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Regeste

Regeste Bundesgesetz Uber die Anlagefonds. Die Aufsichtsbehordeist jedenfallsin der
Regel verpflichtet, einer als Aktiengesellschaft organisierten Fondsleitung die Bewilligung
zur Geschéftstatigkeit zu entziehen und an ihrer Stelle einen Sachwalter zu ernennen, wenn
Organe der Gesellschaft bel der Fuhrung der Geschéfte des Anlagefonds ihre Pflichten grob
verletzt haben. Eine Ausnahme kdnnte nur in Betracht kommen, wenn die Gesellschaft
Massnahmen getroffen hat, die den Schluss rechtfertigen, dass sie nun in jeder Beziehung
vertrauenswirdig ist (Erw. 1 und 2). Die Aufsichtsbehdrde darf die Sicherheitdeistung, die
sie von der Fondsleitung verlangen kann, so bemessen, dass alle dem Anschein nach
begrindeten und geféhrdeten Anspriiche der Anleger gegentiber der Fondsleitung gedeckt
sind (Erw. 3).

Erwagungen

E.1l

Nach Art. 44 Abs. 1 AFG entzieht die Aufsichtsbehdrde der Fondsleitung, welche die

V oraussetzungen der Bewilligung nicht mehr erfiillt oder ihre gesetzlichen oder
vertraglichen Pflichten grob verletzt, die Bewilligung zur Geschéftstéatigkeit. Der Entzug
der Bewilligung hat geméss Art. 45 Abs. 1 AFG zur Folge, dass die Aufsichtsbehérde fur
die geschéftsunfahige Fondsleitung einen Sachwalter ernennen muss. Im vorliegenden Fall
hat die Behtrde diese Massnahmen mit der Begrindung getroffen, dass die
Beschwerdefihrerin ihre Pflichten grob verletzt habe. Die Beschwerdefthrerin gibt zu, dass
C. wéhrend der Zeit, daer an der Leitung ihrer Geschaftstéatigkeit beteiligt war, einem
Architekten aus Mitteln des Anlagefonds Darlehen in grossen Betragen fr personliche
Zwecke gewéhrt, diese Zuwendungen fé schlich al's Bauvorschisse fur Rechnung des Fonds
dargestellt und in der Folge Millionenbetrdge zum Nachtell des Fonds veruntreut hat. Damit
hat er sich Uber elementare Obliegenheiten, die er bei der Flhrung der Geschéfte des Fonds
hétte beachten missen, bewusst hinweggesetzt, ja sogar schwerwiegende strafbare
Handlungen begangen. Die Beschwerdefiihrerin bestreitet dies ebenfalls nicht; hat sie doch
selber Strafanzeige gegen C. erstattet. Esist klar und auch unbestritten, dass C. durch die
erwahnten Machenschaften die Pflichten, die er as Direktor und Mitglied der Verwaltung
der den Fonds leitenden Beschwerdefthrerin zu erfillen hatte, grob verletzt hat. Ferner
anerkennt die BeschwerdefUhrerin, dass B. ihre von ihm présidierte Verwaltung auf die ihm
bekannte finanzielle Bedrangnis des C., die durch hohe Wechselverpflichtungen entstanden
war, unverziglich hétte aufmerksam machen missen. In der Tat wéren vorsorgliche
Massnahmen der Verwaltung dringend geboten gewesen, weil zu beflrchten war, dass der
BGE 96 | 474 S. 479 Bedréngte Fondsgelder veruntreuen kénnte, was er dann auch getan
hat. Indem Verwaltungsratsprasident B. untétig geblieben ist, hat er sich seinerseits eine
grobe Pflichtverletzung zuschulden kommen lassen, was ebenfalls nicht bestritten wird. Die



Bankenkommission legt der Fondsleitung auch noch andere grobe Pflichtwidrigkeiten zur
Last. Was von diesen Vorwurfen zu halten ist, kann indessen offen gelassen werden. Allein
schon wegen der zugegebenen schweren Verfehlungen durfte und musste der
Beschwerdefiihrerin nach Art. 44 Abs. 1 AFG die Bewilligung zur Geschéftstatigkeit
entzogen werden.

E.2

Die Einwande der Beschwerdefiihrerin gegen den Bewilligungsentzug und gegen die damit
verbundene Ernennung eines Sachwalters sind unbegriindet. a) Zu Unrecht macht die
Beschwerdefihrerin geltend, sie konne fur die von C. und B. begangenen Verfehlungen
unter dem Gesichtspunkte des Art. 44 Abs. 1 AFG nicht verantwortlich gemacht werden,
auch wenn sie nach dem Zivilrecht den Anlegern fir den entstandenen Schaden hafte. Da
sie einejuristische Person ist, handelt sie durch ihre Organe. Als die nicht bestrittenen
groben Pflichtverletzungen begangen wurden, war C. (bis 1968) Direktor und (seit 1966)
Mitglied des Verwaltungsrates der Beschwerdeflhrerin, wahrend B. Président dieses Rates
war. Beide waren in ihrer damaligen Stellung berufen, bei der Bildung des Willens der
Fondsleitung massgebend mitzuwirken und ihm Ausdruck zu geben, was sie auch taten. Sie
waren demnach Organe der Beschwerdefuhrerin (vgl. Art. 55 ZGB ; BGE 87 11 187 ).
Gerade in dieser Eigenschaft haben sie sichjener groben Pflichtwidrigkeiten schuldig
gemacht. Daraus folgt aber, dass die Verfehlungen bel der Anwendung des Art. 44 Abs. 1
AFG der Beschwerdeftihrerin angerechnet werden missen. Denn diese hat durch Organe,
welche fur sie gehandelt haben, die ihr selber auferlegten Pflichten grob verletzt.
Vergeblich wendet sie ein, C. habe sieirregefiihrt, der Delegierte A. habe ihn nicht auf
Schritt und Tritt Gberwachen kdnnen, und sie habe sich darauf verlassen dirfen, dassdie
Depotbank ihre Pflichten gehorig erfiille, was nicht geschehen sei. Damit vermag sie gegen
die Feststellung, dass die erwahnten, von ihr ja zugegebenen groben Verfehlungen in ihrem
eigenen Geschéftsbetriebe begangen worden und daher unter dem Gesichtspunkte des Art.
44 Abs. 1 AFG ihr zuzurechnen BGE 96 | 474 S. 480 sind, nicht aufzukommen. Ubrigens
kann keine Rede davon sein, dassihre Verwaltung C. gentigend Uberwacht habe. Hétte
Prasident B. die anderen Mitglieder der Verwaltung rechtzeitig auf die ihm bekannte
finanzielle Bedrangnis des C. aufmerksam gemacht, so hétte die Beschwerdefthrerin die
von diesem begangenen Veruntreuungen verhindern kénnen. Wie gesagt, hat B. dadurch,
dass er den Dingen ihren Lauf gelassen hat, seine Pflichten grob verletzt, und dafir hat die
Beschwerdefihrerin ebenfalls einzustehen. Wirde der Auffassung der Beschwerdefhrerin
gefolgt, so wirde Art. 44 Abs. 1 AFG in vielen Féllen versagen, da zahlreiche
Fondsleitungen juristische Personen sind. Es kann offensichtlich nicht der Sinn dieser
Bestimmung sein, dass solchen Fondsleitungen die Bewilligung zur Geschéftstatigkeit nicht
entzogen werden darf, wenn in ihrem Betriebe grobe Pflichtverletzungen begangen worden
sind. b) Sodann macht die Beschwerdefiihrerin geltend, der verfligte Bewilligungsentzug
und die damit verbundene Einsetzung eines Sachwalters mussten auf jeden Fall wegen
Verletzung des Grundsatzes der Verhaltnismassigkeit und wegen Ermessensiiberschreitung
aufgehoben werden. Besondere Umstande hétten die Bankenkommission veranlassen
muiissen, von diesen Massnahmen abzusehen, "selbst wenn gewisse Pflichtverletzungenin
der Vergangenheit vorliegen sollten”. Nach dem Wortlaut des Art. 44 Abs 1 AFG muss die
Bankenkommission einer Fondsleitung, welche ihre Pflichten grob verletzt, die
Bewilligung zur Geschéftstétigkeit entziehen. Man kann sich allerdings fragen, ob es der
Sinn dieser - dem Schutz der Interessen der Anleger dienenden - Vorschrift sel, dass
Fondsleitungen, denen solche Pflichtwidrigkeiten vorzuwerfen sind, unter allen Umstanden



die Bewilligung zur Geschéftstatigkeit verlieren sollen. Jedenfalls konnte aber eine
Ausnahme nur in Betracht kommen, wenn die fehlbare Fondsleitung M assnahmen getroffen
hat, die den Schluss rechtfertigen, dass sie nun in jeder Beziehung vertrauenswirdig ist. So
verhalt es sich hier jedoch nicht. Wohl hat die Beschwerdeftihrerin C. sofort nach der
Entdeckung der Veruntreuungen abberufen und sind damals die Gbrigen bisherigen
Mitglieder ihrer Verwaltung zurlickgetreten; auch mag zutreffen, dass der jetzige einzige
Verwaltungsrat eine "neutrale und fachkundige Personlichkeit” ist. Aber der den Anlegern
durch die Veruntreuungen BGE 96 | 474 S. 481 zugefugte Schaden ist nicht gedeckt
worden. Dazu kommt, dass die Beschwerdefiihrerin nach wie vor von A., dem friheren
Vizeprésidenten und Delegierten ihres Verwaltungsrates, beherrscht wird, da er noch immer
uber die Mehrheit der Aktien verfugt. Er ist daher weiterhin in der Lage, die
Geschéftstatigkeit der Beschwerdefihrerin nach seinem Belieben zu lenken; insbesondere
konnte er die Entfernung der jetzt mit der Verwaltung betrauten "neutralen und
fachkundigen Personlichkeit" erzwingen, wenn er mit deren Amtsfihrung nicht
einverstanden wére. Es besteht aber zum mindesten der Anschein, dass auch A. eine
gewisse Verantwortung fur die groben Pflichtverletzungen, die der Beschwerdefihrerin zur
Last gelegt werden miissen, zu tragen habe. Die Beschwerdefiihrerin selber ist offenbar der
Auffassung, dass er fur den entstandenen Schaden haftbar gemacht werden konne; richtet
sich doch die Verantwortlichkeitsklage, die sie gegen frihere Mitglieder ihrer Verwaltung
erhoben hat, auch gegen ihn. Unter diesen Umstanden kann nicht angenommen werden,
dass die Beschwerdefiihrerin heute in jeder Hinsicht vertrauenswiirdig ist. Daher darf ihr
nicht gestattet werden, bei der Durchfihrung der Liquidation des Anlagefonds weiterhin
mitzuwirken. Gerade in diesem Stadium, in dem vielfach heikle Ermessensentscheidungen
(bei der Geltendmachung von Forderungen, bei Verkaufsverhandlungen usw.) zu treffen
sind, ist die Vertrauenswurdigkeit der Leitung des Fonds besonders wichtig. Aus diesen
Feststellungen ergib sich, dass die Bankenkommission gezwungen war, der
Beschwerdefuhrerin die Bewilligung zur Geschéftstétigkeit zu entziehen und daher anihrer
Stelle einen Sachwalter zu ernennen. Wenn infolgedessen der Abschluss der Liquidation
des Fonds etwas verzogert wird, so muss diesin Kauf genommen werden; denn jeder
Sachwalter muss sich zunéchst einarbeiten. Die Beschwerdefiihrerin macht nicht etwa
geltend, dass al's Sachwalter anstelle des Gewahlten jemand anders hétte ernannt werden
sollen. Griinde, aus denen die getroffene Wahl beanstandet werden kénnte, sind auch nicht
ersichtlich. Die angestellten Erwéagungen zeigen, dass von einer Verletzung des
Grundsatzes der Verhaltnismassigkeit und von Ermessensiiberschreitung nicht die Rede
sein kann.

E.3

Nach Art. 43 Abs. 2 AFG kann die Aufsichtsbendrde BGE 96 | 474 S. 482 die Fondsleitung
zur Sicherheitsleistung verpflichten, "wenn die Rechte der Anleger gefahrdet erscheinen”;
die Sicherstellungsverfiigung steht einem vollstreckbaren gerichtlichen Urtell im Sinne des
Art. 80 SchK G gleich. Die Bankenkommission verlangt von der Beschwerdefthrerin
Sicherheitsleistung im Betrage von Fr. 3'500,000.-- mit der Begriindung, dass die Rechte
der Anleger in diesem Umfang gefahrdet erscheinen. Als anscheinend geféhrdet betrachtet
sie u.a. die Anspriche der Anleger auf Deckung des Schadens, der ihnen durch die von C.
begangenen V eruntreuungen zugefugt worden ist. Die BeschwerdefUhrerin anerkennt, dass
sie den Anlegern aus diesem Grunde an Kapital und Zinsen einen Betrag schuldet, der Fr.
3'500,000.-- Ubersteigt. Ferner raumt sie ein, dass die entsprechenden Rechte der Anleger
geféhrdet erscheinen. Das ist nach den gegebenen Umstanden in der Tat anzunehmen. Die



Bankenkommission war daher nach Art. 43 Abs. 2 AFG berechtigt, die Beschwerdefthrerin
zur Sicherheitsleistung zu verpflichten. Die BeschwerdefUhrerin bestreitet dies nicht. Die
Anordnungen der Bankenkommission Uber Art und Weise der Sicherstellung sind ebenfalls
nicht angefochten, und es besteht auch kein Grund, sie zu beanstanden. Die
Beschwerdeftihrerin macht jedoch geltend, dass nach dem Gesetz hdochstens die
Sicherstellung des Betrages ihrer eigenen Mittel verlangt werden dirfe. In einer Aufstellung
zuhanden der Bankenkommission hat sie die "vorhandenen eigenen Mittel laut Bilanz vom
31. M&rz 1969" auf Fr. 1'326,869.49 beziffert. In der Beschwerdeschrift erklart sie, dass
ihre "eigenen verfugbaren Mittel" sich auf Fr. 1'151,875.-- belaufen. Sie beantragt, die
Sicherstellungspflicht sei auf diesen Betrag zu beschranken. Ihr Begehren beruht auf einer
unrichtigen Auslegung des Gesetzes. Die Sicherheitsleistung, die nach Art. 43 Abs. 2 AFG
angeordnet werden kann, wird dadurch veranlasst, dass die Rechte der Anleger geféhrdet
erscheinen. Sie soll diese Rechte gegen die Gefahrdung schiitzen. Das gilt auch fur
Anspriiche gegen die Fondsleitung auf Einwerfung von Vermogenswerten, die dem
Anlagefonds widerrechtlich entzogen worden sind, oder auf Schadenersatz ( Art. 23, 24
AFG ). Wie gerade der vorliegende Fall zeigt, kbénnen aber solche Forderungen Betrage
erreichen, welche weit hdher sind alsdie nach Art. 3und 4 AFGBGE 961 474 S. 483
vorgeschriebenen oder die vorhandenen eigenen Mittel der Fondsleitung. Nach dem
Wortlaut und dem Sinn des Art. 43 Abs. 2 AFG kann es der Aufsichtsbehdrde nicht
verwehrt sein, die Sicherheitsleistung so zu bemessen, dass sie Deckung fir alle dem
Anschein nach begrindeten und gefahrdeten Forderungen der Anleger gegentiber der
Fondsleitung bietet. Der Zweck der Bestimmung, die Anleger gegen die Geféhrdung ihrer
Rechte zu schiitzen, konnte aber in manchen Fallen nicht erreicht werden, wenn der
Meinung der BeschwerdefUhrerin, dass eine Sicherstellung héchstens fir den Betrag der
vorhandenen oder gar der verfugbaren (liquiden) eigenen Mittel der Fondsleitung zulassig
sai, gefolgt wirde. Eine solche Beschrénkung ist mit der gesetzlichen Ordnung nicht
vereinbar. Die BeschwerdefUhrerin beruft sich auf die folgenden Ausfihrungen in der
Botschaft des Bundesrates zum Entwurf eines Gesetzes tber die Anlagefonds (BBl 1965 111
330, Bemerkungen zu Art. 42 Abs. 2 des Entwurfs): "Absatz 2 ermdglicht wirksame
Sicherungsmassnahmen, wenn Unordnung besteht (z.B. in der Buchhaltung oder in der
Verwahrung der Titel), wenn die Beschaffung gentigender eigener Mittel hinausgezdgert
wird und vor alem dann, wenn der Fondsleitung die Bewilligung zur Geschéftstétigkeit
entzogen worden ist: Dain diesem Falle die Fondsleitung in der Regel kein Interesse am
Weiterbestand hat (vgl. Art. 3 Abs. 2), ist dafiir zu sorgen, dass die vorhandenen eigenen
Mittel den Anlegern fur die Deckung von Schadenersatzanspriichen weiterhin haften™. In
diesen Bemerkungen werden jedoch nur Beispiele angefuhrt, und zwar Félle, in denen eine
Sicherstellung auch dann gerechtfertigt werden kann, wenn eine Schadigung der Anleger
noch nicht eingetreten ist. Erscheinen die Rechte der Anleger gefahrdet, ohne dass es zu
einer Schadigung gekommen ist, so kann die Aufsichtsbehdrde sich damit begniigen, die
Sicherstellung der ausgewiesenen oder der gesetzlich vorgeschriebenen eigenen Mittel der
Fondsleitung zu verlangen. Uber die Falle, in denen die Anleger - wie hier - bereits
geschédigt worden sind, spricht sich die Botschaft nicht aus. Auf sie l&sst sich der
Standpunkt der Beschwerdefihrerin nicht stiitzen. Auch der Hinweis auf BGE 94 111 65 ff.
(72) hilft der Beschwerdefuhrerin nicht. Die Frage, ob nach Art. 43 Abs. 2 AFG einedie
eigenen Mittel der Fondsleitung Ubersteigende Sicherheitsleistung BGE 96 | 474 S. 484
verlangt werden durfe, war in diesem Entscheid der Schuldbetreibungs- und
Konkurskammer nicht zu prifen und wurde darin auch nicht erortert. Der Entscheid zitiert



den Schluss der oben wiedergegebenen Ausfiihrungen der Botschaft des Bundesrates, um
darzutun, dass die Sicherstellungsverfiigung nach Art. 43 Abs. 2 AFG der Sicherung der
Anspriche von Privatpersonen diene und dass daher die auf eine solche Verfligung
gestitzte Betreibung gegen eine als Aktiengesellschaft im Handel sregister eingetragene
Fondsleitung nicht auf dem Wege der Pfandung ( Art. 43 SchKG ), sondern auf dem des
Konkurses ( Art. 39 SchKG ) fortzusetzen sei. Die Beschwerdefiihrerin wendet ein, dass die
Bankenkommission eine Fondsleitung durch Einforderung einer deren eigene Mittel
Ubersteigenden Sicherheitsleistung in den Konkurs treiben kdnnte und dass damit den
Interessen der Anleger nicht gedient wére. Indessen ist die auf einer
Sicherstellungsverfiigung gemass Art. 43 Abs. 2 AFG beruhende Betreibung gegen eine
Fondsleitung stets auf dem Wege des Konkurses fortzusetzen, wenn der Schuldner, der
entweder eine Bank im Sinne des Bankengesetzes oder eine ausschliesslich mit der Leitung
von Anlagefonds befasste Aktiengesellschaft oder Genossenschaft sein muss ( Art. 3 Abs. 2
AFG), vorschriftsgemass im Handel sregister eingetragen ist und daher der
Konkursbetreibung unterliegt ( BGE 94 I11 71 E. 3). Auch eine Verfugung, mit der die
Bankenkommission nur Sicherheit fir den Betrag der eigenen Mittel der Fondsleitung
fordert, kann also nach der gesetzlichen Ordnung dazu fihren, dass die Fondsleitung in
Konkursfdlt. Die Méglichkeit des Konkurses kann daher kein Grund sein, die Anordnung
einer Uber diesen Betrag hinausgehenden Sicherheitsleistung von vornherein
auszuschliessen. Esist Sache der Bankenkommission, im einzelnen Fall dartiber zu
befinden, ob die - nach dem Gesetz zul&ssige - Durchfihrung der Konkursbetreibung im
Interesse der Anleger liege oder nicht. Wie es sich damit im Fall der Beschwerdefihrerin
verhalte, ist im vorliegenden Beschwerdeverfahren nicht zu prifen. Es genugt festzustellen,
dass nach Art. 43 Abs. 2 AFG Sicherstellung fir alle Anspriiche der Anleger, die geféhrdet
erscheinen, verlangt werden darf. Wie ausgefuhrt, ist anzunehmen, dass hier solche
Anspriche in einem den Betrag von Fr. 3'500,000.-- Ubersteigenden Umfange gefahrdet
sind. BGE 96 | 474 S. 485 Daraus folgt, dass die Bankenkommission berechtigt war, die
Beschwerdefiihrerin zur Sicherstellung dieses Betrages zu ver pflichten. Dispositiv
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