


















































Gemäss AFG 37 hat die Fondsleitung alle von ihr verwalteten Fonds und auch ihre 
eigene Geschäftstätigkeit alljährlich durch eine von der Aufsichtsbehörde aner­
kannte (94) und besonders qualifizierte Revisionsstelle priifen zu lassen. Unter den 
anerkannten Stellen kann die Fondsleitung grundsätzlich frei wählen, doch ist eine 
einzige Revisionsstelle mit der Prüfung aller Fonds und auch der Geschäftstätigkeit 
der Fondsleitung selbst zu beauftragen (AFG 37 I) (95). Besondere Vorschriften 
sollen die Unabhängigkeit der Revisionsstelle gewährleisten (VV 32). 
Der Kontrollauftrag ist umfassend: Gemäss AFG 38 I hat die Revisionsstelle zu 
priifen, ,,ob Fondsleitung und Depotbank die gesetzlichen Vorschriften und die 
Bestimmungen des Fondsreglementes eingehalten haben". Im Vordergrund steht 
dabei die Priifung der Jahresrechnungen der Fonds und der zum Fondsvermögen 
gehörenden Immobiliengesellschaften sowie die Beurteilung der zur Publikation im 
Rechenschaftsbericht oder zur Einsicht der Anleger bestimmten Aufstellungen (96). 
Über die Prüfungen und ihre Ergebnisse verfasst die Revisionsstelle einen ausführ­
lichen Bericht, dessen Inhalt in VV 37 ff. bis ins Detail vorgeschrieben ist. Dieser 
Bericht ist der Fondsleitung, der Depotbank und der Aufsichtsbehörde zuzustellen 
(AFG 38 II) (97). - Eine gekürzte Fassung des Berichts steht den Anlegern zur 
Kenntnisnahme offen (98). 

b) Die Kontrolle durch die private Revisionsstelle wird - wie bei den Banken und 
Sparkassen - ergänzt durch eine öffentliche Aufsicht. Diese ist der Aufsicht gemäss 
Bankengesetz nachgebildet, aber umfassender ausgebaut (99). 
Aufsichtsbehörde ist die Eidgenössische Bankenkommission, bei der eine besondere 
Kammer für die Aufsicht über die Anlagefonds geschaffen worden ist {AFG 40 I, 
VV 42) {100). 
Die Aufgaben der Aufsichtsbehörde sind gewerbepolizeilicher Art (101): Zunächst 
obliegt es ihr zu priifen, ob die Voraussetzungen für eine Tätigkeit als Fondsleitung 
oder Depotbank erfüllt sind und demgemäss die Bewilligung zur Geschäftsführung 
zu erteilen ist (AFG 41 I). Weiter hat sie die Fondsreglemente auf ihre Gesetzmäs-

93 Vgl dazu BGE 96 I 478 ff. 
94 Betreffend die Voraussetzungen für die Anerkefinung vgl. VV 31. 
95 Ist die Fondsleitung eine Bank, so hat die Revision durch ihre bankengesetzliche Revisions­

stelle zu erfolgen, AFG 37 II. 
96 Zur Durchführung der Revision vgl. ausführlich Schnell; ferner das Rundschreiben Nr. 1 

der Eidgenössischen Bankenkommission, Kammer für Anlagefonds, vom 17. 7. 1967 be­
treffend die Revision nach AFG. 

97 Nimmt die Revisionsstelle unredliche Handlungen zum Nachteil der Anleger, oder schwere 
Missstände wahr, so hat sie ausserdem die Aufsichtsbehörde unverzüglich zu benachrichti­
gen, AFG 38 III. 

98 Ober deren Inhalt VV 41. 
99 Vgl. dazu ausführlich Botschaft 49 ff. 

100 Die Betreuung der Bankenkommission mit dieser Aufgabe drängt sich wegen der engen 
Beziehungen zwischen Banken und Fonds auf, vgl. Botschaft 51. 

101 Vgl. BGE 95 I 583 ff. 
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sigkeit hin zu prüfen und zu genehmigen (AFG 41 I) (102). - In den Aufgabenkreis 
der Aufsichtsbehörde gehört sodann die laufende überwachung der Geschäftstätig­
keit von Fondsleitungen und Depotbanken (AFG 41 II) (103). - Durch Rund­
schreiben (104) an die interessierten Kreise wirkt die Aufsichtsbehörde ausserdem 
bei der Klärung offener Fragen mit. 
Stellt die Aufsichtsbehörde Verstösse gegen Gesetz, Verordnung oder Reglement 
oder sonstige Missstände fest, so ,,erlässt sie die zur Herstellung des rechtmässigen 
Zustandes und zur Beseitigung der Missstände notwendigen Verfügungen" (AFG 43 
I). - Namentlich kann sie von Fondsleitung oder Depotbank die Leistung von 
Sicherheiten verlangen (AFG 43 II) (105). - Erhält sie von einer strafbaren Hand­
lung Kenntnis, so hat sie deren Ahndung zu veranlassen (AFG 43 III). - Liegen 
schwerwiegende Rechtsverletzungen oder Missstände vor, so entzieht die Aufsichts­
behörde die Bewilligung zur Geschäftstätigkeit und ernennt einen Sachwalter (AFG 
44 f) ( 106). Sodann hat sie in der Folge zu entscheiden, ob die Kollektivanlagever­
träge mit Rechten und Pflichten auf eine neue Fondsleitung oder Depotbank zu 
übertragen sind oder ob der Fonds zu liquidieren ist (AFG 46). 

c) Bei Wertschriftenfonds lässt sich der Wert des Fondsvermögens in der Regel aus 
den Handelswerten der im Fonds liegenden Papiere unschwer und nach objektiven 
Kriterien errechnen. Probleme stellt dagegen die Bewertung von Immobilien. Hier 
ist die Gefahr von Fehlbewertungen gross, und es besteht zudem ein erheblicher Er­
messensspielraum. Das Gesetz schreibt daher den Beizug eines oder mehrerer unab­
hängiger Schätzungsexperten vor (AFG 33). Diese haben den Wert aller Grund­
stücke, welche die Fondsleitung erwerben oder veräussern will, zu schätzen und bei 
eigenen Bauvorhaben der Fondsleitung zu prüfen, ob die voraussichtlichen Kosten 
durch den Verkehrswert der Anlage gedeckt sind (AFG 33 II). Weiter haben die 
Schätzungsexperten auf den Abschluss jedes Rechnungsjahres den Verkehrswert 
aller Grundstücke, die zum Fonds gehören, zu überprüfen (AFG 33 III). 
Die Fondsleitung ist zwar an die Schätzung durch die Experten nicht gebunden, 
doch hat sie Abweichungen von deren Gutachten in einem Bericht zuhanden der 
Revisionsstelle zu begründen (AFG 33 IV) (107). 
102 Vgl. dazu Geiger 87 f. 
103 Das Gesetz betont, dass sich diese Prüfung nur auf die Rechtmässigkeit bezieht, nicht auf 

Fragen der Zweckmässigkeit der Geschäftspolitik. Das Risiko einer ungeschickten Anlage­
politik der Fondsleitung soll und kann dem Anleger von der staatlichen Aufsichtsbehörde 
sowenig wie von der Revisionsstelle abgenommen werden. 

104 Übersicht über die bisherigen Rundschreiben bei Geiger XXIV. 
105 Vgl. dazu BGE 96 I 474 ff. 
106 Bei grober Pflichtverletzung ist die Aufsichtsbehörde grundsätzlich verpflichtet, die Bewil­

ligung zu entziehen, vgl. BGE 96 I 474 ff. 
107 Der Anleger erhält von den Abweichungen grundsätzlich keine Kenntnis. Die Revisions­

stelle hat sich jedoch in dem den Anlegern offen stehenden Revisionsbericht gemäss VV 41 
lit. a) über die Angemessenheit der Verkehrswertschätzungen zu äussern. und kann so die 
Anleger auf fragwürdige Abweichungen durch die Experten aufmerksam machen. 
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4. Rechtsmittel und Rechtsbehelfe zugunsten der Anleger 

a) Zivilrechtliche Streitigkeiten zwischen der Fondsleitung oder der Depotbank und 
den Anlegern hat der Zivilrichter zu entscheiden {108). - Zur Klage ist jeder einzel­
ne Anleger berechtigt. Er soll grundsätzlich selber entscheiden, ob er Erfüllungs­
oder Schadenersatzansprüche gegenüber der Fondsleitung oder Depotbankgericht­
lich durchsetzen will (109). 
Die Aufsichtsbehörde ist zwar befugt, vorfrageweise zivilrechtliche Probleme aus 
dem Verhältnis zwischen Anleger und Beauftragten zu entscheiden {110), doch 
kann sie die Fondsleitung oder Depotbank nicht dazu verpflichten, widerrechtlich 
entzogene Vermögenswerte in den Fonds einzuwerfen {111). Sie hat auch nicht die 
Möglichkeit, zugunsten der Anleger gegen Fondsleitung oder Depotbank zu klagen. 
Meipes Erachtens zurecht weist Schuster {112) darauf hin, dass dieser Zustand 
wenig befriedigend ist : Der einzelne Anleger wird oft nicht gewillt sein, einen 
Prozess anzustrengen, da seine persönlichen Interessen häufig in keinem vernünfti­
gen Verhältnis zum Prozessrisiko stehen. Anderseits ist keine Instanz vorhanden, die 
im Interesse aller Anleger handeln kann. 
Der bereits erwähnte BGE 96 177 ff. weist hier einen gangbaren Weg: Danach kann 
die Aufsichtsbehörde - wenn Ansprüche der Anleger gegen die Fondsleitung wahr­
scheinlich sind - diese zur Sicherheitsleistung verpflichten. Der Fondsleitung ob­
liegt es dann , mittels einer negativen Feststellungsklage gegen die Anleger das Feh­
len solcher Ansprüche darzutun. Da sich diese Klage gegen die Gesamtheit der 
Anleger richtet, hat die Aufsichtsbehörde für diese einen Vertreter zu bestimmen 
(113). 

b) Das administrative Verfahren vor der Aufsichtsbehörde ist vom Gesetzgeber be­
wusst anders geordnet worden als das Zivilverfahren : Der Anleger kann zwar die 
Aufsichtsbehörde auf Missstände und Rechtswidrigkeiten aufmerksam machen, 
doch hat er dieser Behörde gegenüber keine Parteirechte und ist er auch nicht 
berechtigt, von ihr das Ergreifen bestimmter Massnahmen zu verlangen {114). -
108 Vgl. BGE 95 I 587 ff; ferner SJZ 63 (1967) 290 ff., Nr. 161. 
109 Die Bestellung eines geschäftlichen Vertreters für sämtliche Anteilscheininhaber ist zwar in 

den Gesetzgebungsarbeiten erwogen, schliesslich aber als systemwidrig abgelehnt worden ; 
vgl. Botschaft 40 f.; Froidevaux. 

110 BGE 95 I 587 f. 
111 Vgl. BGE 96 I 77 ff.; danach bildet die in AFG 43 I genannte Kompetenz der Aufsichts­

behörde, die zur Herstellung des rechtmässigen Zustandes erforderlichen Verfügungen zu 
treffen, k.eine genügende Grundlage für den Entscheid darüber, ob eine Fondsleitung ge­
wissen Beträge dem Fonds zu erstatten hat. Die Fonsleitung hat vielmehr nach dem Ent­
scheid des Bundesgerichts einen Anspruch auf Beurteilung durch den Zivilrichter. 

112 Haftungsverhältnisse. 
113 Damit erweist sich - wie Schuster, Haftungsverhältnisse zutreffend ausführt - der vom 

Gesetzgeber abgelehnte gemeinsame Vertreter der Anleger praktisch doch als notwendig. 
114 SJZ 64 (1968) 218 Nr. 123; BGE 93 I 655 . 
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Immerhin steht dem Anleger - da die Entscheidungen der Aufsichtsbehörde für ihn 
von weittragender Bedeutung sein können - gegen deren Massnahmen die Ver-

• waltungsgerichtsbeschwerden an das Bundesgericht zu (AFG 47) (115). 

115 Vgl. dazu Botschaft 54 ; BGE 93 I 656 .. 
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V. Würdigung 

Abschliessend ein paar wertende Bemerkungen. Ich beschränke mich dabei auf 

einige ausgewählte Fragen: auf eine kurze Beurteilung der Ausweitung des Anwen­

dungsbereichs des Gesetzes durch die bundesrätliche VV {116) und auf einige Hin­

weise bezüglich der Wahl, die der Gesetzgeber unter den eingangs erwähnten Mög­

lichkeiten zur Ausgestaltung der Anlagefonds (117) getroffen hat. 

1. Zur Aufhebung des Begriffselementes der Risikoverteilung durch die bundes­
rätliche Verordnung 

Die durch VV 5 erfolgte Unterstellung von Vermögen, die nicht nach dem Grund­

satz der Risikoverteilung angelegt werden, unter das AFG stützt sich auf AFG 1 II, 
wo der Bundesrat ermächtigt wird, den Anlagefonds ähnliche Sondervermögen dem 
Gesetz zu unterwerfen. Die Zulässigkeit dieser Norm scheint mir zweifelhaft: Aus­
zugehen ist davon , dass durch Ausführungsverordnungen eine gesetzliche Bestim­
mung nicht aufgehoben oder abgeändert werden darf (118). Immerhin gehört nach 

der bundesgerichtlichen Rechtsprechung zum erlaubten Inhalt einer Vollziehungs­

verordnung ,,nicht nur die Entwicklung und Entfaltung des Gesetzesinhaltes, son­
dern auch die sinngemässe Ergänzung des Gesetzes im Rahmen seines allgemeinen 

Zweckes . .. " (119). Diese Kompetenz zur Ergänzung wird in AFG 1 II ausdrück­

lich bestätigt. Darin kann nun aber meines Erachtens nicht die Erlaubnis enthalten 

sein, ein Begriffsmerkmal der gesetzlichen Definition schlechthin aufzuheben, wie 

dies durch VV 5 geschah. Der Ansicht von Hirsch {120), der die Rechtmässigkeit 

dieser Ausweitung des Geltungsbereiches des AFG verneint, ist daher beizupflich­

ten. Der Verzicht auf ein Element der Definition könnte zwar - wie Hirsch zutref­

fend ausführt - dann anerkannt werden, wenn dafür gewisse andere zusätzliche 

Voraussetzungen für die Unterstellung unter die spezialgesetzlichen Bestimmungen 

festgelegt worden wären. Solche zusätzlichen Bedingungen führt VV 5 jedoch nicht 
auf. 
Der in VV 5 erfasste Tatbestand ist allerdings schon in der bundesrätlichen Bot­

schaft ausdrücklich als möglicher Anwendungsfall für eine Erweiterung des Anwen-

116 Vgl. vorn III. Ziff. 5. 
117 Vgl. vorn II . Ziff. 2. 
118 Vgl. etwa BGE 881 91. 
119 BGE vom 13. 12. 1960, zit . bei lmboden, Max : Schweizerische Verwaltungsrechtspre­

chung (3. A. Basel 1968) Bd. I, 108. 
120 champ d 'application 71 f. 
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dungsbereichs des AFG aufgrund einer bundesrätlichen Verordnung erwähnt wor­
den (121). Die Norm wird in der Literatur mit der Begriindung verteidigt, für die 
Anleger eines nicht nach dem Grundsatz der Risikoverteilung angelegten Sonderver­
mögens bestehe ein noch grösseres Schutzbedürfnis als für die Beteiligten an einem 
Fonds mit breit gestreuten Anlagen (122). Das mag in vielen Fällen zutreffen (123), 
rechtfertigt aber dennoch nicht die generelle Abänderung des gesetzgeberischen 
Entscheides auf Verordnungsstufe. 
Das Bundesgericht wird voraussichtlich in nächster Zeit Gelegenheit erhalten, sich zu dieser Streitfrage zu äussern. 

2. Die Wahl einer auftragsrechtlichen Organisation 

a) Zurecht hat der Gesetzgeber eine auftragsrechtliche und nicht eine gesellschaft­
liche Grundlage gewählt (124) : Dem Anleger fehlt nämlich in aller Regel die affec­
tio societatis, der Wille, mit andern eine Gemeinschaft zu bilden. Auch strebt er 
keine Mitwirkungs- und Mitbestimmungsrechte an, sondern er will im Gegenteil die 
Entscheide sachkundigen Personen überlassen. 
Von den Gesellschaftsformen des schweizerischen Rechts wäre zudem keine für die 
Verwaltung eines Anlagefonds geeignet gewesen: Eine Personengesellschaft - ein­
fache Gesellschaft, Kollektivgesellschaft oder Kommanditgesellschaft - wäre nicht 
in Betracht gekommen, weil sie enge Bindungen unter den Beteiligten und einen 
kleinen Kreis von Gesellschaftern voraussetzt. Ähnliche Gründe sprechen gegen die 
Verwendbarkeit der GmbH. Die gesetzlich zwingend festgelegte Zielsetzung der 
Genossenschaft - Verfolgung bestimmter wirtschaftlicher Interessen der Mitglieder 
und nicht allgemeiner Dividendeninteressen - schliesst diese Rechtsform für eine 
Kapitalanlagegesellschaft aus; die AG endlich hätte wegen ihres notwendig festen 
Grundkapitals für offene Fonds keine passende Organisationsform abgegeben (125). 
i21 Botschaft 58. 
122 So Müller 26 ff. 
123 Ein erhöhtes Schutzbedürfnis besteht namentlich dann, wenn das Anlageobjekt noch nicht bestimmt und die Fondsleitung in seiner Auswahl frei ist, nicht dagegen, wenn es nur darum geht, ein von Anfang an genau bestimmtes Objekt zu verwalten. Eine Norm auf Verordnungsstufe, welche nur den ersten Fall dem Schutzgesetz unterstellt hätte , wäre nicht anfechtbar. Die VV trifft jedoch wie gesagt keine solche Präzisierung. 124 Für eine gesellschaftsrechtliche Struktur sprach sich anlässlich der Revisionsarbeiten unter anderen Frank aus (Frank, Vincent: Zum Gesetzesentwurf über die Anlagefonds, SAG 34 (1961/62) 161 ff., 164). 
125 Die Ausgestaltung der Fonds mit eigener RechtsperSÖnlichkeit hätte ausserdem zu einer wirtschaftlichen Doppelbesteuerung des Fondsvermögens und seines Ertrages - Besteue­rung zunächst beim Fonds selbst und anschliessend nochmals beim Anleger - führen können. Die Botschaft (28 ff.) weist sodann darauf hin, dass die Vertragslösung in der Schweiz organisch gewachsen und auch aus diesem Grund einer anderen Konstruktion vorzuziehen sei. 
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Man hätte also eine neue Gesellschaft einführen müssen, wofür in Anbetracht der 

Interessenlage der Beteiligten kein Bedürfnis bestand. 

b) Fragen kann man sich allerdings, ob der Gesetzgeber nicht auch für gesellschafts­

rechtlich, körperschaftlich organisierte Fonds besondere Schutzvorschriften hätte 

vorsehen müssen. In der Literatur wird diese Ansicht zum Teil vertreten mit der 

Begründung, auch beim körperschaftlich strukturierten Fonds könne der Anleger 

übervorteilt werden (126). Dem ist sicher zuzustimmen; dennoch ist meines Erach­

tens der spezialgesetzliche Schutz zurecht auf die auftragsrechtlich organisierten 

Fonds beschränkt worden. Bei der korporativ aufgebauten kollektiven Kapitalan­

lage fehlt nämlich die spezifische Gefährdung des Anlegers, wie sie sich aus den 

umfassenden Kompetenzen der Fondsleitung beim auftragsrechtlich konzipierten 

Fonds ergibt : Der Anleger kann sich dort durch die Mitbestimmungs-, Einsichts­

und Schutzrechte, die ihm als Gesellschafter zustehen, zur Wehr setzen. 

Zwar sind diese Rechte bei den grossen Publikumsgesellschaften heute oft wenig 

wirksam und nicht mehr ausreichend. Dies ist aber ein Problem, das sich bei der 

grossen, mitgliederreichen Gesellschaft ganz allgemein stellt, nicht ein spezifisches 

Problem der Anlagegesellschaft. Eine Lösung ist daher durch eine allfällige Revision 

des Gesellschaftsrechts und nicht durch spezialgesetzliche Bestimmungen zu suchen. 

3. Die zwingende Ausgestaltung.der schweizerischen Fonds als offene Fonds 

a) Indem der Gesetzgeber die Anlagefonds als offene Fonds ausgestaltete, folgte er 

der eingebürgerten und bewährten Praxis. Eine Umstellung auf das Prinzip des 

closed end trusts wäre nicht zweckmässig gewesen. 

b) Immerhin hätte es sich vielleicht gerechtfertigt, für Immobilienfonds alternativ 

auch das Prinzip des geschlossenen Fonds zuzulassen: Anlagen in Immobilien sind 

regelmässig langfristige Anlagen, ihre Liquidierung ist ungleich schwerer zu bewerk­

stelligen als bei Anlagen in Wertpapieren. Der langfristigen Investition würde auch 

eine langfristige Bindung des investierten Kapitals) wie sie der geschlossene Fonds 

ermöglicht, entsprechen (127). Der Vorteil der jederzeitigen Realisierbarkeit der 

Anteilscheine hätte trotzdem gewährleistet werden können, wenn man als Bedin­

gung für die Zulassung als geschlossenen Fonds die Börsenkotierung der Fondsan­

teile verlangt hätte (128). Ins Gewicht fallende Nachteile für den Anleg~r wären 

unter dieser Voraussetzung bei geschlossenen Fonds kaum zu fürchten gewesen. 

126 So etwa Hirsch, champ d'application 68 f. 
127 Der Gesetzgeber hat diesem Umstand Rechnung getragen, indem er die Rückzahlungsfri­

sten bei Immobilienfonds erstreckte ; vgl. AFG 36 und vorn Anm. 68. 

128 Tatsächlich erfolgt heute in der Schweiz die Veräusserung von Anteilscheinen bei vielen 

Fonds überwiegend nicht durch Rückgabe an die Fondsleitung, sondern durch Weiterver­

kauf an der Börse. 
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4. Die Regelung der Eigentumsverhältnisse 

a) Vor der Einführung des AFG hatten die meisten Anlageverträge bestimmt, die 
erworbenen Vermögenswerte sollten im Miteigentum der Anleger stehen. 
Die Miteigentumsthese wurde ursprünglich von der herrschenden Lehre unterstützt 
(129). Mehr und mehr hat sich jedoch die Ansicht durchgesetzt , den am Anlage­
fonds beteiligten Sparern könne kein Eigentum zustehen (130). Kritisch wurde 
namentlich auf das Fehlen einer unmittelbaren Sachherrschaft der Anleger (131) 
und den Mangel einer Verwaltungsgemeinschaft (132) hingewiesen; weiter darauf, 
dass der Anleger in keinem Zeitpunkt als Eigentümer in Erscheinung tritt. Der 
Zertifikatsinhaber leiste ,,vielmehr bloss eine Kapitaleinlage mit dem Auftrag an die 
Fondsleitung, sie zusammen mit den Einlagen anderer Teilhaber zu verwenden, und 
überlässt es im übrigen der Fondsleitung, über Zeit, Art und Umfang der Anlage ... 
zu entscheiden". (133) Eine Weiterübertragung von der Fondsleitung auf die Anle­
ger sei mangels causa auszuschliessen: ,,Aus allen Fondsreglementen dürfte hervor­
gehen, dass die Leitung und allenfalls der Verwahrer in eigenem Namen erwerben, 
verwalten und veräussern. Sie werden mit solchem Erwerb zunächst Eigentümer und 
wollen es bleiben unter Ausschluss jeder Einwirkung der Anleger auf die Sache." 
(134) 
Ganz besonders aber wurde geltend gemacht, den Anlegern stehe niemals - auch 
bei der Liquidation nicht - ein Anspruch auf einen realen Teil des Fondsvermögens 
zu, es werde ihnen gemäss den Fondsreglementen ,,nur ein Anspruch auf den Wert 
ihres Anteils, in keiner Situation auf die Fondsobjekte in natura gewährt ... " (135) 
,,Der zurücktretende Zertifikatsinhaber erhält somit stets nur einen fiktiven Liqui­
dationsanteil, der rechnerisch dem effektiven, bei gleichzeitiger Beendigung des 
Anlagefonds erzielbaren Liquidationsanteil entsprechen soll." (136) 
Diese Argumente sprechen überzeugend gegen das Vorhandensein von Miteigentum 
der Anleger: Wo ein anderer (die Fondsleitung) völlig frei über eine Sache verfügt, 
sie bereits nach eigenem Gutdünken erworben hat und sie auch wieder frei veräus-

129 Vgl. Boveri, Ursula: Über die rechtliche Natur der Investment Trusts ... (Diss. Zürich 
1945) 24 ff., 86; Spoerri, Robert : Der Investment Trust nach schweizerischem Recht 
(Diss. Basel 1958 = Basler Studien zur Rechtswissenschaft, Heft 51) 62 ff.; mit starken 
Vorbehalten auch noch Jäggi, Peter: Die Eigentumsverhältnisse bei Anlagefonds, SJZ 58 
(1962) 129 ff. 

130 So Bär, Rolf: Zum Gesetzesentwurf über die Anlagefonds, ZBJV 98 (1962) 289 ff. sowie 
insbesondere mit ausführlicher und überzeugender Begründung Amonn, Eigentumsverhält­
nisse. Vgl. ferner auch Botschaft 34 f. 

131 Amonn, Eigentumsverhältnisse 30 ff. 
132 Amonn, Eigentumsverhältnisse 34 ff. 
133 Amonn, Eigentumsverhältnisse 22 . 
134 Bär, zit. Anm. 130, 293; ebenso Amonn, Eigentumsverhältnisse 24. 
135 Bär, zit. Anm. 130, 292. 
136 Amonn, Eigentumsverhältnisse 38. 
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sern kann, und wo keine Möglichkeit besteht, eine Sache jemals realiter herauszu­

verlangen, da kann nicht Eigentum bestehen. Das neue Recht schliesst daher diese 

Variante mit gutem Grund aus. 

b) Möglich wäre es gewesen, die Fonds mit eigener Rechtspersönlichkeit auszustat­

ten und ihnen das Eigentum am Fondsvennögen zu übertragen. Von den bestehen­

den juristischen Personen des schweizerischen Rechts war allerdings keine für diese 

Funktion geeignet. Dass keine Körperschaft in Betracht kommen konnte, wurde 

bereits erläutert (137). Aber auch die Stiftung als anstaltlich organisiertes Sonder­

vermögen war für den Anlagefonds nicht passend : ,,Der Stifter trennt sich von 

seinem Vermögen, um dieses ausschliesslich dem von ihm gewählten Zwecke dienst­

bar zu machen. Der Anleger hingegen macht seine Einlage, um selber am Sonderver­

mögen beteiligt zu sein ... Es fehlt daher die dauernde Vermögenswidmung für 

einen besonderen Zweck und die Herauslösung eines Vermögensbestandteiles aus 

dem eigenen Vermögen." (138) 
Man hätte also eine neue juristische Person bilden müssen, welche eine stiftungs­

artige Struktur mit gewissen körperschaftlichen Elementen vereinigt hätte. Die 

Schaffung einer solchen Rechtsperson wurde denn auch verschiedentlich angeregt 

(139). 

c) Der Gesetzgeber hat es vorgezogen, den dritten Weg zu beschreiten und das 

Anlagevermögen in das Eigentum der Fondsleitung zu stellen, belastet allerdings mit 

einem dinglichen Aussonderungsrecht für die Anleger im Falle des Konkurses der 

Fondsleitung. Dieses dingliche Aussonderungsrecht steht zwar in Widerspruch zur 

allgemeinen Behandlung treuhänderischen Eigentums in der Schweiz, hat aber 

immerhin Vorgänger in verschiedenen anderen Sonderbestimmungen (140). Die ge­

troffene Lösung scheint mir - jedenfalls vorn praktischen Standpunkt aus - zweck­

mässig, führt sie doch auf einfache Weise zu einem wirksamen Schutz der Anleger. 

Eine Gefährdung der Interessen von anderen Gläubigern der Fondsleitung ist nicht 

zu befürchten, da die strengen Publizitätsvorschriften des AFG und der VV eine 

Kenntnis der Sachlage auch durch Dritte gewährleisten (141). 

137 Vgl. vorn V. Ziff. 2 a). 
138 Botschaft 29. 
139 So etwa von Meier-Hayoz, Arthur (Zum Entwurf eines Gesetzes über die Anlagefonds, 

NZZ Nr. 664 vom 16.2.1966). 
140 Vgl. etwa das Aussonderungsrecht des Auftraggebers gemäss OR 401 und SchKG 201; die 

Aussonderung der Vermögenswerte, die zum Sicherungsfonds einer Lebensversicherung 

gehören, gemäss Bundesgesetz vom 25.6.1930 über die Sicherstellung von Ansprüchen aus 

Lebensversicherungen . .. , Art. 1 ff., insbesondere 14; die Aussonderung der Pfandbrief­

deckung gemäss Bundesgesetz vom 25. 6. 1930 über die Ausgabe von Pfandbriefen, 

Art. 18. Dazu Müller, Bernhard : Gefährdung der Rechtseinheit durch das AFG? , NZZ 

Nr. 1119 vom 15. 3. 1966. 
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Zusammenfassend darf man dem schweizerischen Gesetzgeber wohl attestieren, dass 
es ihm gelungen ist, ein vernünftiges Mittelmass zwischen Freiheit und Zwang zu 
wahren, indem er den spezialgesetzlichen Schutzvorschriften nur die Formen der 
Kapitalanlage unterstellte, bei denen sich ein besonderer Schutz aufdrängte. Auch 
hat er es weitgehend verstanden, eine Forderung zu erfüllen, die anlässlich der 
Vorarbeiten zum AFG von den verschiedensten Seiten gestellt worden ist (142): die 
Forderung nach systemgerechtem Vorgehen im Rahmen der herkömmlichen 
Rechtsinstitute, das Postulat der Einheit der Rechtsordnung. 

141 Vgl. vor allem AFG 3111 lit. a), VV 9, 15 ff., 24 ff.; durch diese Bestimmungen wird dafür 
gesorgt, dass das Fondsvermögen in der Rechnung der Fondsleitung gesondert ausgewiesen 
wird und dass zum Fonds gehörende Grundstücke im Grundbuch als solche speziell ge­
kennzeichnet sind. 

142 Vgl. etwa Botschaft 23, 26; Frank, zit. Anm. 124, 162; Meier-Hayoz, zit. Anm. 139. 
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Gesetzliche Grundlagen 

Bundesgesetz über die Anlagefonds vorn 1. 7. 1966, in Kraft seit 1. 2. 1967 (AS 1967, 115 ff.); 
zit. AFG. 
Vollziehungsverordnung zum Bundesgesetz über die Anlagefonds vorn 20. 1. 1967, in Kraft seit 
1. 2. 1967 (AS 1967, 135 ff.); zit. VV. 
Verordnung über die ausländischen Anlagefonds vorn 13. I. 1971, in Kraft sei I. 2. 1971 (AS 
1971, 141 ff.); zit. V über die Ausländerfonds. 

Materialien 

Vorentwurf I zu einem Bundesgesetz über die Anlagefonds vorn Oktober 1959. 
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