12.22 
m.w.N.; zu Art. 8 UWG etwa Gauch/Schluep/Schmid [Fn. 13], 
N 1155 [ff.]; Heiss [Fn. 13], Art. 8 N 242 [ff.]; Heizmann, in: 
Oesch/Weber/Zäch [Hrsg.], Orell Füssli Kommentar zum 
Wettbewerbsrecht II, 2. Aufl., Zürich 2021, Art. 8 UWG N 31; 
Th. Koller [Fn.  13], S.  34; Kramer/Probst/Perrig [Fn.  13], 
N 799; BSK UWG-Thouvenin [Fn. 13], Art. 8 N 144) halten 
fest, dass die Rechtsfolge der Verletzung von Art. 8 UWG 
die (Teil-)Nichtigkeit gem. Art. 20 OR ist. Das HG hat sich 
dieser Meinung im referierten Entscheid angeschlossen 
(in Bezug auf Art.  8 aUWG HGer  ZH HG210223-O vom 
21. Juni 2023, E. 7.2.4; in Bezug auf Art. 8 UWG HGer, a.a.O., 
E. 7.3.4).

196	 Vgl. auch Probst (Fn. 186), N 33 und Fn. 100.
197	 Waygood-Weiner (Fn. 61), S. 285; s. zum Ganzen Waygood-

Weiner (Fn. 61), S. 283 ff.
198	 Probst (Fn.  186), N  46 (Hervorhebung entfernt); ebenso 

Schaller (Fn. 194), N 234.
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aUWG.199 Die in den AGB 2010 enthaltene Retro-Klau-
sel prüfte es jedoch auch im Hinblick auf Art. 8 UWG,200 
da diese und die im DR 2013 enthaltenen Informatio-
nen zu den Retrozessionen ein untrennbares Ganzes 
bilden und deshalb gesamthaft der vor der Vereinba-
rung des DR 2013 in Kraft getretenen (neuen) Inhalts-
kontrolle gem.  Art.  8 UWG unterstehen.201 Die Re-
tro-Klausel in den AGB 2008 hielt mangels irreführen-
der Verwendung der Inhaltskontrolle gem. Art.  8 
aUWG stand.202 In Bezug auf die in den AGB 2010 ent-
haltene Retro-Klausel wurde die Irreführung i.S.v. 
Art. 8 aUWG hingegen bejaht, da der Wortlaut und die 
Systematik einen unzutreffenden Eindruck über die 
Tragweite der Klausel vermittelten.203 Die weiteren 
Tatbestandsvoraussetzungen wurden in Bezug auf 
Art. 8 aUWG sowie Art. 8 UWG im gleichen Sinne beur-
teilt, weshalb die Argumente nachfolgend einheitlich, 
doch je mit Hinweis auf die beiden Erwägungen wie-
dergegeben werden. Das HG hält fest, dass eine Abwei-
chung von der gesetzlichen Ordnung gegeben war, da 
Art.  400 Abs.  1 OR derogiert wurde.204 Diese Abwei-
chung sei als erheblich zu qualifizieren, da Art.  400 
Abs. 1 OR eine zentrale Norm des Auftragsrechts dar-
stelle und es sich bei den vereinnahmten Retrozessi-
onen im konkreten Fall sowie auch bei den zu verein-
nahmenden Retrozessionen im Allgemeinen nicht 
lediglich um Bagatellbeträge handelt.205 Im Rahmen 
der Interessenabwägung kam das HG zum Schluss, 
dass die Retro-Klausel weder der Inhaltskontrolle gem. 
Art. 8 aUWG noch dieser gem. Art. 8 UWG standhält, da 
ein klarer Verzichtswille des Kunden fehlte206 und die-

199	 S. HGer ZH HG210223-O vom 21.  Juni 2023, E.  7.1.5 (in 
Bezug auf die AGB 2008), E. 7.2.4 ff. (in Bezug auf die AGB 
2010).

200	 S. HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.3.4 ff.
201	 S. HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.3.4.
202	 S. HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.1.5.
203	 S. HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.2.4.1.
204	 S. HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 2023, E. 7.2.4.2 (in 

Bezug auf Art. 8 aUWG), E. 7.3.4.3 (in Bezug auf Art. 8 UWG).
205	 (Das HG nahm die Interessenabwägung abweichend von 

der hier vertretenen Meinung [s. oben II./3.] nicht unter 
dem Titel der «Erheblichkeit» vor.) S. HGer ZH HG210223-O 
vom 21.  Juni 2023, E.  7.2.4.3 (in Bezug auf Art.  8 aUWG), 
E. 7.3.4.3 (in Bezug auf Art. 8 UWG).

206	 Die Beklagte stützte sich zur Geltendmachung einer Re-
tro-Klausel einerseits auf die Formulierung «[d]er Kunde 
erklärt […], zu akzeptieren, dass diese Vergünstigungen als 
Vergütung für die Leistungen, die die Bank dem Kunden er-
bringt, dieser zustehen» (HGer ZH HG210223-O vom 21. Juni 
2023, E. 7.2.3 sowie Sachverhalt [S. 5 f.]), und andererseits 

ser Mangel durch die Rationalisierungsinteressen der 
Bank nicht aufgewogen werden konnte.207

3.2.3	 Diskussion

Auch wenn es gegen den Entscheid des HG in Bezug auf 
die AGB-Inhaltskontrolle der Retro-Klauseln grund-
sätzlich nichts einzuwenden gibt, ist er nur beschränkt 
verallgemeinerungsfähig. Denn aufgrund des Um-
stands, dass das HG die in den AGB 2010 enthaltene 
Retro-Klausel wegen ihrer konkreten Formulierung 
als nichtig qualifiziert hat, musste es sich nicht dazu 
äussern, ob Retro-Klauseln im Allgemeinen  – also 
wenn sie so formuliert sind, dass die bundesgerichtli-
chen Voraussetzungen an einen gültigen Verzicht er-
füllt sind – mit Art. 8 UWG vereinbar sind. Doch auch 
hier soll der Entscheid Anlass dazu geben, diese Frage 
eingehender zu untersuchen.

Unstreitig ist, dass eine Retro-Klausel ein Miss-
verhältnis zwischen den vertraglichen Rechten und 
Pflichten zu Lasten des Konsumenten verursacht.208 
Dieses Missverhältnis wird dadurch verursacht, dass 
die Retro-Klausel von dem in Art. 400 Abs. 1 OR nor-
mierten Zuweisungsgedanken abweicht und der Kon-
sument dadurch auf vermögensmässige Vorteile 
(i.d.R.) in Form von Geld verzichtet.209 Da sich diese 
Zahlungen – wie auch im referierten Entscheid – über 
Jahre hinweg summieren, wird es sich regelmässig um 
eine erhebliche Summe handeln. Damit die Re-
tro-Klausel im Rahmen der vorzunehmenden Interes-
senabwägung einer Inhaltskontrolle gem. Art. 8 UWG 
standhalten kann,210 müsste dieses Missverhältnis 
durch zusätzliche Pflichten der Verwenderin bzw. zu-
sätzliche Rechte des Konsumenten kompensiert sein.211 
Denkbar wäre z.B., dass die Verwenderin die dadurch 

auf die Passage, gem. welcher «[Vergünstigungen] auf jeden 
Fall bei der Bank verbleiben» (HGer, a.a.O.).

207	 HGer  ZH HG210223-O vom 21.  Juni 2023, E.  7.2.4.4 (in 
Bezug auf Art. 8 aUWG), E. 7.3.4.3 (in Bezug auf Art. 8 UWG).

208	 S. dazu bei und in Fn. 194.
209	 Vgl. auch Probst (Fn.  186), N  44: «unmittelbar finanzielle 

Nachteile»; Waygood-Weiner (Fn.  61), S.  284, welche von 
einem «monetären Betrag» spricht.

210	 Im Rahmen von Art. 8 UWG steht die Prüfung des «Miss-
verhältnisses» und dessen «Erheblichkeit» im Zentrum, 
wobei im Rahmen der Erheblichkeitsprüfung eine Interes-
senabwägung vorzunehmen ist (s. dazu oben II./3.).

211	 Vgl. zur Kompensation allg. etwa Heiss (Fn. 13), Art. 8 N 211; 
BSK UWG-Thouvenin (Fn. 13), Art. 8 N 120.
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für den Konsumenten entstehenden Nachteile durch 
einen günstigeren Preis (also bspw. tiefere Depotge-
bühren oder ein tieferes Honorar)212 kompensiert bzw. 
der Konsument gar keinen Preis bezahlt und die Ver-
gütung des Verwenders nur über die Retrozessionen 
geschieht. Dabei ist aber zu beachten, dass umstritten 
ist, welche Rechte und Pflichten einer Kompensation 
zugänglich sind213 und insbesondere ob eine nachtei-
lige AGB-Klausel durch einen günstigeren Preis kom-
pensiert werden kann.214 Gegen die Möglichkeit der 
Preiskompensation wird namentlich angeführt, dass 
ein Preisvergleich meist nicht möglich ist, da die kon-
krete Preisbildung oft nicht nachprüfbar und der 
«richtige Preis» regelmässig nur schwer feststellbar 
ist.215 Diese Schwierigkeiten würden dazu führen, dass 
die Preiskompensation intransparent sei und das 
Preis- zum Scheinargument würde.216 Auch wird be-
fürchtet, dass bei intensivem Preiswettbewerb auf der 
Ebene der AGB ein race to the bottom einsetzen könnte, 
was zu einer Vereitelung des Ziels der AGB-Inhalts-
kontrolle führen würde.217 

Diese Argumente überzeugen bezüglich AGB-
Klauseln, deren monetärer Wert nicht vorgegeben ist. 
Doch gerade bei Retro-Klauseln verzichtet der Kunde 

212	 So etwa Probst (Fn. 186), 46; Schaller (Fn. 194), N 234. Ban-
ken versuchten denn auch, dies (unabhängig von Art.  8 
UWG) zur Rechtfertigung des Verzichts auf die Herausgabe 
von Retrozessionen geltend zu machen (s. dazu Th. Koller 
[Fn. 13], S. 29 Fn. 79).

213	 Vgl. dazu Ferrari Hofer/Vasella, in: Amstutz/Atamer (Hrsg.), 
Handkommentar zum Schweizer Privatrecht, Wirt-
schaftsrechtliche Nebenerlasse, 4. Aufl., Zürich/Genf 2023, 
Art. 8 UWG N 7.

214	 Vgl. BSK UWG-Thouvenin (Fn. 13), Art. 8 N 121 f. m.w.N.
215	 S. Heiss (Fn. 13), Art. 8 N 212 m.w.N.; s. zum deutschen Recht 

auch Looschelders, in: Westermann/Grunewald/Mai-
er-Reimer (Hrsg.), Erman BGB, Kommentar, 17. Aufl., Köln 
2023, BGB § 307 Rn. 17.

216	 S.a. BGH XII ZR 61/05 vom 19. Dezember 2007, Rn. 28: «Be-
handelte man eine Klausel als wirksam, weil anderenfalls die 
Möglichkeit bestünde, dass der Verwender statt des vereinbar-
ten Preises künftig einen höheren Preis verlangen würde, wäre 
den Verwendern mit dem Preisargument eine pauschale 
Rechtfertigung aller belastenden Klauseln an die Hand gege-
ben.»; OGH 6 Ob 220/09k vom 19. Mai 2010, ECLI:AT:OGH
0002:2010:0060OB00220.09K.0519.000, E. 2.2 zur Kündi-
gungsklausel: «[D]er Vertragspartner [solle] sich die Gültig-
keit unlauterer Bestimmungen nicht dadurch erkaufen können 
[…], dass er dafür  – meist ohnehin nur vorgeblich  – einen 
geringeren Preis für seine Leistung verlange […].»

217	 S. Th. Koller (Fn. 13), S. 29; BSK UWG-Thouvenin (Fn. 13), 
Art. 8 N 121; s.a. BGH XII ZR 61/05 vom 19. Dezember 2007, 
Rn. 28; s. zum Ganzen Heiss (Fn. 13), Art. 8 N 212 m.w.N.

im Unterschied zu anderen für ihn nachteiligen AGB 
formell und materiell auf einen Anspruch (i.d.R.) in 
Form von Geld, weshalb auch eine Kompensation in 
Form von Geld stattfinden können muss.218 Dies er-
scheint auch angemessen, da nicht ausgeschlossen 
werden kann, dass die durch die Bank vereinnahmten 
Retrozessionen Entgeltzahlungen des Kunden substi-
tuieren und damit gleichsam das Angebot der Finanz-
dienstleistung subventionieren.219 Die Preiskompen-
sation hat jedoch auf eine für den Kunden nachvoll-
ziehbare und transparente Weise zu geschehen. So ist 
insbesondere nicht ausreichend, wenn die Bank im 
Rahmen der Inhaltskontrolle pauschal vorbringt, dass 
sich der Preis der Finanzdienstleistung ohne die Re-
tro-Klausel erhöhen würde.220 Dies würde dazu führen, 
dass die Inhaltskontrolle ins Leere läuft.221 Vielmehr ist 
zu verlangen, dass die Bank den Kunden vor Vertrags-
schluss auf die Retro-Klausel sowie die damit verbun-
denen Nachteile hinweist – wofür ein Hinweis auf eine 
den Voraussetzungen des Bundesgerichts genügenden 
Retro-Klausel ausreichen sollte – und ihm die Auswir-
kungen auf den für die Finanzdienstleistung zu zah-
lenden Preis aufzeigt. Dabei muss dem Kunden auch 
die Möglichkeit eingeräumt werden, die für ihn vor-
teilhafteren AGB ohne die Retro-Klausel zu einem ent-
sprechenden Entgelt zu vereinbaren.222 Dadurch kann 
sichergestellt werden, dass das durch die Retro-Klau-
sel begründete Missverhältnis sowie dessen Kompen-
sation offengelegt werden.223 Da es vor Vertrags-

218	 Vgl. in diesem Sinne zum deutschen Recht Erman BGB-​
Looschelders (Fn. 215), BGB § 307 Rn. 17.

219	 S. Ramharter, Inducements nach MiFID II und IDD und das 
zivilrechtliche Geschenkannahmeverbot (§  1013 ABGB) 
(Teil I), VbR 2016/68, S. 103 ff., 105 f.; vgl. auch Nänni/von 
der Crone (Fn. 182), S. 383; s. zu einem empirischen Nach-
weis für den schweizerischen Markt Bührer, Unabhängige 
Vermögensverwalter in der Schweiz, Bern 2006, S. 104 f.

220	 S. Probst (Fn. 187), N 46 und Fn. 140; s.a. die in Fn. 216 an-
geführten Nachweise.

221	 S.a. BGH XII ZR 61/05 vom 19. Dezember 2007, Rn. 28.
222	 Ebenso Waygood-Weiner (Fn. 61), S. 284 f.; s. (unabhängig 

von Retro-Klauseln) auch Th. Koller (Fn. 13), S. 29; Probst 
(Fn.  186), N  46 Fn.  141; SHK UWG-Probst (Fn.  14), Art.  8 
N  456; Heiss (Fn.  13), Art.  8 N  212; BSK UWG-Thouvenin 
(Fn. 13), Art. 8 N 122 (f.) m.w.N. In diesem Zusamenhang 
wird auch angeführt, dass dadurch die Retro-Klausel Ge-
genstand der Aufmerksamkeit beider Parteien wird und 
damit ohnehin nicht mehr der Inhaltskontrolle gem. Art. 8 
UWG unterliegt (s. BSK UWG-Thouvenin [Fn.  13], Art.  8 
N 123).

223	 Offenbar wird dies von einigen Bankinstituten bereits in 
ähnlicher Weise praktiziert (s. die Übersicht im Beobachter 

PCM224654_SZW_2024_02.indb   162PCM224654_SZW_2024_02.indb   162 23.04.24   16:0623.04.24   16:06



SZW /  RSDA 2/ 2024	 Atamer | Furger: Klassiker der Banken-AGB	 163

schluss  – also im Zeitpunkt, in dem der Kunde ent-
scheiden muss, ob er die AGB inkl. der Retro-Klausel 
zu einem günstigeren Preis bzw. unentgeltlich oder 
vice versa vereinbart haben will – mit den in einer Re-
tro-Klausel zur Verfügung gestellten Informationen224 
i.d.R. nicht möglich ist, die während der Geschäftsbe-
ziehung absolut anfallenden Retrozessionen zu er-
rechnen,225 ist die reine Preiskompensation für sich 
allein jedoch nicht ausreichend. Damit der Kunde ab-
schätzen kann, ob die mit der Bank vereinbarte auch 
eine in tatsächlicher Hinsicht genügende Kompensa-
tion darstellt, ist bei Dauerschuldverhältnissen zu-
sätzlich  – wenn sich diese Pflicht nicht bereits aus 
Art. 400 Abs. 1 OR ergibt226 – zu fordern, dass der Kun-
de periodisch (z.B. alle sechs Monate) über die Höhe 
der effektiv angefallenen Retrozessionen zu unter-
richten ist.227 Diese Pflicht der Bank muss sich aus der 
konkreten Retro-Klausel ergeben. Auf diese Weise 
könnte u.E. eine transparente und gem. Art.  8 UWG 
ausreichende Kompensation des Missverhältnisses 
stattfinden. Durch die erlangte Transparenz bezüglich 
des Betrags, auf den die Konsumenten verzichten, 
kann erhofft werden, dass ein gewisser Preiswettbe-

3/2022, S.  48 [<https://epaper.beobachter.ch/#/main/pre​
senter/a57b8399-bd31-4be8-b3f0-1bb51a77ad4b>]).

224	 Im Rahmen von Retro-Klauseln hat die Bank den Kunden 
lediglich über die Grössenordnung und die Eckwerte der 
potenziellen Retrozessionen zu informieren (s.a. oben 
IV./2.2), wobei die Grössenordnung in einer Prozentband-
breite des verwalteten Vermögens bzw. bei Execution-on-
ly-Geschäften der Investitionssumme anzugeben ist und 
über die Eckwerte aufgeklärt wird, indem die Grössenord-
nung der möglichen Retrozessionen pro retrozessionsbe-
haftete Anlageklasse angegeben wird (s. zum Ganzen 
Aggteleky [Fn. 126], N 524–532).

225	 Dies ist bspw. darauf zurückzuführen, dass vor Vertrags-
schluss i.d.R. noch unklar ist, in welche Finanzinstrumente 
konkret investiert wird, wobei die Höhe der Retrozessio-
nen je nach Anlageklasse variiert.

226	 So ein Teil der Lehre: ausführlich Reber/Emmenegger/
Lehmkuhl, Retro-Strafbarkeit nach Art.  158 StGB: Ques-
tions and (some) Answers, SZW 2021, S. 144 ff., 148 f.; fer-
ner auch Emmenegger/Reber (Fn. 133), S. 198; Nänni/von der 
Crone (Fn.  182), S.  383; Emmenegger/Thévenoz/Reber/
Hirsch, Das schweizerische Bankprivatrecht 2020, SZW 
2021, S. 192 ff., 196 f.; Reber, Vergütung der Rechenschaft 
über Retrozessionen, SZW 2022, S. 131 ff., 132 f.; Schaller 
(Fn. 194), N 359. 

227	 Einige Depotbanken praktizieren bereits eine periodische 
Rechenschaftsablegung in Bezug auf die erhaltenen Retro-
zessionen (bspw. das VZ [<https://www.vermoegenszen​
trum.ch/bankgeschaefte/gebuehrenmodelle#b>, unter «Ge-
bührenersparnis dank Retrozessionen»]).

werb entsteht. Würde dem Konsumenten alle sechs 
Monate die Möglichkeit gegeben, eine Auflistung der 
vom Verwender erhaltenen Retrozessionszahlungen 
mit der Vergütung für eine Vertragsalternative ohne 
Retro-Klausel zu vergleichen, könnte er eine infor-
mierte Entscheidung treffen.

Selbst wenn die Verwenderin das Missverhältnis 
in genügender Weise kompensiert und die entspre-
chende Retro-Klausel einer Inhaltskontrolle gem. 
Art. 8 UWG standhält, verzichtet der Konsument zwar 
auf die Herausgabe der entsprechenden von der Re-
tro-Klausel erfassten Retrozessionen, nicht jedoch 
auch auf die auftragsrechtliche Treue- und Sorgfalts-
pflicht des Auftragnehmers.228 Der Auftragnehmer ist 
trotz einem rechtsgültigen Verzicht weiterhin ver-
pflichtet, den Auftrag im besten Interesse des Kunden 
auszuführen.229 Dies gilt unabhängig davon, ob eine 
Retro-Klausel in AGB oder individuell vereinbart wurde.

V.	 Schlussbemerkungen

Die Verwendung von AGB führt aufgrund der unüber-
windbaren Informationsasymmetrie zwischen Anbie-
terin und Abnehmer und dem damit einhergehenden 
fehlenden Klauselwettbewerb zu einem Marktversa-
gen. Diesem Marktversagen kann nur durch eine rich-
tige Gesetzgebung und eine effiziente Umsetzung die-
ser Gesetze abgeholfen werden. Die Inhaltskontrolle 
gem. Art. 8 UWG ist ein wichtiges Mittel, um diesem 
Marktversagen wenigstens im B2C-Bereich entgegen-
zutreten. Doch stellt die fehlende gesetzliche Konkre-
tisierung durch eine Liste von Klauseln, die entweder 
immer oder unter Berücksichtigung der vertraglichen 
Verhältnisse als nichtig zu erachten sind, eine beach-
tenswerte Lücke dar. Diese Lücke kann nur dadurch 
sinnvoll gefüllt werden, dass die Gerichte das Vorlie-
gen eines Missverhältnisses anhand des sonst an-
wendbaren dispositiven Rechts feststellen. Da ein 
Missverhältnis aber nur als missbräuchlich i.S.v. Art. 8 
UWG qualifiziert werden kann, wenn es erheblich ist, 
hat immer auch eine Abwägung zwischen den inhalt-
lich im Zusammenhang stehenden Rechten und 

228	 S. etwa BSK FIDLEG/FINIG-Abegglen (Fn. 133), Art. 26 FID-
LEG N 3. Ein Verzicht darauf wäre ohnehin nicht möglich, 
da es sich bei der Treue- und der Sorgfaltspflicht um zwin-
gendes Recht handelt (s. bei und in Fn. 179).

229	 Art. 398 Abs. 2 OR.
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Pflichten sowie zwischen den involvierten Interessen 
stattzufinden. 

Obwohl gerade Banken-AGB vermehrt in Bezug 
auf Art.  8 UWG problematische Klauseln enthalten, 
werden solche vor Gericht nur selten auf ihre Miss-
bräuchlichkeit hin überprüft.230 Das referierte Urteil 
zeigt nun eine der ersten ausführlichen gerichtlichen 
Auseinandersetzungen mit der Thematik. Daran an-
knüpfend wurden in diesem Beitrag Leitlinien dazu 
erarbeitet, wie eine Missbräuchlichkeitsprüfung in 
Bezug auf zwei solcher Klauseln durchgeführt werden 
könnte:

Bezüglich ÄVmG-Klauseln lässt sich festhalten, 
dass sie in Dauerschuldverhältnissen oft eine sinnvol-
le Ergänzung des Vertrags darstellen, da durch sie auf 
unvorhergesehene Umstände schnell und effizient re-
agiert werden kann. Doch die Klauseln bergen auch die 
Gefahr, dass sie von der Verwenderin dazu ausgenutzt 
werden, nach ihrem Gutdünken den Vertrag anzupas-
sen und dabei die Interessen der Gegenpartei zu ver-
nachlässigen. Um diese Gefahr adäquat zu adressieren, 
muss in Bezug auf den Anwendungsbereich von 
ÄVmG-Klauseln differenziert werden. Bezieht sich 
eine ÄVmG-Klausel auf Bestimmungen, welche nicht 
unmittelbar die Hauptleistungspflichten betreffen, 
erscheint es sinnvoller, die Inhaltskontrolle auf die auf 
der Grundlage dieser ÄVmG-Klausel eingeführten Be-
stimmungen zu fokussieren. Anders zu beurteilen ist 
das Missbrauchspotenzial hingegen bei ÄVmG-Klau-
seln, anhand derer die Leistung bzw. Gegenleistung im 
Vertrag einseitig von der Verwenderin angepasst wer-
den kann, da die Hauptleistungen selbst grundsätzlich 
nicht bzw. nur sehr beschränkt der Inhaltskontrolle 
unterliegen. Deswegen müssen ÄvmG-Klauseln, die 
sich unmittelbar auf die Hauptleistungspflichten be-
ziehen, strengeren Transparenzanforderungen ent-
sprechen, damit sie überhaupt gültig i.S.v. Art. 8 UWG 
vereinbart werden können. 

Doch ob eine effektive Transparenzkontrolle dem 
Konsumenten immer den erhofften Schutz bietet, ist 
fraglich. Denn die Gefahr, dass der Konsument selbst 
bei transparenten Klauseln mit Kündigungsmöglich-
keit die nunmehr geänderte vertragliche Leistung 

230	 Vgl. zum Problem der Rechtsdurchsetzung jüngst Ecoplan, 
RFA zu Verbandsklage und kollektivem Vergleich, Regu-
lierungsfolgenabschätzung (RFA) zur Änderung der Zivil-
prozessordnung (Vorlage 21.082), Auftraggeber: Bundes-
amt für Justiz (BJ) und Staatssekretariat für Wirtschaft 
(SECO), Bern, 23. Juni 2023. 

hinnimmt, statt einen für ihn vorteilhaften Wechsel 
des Anbieters zu vollziehen, ist gross. Verhaltenspsy-
chologische Forschungen zeigen, dass heuristische 
Schwächen  – wie z.B. die status quo-Verzerrung (bi-
as)231 – dazu führen, dass Menschen generell eine star-
ke Präferenz für den Ist-Zustand aufweisen, d.h. keine 
Änderung vorziehen. Auch wenn sich die Konsumen-
ten manchmal der ungünstigen Bedingungen ihres 
Vertrags bewusst sind, zögern sie angesichts der Kos-
ten und des unvorhersehbaren Ergebnisses, nach neu-
en Optionen zu suchen. Deswegen muss sich der Ge-
setzgeber unabhängig von einer effektiven AGB-Kon-
trolle ebenfalls Gedanken dazu machen, wie man in 
Dauerschuldverhältnissen für Konsumenten Anreize 
setzen kann, den Vertrag öfter zu wechseln (switching) 
und somit einen effektiven Wettbewerb anzukurbeln.232

Bezüglich Retro-Klauseln könnte die AGB-In-
haltskontrolle eine Verbesserung der Stellung des 
Konsumenten bewirken, falls Gerichte annehmen 
würden, dass für eine gültige Vereinbarung solcher 
Klauseln eine transparente Preiskompensation sowie 
eine periodische Rechenschaftsablegung in Bezug auf 
die effektiv erhaltenen Beträge gewährleistet sein 
muss. Diesfalls könnten Konsumenten eine infor-
mierte Entscheidung treffen und sich z.B. auch für eine 
Vertragsoption ohne Retro-Klausel entscheiden. Wagt 
man einen Blick über die Landesgrenzen hinaus, fällt 
auf, dass sich zumindest in der EU bereits ein System 
im Sinne der hier vorgeschlagenen Preiskompensati-
on etabliert hat: So wird bspw. im Rahmen der Anla-
geberatung danach unterschieden, ob eine Honorar-
anlageberatung233 – also eine Anlageberatung, welche 
durch ein vom Kunden zu bezahlendes Honorar finan-
ziert wird – oder eine provisionsbasierte Anlagebera-
tung – also eine Anlageberatung, welche durch Provi-
sionen und andere Zuwendungen von Dritten finan-
ziert wird, während der Kunde grundsätzlich keine 
direkten Honorarzahlungen an den Anlageberater zu 

231	 Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomischen Analyse des Zivil-
rechts, 6.  Aufl., Berlin 2021, S.  121  ff.; Englerth/Towfigh, 
Verhaltensökonomik, in: Towfight/Petersen (Hrsg.), Öko-
nomische Methoden im Recht, 3. Aufl., Tübingen 2023, 
N 532 ff.

232	 Vgl. ausführlich dazu Atamer (Fn. 110), S. 644 ff.
233	 Diese Form der Anlageberatung wird in der MiFID II «un-

abhängige Anlageberatung» genannt (vgl. Art. 24(7) MiFID 
II).
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leisten hat234 – vorliegt.235 Im Rahmen der Honoraran-
lageberatung ist es dem Finanzdienstleister generell 
nicht gestattet, Zuwendungen von Dritten anzuneh-
men und zu behalten (s. Art. 24(7) lit. b MiFID II). Da-
neben ist in Bezug auf die ebenfalls geforderte perio-
dische Rechenschaftsablegungspflicht zusätzlich 
festzuhalten, dass es ordnungspolitisch sinnvoll wäre, 
eine solche unabhängig von der AGB-Inhaltskontrolle 
und für alle Arten von Anlageverträgen anzunehmen. 
Denn Zuwendungen Dritter an Finanzdienstleister 
sind letztlich preisrelevante Faktoren, über welche die 
Gegenpartei informiert werden muss, wenn ein funk-
tionierender Wettbewerb angestrebt werden soll. 
Dazu braucht es nicht nur Information vor Vertrags-
schluss, sondern auch während der Dauer des Vertrags. 
Dieser Umstand kommt u.E. im Wortlaut von Art. 26 
Abs. 2 Satz 3 FIDLEG zu wenig deutlich zum Ausdruck, 
wenn dort (lediglich) von einer Offenlegungspflicht 
«auf Anfrage» gesprochen wird. Auch wenn vertreten 
wird, dass der Finanzdienstleister im Rahmen seiner 
(mit dem Kunden vereinbarten) periodischen Rechen-
schaftsablegung ohnehin auch die tatsächlich erhal-
tenen Retrozessionen offenzulegen hat,236 wäre eine 
Formulierung im Gesetz, welche diesen Umstand klar 
zum Ausdruck bringt, wünschenswert.

Abschliesend sei noch darauf hingewiesen, dass 
auch in Bezug auf die generelle Zulässigkeit der An-
nahme von Retrozessionen, sofern diese dem Kunden 
offengelegt werden und dieser darauf verzichtet hat, 

234	 S. Pfisterer, Die neuen Regelungen der MiFID II zum Anle-
gerschutz: Analyse und Vergleich zur bestehenden Rechts-
lage, Wiesbaden 2016, S. 31.

235	 S. van Kampen, Der Anlageberatungsvertrag, Tübingen 2020, 
S. 48 f.

236	 S. die in Fn. 226 angeführten Nachweise; s.a. Botschaft zum 
Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und zum Finanz
institutsgesetz (FINIG) vom 4. November 2015, BBl 2015 
8901, S. 8966: «Sofern der Betrag nicht vorgängig feststellbar 
ist, muss zudem in einem ersten Schritt über die Berechnungs-
parameter informiert werden. Sobald jedoch die Höhe der 
Entschädigung festgelegt und bekannt ist, muss der Finanz-
dienstleister in einem zweiten Schritt die Kundin oder den 
Kunden über den konkreten Betrag informieren.»; Vogel/Heiz/
Luthiger, Orell Füssli Kommentar zum FIDLEG/FINIG, Zü-
rich 2020, Art. 26 FIDLEG N 7; a.M. BSK FIDLEG/FINIG-
Abegglen (Fn. 133), Art. 26 FIDLEG N 46; A. Schott/B. Schott, 
in: Sethe et al. (Hrsg.), Schulthess Kommentar zum Fi
nanzdienstleistungsgesetz FIDLEG, Zürich 2021, Art.  26 
N 62–64.

die Schweiz (zumindest) im europäischen Vergleich 
eine Sonderrolle einnimmt. So ist es den Finanz-
dienstleistern in der EU bspw. nicht gestattet, im Rah-
men der unabhängigen Anlageberatung (Art.  24(7) 
lit.  b MiFID II) sowie der Portfolioverwaltung237 
(Art. 24(8) MiFID II) Zuwendungen von Dritten anzu-
nehmen und zu behalten. Im Bereich der Anlagebera-
tung noch weiter gehen etwa das Vereinigte König-
reich, die Niederlande und auch Australien, welche 
Zuwendungen von Dritten bei der Beratung von Klein-
anlegern ganz verboten haben.238 Im Rahmen der Mi-
FID II-Revision soll das Verbot der Annahme von Pro-
visionszahlungen noch weiter ausgedehnt werden.239 
Vor dem Hintergrund der europäischen Bemühungen, 
welche u.a. darauf abzielen, das Vertrauen der Klein-
anleger in die Kapitalmärkte durch höhere Transpa-
renz zu stärken240 und damit einen kompetitiven Markt 
zu entwickeln, in welchem Kunden die Höhe der Ver-
gütungen vergleichen und den günstigsten bzw. bes-
ten Anbieter auswählen können, scheint die vom Ge-
setzgeber in Bezug auf Art.  26 FIDLEG getroffene 
rechtspolitische Entscheidung, die Annahme von Re-
trozessionen unter den entsprechenden Vorausset-
zungen generell zuzulassen, zumindest hinterfra-
gungswürdig. Denn klar ist, dass versteckte Zuwen-
dungen im Hintergrund einen gesunden Wettbewerb 
verhindern. Dieser Umstand sollte bei einer Revision 
des FIDLEG stärker in Erwägung gezogen werden.

237	 Der Begriff «Portfolio-Management» entspricht dem 
schweizerischen Pendant der «Vermögensverwaltung» 
(vgl. Sethe/Andreotti, Droht das Aussterben der unabhän-
gigen Vermögensverwalter in der Schweiz?, SJZ 2015, S. 377 ff., 
378).

238	 Vgl. van Kampen (Fn. 235), S. 49.
239	 S. dazu bei und in Fn. 165; s.a. ausführlich Ramharter, EU 

Retail Investment Strategy: Eine kritische Würdigung zen-
traler Instrumente zur Verwirklichung einer Kapitalmarkt
union (Teil I), ZVers 2023, S. 181 ff.

240	 Vgl. Vorschlag für eine Richtlinie zum Schutz von Kleinan-
legern (Fn. 165), S. 1–3.

PCM224654_SZW_2024_02.indb   165PCM224654_SZW_2024_02.indb   165 23.04.24   16:0623.04.24   16:06


