













































































sigkeit hin zu priifen und zu genehmigen (AFG 41 I) (102). — In den Aufgabenkreis
der Aufsichtsbehdrde gehort sodann die laufende Uberwachung der Geschiftstitig-
keit von Fondsleitungen und Depotbanken (AFG 41 II) (103). — Durch Rund-
schreiben (104) an die interessierten Kreise wirkt die Aufsichtsbeh6rde ausserdem
bei der Klarung offener Fragen mit.

Stellt die Aufsichtsbehorde Verstsse gegen Gesetz, Verordnung oder Reglement
oder sonstige Missstinde fest, so ,.erlisst sie die zur Herstellung des rechtmissigen
Zustandes und zur Beseitigung der Missstinde notwendigen Verfiigungen” (AFG 43
I). — Namentlich kann sie von Fondsleitung oder Depotbank die Leistung von
Sicherheiten verlangen (AFG 43 1I) (105). — Erhilt sie von einer strafbaren Hand-
lung Kenntnis, so hat sie deren Ahndung zu veranlassen (AFG 43 III). — Liegen
schwerwiegende Rechtsverletzungen oder Missstinde vor, so entzieht die Aufsichts-
behorde die Bewilligung zur Geschiftstitigkeit und ernennt einen Sachwalter (AFG
44 £) (106). Sodann hat sie in der Folge zu entscheiden, ob die Kollektivanlagever-
trige mit Rechten und Pflichten auf eine neue Fondsleitung oder Depotbank zu
iibertragen sind oder ob der Fonds zu liquidieren ist (AFG 46).

¢) Bei Wertschriftenfonds lisst sich der Wert des Fondsvermégens 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-
hangiger Schdtzungsexperten vor (AFG 33). Diese haben den Wert aller Grund-
stiicke, welche die Fondsleitung erwerben oder verdussern will, zu schitzen und bei
eigenen Bauvorhaben der Fondsleitung zu priifen, ob die voraussichtlichen Kosten
durch den Verkehrswert der Anlage gedeckt sind (AFG 33 II). Weiter haben die

Schitzungsexperten auf den Abschluss jedes Rechnungsjahres den Verkehrswert

aller Grundstiicke, die zum Fonds gehoren, zu iiberpriifen (AFG 33 11I).

Die Fondsleitung ist zwar an die Schitzung durch die Experten nicht gebunden,

doch hat sie Abweichungen von deren Gutachten in einem Bericht zuhanden der

Revisionsstelle zu begriinden (AFG 33 1V) (107).

102 Vgl dazu Geiger 87 f.

103 Das Gesetz betont, dass sich diese Priifung nur auf die Rechtmissigkeit bezieht, nicht auf
Fragen der Zweckmissigkeit der Geschiftspolitik. Das Risiko einer ungeschickten Anlage-
politik der Fondsleitung soll und kann dem Anleger von der staatlichen Aufsichtsbehdrde
sowenig wie von der Revisionsstelle abgenommen werden.

104 Ubersicht iiber die bisherigen Rundschreiben bei Geiger XXIV.

105 Vgl. dazu BGE 96 1 474 ff,

106 Bei grober Pflichtverletzung ist dic Aufsichtsbehdrde grundsitzlich verpflichtet, die Bewil-
ligung zu entziehen, vgl. BGE 96 1 474 ff.

107 Der Anleger erhiilt von den Abweichungen grundsitzlich keine Kenntnis. Die Revisions-
stelle hat sich jedoch in dem den Anlegern offen stehenden Revisionsbericht gemiss VV 41
lit. a) iiber die Angemessenheit der Verkehrswertschiitzungen zu Aussern. und kann so die
Anleger auf fragwiirdige 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 grundsitzlich selber entscheiden, ob er Erfiillungs-
oder Schadenersatzanspriiche gegeniiber der Fondsleitung oder Depotbank gericht-
lich durchsetzen will (109).

Die Aufsichtsbehdrde ist zwar befugt, vorfrageweise zivilrechtliche Probleme aus
dem Verhiltnis zwischen Anleger und Beauftragten zu entscheiden (110), doch
kann sie die Fondsleitung oder Depotbank nicht dazu verpflichten, widerrechtlich
entzogene Vermogenswerte in den Fonds einzuwerfen (111). Sie hat auch nicht die
Maglichkeit, zugunsten der Anleger gegen Fondsleitung oder Depotbank zu klagen.
Meines Erachtens zurecht weist Schuster (112) darauf hin, dass dieser Zustand
wenig befriedigend ist: Der einzelne Anleger wird oft nicht gewillt seir, einen
Prozess anzustrengen, da seine personlichen Interessen hiufig in keinem verniinfti-
gen Verhiltnis zum Prozessrisiko stehen. Anderseits ist keine Iristanz vorhanden, die
im Interesse aller Anleger handeln kann.

Der bereits erwéhnte BGE 96 1 77 ff. weist hier einen gangbaren Weg: Danach kann
die Aufsichtsbehorde — wenn Anspriiche 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 Anspriiche darzutun. Da sich diese Klage gegen die Gesamtheit der
Anleger richtet, hat die Aufsichtsbehorde fiir diese einen Vertreter zu bestimmen
(113).

b) Das administrative Verfahren vor der Aufsichtsbehérde ist vom Gesetzgeber be-
wusst anders geordnet worden als das Zivilverfahren: Der Anleger kann zwar die
Aufsichtsbehorde auf Missstinde und Rechtswidrigkeiten aufmerksam machen,
doch hat er dieser Behorde gegeniiber keine Parteirechte und ist er auch nicht
berechtigt, von ihr das Ergreifen bestimmter Massnahmen zu verlangen (114). —

108 Vgl BGE 95 1587 ff; ferner SJZ 63 (1967) 290 ff., Nr. 161.

109 Die Bestellung eines geschiftlichen Vertreters fiir simtliche Anteilscheininhaber ist zwar in
den Gesetzgebungsarbeiten erwogen, schliesslich aber als systemwidrig abgelehnt worden;
vgl. Botschaft 40 f.; Froidevaux.

110 BGE 951587 f.

111 Vgl BGE 96 I 77 ff.; danach bildet die in AFG 43 genannte Kompetenz der Aufsichts-
behdrde, die zur Herstellung des rechtmissigen Zustandes erfordetlichen Verfiigungen zu
treffen, keine geniigende Grundlage fiir den Entscheid dariiber, ob eine Fondsleitung ge-
wissen Betrige dem Fonds zu erstatten hat. Die Fonsleitung hat vielmehr nach dem Ent-
scheid des Bundesgerichts einen Anspruch auf Beurteilung durch den Zivilrichter.

112 Haftungsverhiltnisse.

113 Damit erweist sich — wie Schuster, Haftungsverhiiltnisse zutreffend ausfiihrt — der vom
Gesetzgeber abgelehnte gemeinsame Vertreter der Anleger praktisch doch als notwendig.

114 SJZ 64 (1968) 218 Nr. 123; BGE 93 1 655.
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Immerhin steht dem Anleger — da die Entscheidungen der Aufsichtsbehorde fiir ihn
von weittragender Bedeutung sgin kénnen — 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. Wirdigung

Abschliessend ein paar wertende Bemerkungen. Ich beschrinke mich dabei auf
einige ausgewihlte Fragen: auf eine kurze Beurteilung der Ausweitung des Anwen-
dungsbereichs des Gesetzes durch die bundesratliche VV (116) und auf einige Hin-
weise beziiglich der Wahi, die der Gesetzgeber unter den eingangs erwihnten Mog-
lichkeiten zur Ausgestaltung der Anlagefonds (117) getroffen hat.

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

Die durch VV 5 erfolgte Unterstellung von Vermogen, die nicht nach dem Grund-
satz der Risikoverteilung angelegt werden, unter das AFG stiitzt sich auf AFG 111,
wo der Bundesrat ermichtigt wird, den Anlagefonds dhnliche Sondervermégen dem
Gesetz zu unterwerfen. Die Zulissigkeit dieser Norm scheint mir zweifelhaft: Aus-
zugehen ist davon, dass durch Ausfiihrungsverordnungen eine gesetzliche Bestim-
mung nicht aufgehoben oder abgeindert werden darf (118). Immerhin gehort nach
der bundesgerichtlichen Rechtsprechung zum erfaubten Inhalt einer Vollziehungs-
verordnung ,nicht nur die Entwicklung und Entfaltung des Gesetzesinhaltes, son-
dern auch die sinngemisse Erginzung des Gesetzes im Rahmen seines allgemeinen
Zweckes . ..” (119). Diese Kompetenz zur Erginzung wird in AFG 1 1I ausdriick-
lich bestitigt. 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 Rechtmissigkeit
dieser Ausweitung des Geltungsbereiches des AFG verneint, ist daher beizupflich-
ten. Der Verzicht auf ein Element der Definition konnte zwar — wie Hirsch zutref-
fend ausfihrt — dann anerkannt werden, wenn dafiir gewisse andere zusitzliche
Voraussetzungen fiir die Unterstellung unter die spezialgesetzlichen Bestimmungen
festgelegt worden wiren. Solche zusitzlichen Bedingungen fithrt VV 5 jedoeh nicht
auf.

Der in VV 5 erfasste Tatbestand ist allerdings schon in der bundesritlichen Bot-
schaft ausdriicklich als moglicher Anwendungsfall fir eine Erweiterung des Anwen-

116 Vgl vorn IIl. Ziff. 5.

117 Vgl vorn II. Ziff. 2.

118 Vgl etwa BGE 88191.

119 BGE vom 13. 12. 1960, zit. bei Imboden, 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 bundesritlichen Verordnung erwihnt wor-
den (121). Die Norm wird in der Literatur mit der Begriindung verteidigt, fiir die
Anleger eines nicht nach dem Grundsatz der Risikoverteilung angelegten Sonderver-
mogens bestehe ein noch grosseres Schutzbediirfnis als fiir die Beteiligten an einem
Fonds mit breit gestreuten Anlagen (122). Das mag in vielen Fillen zutreffen (123),
rechtfertigt aber dennoch nicht die generelle Abanderung des gesetzgeberischen
Entscheides auf Verordnungsstufe.

Das Bundesgericht wird voraussichtlich in nichster Zeit Gelegenheit erhalten, sich
zu dieser Streitfrage zu dussern.

2.  Die Wahl einer auftragsrechtlichen Organisation

a) Zurecht hat der Gesetzgeber eine auftragsrechtliche und nicht eine gesellschaft-
liche Grundlage gewahlt (124): Dem Anleger fehlt nimlich 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 iiberlassen.

Von den Gesellschaftsformen des schweizerischen Rechts wire zudem keine fiir die
Verwaltung eines Anlagefonds geeignet gewesen: Eine Personengesellschaft — ein-
fache Gesellschaft, Kollektivgesellschaft oder Kommanditgesellschaft — wire nicht
in Betracht gekommen, weil sie enge Bindungen unter den Beteiligten und einen
kleinen Kreis von Gesellschaftern voraussetzt. Ahnliche Griinde 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 fiir eine
Kapitalanlagegesellschaft aus; die AG endlich hitte wegen ihres notwendig festen
Grundkapitals fiir offene Fonds keine passende Organisationsform abgegeben (125).

121 Botschaft 58.

122 So Miiller 26 ff.

123 Ein erhéhtes Schutzbediirfnis 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 hitte, wiire
nicht anfechtbar. Die V'V trifft jedoch wie gesagt keine solche Prizisierung.

124 Fiir eine gesellschaftsrechtliche Struktur sprach sich anlisslich der Revisionsarbeiten unter
anderen Frank aus (Frank, Vincent: Zum Gesetzesentwurf iiber die Anlagefonds, SAG 34
(1961/62) 161 ff., 164).

125 Die Ausgestaltung der Fonds mit eigener Rechtspersdnlichkeit hitte ausserdem zu einer
wirtschaftlichen Doppelbesteuerung des Fondsvermogens und seines Ertrages — Besteue-
rung zunichst beim Fonds selbst und anschliessend nochmals beim Anleger — fiihren
kdnnen. Die Botschaft (28 ff.) weist sodann darauf hin, dass die Vertragslésung in der
Schweiz orgamisch gewachsen und auch aus diesem Grund einer anderen Konstruktion
vorzuziehen sei.
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Man hitte also eine neue Gesellschaft einfiihren miissen, wofiir in Anbetracht der
Interessenlage der Beteiligten kein Bediirfnis bestand.

b) Fragen kann man sich allerdings, ob der Gesetzgeber nicht auch fir gesellschafts-
rechtlich, kérperschaftlich organisierte Fonds besondere Schutzvorschriften hitte
vorsehen miissen. In der Literatur wird diese Ansicht zum Teil vertreten mit der
Begriindung, auch beim kormperschaftlich strukturierten Fonds konne der Anleger
iibervorteilt werden (126). Dem ist sicher zuzustimmen; dennoch ist meines Erach-
tens der spezialgesetzliche Schutz zurecht auf die auftragsrechtlich organisierten
Fonds beschrinkt worden. Bei der korporativ aufgebauten kollektiven Kapitalan-
lage fehlt nimlich die spezifische Gefihrdung 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 Losung ist daher durch eine allfillige 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, foigte er
der eingebiirgerten und bewihrten Praxis. Eine Umstellung auf das Prinzip des
closed end trusts wire nicht zweckmaissig gewesen.

b) Immerhin hitte es sich vielleicht gerechtfertigt, fiir Immobilienfonds alternativ
auch das Prinzip des geschlossenen Fonds zuzulassen: Anlagen in Immobilien sind
regelmissig langfristige Anlagen, ihre Liquidierung ist ungleich schwerer zu bewerk-
stelligen als bei Anlagen in Wertpapieren. Der langfristigen Investition wiirde auch
eine langfristige Bindung des investierten Kapitals, wie sie der geschlossene Fonds
ermoglicht, entsprechen (127). Der Vorteil der jederzeitigen Realisierbarkeit der
Anteilscheine hitte trotzdem gewihrleistet werden kénnen, wenn man als Bedin-
gung fiir die Zulassung als geschlossenen Fonds die Borsenkotierung der Fondsan-
teile verlangt hitte (128). Ins Gewicht fallende Nachteile fir den Anleger wiren
unter dieser Voraussetzung bei geschlossenen Fonds kaum zu fiirchten gewesen.

126 So etwa Hirsch, champ d’application 68 f.

127 Der Gesetzgeber hat diesem Umstand Rechnung getragen, indem er die Riickzahlungsfri-
sten bei Immobilienfonds erstreckte; vgl. AFG 36 und vorn Anm. 68.

128 Tatsichlich erfolgt heute in der Schweiz die Verdusserung von Anteilscheinen bei vielen
Fonds iiberwiegend nicht durch Rickgabe an die Fondsleitung, sondern durch Weiterver-
kauf an der Borse.
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4.  Die Regelung der Eigentumsverhiltnisse

a) Vor der Einfihrung des AFG hatten die meisten Anlagevertrige bestimmt, die
erworbenen Vermogenswerte sollten im Miteigentum der Anleger stehen.

Die Miteigentumsthese wurde urspriinglich von der herrschenden Lehre unterstiitzt
(129). Mehr und mehr hat sich jedoch die Ansicht durchgesetzt, den am Anlage-
fonds beteiligten Sparern konne 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 Eigentiimer 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
iiberldsst es im ibrigen der Fondsleitung, iiber Zeit, Art und Umfang der Anlage . . .
zu entscheiden”. (133) Eine Weiteriibertragung von der Fondsleitung auf die Anle-
ger sei mangels causa auszuschliessen: ,,Aus allen Fondsreglementen diirfte hervor-
gehen, dass die Leitung und allenfalls der Verwahrer in eigenem Namen erwerben,
verwalten und verdussern. Sie werden mit solchem Erwerb zunichst Eigentiimer 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 Fondsvermogens
zu, es werde ihnen gemiss den Fondsreglementen ,,nur ein Anspruch auf den Wert
ihres Anteils, in keiner Situation auf die Fondsobjekte in natura gewihrt . . .” (135)
,»Der zuriicktretende Zertifikatsinhaber erhilt somit stets nur einen fiktiven Liqui-
dationsanteil, der rechnerisch dem effektiven, bei gleichzeitiger Beendigung des
Anlagefonds erzielbaren Liquidationsanteil entsprechen soll.” (136)

Diese Argumente sprechen iiberzeugend gegen das Vorhandensein von Miteigentum
der Anleger: Wo ein anderer (die Fondsleitung) vollig frei iiber eine Sache verfiigt,
sie bereits nach eigenem Gutdiinken erworben hat und sie auch wieder frei verius-

129 Vgl. Boveri, Ursula: Uber die rechtliche Natur der Investment Trusts . . . (Diss. Ziirich
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 Jiggi, Peter: Die Eigentumsverhiltnisse bei Anlagefonds, SJZ 58
(1962) 129 ff.

130 So Bir, Rolf: Zum Gesetzesentwurf iiber die Anlagefonds, ZBJV 98 (1962) 289 ff. sowie
insbesondere mit ausfiihrlicher und iiberzeugender Begriindung Amonn, Eigentumsverhilt-
nisse. Vgl. ferner auch Botschaft 34 f.

131 Amonn, Eigentumsverhiltnisse 30 ff.

132 Amonn, Eigentumsverhiltnisse 34 ff.

133 Amonn, Eigentumsverhiltnisse 22.

134 Bir, zit. Anm. 130, 293; ebenso Amonn, Eigentumsverhiltnisse 24.

135 Bir, zit. Anm. 130, 292.

136 Amonn, Eigentumsverhiltnisse 38.
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sern kann, und wo keine Moglichkeit besteht, eine Sache jemals realiter herauszu-
verlangen, da kann nicht Eigentum bestehen. Das neue Recht schliesst daher diese
Variante mit gutem Grund aus.

b) Moglich wire es gewesen, die Fonds mit eigener Rechtspersonlichkeit auszustat-
ten und ihnen das Eigentum am Fondsvermdgen zu iibertragen. Von den bestehen-
den juristischen Personen des schweizerischen Rechts war allerdings keine fiir diese
Funktion geeignet. Dass keine Korperschaft in Betracht kommen konnte, wurde
bereits erliutert (137). Aber auch die Stiftung als anstaltlich organisiertes Sonder-
vermédgen war fiir den Anlagefonds nicht passend: ,Der Stifter trennt sich von
seinem Vermogen, um dieses ausschliesslich dem von ihm gewihlten Zwecke dienst-
bar zu machen. Der Anleger hingegen macht seine Einlage, um selber am Sonderver-
mogen beteiligt zu sein ... Es fehlt daher die dauernde Vermogenswidmung fir
einen besonderen Zweck und die Herauslosung eines Vermogensbestandteiles aus
dem eigenen Vermogen.” (138)

Man hitte also eine neue juristische Person bilden miissen, welche eine stiftungs-
artige Struktur mit gewissen korperschaftlichen Elementen vereinigt hitte. Die
Schaffung einer solchen Rechtsperson wurde denn auch verschiedentlich angeregt
(139).

¢) Der Gesetzgeber hat es vorgezogen, den dritten Weg zu beschreiten und das
Anlagevermogen in das Eigentum der Fondsleitung zu stellen, belastet allerdings mit
einem dinglichen Aussonderungsrecht fir die Anleger im Falle des Konkurses der
Fondsleitung. Dieses dingliche Aussonderungsrecht steht zwar in Widerspruch zur
allgemeinen Behandlung treuhiéinderischen Eigentums in der Schweiz, hat aber
immerhin Vorginger in verschiedenen anderen Sonderbestimmungen (140). Die ge-
troffene Losung scheint mir — jedenfalls vom praktischen Standpunkt aus — zweck-
missig, filhrt sie doch auf einfache Weise zu einem wirksamen Schutz der Anleger.
Eine Gefihrdung der Interessen von anderen Gliubigern der Fondsleitung ist nicht
zu befiircchten, da die strengen Publizititsvorschriften des AFG und der VV eine
Kenntnis der Sachlage auch durch Dritte gewidhrleisten (141).

137 Vgl.vorn V. Ziff. 2 a).

138 Botschaft 29.

139 So etwa von Meier-Hayoz, Arthur (Zum Entwurf eines Gesetzes iiber die Anlagefonds,
NZZ Nr. 664 vom 16. 2. 1966).

140 Vgl. etwa das Aussonderungsrecht des Auftraggebers gemiss OR 401 und SchKG 201; die
Aussonderung der Vermogenswerte, die zum Sicherungsfonds einer Lebensversicherung
gehoren, gemiss Bundesgesetz vom 25. 6. 1930 iiber die Sicherstellung von Anspriichen aus
Lebensversicherungen . . ., Art. 1 ff., insbesondere 14; die Aussonderung der Pfandbrief-
deckung gemiss Bundesgesetz vom 25.6.1930 iiber die Ausgabe von Pfandbriefen,
Art. 18. Dazu Miiller, Bernhard: Gefihrdung 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 verniinftiges Mittelmass zwischen Freiheit und Zwang zu
wahren, indem er den spezialgesetzlichen Schutzvorschriften nur die Formen der
Kapitalanlage unterstellte, bei denen sich ein besonderer Schutz aufdringte. Auch
hat er es weitgehend verstanden, eine Forderung zu erfiillen, die anlisslich der
Vorarbeiten zum AFG von den verschiedensten Seiten gestellt worden ist (142): die
Forderung nach systemgerechtem Vorgehen im Rahmen der herkémmlichen
Rechtsinstitute, das Postulat der Einheit der Rechtsordnung.

141 Vgl vor allem AFG 31 11 1it. a), VV 9, 15 ff., 24 ff.; durch diese Bestimmungen wird dafiir
gesorgt, dass das Fondsvermogen in der Rechnung der Fondsleitung gesondert ausgewiesen
wird und dass zum Fonds gehdrende Grundstiicke 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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Weitere Literaturangaben im Text.

Ammon, Kurt: Das Bundesgesetz iiber die Anlagefonds; Orientierungen der Schweizerischen
Volksbank, Nr. 52 (Bern 1968) = AG 1968, 227 ff., 254 ff.

— Uber die Eigentumsverhdltnisse bei den schweizerischen Investmenttrusts, Abhandlungen
zum schweizerischen Recht, NF Heft 367 (Bern 1965).

— Die Aufgaben des Sachwalters nach dem Bundesgesetz iiber die Anlagefonds; Wirtschaft und
Recht, 22 (1970) 52 ff.

Froidevaux, Germain: Die Haftungsverhiltnisse beim Anlagefonds; NZZ vom 7. 2. 1970,
Nr. 655.

Geiger, Bruno: Der zivilrechtliche Schutz des Anlegers (Diss. Ziirich 1971 = Ziircher Beitriige
zur Rechtswissenschaft, Heft 354).

Haefliger, Hans-Jorg: Die Auflosung des Kollektivanlagevertrages (Diss. Ziirich 1969).

Hirsch, Alain: Das Bundesgesetz iiber die Anlagefonds; Schweizerische Juristische Kartothek,
Nr. 1307 (Genf 1968). ]

— Le champ d'application de la loi fédérale sur les fonds de placement; in: Septiéme journée
juridique de la Faculté de Droit de Genéve (Genf 1967) 65 ff.

Jéggi, Peter: La loi sur les fonds de placement; Journal des Tribunaux 1967 1 226 ff.

Jeanprétre, Raymond: Le contract de placement collectif dans le systéme du droit des obliga-
tions; in: Festgabe fiir Withelm Schonenberger (Freibug i. Ue. 1968) 287 ff.
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Lusser, Franz: Die Haftungsverhiltnisse bei Anlagefonds (Diss. Freiburg i. Ue. 1964).

Metzger, Albrecht: Die Stellung des Sachwalters nach dem Bundesgesetz iiber die Anlagefonds
vom 1. Juli 1966 (Diss. Ziirich 1971 = Ziircher Beitriige zur Rechtswissenschaft, Heft 357).

Miiller, Gunter: Die Rechtsstellung der Depotbank im Investmentgeschift (Diss. Genf 1969).

Schnell, Hansjorg: Rechnungslegung und Priifung der Wertschriften- und Immobilienanlage-
fonds (Diss. St. Gallen 1969).

Schuster, J. B.: Anlagefondsgesetz (Ziirich 1967).

— Die Haftungsverhdltnisse bei Anlagefonds; NZZ vom 4. 3. 1970, Nr. 104.

Judikatur

a) Bundesgerichtsentscheide

BGE 931476 = Journal des Tribunaux 19691 2 = Die Schweizerische Aktiengeselischaft, 40
(1968) 103 ff.

BGE 93 1 648 = Journal des Tribunaux 1969 I 256.

BGE 94 I 77 = Journal des Tribunaux 1968 I 539 (mit Anm.).

BGE 941 392,

BGE 94 I 486.

BGE 94 111 65.

BGE 951481 = Journal des Tribunaux 1970 I 250 (mit Anm.).

BGE 95 1583 = Journal des Tribunaux 1971 I 25.

BGE 96 1 77 = Semaine Judiciaire 1971, 35.

BGR 961 1717.

BGE 96 1 474.

BGE 96 1I 383.

BGE 97 1 596.

b) Entscheide der Eidgenossischen Bankenkommission als Aufsichtsbehdrde iiber die Anlage-
fonds

SJZ 63 (1967) 290 Nr. 161.

SJZ 64 (1968) 218 Nr. 123.

¢) Entscheide kantonaler Gerichte
SJZ 63 (1967) 39 Nr. 11 (Appellationsgericht des Kantons Basel-Stadt).
SJZ 64 (1968) 218 Nr. 124 (Handelsgericht des Kantons Ziirich).
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