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Erwagungen

E.11

Die Klagerin begrindete ihre Klage mit ihr abgetretenen V erantwortlichkeitsan spriichen
gemass Art. 52 des Bundesgesetzes Uber die berufliche Alters-, Hin terlassenen- und
Invalidenvorsorge (BV G) sowie mit ihrem eigenen Rickgriffs recht auf Personen, welche
fr die Zahlungsunfahigkeit einer V orsorgeeinrich tung ein Verschulden trifft (Art. 56a
BVG in der bis 31. Dezember 2004 gelten den Fassung). Zur Beurteilung solcher Klagen
sind die Gerichte gemass Art. 73 BV G zustandig (Art. 73 Abs. 1 Satz 2 BVG in der bis
Ende 2004 geltenden Fas sung; Art. 73 Abs. 1lit. cund d BVG in der ab 1. Januar 2005
geltenden Fas sung). Die sachliche Zustandigkeit des Sozial versicherungsgerichts ist daher
ge geben (8 2 Abs. 2 lit . ades Gesetzes Uber das Sozialversicherungsgericht [ GSVGer ]).

E.12

Gemass Art. 73 Abs. 3 BV G bestimmt sich der Gerichtsstand nach dem schwei zerischen
Sitz oder Wohnsitz des Beklagten oder dem Ort des Betriebes, bei dem der Versicherte
angestellt worden war, wobel die klagende Partei den Gerichts stand wéhlen kann (SVR
2006 BVG Nr. 17 S. 61 E. 2.3, B 93/04, mit Hinwei sen). Der Beklagte 3 hat Wohnsitz im
Kanton Zirich. Soweit sich die Klage ge gen ihn richtet, ist das hiesige Gericht
grundsétzlich zustandig.

E.13

Die passive subjektive Klagenhaufung (Art. 15 der Schweizerischen Zivilpro zessordnung
[ZPO]) mit der Folge eines einheitlichen Gerichtsstands ist nach Rechtsprechung und Lehre
Im Rahmen der Gerichtsstandsregelung von Art. 73 Abs. 3 BV G zuléssig (Urteile des
Bundesgerichts 9C_41/2012 vom 12. Méarz 2012 E. 3.4, 9C_546/2011 vom 31. Oktober
2011 E. 2.4, BGE 133V 488 E. 4; Meyer/ Uttinger , in: Schneider/Geiser/ Géchter [Hrsg.],
Handkommentar zum BV G und FZG, Bern 2010, Art. 73 N 99; Stauffer, Rechtsprechung
des Bundes gerichts zur beruflichen Vorsorge, 3. Auflage, Zurich, Basel und Genf 2013,

S. 286). Richtet sich die Schadenersatzklage gegen mehrere Personen, ist dem nach das fir
eine beklagte Partel nach Art. 73 Abs. 3 BV G 6rtlich zusténdige Gericht fur ale Beklagten
zustandig. Die Zustandigkeit des hiesigen Gerichtsist entsprechend auch fir die Beklagten
1 und 2 sowie 4 - 6 trotz fehlendem Wohnsitz respektive Sitz im Kanton Zurich gegeben. 2.

E.2

Die Beklagte 5 sei unter solidarischer Haftung mit allen Ubrigen Be klagten bis zum
Gesamtschaden von CHF 8'389'187 zu verpflichten, der Klagerin den Betrag von
CHF 6'180'000 nebst Zins zu 5% seit dem 1.10.2001 zu bezahlen.

E.21



Die Klé&gerin brachte zur Begriindung ihrer Klage einleitend vor, dieD.___
-Sammelstiftung habe ein aggressives Wachstum angestrebt, indem sie eine um 25 % tiber
dem BV G Mindestzins garantierte Verzinsung des Altersguthabens versprochen und auf die
Erhebung von Verwaltungskostenbeitrdgen verzichtet habe. Die entsprechend hohe
Sollrendite von jahrlich 7 % habe der Stiftungsrat mit einer riskanten Anlagestrategie im
Wertschriftenbereich gewahrleisten wol len, obwohl die Stiftung weder Uber gentigend
Wertschwankungsreserven noch tber ein Finanzierungskonzept verfugt habe, welches die
Erfullung der Lei stungsanspriiche bei Falligkeit im Sinne von Art. 65 Abs. 2 BVG
sichergestellt hétte. Bereitsim Marz 1999 sei von der damaligen Aufsichtsbehdrde gestiitzt
auf ein Gutachten festgestellt worden, dass die hohe Sollrendite aufgrund der damit
verbundenen Anlagerisiken fir eine Sammel stiftung mit nur geringen
Wertschwankungsreserven problematisch sei. Die Verantwortlichen der D.___ hétten sich
jedoch darum foutiert ; statt Massnahmen zur Wiederherstellung des finanziellen
Gleichgewichts zu ergreifen, hétten sie bloss eine Erhéhung der Anlageertrage auf den
Wertschriften angestrebt. Dazu sei ab Mitte 1999 ein neuer Wertschriftenverwalter
engagiert worden, welcher tber keine Erfahrung im Bereich der Wertschriftenverwaltung
von institutionellen Anlegern verfligt, jedoch eine hohe Rendite versprochen habe. Er sei
seiner Aufgabe nicht ge wachsen gewesen, habe das Wertschriftenportfolio einem hohen
aktiven Risiko ausgesetzt, zum Teil mit Wissen des Stiftungsrats Anlagevorschriften
verletzt und auch elementare Sorgfaltspflichten nicht beachtet. Daraussei der D._ ein
Schaden von Fr. 6'180'000.-- entstanden, worauf sie eine massive Unterdec kung habe
ausweisen missen. Von einem Experten sai in der Folge eine Sanie rung aus eigener Kraft
praktisch ausgeschl ossen worden. Nichtsdestotrotz habe der Stiftungsrat ohne hinreichende
Abklarungen, geblendet von hochtrabenden Renditeversprechen im November 2001 fir die
Wertschriftenverwaltung . engagiert und seinem Sanierungsplan al's tragendes Element
eine jahr liche Rendite von 15 % auf den Aktienanlagen zugrundegelegt . Dabei habe der
Stiftungsrat die grundlegendsten Sorgfaltspflichten bel der Vermdgensanlage ausser Acht
gelassen und zugel assen, dass ein weiterer Schaden von Fr. 2209'187.-- entstanden sei
(Urk.1S.3f.).

E.22

Die Beklagten bestreiten samtliche Vorwurfe und sind der Auffassung, dassdie
ungunstigen Umstande, namentlich die negative Entwicklung an den Aktien markten, zur
Zahlungsunfahigkeit der D._ gefuhrt hétten (Urk. 45, 47, 48, 51, 53, 78, 79, 80, 81 und
84).

E.23

Mit Replik vom 9. Dezember 2013 hielt die Klagerin an ihrem Rechtsbegehren fest

(Urk. 60). Die Beklagten hielten ebenfalls an ihren Antragen fest; der Be klagte 1 mit
Duplik vom 31. Méarz 2014 (Urk. 80), der Beklagte 3 mit duplizie render Eingabe vom

30. Mérz 2014 (Urk. 78), der Beklagte 4 mit Duplik vom 24. April 2014 (Urk. 81), die
Beklagte 5 mit Duplik vom 29. April 2014 (Urk. 84) und die Beklagte 6 mit Duplik vom
31. Mérz 2014 (Urk. 79). Der Beklagte 2 reichte keine Duplik ein. Mit Begleitschreiben
vom 6. Mai 2014 wurden die Ein gaben der Beklagten samt Beilagen den anderen Parteien
zugestellt und darauf hingewiesen, dass allféllige weitere Verfahrensschritte sowie der
Endentscheid den Verfahrensbeteiligten zu gegebener Zeit schriftlich mitgeteilt werden
(Urk. 86/1-7).



E.24

Auf die Ausfihrungen der Parteien und die eingereichten Unterlagen wird, so weit
erforderlich, in den nachfolgenden Erwagungen eingegangen. Das Gericht zieht in
Erwagung: 1.

E.3
Alles unter Kosten- und Entschédigungsfolgen zu Lasten der Beklag ten.”

E.311

Nach Art. 52 BV G in der bis Ende Dezember 2004 gultigen Fassung sind alle mit der
Verwaltung, Geschaftsfiihrung oder Kontrolle der Vorsorgeeinrichtung betrauten Personen
fUr den Schaden verantwortlich, den sieihr absichtlich oder fahrl&ssig zufligen. Diese
Bestimmung findet sich auch heute noch im Gesetz, allerdings wurde sie per 1. Januar 2005
durch zwei Absétze beziehungsweise per 1. Januar 2012 um einen vierten Absatz erweitert
(heute entsprechend Art. 52 Abs. 1 BVG sowie Art. 52 Abs. 4 BVG).

E.312

Art. 52 BV G (in der bis Ende Dezember 2004 gultigen Fassung), dessen Anwen
dungsbereich sich auch auf die weitergehende Vorsorge erstreckt (Art. 49 Abs. 2 BVGin
der bis 31. Mérz 2004 gultigen Fassung, Art. 49 Abs. 2 Ziff. 8 BVGinder ab 1. April 2004
gultigen Fassung; Art. 89 bis Abs. 6 Ziff. 6 ZGB in der bis 31. Dezember 2012 glltigen
Fassung), kommt unabhangig von der Rechtsform der V orsorgeeinrichtung zum Tragen. Er
raumt der geschédigten V orsorgeein richtung einen direkten Anspruch gegeniiber dem
ndher umschriebenen Kreis der haftpflichtigen Personen ein. Darunter fallen insbesondere
die Organe der Vorsorgeeinrichtung, wobei die Organeigenschaft wie im Rahmen der
Verant wortlichkeitsvorschrift von Art. 52 des Bundesgesetzes Uber die Alters- und
Hinterlassenversicherung (AHV G) auch eine bloss faktische sein kann. Neben der
Zugehorigkeit zum Kreis der in Art. 52 BV G erwahnten Personen setzt die
vermdgensrechtliche Verantwortlichkeit als weitere kumulative Erfordernisse den Eintritt
eines Schadens, die Missachtung einer einschlagigen berufsvorsor gerechtlichen Vorschrift,
ein Verschulden sowie einen Kausalzusammenhang zwischen Schaden und
haftungsbegriindendem Verhalten voraus (BGE 141V 51 E. 3.1; 128V 124 E. 4a; SVR
2010 BVG Nr.5S. 17 [9C_421/2009 E. 5.2]). Es gentigt jedes Verschulden, also auch
leichte Fahrlassigkeit (BGE 128 V 124 E. 4e).

E.321

Gemass Art. 56a Abs. 1 BVG, ebenfallsin der bis Ende 2004 glltig gewesenen Fassung,
hat der Sicherheitsfonds gegeniiber Personen, die fir die Zahlungsun fahigkeit der
Vorsorgeeinrichtung oder des Versichertenkollektivs ein Verschul den trifft, ein
Ruckgriffsrecht im Umfang der sichergestellten Leistungen.

Nach dieser Regelung subrogiert der Sicherheitsfonds nicht in die Anspriche, die der
Vorsorgeeinrichtung nach Art. 52 BV G zustehen, sondern hat einen eigenen Anspruch, der
sich im Unterschied zur Haftung nach Art. 52 BV G nicht nur gegen Organe der Stiftung
richtet, sondern auch gegen andere Personen, die an der Zahlungsunfahigkeit der Stiftung
ein Verschulden trifft. Dass Art. 56a BV G nicht von Haftung im engeren Sinn, sondern von
Ruckgriffsrecht spricht, hangt nicht mit der fehlenden Verantwortlichkeit dieses
Personenkreises fir die eingetretene Zahlungsunfahigkeit der V orsorgeeinrichtung und den
daraus dem Sicherheitsfonds entstandenen Reflexschaden zusammen. Diese Terminologie



ist vielmehr Ausdruck des gesetzlichen Aufgabenbereichs des Sicherheitsfonds, der im
Schadenfall zunéchst die Leistungen, welche die zahlungsunfahige Vorsor geeinrichtung
nicht mehr erbringen kann, im Aussenverhéltnis sicherstellen muss und asdann als
Haftender fur den ihm durch die Sicherstellung entstan denen Schaden die
Verantwortlichen direkt regressweise belangen kann, ohne dass vorgangig ein separater
verwaltungs- oder zivilrechtlicher Prozess zwecks Feststellung der Haftung der
Verantwortlichen angestrengt werden miisste. Damit ist Art. 56a BV G fur die vom
Sicherheitsfonds belangten, nicht schon von Art. 52 BV G erfassten Verantwortlichen al's
massgebliche Haftungsnorm zu verstehen. Obwohl im Wortlaut nicht erwahnt, setzt die
Haftung nach Art. 56a BV G nebst dem Verschulden auch das Vorhandensein der anderen
Haftungs elemente (Schaden, Widerrechtlichkeit beziehungsweise Pflichtwidrigkeit, na
turlicher und adéaquater Kausalzusammenhang zwischen Pflichtverletzung und Schaden)
voraus (BGE 141V 51 E. 3.2.1, 135V 373 E. 2.2 und 2.3; Urteil des Bundesgerichts

9C 754/2011 vom 5. Méarz 2012 E. 1.2 mit Hinweisauf BGE 130V 277 E. 2.1 und SVR
2008 BVG Nr. 33 S. 135[9C_92/2007 E. 1.3]).

E.3.22

Im Rahmen der 1. BVG-Revision erfuhr Art. 56a Abs. 1 BV G auf Antrag der

national rétlichen Kommission eine Anderung. Seit 1. Januar 2005 ist vorgese hen, dass der
Sicherheitsfonds gegentiber Personen, die fur die Zahlungsunfa higkeit der
Vorsorgeeinrichtung oder des Versichertenkollektivs ein Verschulden trifft, im Zeitpunkt
der Sicherstellung im Umfang der sichergestellten Leistun gen in die Anspriiche der
Vorsorgeeinrichtung eintreten kann. Mit dieser An passung wurde eine schnellere
Geltendmachung von Ansprichen durch den Si cherheitsfonds und die Erweiterung von
dessen Handlungsspielraum bezweckt. Die Umschreibung des personlichen und sachlichen
Geltungsbereichs wurde nicht thematisiert (Protokoll der Sitzung der nationalrétlichen
Kommission fir soziale Sicherheit und Gesundheit vom 21./22. Februar 2002 S. 44,
Protokoll der Sitzung der stéanderétlichen Kommission fiir soziale Sicherheit und Gesund
heit vom 4./5. November 2002 S. 22). Diesbeziiglich kann somit weiterhin auf die zur
friheren Regelung ergangene Rechtsprechung (vgl. E. 3.2.1) abgestellt werden (BGE 141V
51E. 3.2.2).

E.323

Zur Neuregelung von Art. 56a BV G auf das Jahr 2005 wurde kein Ubergangs recht
erlassen. Nach den allgemeinen Grundsétzen féllt ein Sachverhalt nur unter eine neue
Bestimmung, wenn er sich nach dem Inkrafttreten verwirklicht hat. Bezogen auf die
Sicherstellungslei stungen des Sicherheitsfonds heisst dies, dass die neue Bestimmung erst
far Falle zur Anwendung kommt, in denen die Sicherstellung nach dem 1. Januar 2005
erfolgte (BGE 141V 51 E. 3.2.3).

Vorliegend hat die Klagerin sémtliche Sicherstellungsleistungen fur die Desti natére der
D.  -Sammelstiftung vor September 2004 erbracht. Entsprechend ist die alte, bis Ende
2004 gultig gewesene Fassung von Art. 56a Abs. 1 BV G anzuwenden.

E.33

Art. 52 Abs. 1 und Art. 56a Abs. 1 BV G haben zwar zwei verschiedene " Scha denarten ™
zum Inhalt, einerseits den Schaden, der bei der Stiftung eingetretenist (Art. 52 BVG),
anderseits denjenigen, der beim Sicherheitsfonds selber an gefallenist (Art. 56a BV G).
Dessen ungeachtet ist indes insofern grundsétzlich ein Schaden gegeben, als beiden



Anspruchsnormen derselbe Sachverhalt zu grundeliegt , aus dem in Wechselwirkung der
zitierten Gesetzesbestimmungen - Sicherstellung des bei der Vorsorgeeinrichtung
entstandenen Schadens durch den Sicherheitsfonds - eine kongruente Geldforderung
resultiert (Urteil des Bundesgerichts 9C_322/2012 vom 29. November 2012 E. 2.1.1).

E.41

DieD._ -Sammelstiftung hat alle Anspriiche, die sie gegen die Beklagten 1 bis 6 zu
haben glaubt, darunter die aus Art. 52 BV G fliessenden Verantwort lichkeitsanspriiche , mit
Erklarungen vom 14. Januar 2009 formell korrekt an die Kl&gerin abgetreten (Urk. 3, 4, 5,
6, 7 und 8). Diesist - entgegen den von den Beklagten 4 und 5 erhobenen Einwanden

(Urk. 45 S.541.,48S. 42) - grund sétzlich zulassig (vgl. BGE 141V 51 E. 3.3 und 4, 141
V 71E.3.3und 4, 141V 93 E. 3.3 und 4 sowie Urteil des Bundesgerichts 9C_322/2012
vom 29. November 2012 E. 2.1.1), eine Umgehung der gesetzlichen Haftungsordnung ist in
diesem Zusammenhang nicht auszumachen (dazu insbesondere BGE 141V 51 E. 3, 141V
71E. 3,141V 93 E. 3 sowie oben, E. 3).

E. 421

In Anbetracht der materiellen Organstellung der Beklagten 1 bis 4 als Stiftungs réte sowie
der Rolle der Beklagten 6 als Kontrollstelle steht Art. 52 BV G (in der bis Ende 2004
geltenden Fassung) als Anspruchsgrundlage im Vordergrund. Die genannten Beklagten
werden aber auch gestiitzt auf Art. 56a Abs. 1 BV G (in der bis Ende 2004 geltenden
Fassung) ins Recht gefasst. Da es dabei um ein und denselben Schaden geht (vgl. E. 3.3
oben), sind mit der Erfullung der Haftungs voraussetzungen von Art. 52 BV G (Schaden,
Pflichtwidrigkeit, Verschulden, adaquater Kausal zusammenhang) selbstredend auch
digienigen von Art. 56a Abs. 1 BV G erflllt (vgl. E. 3.2.1 oben).

E.4.22

Bevor der Beklagte 4 am 25. Mai 2000 per 1. Juli 2000 in den Stiftungsrat ge wahlt worden
war (Urk. 2/48 S. 4 1., 2/44 S. 2), wurde er anl&sslich der Sitzung des Stiftungsrates vom
20. August 1999 in die Geschéftsleitung berufen (Urk. 2/42 S. 5; formeller
Zirkularbeschluss vom 23. September 1999 [Urk. 2/43]). Zwischen den beiden Gremien
bestand indes - wie die Kl&gerin zu treffend moniert - keine klare Abgrenzung der
Aufgaben und Funktionen. Dies schlug sich auch in den Sitzungsprotokollen nieder; so
wurde beispiel sweise anlésslich der Geschéftsleitungssitzung vom 5. Oktober 1999 unter
Trak tandum 1 festgestellt, dass der Stiftungsrat mit drei von vier Mitgliedern ver treten und
damit beschlussfahig sei und unter Traktandum 2 wurde das Proto koll der
Stiftungsratssitzung vom 20. August 1999 genehmigt (Urk. 2/46 S. 11.). Bei dieser
Sachlage ist der Beklagte 4 ab dem Zeitpunkt seiner Berufung in die Geschéftsleitung am
20. August 1999 als Person mit Organstellung zu betrach ten.

E.4.23

DieD._ -Sammelstiftung beauftragte die Beklagte 5 per 1. Juli 1999 mit der Verwaltung
des Wertschriftenvermdgens. Da die Beklagte 5 indes weder fir die Festlegung der
Anlagestrategie zustandig war und auch sonst nicht ersichtlich ist, inwiefern sie
Organfunktionen ausgelbt hétte, entfallen Verantwortlich keitsanspriiche im Sinne von
Art. 52 BVG. Die von der Klagerin behaupteten Schadenersatzanspriiche lassen sich daher
bloss mit von der Vorsorgeeinrich tung abgetretenen Anspriichen aus Schlechterfillung des
Vermdgensverwal tungsauftrags oder mit ihrem eigenen Anspruch aus Art. 56a Abs. 1
BVG (in der bis Ende 2004 geltenden Fassung) begrinden. Dasselbe gilt fir den



Beklagten 4, bevor dieser am 20. August 1999 in die Geschéftsleitung der D._ berufen
worden war. Was zuné&chst die vertraglichen Schadenersatzanspriiche wegen der
Schlechterfiillung des Vermogensverwaltungsauftrags betrifft, waren diese be reits
Gegenstand einer Vereinbarung zwischen den Vertragsparteien; sie sind daher als
abgegolten und untergegangen zu betrachten (Urk. 2/73 S. 6, 2/74, 2/76, 2/78, 2/79). Die
Kl&gerin kann demnach nur noch ihre eigenen Anspriiche aus Art. 56a Abs. 1 BV G geltend
machen. Bezlglich der Haftungsvoraussetzun gen (Schaden, Pflichtwidrigkeit,
Verschulden, addguater Kausal zusammenhang) ist diesbeziiglich insbesondere darauf
hinzuwei sen, dass die aufgrund eines Auftragsverhaltnisses mit Finanzdienstleistungen
betrauten Personen eine Auf gabe im Bereich der beruflichen Vorsorge wahrnehmen und
sich der Sicher heitsfonds zur Begrindung des pflichtwidrigen Verhaltens auf die
Verletzung des zwischen der Vorsorgeeinrichtung und dem Finanzdienstleister geschlosse
nen Vertrags berufen kann (BGE 141V 112 E. 5.1, 135V 373 E. 3.4).

E.431

Die Beklagten 1, 4 und 5 sind der Ansicht, dass die geltend gemachten Ansprii che verjahrt
und die gegen sie gerichteten Klagen aus diesem Grund abzuweisen seien. Der Beklagte 1
brachte in diesem Zusammenhang vor, die der Klage zu grundeliegenden Ereignisse hétten
sich vor mehr als 10 Jahren ereignet, weshalb beziiglich der daraus abgel eiteten Anspriiche
die absolute Verjdhrung eingetreten sei (Urk. 53 S. 3, 80 S. 11). Der Beklagte 4 fihrte aus,
dass sowohl die Verantwortlichkeitsanspriiche aus Art. 52 BV G (in der bis Ende 2004
gelten den Fassung) als auch die Anspriiche aus Art. 56a BV G (in der bis Ende 2004
geltenden Fassung) einer absoluten Verjdhrungsfrist von 10 Jahren unterliegen wirden,
welche vor Einreichung der gegen ihn gerichteten Klage abgelaufen sei (Urk. 45 S. 53 ff.).
Die abgegebenen V erjadhrungsei nredeverzichtserkl&rungen (vgl. Urk. 61/9) hétten sich bloss
auf die relative Verjdhrung bezogen und den Eintritt der absoluten Verjhrung nicht
gehemmt (Urk. 81 S. 48 f.). Auch die Beklagte 5 liessin ihrer Klageantwort ausfihren, dass
die geltend gemachten Anspriche einer absoluten Verjahrungsfrist von 10 Jahren
unterliegen wirden; diese sel im Zeitpunkt der Klageeinleitung bereits verstrichen gewesen
(Urk. 48 S. 39 ff.). Die von der Beklagten 5 unterzeichneten V erjahrungseinredever
zichtserklérungen (vgl. Urk. 61/19) hétten sich ausschliesslich auf die flnfjah rige relative
Verjdhrungsfrist bezogen und seien daher nach Eintritt der absolu ten Verjdhrung
wirkungslos (Urk. 84 S. 7 f. und 49 ff.).

E.4.32

Dadie Frage der Verjahrung der aus Art. 52 BV G fliessenden Anspriiche im Gesetz bis
Ende 2004 nicht geregelt war, wurde in Analogie zu Art. 127 OR von der Rechtsprechung
|ickenfllend eine zehnjahrige Verjéhrungsfrist angenom men (BGE 131V 55 E. 3.1),
beginnend mit der tatsachlichen Aufgabe der Or ganstellung (BGE 131V 55 E. 3.2.2). Wer
die auf Art. 52 BV G gestiitzten An spriiche zessionsweise erwirbt, kann sich auf eine
Verjahrungsverzichtserklarung , die der Schuldner gegeniiber dem urspringlichen
Glaubiger abgegeben hat, berufen (BGE 135 V 163 E. 4.4). Auch fir die Anspriiche des
Sicherheits fonds nach Art. 56a Abs. 1 BV G in der bis Ende 2004 guiltigen Fassung bestand
keine gesetzliche Regelung der Verjahrung; zur Luckenflllung zog die Recht sprechung
Art. 52 Abs. 3 AHVG bel und setzte in Analogie dazu eine finfjéh rige Verjahrungsfrist ab
erbrachten Leistungen durch den Sicherheitsfonds fest (BGE 135V 163 E. 5.5).

E. 433



Der Beklagte 1 erklérte am 5. August 2004 gegentiber der D, - Sammelstif tungin
Liquidation und der Kl&gerin, er verzichte bis zum 31. Juli 2005 in e nem alféligen
Verantwortlichkeits-/Forderungsverfahren auf die Erhebung der Einrede der Verjdhrung
(Urk. 61/1 Blatt 1). Diese Verzichtserklarung wurde je weils bis zum Zeitpunkt der
Klageeinreichung ununterbrochen verlangert (Urk. 61/1 Blétter 3-8). Mit Zahlungsbefehl
vom 29. Juli 2005, vom zusténdigen Betreibungsamt am 8. August 2005 zugestellt, wurde
er von der Kl&gerin ausserdem auf einen Betrag von Fr. 55 Mio. nebst Zinsvon 5 % seit
29. Juli 2005 betrieben (Urk. 61/1 Blatt 2). Der Beklagte 4 hat am 26. Juli 2004 gegen Uber
der D.___ -Sammelstiftung in Liquidation und der Kl&gerin eine Erkla rung unterzeichnet,
wonach er biszum 31. Juli 2005 auf die Erhebung der Ein rede der Verjahrung in einem
alfdligen Verantwortlichkeits-/Forderungs - verfahren verzichte, soweit die Verjahrung bis
zum Unterzeichnungszeitpunkt nicht bereits eingetreten sel (Urk. 61/9 Blatt 1). Diese
Verzichtserkldrung wurde jeweils bis zum Zeitpunkt der Klageeinreichung ununterbrochen
verlangert (Urk. 61/9 Blétter 2-8).

Der Beklagte 4 trat anlasslich der Sitzung des Stiftungsrats am 16. August 2002 als
Mitglied des Stiftungsrats und der Geschaftsleitung zuriick (Urk. 2/77 S. 2 und 7
[Traktanden 1 und 6]). Damit begann die damals geltende Verjdhrungs frist fur
Verantwortlichkeitsanspriiche geméss Art. 52 BV G zu laufen. Der Be klagte 1 seinerseits
trat am 8. April 2003 - gleichzeitig mit den Beklagten 2 und 3 - als Stiftungsrat zurtick
(Urk. 2/147 S. 2). Die damals geltende zehnjahrige Verjahrungsfrist (fur
Verantwortlichkeitsanspriiche gemass Art. 52 BV G) begann daher am 9. April 2003 zu
laufen. Am 1. Januar 2005 trat Art. 52 Abs. 2 BV G in Kraft, wonach der Anspruch auf
Schadenersatz gegen die nach Art. 52 Abs. 1 BV G verantwortlichen Organe in funf Jahren
von dem Tage an verjahrt, an dem der Geschadigte Kenntnis vom Schaden und der Person
des Ersatzpflichtigen erlangt hat, auf jeden Fall aber in zehn Jahren ab dem Tag der
schédigenden Handlungen. Was die auf Art. 56a Abs. 1 BV G (in der bis Ende 2004
geltenden Fassung) gestlitzten Anspriiche betrifft, begann die funfjghrige Verjahrungsfrist
spatestens nach der letzten erbrachten Leistung des Sicherheitsfonds Ende August 2004 zu
laufen. Wenn die Beklagten 1 und 4 nun gegen die am 26. Oktober 2012 klageweise geltend
gemachten Ersatzanspriiche die Einrede der Verjdhrung erheben, ist dies vor dem
Hintergrund, dass sie gegentiber der D.____ -Sammelstiftung und der Klagerin erklart haben,
bis 31. Dezember 2012 auf die Einrede der Verjdhrung zu verzichten, rechtsmissbrauchlich.
Dasie den Verjahrungseinredeverzicht jeweils bloss fir eine Dauer von weniger as zehn
Jahren erklért hatten, ist auch nicht ersichtlich, inwiefern die diesbeziiglichen Schranken
(gemass BGE 132 111 226 [= Pra 2006 Nr. 146] E. 3.3.8 darf ein Ver zicht auf die Einrede
der Verjghrung nicht fur eine Dauer von mehr als zehn Jahren erklart werden) verletzt sein
sollten. Soweit sich der Beklagte 4 in die sem Zusammenhang auf eine von der
hochstrichterlichen Rechtsprechung ab weichende Meinung beruft (Urk. 81 S. 48f.), ist er
nicht zu horen; er Ubersieht sodann, dass es sich bei einer absoluten Verjdhrungsfrist nicht
um eine Verwir kungsfrist handelt. Dies bedeutet, dass nach einer
verjahrungsunterbrechenden Handlung auch diese neu zu laufen beginnt. Da der Beklagte 4
mit der Unter zeichnung der Einredeverzichtserklarung die Vornahme einer
verjahrungsunter brechenden Handlung, namlich einer Betreibung, durch die Adressaten
der Er klérung verhindern wollte , ergibt sich selbstredend, dass er nicht bloss auf die
Geltendmachung der Verjdhrungsei nrede beziiglich der relativen Verjahrung, sondern auch
auf diglenige der absoluten Verjahrung verzichten wollte . Dies durften auch die Adressaten
der Erklarung so verstehen, andernfalls sie den Be klagten 4 ohne Zweifel betrieben héatten.



Gerade dies zu vermeiden war indes die Absicht des Beklagten 4, ansonsten seine
Kreditwirdigkeit und sein ge schéftlicher Ruf besch&digt worden wéren.

E.434

Die Beklagte 5 hat am 27. Juli 2004 gegeniber der D._ -Sammelstiftung in Liquidation
und der Kl&gerin erklért, auf die Erhebung der Einrede der Verjah rung in einem allféligen
Verantwortlichkeits-/Forderungsverfahren zu verzich ten, soweit die Verjdhrung bis zum
Erklarungszeitpunkt noch nicht eingetreten sei (Urk. 61/19 Blatt 1). Diese
Verzichtserkldrung wurde jewells bis zum Zeit punkt der Klageeinreichung ununterbrochen
verlangert (Urk. 61/19 Blétter 2-8).

Wie bereits ausgefuhrt (E. 4.2.3, oben) kann die Kl&gerin ihre gegen die Be klagte 5
gerichtete Klage ausschliesslich mit den aus Art. 56a Abs. 1 BV G in der bis Ende 2004
geltenden Fassung fliessenden Anspriichen begriinden. Entspre chend begann die
funfjahrige Verjadhrungsfrist spatestens nach der letzten er brachten Leistung des
Sicherheitsfonds Ende August 2004 zu laufen. Wenn die Beklagte 5 gegen die am

26. Oktober 2012 klageweise geltend gemachten Er satzanspriiche die Einrede der
Verjdhrung erhebt, ist dies vor dem Hintergrund, dass sie gegentiber der D._
-Sammelstiftung und der Kl&gerin erklért hat, bis 31. Dezember 2012 auf die Einrede der
Verjdhrung zu verzichten, rechts missbrauchlich . Soweit sie wie der Beklagte 4
argumentiert (Urk. 84 S. 49 ff.), wird auf die in jenem Zusammenhang stehenden
Ausfuhrungen verwiesen, wel che auch mit Bezug auf den von der Beklagten 5 erkléarten
Verzicht auf die Einrede der Verjahrung zutreffen (E. 4.3.3, oben).

E. 435

Zusammenfassend ergibt sich, dass die Beklagten 1, 4 und 5 mit der Einrede der Verjdhrung
nicht durchdringen. Anzumerken bleibt, dass die Klagerin im vor liegenden Fall gut beraten
gewesen wére, die Erklarungen der Beklagten, auf die Einrede der Verjahrung zu
verzichten, bereits mit der Klage aufzulegen; dies trotz der Regel, dass erwartete
Einwendungen der Gegenpartei in der Klage schrift grundsétzlich nicht vorwegzunehmen
sind (vgl. Hafter , Strategie und Technik des Zivilprozesses, 2. Auflage, Zirich, Basel und
Genf 2011, N 786).

E.51

Von den Beklagten nicht bestritten wird, dass die Klagerin al's Sicherstellung gesetzlicher
L eistungen zwischen November 2003 und Ende August 2004 Vor schiisse in Hohe von
insgesamt Fr. 49'439'312.20 fur die Destinatdre der D.__ -Sammelstiftung in Liquidation
leistete (Urk. 2/2). Biszum 7. Januar 2010 erfolgten aus dem Liquidationserl6s
Ruckzahlungen in Hohe von Fr. 8010'426.45 (Urk. 2/149). Der bis dato ungedeckt
gebliebene Betrag belduft sich damit auf rund Fr. 41,4 Mio. (vgl. Urk. 1 S. 42 f. Rz . 124).
Der Umfang der sichergestellten L eistungen entspricht nicht dem Schaden, begrenzt aber
den aus Art. 56a Abs. 1 BV G fliessenden Anspruch. Beim Schaden handelt es sich um die
Differenz zwischen dem tatséchlichen Vermogensstand nach dem schadi genden Ereignis
und dem hypothetischen Vermdgensstand ohne schadigendes Ereignis. Der Schaden kann
durch eine Vermehrung der Passiven, durch Ver minderung der Aktiven - beispielsweise
durch Verluste auf Anlagen -, durch eine Nichtverminderung der Passiven oder durch eine
Nichtvermehrung der Aktiven entstehen (Stauffer, Berufliche Vorsorge, 2. Auflage, Zirich,
Basel und Genf 2012, N 1658; Miiller, Die Verantwortlichkeit der Stiftungsréte von Vor
sorgeeinrichtungen , AJP 2004 S. 131 ff., 133). Neben den genannten Vermo gensschaden



erstreckt sich die Haftung auch auf den Opportunitétsschaden, welcher in der Differenz
zwischen der tatséchlich erzielten Rendite und der hy pothetischen Rendite besteht, die bei
einer Anlagestrategie mit einem der Risi koféhigkeit der V orsorgeeinrichtung
angemessenen Risiko erzielbar gewesen ware. Eine allein durch den Kursverlauf an der
Borse bedingte Vermogensein busse kann indes nicht als Schaden geltend gemacht werden,
insbesondere dann nicht, wenn es um reine Buchverluste geht (Stauffer, aa.O., N 1659).
Vorliegend macht die Kl&gerin (reaisierte) Verluste auf Aktienanlagen als Schaden
geltend, wobei die Vermdgenseinbusse nicht allein auf den Kursverlauf an der Borse,
sondern auch auf Pflichtverletzungen der verantwortlichen Organe und der
Vermogensverwalterin zurtickzufihren sei. Vom 31. Dezember 2000 bis zum 10. Oktober
2001 - so die Kl&gerin - sai ein Verlust von rund Fr. 11,4 Mio. ent standen, was einer
Performance von -58,3 % des durchschnittlich investierten Kapitals entspreche. Auf den
Vergleichsindizes (SPI und MSCI World Index) habe in derselben Zeitperiode lediglich
eine Minderperformance von -25,94 % resultiert. Wenn die Vermogensverwalterin auf dem
durchschnittlich investier ten Betrag von rund Fr. 19,55 Mio. dieses Resultat erzielt hétte,
wére bloss ein Verlust in Hohe von rund Fr. 5,1 Mio. entstanden. Der Schaden, welcher der
D._ -Sammelstiftung aus der Anlagetétigkeit der Beklagten 4 und 5 zwi schen dem

31. Dezember 2000 und dem 10. Oktober 2001 entstanden sei, be trage demnach rund

Fr. 6,3 Mio. Zu berticksichtigen sei Uberdies, dasssichdieD.__ mit den Beklagten 4 und 5
vergleichsweise auf die Zahlung einer Schadenersatzsumme von Fr. 120'000.-- geeinigt
habe; der ungedeckte Schaden belaufe sich daher noch auf Fr. 6'180'000.-- (Urk. 1 S. 43 f.).
Zur Bemessung des Schadens, welcher aus der Anlagetétigkeit des1._ resultierte, fuhrte
die Klagerin aus, dassdieD.__ dem Vermogensverwalter einen Betrag in Hohe von

Fr. 15704'067.30 zur Verfigung gestellt habe. Bei Beendigung des Mandates habe das
Depot am 31. Mérz 2003 noch einen Vermodgensstand von Fr. 7'248'149.70 aufgewiesen;
entsprechend sei auf den Wertschriftenanlagen ein Verlust von Fr. 8'455'917.60 entstanden.
WenndieD.  -Sammelstiftung die vom Beratungsunternehmen H.__ AG im September
2001 empfohlene passive Anlagestrategie ohne das pflichtwidrige Engagement vonI._

fortgefUhrt hétte, hétte der hypothetische Vermdgensstand Fr. 9'457'337.-- be tragen; der
auf das pflichtwidrige Engagement von I.____ zurtickzu fuhrende Schaden betrage daher

Fr. 2'209'187.-- (Urk. 1 S. 44 ff.). Mit Bezug auf die Wertschriftenverwaltung sel der D.____
insgesamt ein Schaden in Hohe von Fr. 8'389'187.-- entstanden, welcher letztlich durch die
Kl&gerin habe ge deckt werden mussen (Urk. 1 S. 46).

E.5.2

Entgegen den Einwanden der Beklagten ist es durchaus zuléssig, dass die Klagerinihre
Klage auf den Ersatz fUr den aus der Wertschriftenverwaltung resultie renden Schaden
beschrankt hat und sich im Gbrigen die spétere Geltendma chung weiteren Schadenersatzes
vorbehdlt (Art. 86 ZPO in Verbindung mit § 28 lit . a GSV Ger ). In letzterem Fall ist
alerdings darauf hinzuweisen, dass das mit einer alfalligen weiteren Klage befasste
Gericht besonders sorgféltig zu prufen hat, ob und inwieweit im Lichte der
Klagebegrindung eine bereits abgeurteilte Sache vorliegt.

E.53.1

Die Klagerin begrtindet die Hohe des von ihr geltend gemachten Schadens mit dem
Vorbringen, dass eine pflichtgemasse Zusammensetzung des Aktienportfo liosim
massgeblichen Zeitraum eine kleinere Vermdgenseinbusse zur Folge ge habt hétte. Mit



Bezug auf die Vermdgensverwaltung durch die Beklagten 4 und 5 vergleicht sie denin der
Zeit vom 31. Dezember 2000 bis 10. Oktober 2001 erzielten Verlust auf den getétigten
Aktienanlagen mit demjenigen, welcher entstanden wére, wenn das Aktienportfolio zu zwei
Dreiteilen dieim SPI ent haltenen Aktien und zu einem Drittel dieim MSCI World Index
zusammenge fassten Aktien abgebildet hétte (Urk. 1 S. 43 f. mit Verwels auf den Bericht
der H.__ AG zur Anlagetétigkeit der D.___ im Aktienbereich vom 31.12.2000 bis am
10.10.2001 vom 7. November 2001 [Urk. 2/34], S. 4 f.). Zur Ermittlung der
Vergleichsperformance bildeten die Experten der H.__ AG das arithmetische Mittel der
gewichteten Performances der beiden Indizes (Urk. 2/34 S. 5), unterliessen aber die
erforderliche Wahrungsbereinigung der Performance des in US-$ gefihrten MSCI World
Index. Die Aussagekraft der Vergleichsperformance und infolgedessen des von der
Kl&gerin behaupteten hypothetischen Vermogensstands wird daher entscheidend
geschmélert; inso weit stellt sich - wie die Beklagten zu Recht monieren - die Frage nach
der hinreichenden Substantiierung des Schadens. Dem Vergleich liegt ausserdem die
unausgesprochene Annahme zugrunde, dass ohne pflichtwidriges Verhalten ein
Aktienportfolio zusammengestel It worden wére, welches lediglich die den bel den Indizes
zugrundeliegenden Aktienkdrbe ab ge bildet hétte . Wie es sich damit verhalt, wird im
Zusammenhang mit der Anspruchsvoraussetzung eines pflicht - widrigen Verhaltens zu
prufen sein (vgl. unten E. 6.1).

Vor dem Hintergrund, dass die Kl&gerin die Pflichtwidrigkeit im Wesentlichen mit einer
der Risikofahigkeit der V orsorgeeinrichtung nicht angepassten Anla gestrategie und
Versaumnissen bei der Delegation der Wertschriftenverwaltung respektive einem
Ubernahmeverschulden der Wertschriftenverwalterin begriin det, ist es sodann fragwiirdig,
bei der Berechnung der Schadenhdhe vom Buch wert der Wertschriften zu einem
bestimmten Zeitpunkt, welcher dem Marktwert respektive dem Borsenwert entspricht,
auszugehen; richtigerweise waren die bis zum entsprechenden Zeitpunkt nicht realisierten
Gewinne auf den Anlagen vom Schaden abzuziehen; es kann nicht angehen, dass die mit
derselben Anlage strategie in einer friheren Zeitperiode erzielten Gewinne als

sel bstverstandlich hingenommen und die spéteren Verluste auf ebendiesen Gewinnen in
einer Rickschau als Schaden betrachtet werden. Mit Bezug auf den Umstand, dass die
Klégerin bei der behaupteten Schadenhdhe nicht die gesamte Dauer der Vermé
gensverwaltungstétigkeit der Beklagten 4 und 5 beriicksichtigt und selektiv bloss einen
Zeitraum von wenigen Monaten herangezogen hat, stellt sich daher ebenfalls die Frage nach
der hinreichenden Substantiierung des Schadens.

E.53.2

Mit Bezug auf die Vermogensverwaltung durch 1. vergleicht die Klagerin den
tatsachlichen Verlust mit demjenigen, welcher entstanden wére, wenndievonder H.
AG empfohlene passive Anlagestrategie fortge flihrt worden wére. Die Aktienanlagen
waren demnach in indexnahen Kollek tivanlagen gefuhrt worden. Zur Ermittlung des
hypothetischen Vermdgens stands zog die Klagerin die Performance der vier massgeblichen
Indizes (SMI, SPI Large & Mid Cap, Stoxx 50, S& P 500) in der entsprechenden
Zeitperiode bel. Bel ihrer Berechnung berlicksichtigte sie zwar die anfangliche Gewichtung
der einzelnen Anlagen in Bezug auf das gesamte Anlagevolumen, unterliess aber die
erforderliche Wahrungsbereinigung der Performances der Fremdwah rungsanlagen . Die
Aussagekraft des von der Klagerin behaupteten hypotheti schen Vermdgensstandes ohne
das Engagement von . wird daher ebenfalls wesentlich geschmélert.



E.6

f.). Die Beklagte 5 respektive der Beklagte 4 habe bei der Verwaltung des
Wertschriftenvermdgens gesetzliche und reglementarische An lagevorschriften verletzt und
es unterlassen, korrekt Rechenschaft abzulegen; bereits mit der Annahme des Mandats
hétten sie ihre auftragsrechtlichen Pflichten verletzt (Urk. 1 S. 17-27, 51-53, 64-67). Der
Stiftungsrat habe es zu dem versdaumt, die Beklagte 5 und den Beklagten 4 hinreichend zu
instruieren und zu Uberwachen (Urk. 1 S. 55-59).

E.6.1.1

Den Beklagten 1 bis 3 wird zunéchst vorgeworfen, sie hétten als Reaktion auf die erstmals
per 31. August 1998 eingetretene Unterdeckung anlésslich der Sit zung des Stiftungsrats
vom 30. Oktober 1998 beschlossen, das Aktienportfolio kiinftig marktbezogener zu
verwalten, und damit auf eine Unterdeckungssitua tion mit einer Erhéhung des
Anlagerisikos reagiert. Da der bisherige Wert schriftenverwalter in der Folge nicht bereit
gewesen sdi, eine aktivere Anlage strategie zu verfolgen, habe der Stiftungsrat den
Beklagten 4 respektive dessen Unternehmen, die Beklagte 5, mit der
Wertschriftenverwaltung betraut. Die Be klagte 5 respektive der Beklagte 4 habe den
Aktienanteil erhoht, hauptsachlich in Einzeltitel investiert und Kollektivanlagen nur am
Rand eingesetzt, wobei Auswahl und Gewichtung der Titel stark von gangigen
Marktindizes abgewi chen seien; das Portfolio habe daher ein sehr hohes aktives Risiko
aufgewiesen, was im Jahr 2001 zu massiven Verlusten gefuhrt habe. Nachdem sich der Ver
lust auf den Wertschriften geméass Reporting per Ende Mai 2001 auf Fr. 1,8 Mio.
vergrossert gehabt habe, habe der Stiftungsrat beschlossen, Aktienanlagen in Hohe von
Fr. 10 Mio. Uber einen hochspekul ativen Anlagefonds nach lichten steinischem Recht zu
plazieren . Am 31. August 2001 seien fur einen Betrag von Fr. 12 Mio. Fondsanteile
erworben worden; dies obschon die vom Stiftungsrat an seiner Sitzung vom 10. August
2001 beschlossene Expertise zur finanziellen Situation der D._ Sammelstiftung noch
nicht vorgelegen habe. Die Beklag ten 1 bis 4 hatten im Bewusstsein der geringen
Risikofahigkeit eine riskante Anlagestrategie gewahlt und damit berufsvorsorgerechtliche
Pflichten verletzt (Urk. 1 S. 14-21, 49-53).

E.6.1.2

Gemass Art. 65 BV G mussen die Vorsorgeeinrichtungen jederzeit Sicherheit dafUr bieten,
dass sie die Ubernommenen Verpflichtungen erftillen konnen (Abs. 1). Sieregeln das
Beitragssystem und die Finanzierung so, dass die Lei stungen im Rahmen des Gesetzes bel
Falligkeit erbracht werden kénnen (Abs. 2 in der bis Ende 2011 gultigen Fassung; Abs. 2
Satz 1 in der ab 1. Januar 2012 geltenden Fassung). Sie weisen ihre Verwaltungskosten in
der Betriebsrechnung aus (Abs. 3 in der bis Ende 2011 gultigen Fassung; Abs. 3 Satz 1in
der ab 1. Januar 2012 geltenden Fassung). Nach Art. 71 Abs. 1 BV G verwalten die
Vorsorgeeinrichtungen ihr Vermogen so, dass Sicherheit und gentigender Ertrag der
Anlagen, eilne angemessene Verteilung der Risiken sowie die Deckung des voraussehbaren
Bedarfs an flUssigen Mitteln gewéahrleistet sind.

Diein Art. 71 Abs. 1 BV G statuierten allgemeinen Anlagegrundsatze werden in den Art. 49
- 60 der Verordnung Uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge
(BVV 2) konkretisiert. Unter dem Titel "Sicherheit und Risikoverteilung” sah Art. 50

BVV 2inder bis 31. Marz 2000 geltenden Fas sung vor, dass bei der Anlage des
Vermdgens einer Vorsorgeeinrichtung die Si cherheit im Vordergrund zu stehen habe



(Abs. 1). Die Vorsorgeeinrichtung misse ihre Vermdgensanl agen sorgfaltig auswahlen und
dabei auch ihren Zweck und ihre Grosse beachten (Abs. 2). Sie misse ihre Mittel auf die
ver schiedenen Anlagekategorien, auf bonitétsméassig einwandfreie Schuldner sowie auf
verschiedene Regionen und Wirtschaftszweige verteilen (Abs. 3). In der ab 1. April 2000
geltenden Fassung lautete Art. 50 BVV 2 wiefolgt: " 1 Die Vorsorgeeinrichtung mussihre
V ermogensanlagen sorgfaltig auswahlen, bewirtschaften und tberwachen. 2 Sie muss bei
der Anlage des Vermogens in erster Linie darauf achten, dass die Sicherheit der Erfllung
der Vorsorgezwecke gewahrleistet ist. Die Beurteilung der Sicherheit erfolgt insbe sondere
in Wirdigung der gesamten Aktiven und Passiven nach Massgabe der tatséchlichen
finanziellen Lage sowie der Struktur und der zur erwartenden Entwicklung des Versicher
tenbestandes . 3 Sie muss bel der Anlage des Vermogens die Grundsétze der angemessenen
Risikoverteilung einhalten; die Mittel missen insbesondere auf verschiedene
Anlagekategorien, Regionen und Wirtschaftszweige verteilt werden.”

Nach Art. 51 BVV 2 muss die Vorsorgeeinrichtung einen dem Geld-, Kapital- und
Immobilienmarkt entsprechenden Ertrag anstreben. Mit Art. 52 BVV 2 wird sie sodann
unter dem Titel "Liquiditét" verpflichtet, darauf zu achten, dass sie die Versicherungs- und
die Freizlgigkeitseistungen bel deren Félligkeit erbrin gen kann und hat deshalb fir eine
entsprechende Aufteilung des Vermogens in kurz-, mittel- und langfristige Anlagen zu
sorgen. In Art. 53 BVV 2 werden die zul&ssigen Anlagen definiert; in der im vorliegenden
Fall interessierenden Zeit wurden prozentual e Begrenzungen einzelner Anlagen und
Anlagekategorien in den Art. 54 und 55 BVV 2 (in den bis Ende 2008 geltenden
Fassungen) festge setzt. Art. 56 BVV 2 in der bis 31. Méarz 2000 gultig gewesenen Fassung
befas ste sich unter dem Titel "Indirekte Anlagen” mit Anteilen an schweizerischen
Anlagefonds und Anspriichen gegentiber Einrichtungen, die ausschliesslich Vermdgen von
V orsorgeeinrichtungen anlegen. In der ab 1. April 2000 gelten den Fassung regelt Art. 56
BVV 2 die Beteiligung an kollektiven Anlagen. In Art. 56aBVV 2 werden die
Bedingungen genannt, unter denen derivative Fi nanzinstrumente eingesetzt werden durfen.
Die Art. 57,58 und 58a BVV 2 stel len besondere Vorschriften fir Anlagen beim
Arbeitgeber auf. Schliesslich er laubte Art. 59 BVV 2 in der bis Ende 2008 geltenden
Fassung unter Einhaltung bestimmter V oraussetzungen Abweichungen von den
Anlagerestriktionen.

E.6.1.3

Vorab ist darauf hinzuweisen, dass der Stiftungsrat der D._ an seiner Sit zung vom

5. Juni 1998 ein Anlagereglement (Urk. 2/30) samt zwel Anhangen (Urk. 2/31 und 2/32)
verabschiedet hat (Urk. 2/33 S. 4 [Traktandum 5]) . In An hang 1 wurden die prozentualen
Anteile der verschiedenen Anlagekategorien am Gesamtvermogen festgelegt und die
jeweiligen Bandbreiten definiert. Mit Bezug auf die Aktienanlagen wurde bestimmt, dass
deren Anteil am Gesamt vermogen der Sammelstiftung 20 % nicht unter- und 40 % nicht
Uberschreiten sollte; als Zielgrosse wurde ein Aktienanteil von 25 % bestimmt (Urk. 2/31).
Anhang 2 enthielt sodann detaillierte Richtlinien fur den Vermogensverwalter, die
Performancemessung sowie die Finanzanlagen im allgemeinen (Urk. 2/32). Bezuglich
Aktienanlagen wurde festgel egt, dass nicht nur eine passive indexbe zogene , sondern auch
eine aktive Strategie zu verfolgen sel, indem unabhangig von einer Gewichtung im
massgebenden Index in die besten Unternehmen in vestiert werden soll. Es sel zwischen
drei Anlagekategorien zu unterscheiden: Erstens Anlagen in Blue Chips und Indexfonds,
zweitens Anlagen in aufstre benden Mérkten und neuen Technologien, beispielsweisein



speziellen Bran chen- und Landerfonds, und drittens Anlagen in Einzeltitel und Hedge
Funds zur Ausnitzung von kurzfristigen Kursschwankungen (Urk. 2/32 S. 11.).

E.6.14

Anlasdlich der Stiftungsratssitzung vom 30. Oktober 1998 wurde fir den Zeit raum vom

1. Januar bis 31. August 1998 ein Verlust von Fr. 265'705.38 pra sentiert und festgehalten,
dass dies zu einer Unterdeckung gefuhrt habe. Der Deckungsgrad per 31. August 1998 habe
noch 99,73 % betragen. Fir den Rickschlag wurden vier Ursachen identif i ziert: Erstens
seien die Borsenkurse gefallen, so dass auf den Sachwertpapieren keine Gewinne mehr
resultierten, zweitens sei die Durchschnittsverzinsung der Obligationen unter den Erwartun
gen geblieben, drittens wirke sich der Liegenschaftsertrag erst im zweiten Halb jahr 1998
auf das Rechnungsergebnis aus und viertens seien in der aktuellen Aufbauphase
unvermeidliche Organisationskosten angefallen. Zur Behebung der Unterdeckung wurde
beschlossen, die Uberpariwerte auf den Obligationen zu realisieren und damit ein
Baurechtsengagement einzugehen, welches einen Er trag von ungefahr 5,75 % abwerfen
sollte. Weiter wurde beschlossen, die Ak tienanlagen marktbezogener zu bewirtschaften,
indem die Chancen des Kapi talmarkts optimaler genutzt wirden. Zu diesem Zweck wurden
die Beklagten 1 und 3 beauftragt, ein Engagement der Bank M. sowie des unabhangigen
Ver mogensverwalters N, zu evaluieren (Urk. 2/38 S. 2). Im Zusammenhang mit dem
Reporting Uber die Vermogensverwaltung per 30. September 1998 prasentierte der damals
zustandige Beklagte 2 ein im Vergleich zum 31. August 1998 nochmals verschlechtertes
Anlageergebnis. Es konnte in der Folge aller dings festgestellt werden, dass der Tiefststand
des SMI bel 5100 Punkten er reicht gewesen sei und dieser per Sitzungsdatum wieder einen
Stand von 6'500 Punkten, bei Abfassung des Protokolls gar wieder einen Stand von 7'200
Punkten erreicht habe (Urk. 2/38 S. 3).

Wenn ein Vergleichsindex vorgegeben ist, kann das Vermogen entweder passiv oder aktiv
bewirtschaftet werden. Passive Vermogensbewirtschaftung bedeutet, dass die Rendite- und
Risikoeigenschaften des Vergleichsindexes moglichst ge nau hachgebildet werden, mithin
hat der Vermogensverwalter ausschliesslich darauf zu achten, dass die Zusammensetzung
des verwalteten Portfolios in etwa der Titelgewichtung entspricht, die dem Vergleichsindex
zugrundeliegt . Aktive Vermogensbewirtschaft bedeutet dagegen, dass mit einer gezielten
Titelauswahl versucht wird, die Performance des Vergleichsindexes zu Ubertreffen.
Aufgrund von Analysen und Prognosen werden digjenigen Titel ausgewéhlt, die nach
Uberzeugung des Vermogensverwalters gegeniiber dem Benchmark kurz- und mittelfristig
eine hohere Performance erzielen konnten. Mit dem Aktivitatsgrad des
Vermdgensverwalters nimmt dabel die Chance respektive das Risiko zu, den
Vergleichsindex zu Ubertreffen respektive zu verfehlen (Eisenring, Die Verant wortlichkeit
fur Vermogensanlagen von Vorsorgeeinrichtungen, Diss . Zurich, Zirich 1999, S. 82 f.).
Entgegen der von der Klagerin wohl vertretenen Auf fassung, bedeutet dies indes nicht,
dass mit der Wahl einer aktiven Vermogens verwaltungsstrategie ausnahmslos eine
Erhéhung des Anlagerisikos verbunden wére. Auch eine passive Anlagestrategie kann
erhebliche Risiken in sich bergen, namentlich wenn die Performance der im
Vergleichsindex vertretenen Titel stark divergiert. Zur Zeit der vorliegend zu beurteilenden
Stiftungsratsbe schltisse wurde daflirgehalten, dass die Auswahl und Gewichtung der
verschie denen Anlagekategorien (Aktien, Obligationen, liquide Mittel, Hypotheken,
Darlehen, etc.) einen wesentlich grésseren Einfluss auf die Rendite eines Portfo lios hat als
die Auswahl und Gewichtung einzelner Titel innerhalb der Katego rien (Eisenring, a.a.O.,



S. 75). Dader Stiftungsrat mit seinen Beschliissen vom 30. Oktober 1998 am Anteil der
Aktienanlagen im Verhétnis zum Gesamtver migen keine Anderung vornahm, ist nicht
ersichtlich, inwiefern das Anlage risiko bezogen auf die Aktienanlagen durch eine aktivere
Vermogensverwaltung in zu beanstandender Weise erhoht worden wére. Jedenfalls ist nicht
in rechts gentigender Weise dargetan, inwiefern reglementarische oder gesetzliche Vor
schriften verletzt worden sein sollten; dies insbesondere vor dem Hintergrund, dass eine
aktive Vermogensverwaltung bereits im Anhang 2 zum Anlageregle ment vom 5. Juni 1998
vorgesehen war. Estrifft zwar zu, dass bei der Durch fhrung der beruflichen Vorsorge die
Sicherheit der Vermogensanlagen eine wichtige Rolle spielt (Art. 71 Abs. 1 BV G, Art. 50
BVV 2). Gleichwertig daneben steht jedoch der Grundsatz der gentigenden Rentabilitét; die
Vorsorgeeinrich tung hat einen dem Geld-, Kapital- und Immobilienmarkt entsprechenden
Er trag anzustreben (Art. 71 Abs. 1 BVG, Art. 51 BVV 2), da die Altersguthaben zu
verzinsen sind, wobei der Mindestzinssatz vom Bundesrat aufgrund der jeweils bestehenden
Anlagemoglichkeiten festgesetzt wird (Art. 15 Abs. 2 BVG). Eine zu vorsichtige,
muindelsichere Vermdgensanl age, die smtliche Chancen, welche die Finanzmérkte bieten,
ausser Acht l&sst, ist somit unzuléssig (Eisenring, aa.O., S. 63). Entsprechend kann die
anlésslich der Stiftungsratssitzung vom 30. Oktober 1998 beschl ossene Massnahme, die
Aktienanlagen kiinftig entspre chend den im Anhang 2 zum Anlagereglement vom 5. Juni
1998 enthaltenen Richtlinien marktbezogener zu bewirtschaften, weder als anrtichig noch
alswi derrechtlich qualifiziert werden.

E.6.1.5

Esist sodann legitim, dass der Stiftungsrat einen neuen Vermogensverwalter engagieren
wollte , nachdem der bisher Beauftragte nicht geneigt war, die be schlossene
Anlagestrategie umzusetzen (Urk. 2/39 S. 4 f. [ Traktandum 5]). Die von der Beklagten 5
respektive vom Beklagten 4 anlésdlich der Stiftungsratssit zung vom 20. August 1999
vorgeschlagenen Anderungen an den Zielgrossen der verschiedenen Anlagekategorien
(Urk. 2/42 S. 3 f. sowie Anhang) waren bloss marginaler Natur und bewegten sichim
wesentlichen , namentlich in Be zug auf die Aktienanlagen, in denin Anhang 1 des
Anlagereglements vom 5. Juni 1998 definierten Bandbreiten (vgl. Urk. 2/31). Bel dieser
Sachlage und vor dem Hintergrund, dass die Ausgangsallokation der Anlagen per 30. Juni
1999 nicht der Zielalokation gemass Anhang 1 zum Anlagereglement vom 5. Juni 1998
entsprochen hat und eine deutlich zu hohe Liquiditét bestand (vgl. Anhang zum Protokol |
der Stiftungsratssitzung vom 20. August 1999, Urk. 2/42), erweist sich der kl&gerische
Vorwurf, trotz Wissen um die be schrankte Risikoféhigkeit der Sammelstiftung sel das
Anlagerisiko erhdht wor den, aber als nicht stichhaltig. Der weitere Vorwurf, es sei
hauptsachlich in Ein zeltitel investiert worden, geht ebenso fehl. Die damals geltenden
Bestimmun gen der BVV 2 zur Vermoégensanlage gingen vom Regelfall der Anlagein Ein
zeltitel aus. Die der Klage zugrundeliegende Annahme, Investments in index nahe
Kollektivanlagen seien grundsétzlich weniger riskant, trifft in dieser Ver allgemeinerung
nicht zu, da Kollektivanlagen nicht nur den Marktrisiken, son dern auch einem nur schwer
kalkulierbaren Emittentenrisiko ausgesetzt sind. Entsprechend ist es aus rechtlicher Sicht
nicht zu beanstanden, dass die Be klagte 5 respektive der Beklagte 4 nach Feststellung der
Anlageexperten der H._ AG hauptsachlich in Einzeltitel investiert und Kollektivanlagen
nur am Rande eingesetzt hat (Urk. 2/34 S. 4). Wie bereits erwéhnt, kann auch nicht gesagt
werden, dass eine aktive Anlagestrategie gegenlber einer passiven ge nerell mit einem
hoheren Anlagerisiko verbunden ist. Wasdievon H._ AG monierte Abweichung von
gangigen Marktindizes betrifft, zeichnet sich eine aktive Anlagestrategie gerade dadurch



aus, dass Titelauswahl und - ge wichtung von diesen abweichen. Die Beklagte 5
beziehungsweise der Beklagte 4 war mit dieser Strategie denn auch im zweiten Halbjahr
1999 recht erfolgreich, sodass die Wertschwankungsreserven per 31. Dezember 1999 um
rund Fr. 1,2 Mio. erhéht werden konnten (Urk. 2/25 S. 2). Unbestrittenermassen wurde im
vonder F.____ erstatteten Gutachten vom 24. Mé&rz 1999 festgestellt, dass zufolge
ungentgender Schwankungsreserven eine tiefe Risi koféhigkeit vorliegt, weshalb sich eine
relativ konservative Anlagestrategie auf drange, welche im Widerspruch zur bendtigten
hohen Rendite stehe (Urk. 2/36 S. 8). Dass die bendtigte Rendite nicht erzielt werden
konnte, hielten die Exper ten allerdings nicht fest; sie schlussfolgerten im Gegenteil, dass
die FortfUhrung solange gewahrleistet sei, als mit den Anlagen eine Rendite von 7 % erwirt
schaftet werden konne (Urk. 2/36 S. 8). Damit ist dem Vorwurf der Kl&gerin, die
Beklagten 1 bis 4 hétten mit dem Versprechen einer hohen Verzinsung der Al tersguthaben

ein aggressives Wachstum angestrebt und die daraus resultie rende Sollrendite von 7 % mit
einer riskanten Anlagestrategie im Wertschrif tenbereich gewahrleisten wollen, aber der
Boden entzogen. Die Kla&gerin ist daran zu erinnern, dass im fraglichen Zeitraum der
Mindestzinssatz fir die Ver zinsung der Altersguthaben bei 4 % lag und eine Rendite von

7 % nur aus heu tiger Sicht eine ausserordentlich hohe Rendite darstellt. Unzuléssig ist es
schliesslich, wenn aus eingetretenen Verlusten auf eingegangene Risiken ge schlossen wird,
wie diesin der Klage getan wird; ob eine der Risikoféhigkeit angemessene Anlagestrategie
eingeschlagen wurde, kann nicht riickwirkend mit dem Wissen tber die danach eingetretene
Kursentwicklung beurteilt werden. Angesichts der hoheren Wertschwankungsreserven ware
zu Beginn des Jahres 2000 gar eine Erhthung des Aktienengagements zul&ssig gewesen,
zumal der durchschnittliche Aktienanteil an den Vermdgen der Pensionskassen in den
Jahren 2005 bis 2014 zwischen 26 und 29,4 % schwankte (NZZ vom 20. Mai 2015 S. 27).
Es stellt sich nun bloss noch die Frage, ob die D, - Sammel stiftung ihre Anlagestrategie
nach den im Jahr 2000 eingetretenen Verlusten auf dem Anlagevermdgen und der
Aufldsung eines Teils der Wertschwan kungsreserven im Umfang von Fr. 979'200.--

(Urk. 2/26 S. 2) hétte anpassen mussen. VVor dem Hintergrund, dass die
Wertschwankungsreserve per 31. Dezember 2000 immer noch Fr. 674'160.-- betrug

(Urk. 2/26 S. 2) und somit in etwa noch dieselbe Situation wie zu Beginn des Jahres 1999
bestand, auf welche sich das Gutachten der F.__ vom 24. Marz 1999 bezog, kann indes
nicht gesagt werden, dass die Anlagestrategie hétte an gepasst werden mussen. Kurzfristige
Anderungen der Anlagestrategie sind dem langfristigen Ziel, einen marktgerechten Ertrag
zu erwirtschaften, um die ge setzlichen und reglementarischen Leistungen bel deren
Féalligkeit erbringen zu kdnnen, ohnehin nicht forderlich. Im tbrigen blieben die
Verantwortlichen nicht untétig. Anlasslich der Sitzung vom 19. Mérz 2001 nahm der
Stiftungsrat zur Kenntnis, dass sich der Abwaértstrend der Borsen im 1. Quartal 2001 be
schleunigt fortgesetzt hatte und zufolge der eingetretenen Verluste auf Aktien anlagen eine
Unterdeckung eingetreten war. In der Diskussion wurde festge stellt, dass gewisse

Blue-Chips fundamental unterbewertet seien und deshalb eine Markterholung zu erwarten
sei. Im Grundsatz sei daher an der Allokation der Anlagen festzuhalten; um mit zu tief
bewerteten Titeln rascher in die Ge winnzone zu gelangen, wurde beschlossen, dem
Vermogensverwalter die Kom petenz zu erteilen, bis zu Fr. 2 Mio. zusétzlich in Aktien zu
investieren (Urk. 2/52 S. 2 f.). Dass damit dieim Anhang 1 zum Anlagereglement vom

5. Juni 1998 definierte Bandbreite tiberschritten worden wére, wird von der Kl&gerin nicht
dargetan und ist auch nicht ersichtlich; entsprechend kann keine Erhdhung des
Anlagerisikos gegeniiber der urspringlichen Strategie ausge macht werden.



In der Folge vergrosserte sich der Verlust und der Deckungsgrad verringerte sich welter.
Anl&sslich der Sitzung vom 15. Juni 2001 stellte der Stiftungsrat fest, dass alein auf den
inlandischen Nebenwerten 0. AG,P.. , Q. undR.___, welche zur Diversifikation
des gesamten Aktienportfeuilles aufgenommen worden seien, gegentiber den
Einstandswerten ein Verlust von Fr. 1'074'000.-- resultierte. Nach einer nicht im Detail
protokollierten Diskus sion beschloss der Stiftungsrat eine Anderung der Anlagestrategiein
dem Sinne, dass fur die Aktienverwaltung kunftig indirekt die Hilfe von Spezialisten in
Anspruch genommen werde, indem Anteile von spezialisierten Aktienfonds erworben
wrden. Zunéchst sollten gewinntragende Positionen im Wert von rund Fr. 8 Mio. liquidiert
und fur rund Fr. 10 Mio. sollten Anteile am Classic Global Equity Fund erworben werden
(Urk. 2/53 S. 3ff.). Gleichzeitig wurde beschlossen, einen Anlageaudit durchfihren zu
lassen (Urk. 2/53 S. 5). Entge gen der Auffassung der Klagerin kann nicht davon
gesprochen werden, dass es sich bei diesem Anlagefonds um eine hochspekulative Anlage
handelt. Klar ist lediglich, dass der Fonds aktiv gemanagt wurde, indem unterbewertete
Wert schriften gekauft und gehalten wurden, bis deren innerer Wert erreicht war. Aus dem
Umstand, dass bei einer solchen Anlagephilosophie die Wertentwicklung splrbar von der
Wertentwicklung des Gesamtmarktes abweichen kann, kann selbstredend nicht einfach auf
einen "spekulativen" Charakter der Anlage ge schlossen werden. Aus dem Quartal sbericht
der Fondsverwaltung tber den Zeitraum vom 1. Januar bis 31. Mérz 2001 ergibt sich
vielmehr, dass das per 31. Marz 2001 vorhandene Fondsvermogen in Hohe von Fr. 346,1
Mio. breit diversifiziert angelegt war, sowohl hinsichtlich Regionen, Branchen und Einzel
titel (vgl. Urk. 2/53 Anhang). Daran vermag der im Anlageprospekt enthatene Hinwels auf
besondere Risiken nichts zu éndern (Urk. 2/54 S. 1); massgebend ist die tatsachliche
Diversifikation der Anlagen, solange die Anteilevon der D.____ - Sammelstiftung gehalten
worden waren. Da die direkten Anlagen dieser kollektiven Anlage somit gemass Art. 56
Abs. 3lit.aBVV 2 (inder ab 1. April 2000 geltenden Fassung) angemessen diversifiziert
waren und die Klagerin nicht konkret dartut, dass die Ubrigen in Art. 56 BVV 2 genannten
Vorausset zungen nicht gegeben gewesen wéren, ist nicht ersichtlich, inwiefern die Be
klagten 1 bis 4 mit dem Beschluss, die entsprechenden Fondsanteile zu erwer ben, ein
Klumpenrisiko eingegangen sein sollten. Der Grundsatz der Diversifi kation wurde somit
nicht verletzt, von einer riskanten Anlagestrategie kann - auch vor dem Hintergrund, wie
sich der Kurs der Fondsanteile spater entwic kelte (vgl. Urk. 49/20) - keine Rede sein.
Anléasslich der Sitzung vom 10. August 2001 rapportierte der Beklagte 4 zur Entwicklung
der Anlagen im 2. Quartal 2001. Er hielt in seinem Report fest, dass die Situation an den
Maérkten nicht besser, sondern eher schlechter geworden sei. Aufgrund der Beschllisse der
Ge schéftdleitung sei Liquiditét in Hohe von ungefahr Fr. 12 Mio. geschaffen wor den, die
in einen gut diversifizierten Equity Fund investiert werden sollten. Dazu seien vorwiegend
Aktien verkauft worden, die sich noch nicht in der Verlustzone befunden hétten. Titel mit
stérkeren Einbussen wirden im Sinne einer langfristigen Strategie noch gehalten (Urk. 2/55
Anhang Bereichs-Re porting "Anlagen" 2. Quartal 2001). Im Sitzungsprotokol| wird dazu
ausgefuhrt, der verbleibende Aktienbestand belaufe sich auf ungeféhr Fr. 9,6 Mio. Ange
sichts der standigen Abwartsbewegung an den Aktienmérkten habe der Be klagte 4 mit dem
Einstieg in den Classic Global Equity Fund zu Recht noch zu gewartet. Die
Geschéftdeitung erteile ihm freie Hand, bei deutlichen Stabilitéts zeichen einzusteigen
(Urk. 2/55 S. 2). Damit hat der Stiftungsrat ein Engage ment in Hohe von rund Fr. 12 Mio.
aber genehmigt. Der Vorwurf, der Be klagte 4 respektive die Beklagte 5 habe eigenméchtig
das zuvor beschl ossene Investitionsvolumen erhoht, trifft daher nicht zu.



Am 31. August 2001 wurden 54'349 Anteile am Classic Global Equity Fund zu einem Preis
von Fr. 11'948'627.65 erworben (Urk. 2/56). Die Klagerin wirft den Beklagten in diesem
Zusammenhang vor, der Erwerb habe zur Unzeit stattge funden, weil die Ergebnisse der
vom Stiftungsrat anlésslich seiner Sitzung vom 10. August 2001 beschlossenen Expertise
noch nicht vorgelegen hétten. Diese Argumentation geht indes fehl; vielmehr wére das
Nichtanlegen von liquiden Mitteln in der entsprechenden Hohe trotz Anzeichen einer
Stabilisierung der Mérkte als Pflichtwidrigkeit zu werten gewesen. Dass in der Folge wegen
den Ereignissen vom 11. September 2001 weitere Kursverluste eintraten, war nicht
vorhersehbar. Damit kann den Verantwortlichen im Zusammenhang mit dem Kauf der
Fondsanteile am 31. August 2001 aber kein pflichtwidriges Verhalten vorgeworfen werden.

E.6.1.6

Die Klé&gerin stutzt sich bei ihrem Vorwurf, die Beklagten 1 bis 4 hétten eine der
Risikoféhigkeit nicht angepasste Anlagestrategie gewahlt, hauptsachlich auf den Bericht der
H.  AGvom 7. November 2001 zur Anlagetétigkeit der D._ im Aktienbereich vom
31.12.2000 bisam 10.10.2001 (Urk. 2/34). Wie die Beklagten zutreffend monieren, handelt
essich bei diesem Bericht nicht um eine unabhéngige Expertise, dadieH.  AGals
externe Beraterin in die Vor gange im Zusammenhang mit der anl&sslich der
Stiftungsratssitzung vom 17. September 2001 beschlossenen Anderung der Anlagestrategie
massgeblich involviert war (Urk. 2/57). Esfallt denn auch auf, dass die Expertender H.
AG ihre Kritik an der friheren Anlagetétigkeit der D._ - Sam melstiftung im
Wesentlichen bloss mit der von ihnen - offenbar noch heute (vgl. Ferber, Pensionskassen
auf der Suche nach "Narrengold" in: NZZ vom 9. Juni 2015) - bevorzugten passiven
Anlagestrategie begriinden. Dass die ge setzlichen Anlagevorschriften keine passive
Anlagestrategie erfordern und eine dahingehende Kritik zu kurz greift, wurde bereits
dargetan (vgl. oben E. 6.1.4 und 6.1.5). Sodann behaupteten die Experten kiihn, das
verwaltete Vermdgen sei zuwenig diversifiziert gewesen; dabei unterschlugen sie
geflissentlich den Umstand, dass ein Anlagevolumen von bloss Fr. 20 Mio. sinnvollerweise
nur beschrénkt diversifiziert werden kann. Jedenfalls konnten die Experten keinen
konkreten Verstoss gegen gesetzliche Anlagevorschriften benennen, namentlich zeigten sie
auch im Zusammenhang mit den Schweizer Nebenwerten O, ,P. und Q. nicht
auf, dassdiein den Art. 53 bis 55 BVV 2 statuierten Anlagebegrenzungen, die den
Grundsatz der angemessenen Risiko verteilung (Art. 50 Abs. 3 BVV 2) umsetzen, verletzt
worden waren. In diesem Zusammenhang ist die Kl&gerin daran zu erinnern, dass sich
Beteiligungen an einzelnen Unternehmen bezogen auf das Gesamtvermdgen auch heute
noch auf bis zu 5 % belaufen dirfen (Art. 54aBVV 2in der ab 1. Januar 2009 geltenden
Fassung; Art. 54 lit . d BVV 2in der bis 31. Dezember 2008 geltenden Fassung erlaubte fir
Anteile an Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz gar einen Anteil von 10 % am
Gesamtvermdgen je Gesellschaft). Vor diesem Hintergrund kann nicht gesagt werden, das
Aktienportfeuilleder D._ -Sammelstiftung sei im massgeblichen Zeitraum zuwenig
diversifiziert gewesen. Dass die Verantwortli chen im Bewusstsein der geringen
Risikoféhigkeit eine riskante Anlagestrategie gewahlt haben sollten, 1&sst sich daher auch
mit dem Bericht der H._ AG vom 7. November 2001 nicht belegen.

Schliesslich erhellt aus dem Strategievorschlag der Bank M. vom 31. Mérz 2000, dass
die vom Stiftungsrat eingeschlagene Anlagestrategie durchaus ver tretbar war. Die
Anlagespezialisten der Bank M. hielten damals dafiir, dass die Wertschriftenanlagen der
D.  -Sammelstiftung die Kriterien Sicherheit, Rendite und Wertzuwachs erfillten. Zur



Optimierung der Anlagestruktur schlu gen sie gar eine Erhdhung des Aktienanteils vor.
Dabel sollten die schweizeri schen Titel zugunsten von Titeln in verschiedenen
Fremdwahrungen reduziert werden (Urk. 52/33). Entgegen dem Einwand der Kl&gerin
handelt es sich dabel um einen ernstzunehmenden Anlagevorschlag von anerkannten
Anlagespezia listen, welche mit den Anforderungen an die institutionelle Vermogensverwal
tung vertraut waren.

E.6.1.7

Im Zusammenhang mit der Frage der Angemessenheit der Anlagestrategie ist ausserdem
darauf hinzuweisen, dassdieH.  AG inihrem Gutachten zur finanziellen Situation der
D.  vom 3. September 2001 (Urk. 2/58) selbst ausgefiihrt hat, dass Wertschwankungen
langfristig gesehen in der Regel kein zentrales Problem selen, da

Personal vorsorgeei nrichtungen tber einen sehr lan gen Zeithorizont verfugten. Temporar
hohere Volatilitaten respektive Uber- oder unterdurchschnittliche Renditen wirden sich im
Zeitablauf meist wieder aus gleichen, insbesondere wenn die Anlagetétigkeit auf einer
stetigen Basis erfolge und Briiche vermieden wirden (Urk. 2/58 S. 9). Nur schon deshalb
hétte sich eine Relativierung der Vorwurfe beziiglich der Festlegung der Anlagestrategie
aufgedrangt.

E.6.1.8
Inihrer Verfligung vom 27. Mai 1999 verlangte die (kantonale) Aufsichtsbe horde al's
Reaktion auf die Feststellungen im Gutachten der F.__ im Sinne eines Frihwarnsystems

die Zustellung von Quartalsre ports und forderte die Entwicklung von Notfallszenarien
(Urk. 2/37). Entgegen den klégerischen Vorbringen (Urk. 1 S. 50 f.) ist nicht ersichtlich,
inwiefern die Beklagten 1 bis 4 mit der Festlegung der Anlagestrategie gegen diese
aufsichts rechtlichen Massnahmen hétten verstossen konnen. Es trifft denn auch nicht zu,
dass die Aufsichtsbehdrde der Meinung gewesen wére, dass Aktienanlagen nur dann
zuléssig seien, wenn hohe Schwankungsreserven vorhanden seien. Ein Verstoss gegen die
Auflagen der Aufsichtsbehdrde liegt daher nicht vor.

E.6.2.1

Mit Bezug auf die Erteilung des Vermdgensverwal tungsmandats an die Be klagte 5
respektive den Beklagten 4 wird den Beklagten 1 bis 3 sodann vorge worfen, sie hétten es
versaumt, Konkurrenzofferten einzuholen, und den Auf trag vergeben, obwohl der
Beklagte 4 Uber keine Erfahrung im Bereich der in stitutionellen Vermdgensanlage und sein
Unternehmen auch nicht tber die er forderliche Infrastruktur verflgt habe (Urk.

1S

141£.) . Mithin habe der Stif tungsrat seine Pflicht zur sorgféltigen Auswahl des
Vermogensverwalters ver letzt (Urk.

1S
5

E.6.2.2

Dem Protokoll Uber die Sitzung des Stiftungsrates vom 30. Oktober 1998 ist zu entnehmen,
dass die Beklagten 1 und 3 beauftragt worden waren, ein Engage ment der Bank M.
sowie des unabhangigen Vermogensverwalters N, zu evaluieren (Urk. 2/38 S. 2).
Gesprache mit weiteren maoglichen Aktienport feuillemanagern wurden vom Beklagten 2 in



der Woche 50/1998 gefuihrt (Urk. 49/23 [= 2/154] S. 5: Protokoll der Stiftungsratssitzung
vom 3. Dezember 1998 [ Traktandum 5]). Der klagerische Vorwurf, die Beklagten 1 bis 3
hatten im Zusammenhang mit der Erteilung des Vermogensverwaltungsauftrags an die
Beklagte 5 respektive an den Beklagten 4 keine Konkurrenzangebote geprft, erweist sich
daher als unbegriindet.

E.6.2.3

Aufgrund der abgelegten Prifungen nach dem anwendbaren Reglement verlien dieS.
dem Beklagten 4 am 12. Mérz 1993 das Diplom als Betriebs- und Produktionsingenieur
(Urk. 46/4). Am 7. April 1998 erlangte er sodann nach Bestehen der héheren Fachprifung
ein Diplom, welchesihn zur Flhrung des gesetzlich geschitzten Titels Diplomierter
Finanzanalytiker und Vermogensverwalter berechtigte (Urk. 46/5). Am 29. April 1998
wurde ihm ausserdem von der EFFAS (The European Federation

of Finan cial Analysts

Societes) der Titel "Certified EFFAS Financial Analyst” verliehen (Urk. 46/6). Schliesslich
erwarb der Beklagte 4 am 7. April 2000 aufgrund einer weiteren htheren Fachprifung ein
Diplom, welchesihn zur Flhrung des eben falls gesetzlich geschiitzten Titels Diplomierter
Finanz- und Anlageexperte be rechtigte (Urk. 46/7). Erstellt ist sodann, dass der Beklagte 4
bereits wéhrend seines Studiumsan der S.__ asTellzeitmitarbeiter in der Finanzbranche
tatig war (Urk. 82/1). Damit war er aber grundsétzlich in der Lage, ein Wertschriften
portfolio in Héhe von rund Fr. 30 bis 40 Mio. zu verwalten. Bei solchen be scheidenen
Anlagevolumina unterscheiden sich die Bedurfnisse von Privatanle gern und
institutionellen Anlegern nicht grundlegend; die Klagerin wirft dem Beklagten 4 denn auch
zu Recht nicht vor, er habe die fir Vorsorgeeinrichtun gen massgebenden gesetzlichen
Rahmenbedingungen nicht gekannt. VVor diesem Hintergrund schadet es nicht, dass der
Beklagte 4 im Zeitpunkt der Auftragser teilung wenig Erfahrung im Bereich der
institutionellen Vermogensverwaltung hatte. Im Ubrigen tut die Kl&gerin nicht substantiiert
dar, inwiefern die Infra struktur der Beklagten 5 ungentigend gewesen wére; fehlende
Funktionalitaten in Portfoliomanagement-Software stellen fir sich allein keinen Hinwels
auf eine ungenuigende Infrastruktur dar. Es versteht sich von selbst, dass nicht jeder
Vermdgensverwalter eine eigene Analyse- und Researchabteilung unterhalten muss,
ansonsten nur noch grosse Unternehmen oder Banken mit der Vermé gensverwaltung von
V orsorgeei nrichtungen beauftragt werden durften. An haltspunkte, dass der Gesetzgeber
solches beabsichtigt hétte, bestehen indes keine. Damit hat der Stiftungsrat seine
Sorgfatspflicht im Zusammenhang mit der Wahl des Vermégensverwalters aber nicht
verletzt.

Die Kl&gerin begrindet ihren Vorwurf der Unféhigkeit gegentiber dem Beklag ten 4 im
Wesentlichen mit den eingetretenen Verlusten und Ubergeht die Tatsa che, dasser im
zweiten Halbjahr 1999 mit derselben Taktik einen Gewinn er zielte, sodass die
Wertschwankungsreserven per 31. Dezember 1999 um rund Fr. 1,2 Mio. erhéht werden
konnten (Urk. 2/25 S. 2). Von einer Pflichtwidrigkeit des Beklagten 4 und der Beklagten 5
Im Zusammenhang mit der Mandatsan nahme kann daher von vornherein nicht gesprochen
werden. Unerheblich ist sodann, wenn ein Vertreter der Kontrollstelle unter dem Eindruck
der erlittenen Verluste in einer emotionalen E-Mail-Nachricht dafir hielt, dass der Vermo
gensverwalter mit der Aufgabe "restlos Uberfordert” gewesen sel und diesen als " Guru"
bezeichnete, der "von der Materie nun wirklich keine, aber auch gar keine Ahnung" habe



(Urk. 2/63). Schiesslich stellt auch die rhetorische Frage im Anlage-Report Uber das dritte
Quartal 2000, "Soll so eine Markteinschdtzung moglich sein?' kein Hinweis auf eine
Uberforderung der Beklagten 5 respektive des Beklagten 4 dar; sie erfolgte, nachdem der
Beklagte 4 die Turbulenzen an den Mérkten und die unklaren Tendenzen zutreffend
geschildert hatte und diente lediglich der Illustration, dassin jenem Zeitpunkt keine
einigermassen verlassliche Prognose gestellt werden konnte (vgl. Urk. 2/50 Beilage
Bereichs-Reporting "Wertschriften-Anlagen™ 3. Quartal 2000).

E.6.24

Zu prufen ist weiter, ob der Vorwurf, die Beklagte 5 respektive der Beklagte 4 habe bel der
Verwaltung des Wertschriftenvermogens gesetzliche und regle mentarische
Anlagevorschriften verletzt, berechtigt ist. Die Klagerin macht in diesem Zusammenhang
geltend, aus einem Schreiben des Beklagten 4 an die Kontrollstelle gehe hervor, dass ein
Investment in den Plenum Alternative Strategies Fund die gesetzliche Anlagebegrenzung
von 5 % kurzfristig Uber schritten habe. Dabel habe es sich um eine hochriskante Anlage
gehandelt, dies konne aus der Renditeaussicht von 20 % p.a. geschlossen werden (Urk. 1

S. 52). Bei ihrer Argumentation Ubersieht die Klagerin, dass es sich bei der fraglichen
Anlage nicht um eine Sach-, sondern um eine Nominawertanlage mit Kapital garantie
durch ein renommiertes Finanzinstitut und einer festen Laufzeit han delte; wie die Kl&gerin
bel dieser Sachlage trotz der akzessorischen Renditeaus sicht von einer hochriskanten
Anlage sprechen kann, bleibt schlelerhaft. Die entsprechende Anlage wurde denn auch
korrekterweise unter den "Forderungen in Fremdwahrung” ausgewiesen (vgl. nur Urk. 2/50
Beilage Portfolioauszug S. 3). Im Zeitpunkt des Erwerbs der Wertschriften durfte sodann
von den in den Artikeln 53 - 55, 56a Abs. 1 und 5 sowie 57 BVV 2 statuierten
Anlagebegren zungen im Einzelfall abgewichen werden, wenn besondere Verhdtnisse eine
Abweichung rechtfertigten und die Erfillung des V orsorgezweckes nicht ge fahrdet war
(Art. 59 Abs. 1 BVV 2 in der bis 31. Marz 2000 geltenden Fassung). Wie der Beklagte 4 in
seinem Schreiben vom 28. Januar 2000 an die Kontroll stelle zu Recht festhielt, lagen
aufgrund des rasanten Wachstums besondere Verhaltnisse vor, welche ein kurzfristiges
Uberschreiten der Anlagebegrenzung fiir Forderungen gegeniiber Schuldnern mit Sitz im
Ausland auf 5% (Art. 54 lit . e BVV 2) rechtfertigten (Urk. 2/155). Die Klagerin macht
diesbeztglich nicht geltend, dass die Anlagebegrenzung auch per 31. Dezember 2000 nicht
einge halten worden ware; mithin musste im Rahmen der jahrlichen Berichterstattung an die
Aufsichtsbehdrde auch keine Abweichung begrtindet werden (vgl. Art. 59 Abs. 2 BVV 2in
der bis 31. Méarz 2000 geltenden Fassung). Im Ubrigen tut die Kl&gerin nicht einmal
ansatzweise dar, dass die fragliche Anlage in der Folge an Wert eingebtisst und bel der
Vorsorgeeinrichtung zu einem Schaden gefuhrt hétte. Vor dem Hintergrund, dass es sich
um eine Nominalwertanlage handelt, ist dies auch nicht zu erwarten. An dieser Stelleist
darauf hinzuweisen, dass der im Rahmen der beruflichen Vorsorge geltende
Untersuchungsgrundsatz durch die Mitwirkungspflichten der Parteien beschrénkt ist. Dadie
Klage nach Art. 73 BV G nicht auf ein Verfahren der urspringlichen
Verwaltungsrechtspflege folgt, sind von der Kl&gerin alle rechtserheblichen Tatsachen und
Beweismittel zu samtlichen anspruchsbegriindenden V oraussetzungen im einzelnen
darzulegen (Substantiierungspflicht, BGE 138 V 86 E. 5.2.3). Daim vorliegenden Zusam
menhang weder ein Schaden noch ein hinreichender Kausal zusammenhang zur behaupteten
Pflichtverletzung substantiiert worden ist, kann letztlich offenblel ben, ob das kurzfristige
Uberschreiten der in Art. 54 lit . e BVV 2 festgesetzten Anlagebegrenzung im
Zusammenhang mit dem Erwerb der fraglichen Wert schriften eine Pflichtverletzung



darstellt oder ob die Abweichung im Sinne von Art. 59 BVV 2 in der im Erwerbszeitpunkt
geltenden Fassung gerechtfertigt war.

Die Klagerin wirft der Beklagten 5 und dem Beklagten 4 weiter vor, er habe entgegen den
reglementarischen V orschriften, wonach Optionen nur zu Absi cherungszwecken eingesetzt
werden dirfen, Putoptionen verkauft, was nicht als Absicherung gewertet werden konne. Er
habe es sodann unterlassen, Uber die eingesetzten Optionen korrekt Rechenschaft
abzulegen. Aus dem unzulassigen Verkauf der Putoptionen sei ein Schaden in Hohe von

Fr. 250'000.-- entstanden (Urk. 1 S. 66). Aus den im Anhang 2 zum Anlagereglement
enthaltenen Richtli nien fir Finanzanlagen geht hervor, dass Devisentermingeschéfte,
Futures und Optionsgeschéfte zu Absicherungszwecken erlaubt sind (Urk. 32 S. 3). Bereits
vor dem Engagement der Beklagten 5 als Vermdgensverwalterin hat der Stif tungsrat
anlasslich einer Sitzung vom 21. Dezember 1998 beschlossen, zur Op timierung des
Wertschriftenertrags Put - und Calloptionen zu schreiben, um Prdmieneinnahmen zu
erzielen (vgl. Protokoll der Stiftungsratssitzung vom 4. Juni 1999, Urk. 2/39 S. 4

[ Traktandum 5]). Der Beklagte 4 fuhrte zu dieser Praxis aus, die Putoptionen seien nicht zu
Spekulationszwecken , sondern im Sinne eines limitierten Kaufauftrages eingesetzt worden,
um den Erwerbspreis durch die Erzielung einer Prémie zu senken. Ware man nicht so
vorgegangen, hétte man die entsprechenden Titel bereitsim Zeitpunkt des Schreibens der
Putoption zu einem hoheren als dem Auslbungspreis erworben (Urk. 2/72 S. 5). Ob essich
dabel um einen reglementarisch erlaubten Absicherungszweck han delt, kann vor diesem
Hintergrund offenbleiben. Wenn die entsprechenden Titel ohne den von der Klagerin
beanstandeten Verkauf von Putoptionen zum hohe ren Kurs erworben worden wéren, steht
namlich fest, dass der allenfalls zweck widrige Einsatz von Optionen fir den Eintritt des
geltend gemachten Schadens von vornherein nicht ursachlich war. Im Ubrigen wurde in der
Klage Ubersehen, dass auch der fir dieH._ AG tétige Experte Dr. T.___ einen Einsatz
von Putoptionen zu Absicherungszwecken in bestimmten Situationen nicht ausgeschlossen
hat, wie aus seinen Aussagen gegenlber den Liquidatoren der D.__ -Sammelstiftung
anléasslich einer Besprechung am 18. Mérz 2004 her vorgeht (Urk. 2/83 S. 3). Was die
mangel hafte Dokumentation betrifft, rdumt der Beklagte 4 ein, dass er es unabsichtlich
unterlassen habe, diese im Depot auszug nachzufihren (Urk. 2/72 S. 51.). Dass offene
Optionspositionen jeweils auch per Ende Jahr bestanden haben und es unterlassen worden
waére, diese in der Jahresrechnung zu erwahnen, wird in der Klage weder behauptet noch dar
getan. Entsprechend kann davon ausgegangen werden, dass diesbeziiglich die einschlégigen
Vorschriften nicht verletzt worden waren. Damit kann aber nicht gesagt werden, dass die
Beklagte 5 respektive der Beklagte 4 generell unprofes sionell gehandelt hétte.
Unsubstantiiert bleibt denn auch der VVorwurf, die abge lieferten Quartal sreporte seien
ungentigend und die angewandte M ethode der Performance-Messung sei unzuléassig, zumal
die massgebende Verordnung dies beziglich keine bestimmte M ethode vorgeschrieben hat.
Soweit die Klagerin moniert, der Performance-Messung sei nicht durchwegs derselbe
Vergleichsin dex der Bank Pictet

zugrundegel egt worden, unterschlégt sie, dass zunéchst bloss ein Pictet BV G-Index
existierte; erst im September 2000 wurde eine Fami lie von drei Indizes eingefuhrt, welche
nach ihrem Aktienanteil benannt wur den. Der Pictet BV G-25 weist daher einen
Aktienanteil von 25 %, der Pictet

BV G-40 von 40 % und der Pictet BV G-60 einen solchen von 60 % auf. Gestutzt auf die
unterschiedlichen Zusammensetzungen wurden daraufhin auch die hi storischen Werte der



Indizes berechnet (Urk. 51 S. 17 f.). Wenn der Aktienanteil am Vermogender D._
-Sammel stiftung zwischen 25 und 40 % lag, ist es nicht falsch, wenn die Performance
sowohl am Pictet BV G-25 als auch am Pic tet BV G-40 gemessen wurde.

E.6.25

Wenig substantiiert ist schliesslich, wenn die Kl&gerin vorbringt, der Stiftungs rat habe es
versaumt, die Beklagte 5 und den Beklagten 4 hinreichend zu in struieren und Uberwachen.
Dem Beklagten 4 und damit auch der Beklagten 5 war das Anlagereglement der D,
-Sammelstiftung vom 5. Juni 1998 (Urk. 2/30) bekannt. In dessen Anhang 1 wurden die
prozentualen Anteile der verschiedenen Anlagekategorien am Gesamtvermdgen festgel egt
und die jewel ligen Bandbreiten bestimmt (Urk. 2/31). Anhang 2 enthielt sodann detaillierte
Richtlinien fur den Vermdgensverwalter, die Performancemessung sowie die Fi
nanzanlagen im algemeinen (Urk. 2/32). Dass der Beklagten 5 respektive dem Beklagten 4
"einfach frele Hand gelassen™ wurde, trifft somit nicht zu. Nicht entscheidend ist welter,
dass im schriftlichen Vermogensverwaltungsauftrag (Urk. 2/41, 2/45) die Einhaltung der
gesetzlichen und reglementarischen Anla gevorschriften nicht explizit erwahnt wurde. Die
Beklagte 5 respektive der Be klagte 4 war sich so oder so bewusst, dass die entsprechenden
Vorschriften ein zuhalten sind (vgl. auch das Schreiben des Beklagten 4 an die
Kontrollstelle vom 28. Januar 2000, Urk. 2/155). Wenn die Kl&gerin sodann meint, das Re
porting der Beklagten 5 respektive des Beklagten 4 sei ungentigend gewesen, und habe
nicht den Standards im Vermdgensverwal tungsgeschéft entsprochen, stellt sie Uberspannte
Anforderungen an die Rechenschaftspflicht fur die Ver waltung eines Vermdgens von bloss
Fr. 20 - 30 Mio. Im Ubrigen tut sie nicht dar, dass die Performance-Berechnung nicht den
im Anhang 2 zum Anlagere glement enthaltenen Richtlinien entsprochen hétte, und
begriindet die behaup tete Unvollstéandigkeit allein mit den vergessenen offenen
Optionspositionen. Dass solches fur den pauschalen Vorwurf des unprofessionellen
Handelns nicht gentigt, wurde bereits ausgefuhrt. Damit 1&sst sich der klagerische Vorwurf,
der Stiftungsrat habe den beauftragten Vermogensverwalter ungentigend tber wacht, aber
nicht erharten. Aus den aktenkundigen Protokollen der Sitzungen des Stiftungsrats
respektive der Geschéftdeitung geht vielmehr hervor, dass sich der Stiftungsrat mit der
Anlagetétigkeit des beauftragten Vermogensverwalters vierteljahrlich detailliert
auseinandersetzte und somit seine Uberwachungsauf gabe ernst nahm. Der Stiftungsrat hat
seine FUhrungsaufgabe im Sinne von Art. 49aBVV 2 in der bis 31. Dezember 2001
geltenden Fassung (entspricht Art. 49a Abs. 1 BVV 2 in der bis 31. Dezember 2008
geltenden Fassung) daher wahrgenommen.

E.6.3.1

Weiter wird den Beklagten 1 bis 4 vorgeworfen, auf die Ergebnisse der im Sep tember 2001
erstatteten Expertise nicht adaguat reagiert zu haben und bei der Umsetzung der
Neuausrichtung der Anlagestrategie nicht mit der gebotenen Sorgfalt vorgegangen zu sein;
den Beklagten 1 bis 3 wird in diesem Zusam menhang ausserdem vorgeworfen, sie hétten
sich leichtfertig mit dem Beklag ten 4 und der Beklagten 5 auf einefir dieD._
nachteilige Schadenregulie rung geeinigt (Urk. 1 S. 21-28, 66 f.).

E.6.3.2

Am 17. September 2001 prasentierten die Vertreter der H._ AG die Er gebnisse ihres
Gutachtens vom 3. September 2001 mindlich. Nach geftihrter Diskussion wurde
beschlossen, die Aktienanlage-Strategie sofort zu andern und eine Strategie mit minimalen



Risiken einzuschlagen. Dabei wurde der durch schnittliche Aktienanteil auf 20 % und der
maximale auf 25 % festgesetzt, wobel ausschliesslich indexnahe Kollektivanlagen getétigt
werden sollten. So dann wurde der Beklagte 4 beauftragt, in Zusammenarbeit mit dem
Vertreter der H._ AG, Dr. T.____, einen Transaktionsplan zur Realisierung der neuen
Anlagestrategie zu erstellen (Urk. 2/57). Die Beklagte 5 respektive der Be klagte 4 legte in
der Folge am 19. September 2001 einen Transaktionsplan vor; dieser sah vor, dassin einer
ersten Phase sdmtliche noch vorhandenen inléndi schen und ausléndischen Aktien sowie die
Anteile am Global Classic Equity Fund verkauft werden, um mit dem Erlés indexnahe
Anteile an sechsim einzel nen bezeichneten Kollektivanlagen zu kaufen, wobel die zu
investierende Summe a's Anteil am Gesamterl6s definiert wurde (Urk. 2/59). Am

20. September 2001 erklarte Dr. T.____, er habe den Transaktionsplan erhalten und sich
uber die vorgeschlagenen Produkte informiert. Es handle sich durch wegs um passive
indexnahe Produkte, welche sich fir eine breit diversifizierte Anlagestrategie in Aktien
eigneten. Die Aufteilung der in Aktien zu investieren den Gelder auf die einzelnen Produkte
sei sinnvoll, er beflrworte deshalb die vorgeschlagene V orgehensweise und den
Transaktionsplan (Urk. 2/60). Dass der Verkauf der bisher gehaltenen Aktienanlagen und
der Kauf der neu beschlosse nen Anlageprodukte nach dem Transaktionsplan nicht
zeitgleich geplant war, war dem Experten der H.___ AG somit bekannt. Angesichts des
Umstan des, dass die betroffenen Produkte an verschiedenen Markten gehandelt werden,
waére es auch nicht moglich gewesen, den Verkauf der bisherigen Anlagen und den Kauf der
neuen Produkte gleichzeitig durchzufihren; zudem hétte ein sol ches Vorgehen einen
grosseren Bestand an liquiden Mitteln vorausgesetzt. Estrifft sicher zu, dass die Experten
der H.__ AG anlasdlich der Sitzung vom 17. September 2001 darauf hingewiesen haben,
dass der Verkauf der bisher ge haltenen Titel zu tiefen Kursen nicht negativ sein misse, so
lange auch die In dexprodukte zu tiefen Kursen gekauft werden konnten (Urk. 2/34 S. 10).
In tur bulenten Zeiten, wie nach den Anschlégen vom 11. September 2001, konnen die
Kurse selbst im Tagesverlauf stark schwanken. Da die Mérkte damals zum Teil illiquid
waren, konnte auch nicht erwartet werden, dass jeder Auftrag zum gewiinschten Zeitpunkt
ausgefuhrt werden konnte. Vor dem Hintergrund der genannten Umstande erstaunt der
Vorwurf an den Portfoliomanager, er sei im Zusammenhang mit der Umschichtung der
Anlagen Marktwetten eingegangen. Die Beklagte 5 respektive der Beklagte 4 hat am
Freitag, 21. September 2001 die Auftrdge zum sofortigen Verkauf samtlicher
Aktienanlagen erteilt. Diese Auf tréage wurden am selben Tag und am néachsten Bérsentag,
am Montag, 24. September 2001, ausgefuhrt. Fonds werden usanzgemass bei der ausgeben
den Bank zuriickgegeben. Geméss Angaben der U, wurden die Antelle am Classic
Global Equity Fund nur einmal pro Woche, ndmlich am Mittwoch, zurtickgenommen,
wobei die Anmeldung zur Riickgabe jeweils bis Dienstag zu erfolgen hatte (Urk. 2/69).
Dementsprechend wurden die Auftrége betreffend Anteile am Classic Globa Equity Fund
vonder Bank M. undder V.___am Mittwoch, 26. September 2001 zum offiziellen Kurs
von Fr. 170.55 pro Anteil ausgefuhrt (Urk. 2/34 S. 11, 2/68, 2/69). Entgegen dieser Usanz
verkauftedieW.__ dieinihrem Depot lie genden Fondsanteile bereits am Freitag,

21. September 2001 auf dem Sekun darmarkt zu einem Preis von Fr. 145.66 pro Anteil
(Urk. 2/34 S. 11). Dass die Fondsanteile auf dem Sekundérmarkt tber einen Broker
verkauft und nicht bei der ausgebenden Bank zurtickgegeben wurden, begriindeten die
Verantwortli chen bei der W.___ mit der unvorhersehbaren Marktent wicklung zwischen
dem Tag der Auftragserteilung und dem Tag der Fixierung des offiziellen Kurses sowie
dem damit verbundenen Risiko weiterer Kursverlu ste und dem vom Beklagten 4



formulierten Auftrag, die Anlagen sofort und be stens zu veraussern (Urk. 2/70). Am

25. September 2001 erteilte der Beklagte 4 schliesslich die Auftrége zum Kauf der
Indexprodukte geméss Transaktionsplan. Da die Aktienmérkte am 21. September 2001
einen Jahrestiefststand erreicht hatten und sich bis am 25. September 2001 um 5 - 10 %
nach oben bewegt hatten, mussten die Indexprodukte zu hoheren Preisen erworben werden
(Urk. 2/34 S. 10). Entgegen der Auffassung der Klagerin ist das Vorgehen der Beklagten 5
respektive des Beklagten 4 im Zusammenhang mit der Umschich tung der Aktienanlagen
nicht zu beanstanden. Wie bereits erwahnt, hielt er sichandenvon Dr. T, fr gut
befundenen Transaktionsplan. Dass die Auftréage zum Kauf der Indexprodukte erst nach
Ausfuhrung der Verkaufsauftrége erteilt wurden, entsprach dem im Transaktionsplan
beschriebenen Vorgehen. Da die Kaufauftrége unmittelbar nach Bekanntwerden des Erl6ses
der Verkaufe erteilt worden waren, ist eine Absicht, auf weiter sinkende Méarkte zu
spekulieren, nicht erkennbar. Dass die V erkaufsauftrage just in dem Moment ausgef ihrt
worden sind, als die Borse ihren Jahrestief ststand erreichte und sich diese bis zur
Ausfuhrung der Auftrége fur den Kauf der Indexprodukte bereits wieder um 5 - 10 % erholt
hatte, stellt einen unglucklichen Zufall dar und ist nicht auf eine Pflichtwidrigkeit der
Beklagten 5 respektive des Beklagten 4 in seiner Funktion als Vermogensverwalter
zurlckzufthren.

E.6.3.3

Wenn die Expertender H._ AG dafUrhalten, dass "Bestens'- Verkaufs auftrége , wie sie
der Beklagte 4 nach Angabe der W.__ erteilt haben sollte, der Situation nicht angemessen
gewesen waren, Ubersehen sie, dass dieselben Auftrége auch den anderen involvierten
Banken erteilt wor den sind. Obwohl |etztere Uber dieselben Informationen wiedieW.
verfugten, haben sie die Fondsanteile nicht zu einem unvorteil haften Preis auf dem
Sekundérmarkt verkauft; von einem dahingehenden Zwang - wievonder W.
beschrieben (Urk. 2/70) - kann keine Rede sein. Wie der Stiftungsrat an seiner Sitzung vom
14. Dezember 2001 allerdings erwogen hatte, hétte der Beklagte 4 die Abwicklung dieser
Transak tion besser planen kénnen, womit sein Verhalten zumindest al's nicht optimal
einzustufen ist und als Teilursache des durch den Verkauf der Fondsanteile auf dem
Sekundérmarkt verursachten Schadens in Frage kommt (Urk. 2/73 S. 4 ff. [ Traktandum 9]).

E.6.34

Da dem Beklagten 4 respektive der Beklagten 5 bloss untergeordnete Pflichtver letzungen
nachgewiesen werden konnten und ein nicht unwesentlicher Teil des Schadens zudem auf
das nicht optimale Handeln der W.____ zurtickzufihren war, war die von den Beklagten 1
bis 3 angestrebte ver gleichsweise Einigung zur Schadenregulierung verninftig. Indem sich
der Be klagte 4 verpflichtete, einen Betrag in Hohe von Fr. 120'000.-- zu leisten, wurde der
D.  -Sammelstiftung zumindest derjenige Teil des Schadens ersetzt, der auf das
Verhalten der Beklagten 5 respektive des Beklagten 4 zuriickgeftihrt werden konnte.
Entsprechend handelten die Beklagten 1 bis 3 im Zusammen hang mit der vergleichsweisen
Einigung im wohlverstandenen Interesse der V orsorgeeinrichtung.

E.6.4.1

Die Klé&gerin wirft den Beklagten 1 bis 4 weiter vor, obwohl die im September 2001
erstattete Expertise ergeben habe, dass eine Sanierung der D.___ aus ei gener Kraft nicht
mehr moglich gewesen seli, hédtten sieim November 2001 ein Sanierungskonzept
beschlossen und I.___ respektive ein von ihm kontrolliertes Unternehmen mit der



Vermogensverwaltung betraut, welcher be ziehungswei se wel ches eine Rendite von 15 %
auf Aktienanlagen versprochen habe. 1. habe mit hochriskanten volatilen Titel n
gehandelt, deren Bonitét fraglich sei. Derartige Anlagen hatten im Portefeuille einer
finanziell angeschlagenen Pensionskasse, die Uber keine Wertschwankungsreserven mehr
verflige, nichts zu suchen. Damit habe ein Klumpenrisiko bestanden, womit ein Verstoss
gegen Art. 71 BVG v orliege. Beim System von |.___ sal die Sicherheit nicht an erster
Stelle gestanden, es sei gegenteils eine hochriskante und spekulative Aktienanlagestrategie
verfolgt worden. Dies werde vom Um stand, dass im Monat Juni 98,9 % des Depotsim
Geldmarkt investiert gewesen sei, exemplarisch belegt. Anstatt griffige
Sanierungsmassnahmen unverziglich umzusetzen, habe sich der Stiftungsrat einfach auf
die unrealistischen Rendite versprechen verlassen und somit seine Sorgfaltspflicht verletzt.
Angesichts der desolaten finanziellen Lage sei auch die Vereinbarung einer
Vermogensverwal tungsgebihr von 2 % der verwalteten Werte unzuldssig, zumal dem
vormaligen Vermogensverwalter bloss eine solche von 0,4 % ausgerichtet worden sei. In
dem der Stiftungsrat 1. einen Betrag von Fr. 15,7 Mio., mithin Uber 27 % der gesamten
Aktiven zur Verfigung gestellt habe, habe er die Empfeh lung der Experten missachtet, den
Aktienanteil aufgrund der geringen Risikof& higkeit zu reduzieren (Urk. 1 S. 53-55).

E.6.4.2

Die Expertender H.__ AG fihrten in ihrem Gutachten zur finanziellen Situation der
D.  vom 3. September 2001 (Urk. 2/58) aus, die durchge fuhrten Simulationen hétten
gezeigt, dass bei einer Reduktion der Zielrendite auf 5 % p.a. und einem Wachstum der
Sammel stiftung von 30 % pro Jahr nach 10 Jahren wieder ein Deckungsgrad von 100 %
erreicht werden konne. Dabel musste jedoch die aktuelle Anlagestrategie beibehalten
werden, was entspre chende Risiken einer noch grésseren Unterdeckung in der Zukunft mit
sich bringe. Durch das Wachstum der Stiftung kénnten diese Risiken jedoch abgefe dert
werden. Wenn diese Variante verfolgt werden sollte, mussten die aktuell angeschl ossenen
Vorsorgewerke, die neu dazustossenden V orsorgewerke und die Aufsichtsbehorde Uber die
finanzielle Situation informiert werden. Sobald ein Deckungsgrad von 100 % erreicht sei,
musse grundsétzlich Gberlegt werden, ob der Fortbestand einer Sammelstiftung mit relativ
geringem Anlagevermdgen und ohne Schwankungsreserven sinnvoll sei (Urk. 2/58 S. 23
Abschnitt 6.1.1). Unter dem Titel "Realistisches Szenario" hielten die Experten fest, bei
einer Weiterfihrung der Sammel stiftung miisste die Verzinsung der Alterskapitalien auf das
BV G-Minimum von 4 % reduziert und vollumfanglich tber die derzeit bestehende
Unterdeckung informiert werden. Das fir eine Sanierung aus eige ner Kraft benttigte
Wachstum sei bei dieser Ausgangslage kaum realisierbar. Es sei eher davon auszugehen,
dass einige Vorsorgewerke kiindigen wirden. Als Folge dieser Austritte werde der
Deckungsgrad der Sammelstiftung weiter sin ken. Damit kdnne ein Teufel skreis mit
welteren Austritten und sinkendem Dec kungsgrad entstehen. Sie selen - so die Experten
welter - deshalb der Ansicht, dass diein Abschnitt 6.1.1 vorgeschlagenen Massnahmen
zwar theoretisch wirksam seien, praktisch jedoch nicht realisiert werden konnten (Urk. 2/58
S. 23). Als Alternative zur Weiterfihrung der D._ kd@men der Anschluss an eine grossere
Sammel stiftung oder die Sanierung in Frage. Grundsatzlich sei jede Sammelstiftung an
einem weiteren Wachstum interessiert. Die tberneh mende Sammelstiftung kénne sich bei
einem Anschluss die Kosten der Akquisi tion einsparen. Deshalb werde es

Sammel stiftungen geben, die bereit wéren, eine andere Sammel stiftung auch im Falle einer
Unterdeckung zu tbernehmen. Selbstverstandlich hdnge das Interesse anderer

Sammel stiftungen von der Hohe der Unterdeckung und den vertraglich vereinbarten



Konditionen der Ubernahme ab. Je grésser die Unterdeckung, desto tiefer werde die
garantierte Rendite sein und desto l&nger miissten sich die einzelnen Vorsorgewerke an die
uberneh mende Sammel stiftung binden. Ob und unter welchen Bedingungen ein An schluss
an eine andere Sammel stiftung moglich sei, misse im Rahmen konkre ter Verhandlungen
ausgelotet werden (Urk. 2/58 S. 24). Weiter wurde im Gut achten vom 3. September 2001
ausgefuhrt, die Sanierung einer Pensionskasse kdnne nur durch hdohere Beitrage oder eine
Reduktion der Leistungen erfolgen. Im Falle einer Pensionskasse im Beitragsprimat ohne
Rentner seien nur freiwil lige zusétzliche Leistungen des Arbeitgebers oder eine Reduktion
der Verzin sung des Alterskapitals auf das BV G-Minimum von 4 % moglich. DieD.
konne die Verzinsung des Alterskapitals auf 4 % senken. Dazu mussten jedoch
voraussichtlich die Vertrége mit den einzelnen V orsorgewerken gekiindigt wer den, wobei
die Gef a hr bestehe, dass einzelne V orsorgewerke definitiv austreten wirden. Der Austritt
einzelner Vorsorgewerke verschlechtere allerdings die Si tuation fur die verbleibenden
Vorsorgewerke. Die Arbeitgeber der an einer Sammel stiftung angeschl ossenen

V orsorgewerke konnten nicht zum Einschuss von Kapital zwecks Sanierung der Stiftung
verpflichtet werden. Damit sei eine Sanierung aus eigener Kraft nicht moglich. Aufgrund
dieser Ausgangslage werde empfohlen, die Aufsichtsbehdrde und eventuell in einer
spateren Phase den Sicherheitsfonds in die Sanierung zu involvieren. Es kdnne jedoch nicht
erwartet werden, dass der Sicherheitsfonds den Deckungsfehlbetrag begleichen werde.
Vielmehr solle das weitere Vorgehen unter Einbezug aller potentiell be troffenen Instanzen
und Organisationen festgel egt werden. Dies starke auch das Vertrauen bei den
angeschlossenen Vorsorgewerken und senke die Wahrschein lichkeit der Austritte

(Urk. 2/58 S. 24). Als Sofortmassnahmen schlugen die Ex pertender H.__ AG vor, den
Antell der schweizerischen Aktien auf 10 % und denjenigen der auslandischen Aktien auf
5 % zu beschréanken, wobel zu sétzliche Investitionen in Aktien bis zur Klarung der
weiteren Vorgehensweise zu vermeiden seien. Sodann wurde empfohlen, das fur Aktien
reservierte Kapital entweder in Anlagefonds oder Anleihen von Anlagestiftungen, welche
die schweizerischen und auslandischen Aktien breit diversifiziert abdecken, zu in vestieren
und ein oder mehrere gemischte BV G-V ermdgensverwaltungsmandate mit Benchmark-
und Tracking Error-Vorgabe zu vergeben. Die Experten emp fahlen weiter, neu
anzuschliessende V orsorgewerke vollumfanglich tber die fi nanzielle Situation der
Sammel stiftung aufzukl&ren und auf einen garantierten Mindestzins tber 4 % zu verzichten.
Abschliessend wurde ausgefuhrt, die D.___ solle einerseits mit potentiell interessierten
Ubernehmenden Sammelstif tungen Kontakt aufnehmen und anderseits die
Aufsichtsbehdrde benachrichti gen und gemeinsam mit den Vorsorgewerken eine
Sanierungsl6sung ausarbel ten (Urk. 2/58 S. 25).

E.6.4.3

Estrifft zwar zu, dassdie Expertender H._ AG an elner Stelleim Gut achten ausfihrten,
eine Sanierung aus eigener Kraft sei nicht moglich (Urk. 2/58 S. 24); sie begriindeten dies
hauptsachlich mit dem Umstand, dass die Reduktion der Verzinsung des Alterskapital s auf
4 % zum Austritt von Vorsor gewerken fuhren wirde, was die Situation fur die
verbleibenden Vorsorgewerke weiter verschlechtere (Urk. 2/58 S. 24). Dass eine Sanierung
ohne Anschluss an eine Ubernehmende Sammel stiftung unter Einbezug der V orsorgewerke
ausge schlossen ware, hielten sie hingegen nicht fest; entsprechend kann dem Stif tungsrat
nicht vorgeworfen werden, er habe die Sanierungsfahigkeit der D._ -Sammelstiftung zu
Unrecht bejaht und ein Sanierungskonzept beschlos sen, obwohl eine Sanierung bel
richtiger und von den beigezogenen Experten bestétigter Betrachtung aussichtslos gewesen



sai. Die Klagerin verkennt, dass sich das Gutachten der H.__ AG vom 3. September 2001
zur entschel denden Frage der Sanierungsfahigkeit nicht eindeutig ausspricht und tGberdies
auf der unzutreffenden Annahme beruht, dass der Austritt einzelner V orsorge werke stets zu
einer Verschlechterung des Deckungsgrades fuhren wirde. Letz teresist indes nicht der
Fall, dadie Aufsichtsbehdrde in Aussicht stellte, bei der Auflésung einzelner Anschliisse
eine Teilliquidation zu verfligen, mit der Folge, dass nur die tatsachlich vorhandenen Mittel
mitzugeben sind und sich die Un terdeckung fur die verbleibenden Vorsorgewerke somit
nicht vergrossert (vgl. Schreiben des Bundesamtes fur Sozialversicherung vom

7. Dezember 2001, Urk. 2/73 Anhang zu m Protokoll der Geschéftsleitungssitzung vom
14. Dezember 2001). Entgegen der klégerischen Darstellung wurde beim
Sanierungskonzept des Stiftungsrates nicht alein auf eine hthere Rendite bei den
Aktienanlagen gesetzt. Das an der Sitzung vom 16. November 2001 beschl ossene K onzept
sah ausserdem vor, dass ab 1. Januar 2002 auf den Risikopramien ein Verwaltungs
kostenzuschlag von 20 % erhoben wird und dass die garantierte Verzinsung der
Altersguthaben per jeweiligem Vertragsende auf den gesetzlichen Mindestzins beschrankt
wird (Urk. 2/86 S. 3). Bel dieser Sachlage kann dem Stiftungsrat aber nicht vorgeworfen
werden, er habe alein auf unrealistische Renditeversprechen gesetzt und in eigenniitziger
Absicht die unabwendbare Liquidation der Sam melstiftung hinausgezogert. Vor dem
Hintergrund der widersprichlichen Aussagenim Gutachtender H._ AG wére es
gegenteils unverstandlich gewe sen, wenn der Stiftungsrat keine weiteren Alternativen
geprift hatte, zumal in jener Zeit auch andere Vorsorgeei nrichtungen mit Verlusten auf
Aktienanlagen konfrontiert gewesen waren.

E.6.4.4

Sowohl Dr. T._ asauch Rechtsanwalt Martin Hubatka standen der Annahme einer
15%igen Aktienperformance skeptisch gegentiber (Urk. 2/83 S. 2 und 4, 2/109, 2/89 S. 5).
Auch die Aufsichtsbehorde hielt dafr, dass der Stiftungsrat bei seinem Sanierungsbudget
von ausserst optimistischen Rahmenbedingungen bezlglich der Entwicklung im
Aktienbereich ausgehe (Urk. 2/97 S. 1). Hingegen hielten sie nicht fest, dass die Erzielung
einer Rendite von 15 % geradezu un moglich respektive nur unter Inkaufnahme ganzlich
unvertretbarer Risiken moglich wére; zu jener Zeit waren solche Renditen zwar nicht
ublich, aber auch nicht derart aussergewdhnlich, dass der Schluss auf eine hochst
spekulative Anlage zwingend gewesen ware. Die Kl&gerin legte zur Untermauerung ihrer
Ansicht, dassessich bel denvonl._ erworbenen Titeln um hochris kante Anlagen
gehandelt habe, die Kursverlaufe einzelner an der Nasdaq ge handelter Titel fir die Zeit
vom 3. Dezember 2001 bis 31. Mé&rz 2003 auf (Urk. 2/158, 2/159, 2/260, 2/261, 2/262,
2/263). Daraus geht hervor, dass diese Titel im fraglichen Zeitraum - wie die Kl&gerin
richtig bemerkt - eine sehr hohe Volatilitat aufwiesen. Da die Frage, ob ein bestimmtes
Investment ein zu hohes Risiko darstellt, indes nicht riickwirkend beurteilt werden darf,
ware auf die Volatilitét der fraglichen Titel in einem Zeitraum vor Ende 2001 abzustellen
gewesen. Diesbeziiglich ist nicht auszuschliessen, dass der Kursverlauf derselben Aktien
vor dem Platzen der Technologieblase ein ganz anderes Bild ergeben hétte. Daim
Klageverfahren nach Art. 73 BV G alle rechtserheblichen Tatsachen und Beweismittel zu
séamtlichen anspruchsbegrindenden Tatsachen im Einzelnen darzulegen sind (vgl. oben

E. 6.2.4), hétte die Kl&gerin belegen missen, dass die beanstandeten Titel bereits vor Ende
2001 eine hohe Volatilitét auf wiesen. Da sie dies nicht getan hat, kann nicht erstellt
werden, dass es sich bei diesen Aktien um hochspekulative Anlagen gehandelt hat, die
mangels Wert schwankungsreserven nicht hétten erworben werden durfen. Weshalb die Kla



gerin sodann aus dem Umstand, dassim Monat Juni 2002 bloss 1,1 % im Akti enmarkt und
98,9 % im Geldmarkt investiert war (vgl. Urk. 2/164 S. 4 und 8), auf eine spekulative
Anlagestrategie schliesst, wird nicht klar. Den Vorwurf des Klumpenrisikos will die
Kl&gerin schliesslich mit Aufstellungen belegen, wo nach von einem insgesamt investierten
Betrag von rund Fr. 118 Mio. im Jahr 2002 (beziehungsweise von Fr. 16,8 Mio. im Jahr
2003) ein solcher von Fr. 111,9 Mio. (beziehungsweise von Fr. 16,8 Mio. im Jahr 2003) in
US-$ getatigt worden sei (Urk. 2/156). Dadasvon|.__ verwaltete Wertschrif
tenportfeuille den Betrag von Fr. 15,7 Mio. nie Uberschritten hat, sind derartige
Aufstellungen nicht geeignet, ein Klumpenrisiko darzutun.

E.6.4.5

Ziel eines jeden regelbasierten Anlagesystemsist es, Verluste in schlechten Pha sen zu
begrenzen und hohere Renditen in Hausse-Phasen zu erzielen (Urk. 52/81). Damit steht das
Prinzip der Sicherheit aber grundsétzlich im Vor dergrund und der Einsatz eines derartigen
Systems kann nicht ohne Weiteres als mit grossem Risiko behaftete Spekulation betrachtet
werden. Dassdasvon . betriebene System nicht funktioniert, wusste man im Jahr 2001
noch nicht; der von der Klagerin aufgelegte kritische Presseartikel erschien erst am

1. August 2004 (Urk. 61/7). Bel dieser Sachlage ist es aber nicht zu bean standen, wenn der
Stiftungsrat den Aktienanteil nicht weiter reduzierte und ei nen Betrag von rund Fr. 15,7
Mio. durch . verwalten liess. Im Ubrigen ist daran zu erinnern, dass im Gutachten vom
3. September 2001 eine Sa nierung unter Beibehaltung der bisherigen Anlagestrategie trotz
fehlenden Wertschwankungsreserven als theoretisch mdglich bezeichnet wurde.

E.6.4.6

Ob die Vereinbarung einer Vermogensverwaltungsgebiihr von 2 % der verwalte ten Werte
unzul8ssig gewesen war, kann offen bleiben, da die Klagerin nicht dartut, dassdie D,
-Sammel stiftung eine entsprechende Gebiihr auch be zahlt hat. Insofern mangelt es von
vornherein an der Substantiierung eines auf die behauptete Pflichtwidrigkeit
zuriickzufiihrenden Schadens.

E.6.5.1

Sodann wird den Beklagten 1 bis 4 vorgeworfen, sie seien bei der Vergabe des
Vermogensverwaltungsauftragsan |.__ respektive eine von ihm be herrschte Strohfirma
unsorgféltig vorgegangen und hétten Gber keine gentigen den Entscheidungsgrundlagen
verfugt. Es sei ihnen bekannt gewesen, dass|.____ Uber keine Erfahrung mit institutionellen
Anlegern verfiigt und kein spezifisches Know

How beziiglich der fir Pensionskassen geltenden Anla gevorschriften gehabt habe. Da
keine Unterlagen Uber das Anlagesystem abge geben worden seien, hétte der Stiftungsrat
trotz der mundlichen Erl&uterungen von . nicht gewusst, worauf er sich eingelassen
habe. Die beigezo genen Experten, Dr. T.____ und Rechtsanwalt Hubatka , hdtten das
Funktionie ren des Systemsin Frage gestellt und V orbehalte gegentiber den Giberhdhten
Renditeerwartungen gedussert. Gleichwohl habe der Stiftungsrat Uberstirzt und ohne
grundliche Evaluation I.___ mit der Vermdgensverwaltung be auftragt. Obwohl der
Stiftungsrat davon ausgegangen sei, dass es sich bel der Vertragspartnerinum die AA.
AG handeln sollte, sei eine Verein barung mit der BB._ in Grindung mit Sitz auf CC.____
unterzeichnet worden. Eine Offshore-Firma biete wenig Gewahr fir eine recht méssige und
adaguate Wertschriftenverwaltung einer Pensionskasse, dies gelte umso mehr, wenn sich
diese noch im Grindungsstadium befinde. Da die Ver waltungsvereinbarung ausserdem



keine Vorgaben beziglich Inhalt und Ausge staltung des Vermogensverwal tungsmandates
enthalten habe, namentlich sei das Anlagereglement nicht zum V ertragsbestandteil ernannt
worden, hétte der Stiftungsrat - so die Klagerin weiter - diese nicht unterzeichnen dirfen.
Der Stiftungsrat habe es versaumt, den Vermogensverwalter gentigend zu instruie ren. Es
sei ihm gar bewusst gewesen, dass|.___ die gesetzlichen Vor schriften alsl&stig und
hinderlich empfunden und keine Instruktionen akzep tiert habe. Entsprechend habe sich
[.__ asVermogensverwalter von vornherein als ungeeignet erwiesen, weshalb die
Beklagten 1-4 mit der Ertei lung des Auftrags ihre Pflicht zur sorgféltigen Instruktion bei
der Delegation der Vermdgensverwaltung verletzten. Da es der Stiftungsrat unterlassen
habe, das Anlagereglement in das Vertragsverhétnis aufzunehmen, sei es unberiicksich tigt
geblieben. 1. habe ohne Einschrankung beziiglich Sektoren, Regionen und Grdssen in

alle Aktien investieren konnen. Auch die Vorgaben, dass nicht mehr als5 % in die Aktien
ein und derselben Gesellschaft investiert werden durften und dass generell branchenméssig
diversifiziert investiert wer den sollte, seien nicht beachtet worden. I.__ habe im Gespréch
mit den Liquidatoren erklért, dass ihm das Anlagereglement nicht bekannt gewesen sei und
ihn auch nicht interessiert habe. Der Stiftungsrat habe offenbar nicht einmal versucht, den
Vermogensverwalter tber die geltenden Anlagevorschrif ten zu instruieren und auf deren
Einhaltung zu bestehen. Ensprechend erstaune es nicht, dass|.__ ausserhalb der
Bandbreiten des bestehenden Anla gereglements agiert habe und beispielsweise einen zu
hohen Anteil an auslan dischen Aktien ins Portfeuille aufgenommen habe. Der
Vermogensverwalter habe sodann keine aussagekraftigen Reportings erstellt, der
jederzeitige Zugriff Uber das E-Banking auf das Depot bei der Bank DD.__ genuge fur die
Wahrnehmung der Uberwachungspflicht nicht. Der Stiftungsrat habe ausserdem seinen
eigenen Beschluss, jewells vierteljahrliche Anlageaudits er stellen zu lassen, nicht
umgesetzt. Wenn der Stiftungsrat feststelle, dass die Vermogensverwaltung unsorgfaltig
und nicht rechtskonform ausgefiihrt werde, hétte er Weisungen und Instruktionen zu
erteilen. Vorliegend sei sich der Stif tungsrat bald tiber die Transaktionen und die
Titelauswahl im Klaren gewesen und habe erkennen konnen, dass der Vermogensverwalter
ausserhalb der Band breiten der bestehenden Anlagerichtlinien gehandelt und diese daher
verletzt habe. Dem Stiftungsrat sei sodann spétestens seit seinem Schreiben an den
Vermogensverwalter vom 7. Mai 2002 bekannt gewesen, dass beim Anlage system von
I.___ nicht die Sicherheit im Vordergrund gestanden habe, sondern dass dieser eine
hochriskante und spekulative Anlagestrategie ver folgte. Trotzdem sei er untétig geblieben.
Der Stiftungsrat habe mit 1. als Vermodgensverwalter keine Moglichkeit gehabt, seinen
Fiihrungs-, Instruktions- und Uberwachungsaufgaben nachzukommen. Er habe sowohl bei
der Mandatsvergabe a's auch im spateren Verlauf akzeptiert, dass er keinen Einfluss auf die
Anlagetétigkeit nehmen und weder Weisungen noch Instruktio nen erteilen konnte. Zudem
habe er die Leistungen des Vermogensverwalters nicht gentigend tiberwacht. Die

Delegation der Vermogensverwaltung an|.___ und die von ihm beherrschten Firmen sei
daher in pflichtwidriger Weise erfolgt (Urk. 1 S. 59-64).
E.6.5.2

Mit Begleitschreiben vom 8. Februar 2002 (Urk. 2/100 S. 3f.) reichte der Be klagte 1 der
Aufsichtsbehdrde eine Kreditauskunft der Dun & Bradstreet Gber die AA.  AGvom

21. November 2001 (Urk. 2/101 = 54/36), einen Foliensatz Prasentationsunterlagen und ein
25 Seiten umfassendes Due Dili gence-Dokument tber die BB._ (Urk. 2/102) sowie
einen am 30. Oktober 2001 erstellten Ausdruck einesim August 2001 im Online-Ma gazin
EE.  erschienenen Artikelstber I, (Urk. 2/103 = 54/37) ein. Ob die



Prasentationsunterlagen anlasslich der Présentation vom 15. November 2001 oder erst
spater abgegeben worden sind, spielt entgegen der von der Klagerin vertretenen Auffassung
(Urk. 60 S. 35) keine Rolle. Jedenfallsist der Vorwurf, der Stiftungsrat habe seinen
Entscheid, ohne im Besitz von ausrei chenden Entscheidungsgrundlagen zu sein, Uberstiirzt
gefdllt, verfehlt, zumal auch der Vertreter der Depotbank ein Engagement von 1. flr
unbedenklich hielt (Urk. 2/91). In diesem Zusammenhang ist zu betonen, dass es beim
gegen |, geflhrten Strafverfahren um den Vorwurf geht, er habe Anleger um mehrere
hundert Millionen Franken betrogen, indem deren Gelder in eine Art Schneeballsystem
gefloss en seien (NZZ ); solchesist im vorliegenden Fall weder ersichtlich noch dargetan.
Entsprechend kann daraus auch nicht geschlossen werden, dass die Verantwortlichen der
D.  -Sammelstiftung bei der Auftragsvergabe unsorgféltig gehandelt hdtten. Daran
andert nichts, dassDr. T.___ diein Aussicht gestellte Rendite fUr unrea listisch hielt und
von einem Engagement abgeraten hat (Urk. 2/83). Auch Rechtsanwalt Hubatka stand der
Annahme einer 15%igen Aktienperformance sehr skeptisch gegentber, hielt aber fest, dass
dem Stiftungsrat wohl keine we sentlich besseren Alternativen zur Verfligung stehen
wurden (Urk. 2/89 S. 5). Dader Vertreter der Depotbank die Verwaltung des
Aktienportfeuillesdurch 1. auch einer Stiftung in schlechter Finanzlage empfehlen
konnte (Urk. 2/83 S. 3), ist nicht ersichtlich, inwiefern 1. keine hinreichen den
Kenntnisse der fir eine Vorsorgeeinrichtung geltenden Anlagebeschran kungen hétte haben
sollen; allein dessen Aussage, diese Vorschriften seien hin derlich - in diesem
Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass1.__ mit Leerverkaufen von fallenden Kursen
hétte profitieren kbnnen -, 1&sst nicht auf fehlende Kenntnisse der fr institutionelle Anleger
geltenden Vorschriften schliessen. Damit kann dem Stiftungsrat im Zusammenhang mit der

Wahl von 1. asVermdgensverwalter aber keine relevante Pflichtwidrigkeit
vorgeworfen werden.
E.6.5.3

Im Zusammenhang mit dem weiteren Vorwurf, der Vermogensverwaltungsauf trag sei einer
Vertragspartnerin erteilt worden, welche keine Gewahr fir eine rechtmassige und adaguate
Wertschriftenverwaltung einer Pensionskasse biete, da es sich um eine in Grindung
befindende Offshore-Firma gehandelt habe, zeigt die Klagerin nicht auf, inwiefern diese
Umstande zu einem Schaden ge fuhrt haben sollten. Soweit sie dafirhalt, dass die
gerichtliche Durchsetzung von vertraglichen Pflichten gegentiber Unternehmen mit Sitzim
Ausland er schwert gewesen wére, unterldsst sie es darzutun, dass eine Vertragsverlet
zungsklage gegen die Vertragspartnerin der D, -Sammel stiftung an diesem Umstand
gescheitert oder deswegen gar nicht angehoben worden wére. Unbe stritten ist, dassl.
respektive die Angestellten der von ihm kon trollierten Unternehmen in der Schweiz
handelten; insoweit gehen die Vorwrfe der Klagerin ins Leere. Nicht entscheidend ist
sodann, dass die schriftliche Ver waltungsvereinbarung bloss rudimentére Angaben zum
Inhalt des Mandates enthielt (Urk. 2/93). Aufgrund der Besprechung anlasslich der
Prasentation war zum einen klar, in welchen Méarkten der Vermoégensverwalter investieren
sollte, zum andern wurde dem Vermogensverwalter nur eine beschrankte Vollmacht zum
Wertpapierhandel erteilt (Urk. 2/95). Damit trifft der undifferenzierte Vor wurf, die
Beklagten 1 bis 4 hétten dem Vermogensverwalter keine Instruktionen erteilt, aber nicht zu.
Wenn Dr. T.___ gegenuber den Liquidatoren erklért hat, I._ habe grosstmogliche Freiheit
verlangt und gesagt, er wolle " shorten ", worauf die Stiftungsréte auf die gesetzlichen
Vorschriften verwiesen und ent gegnet hétten, dies gehe bei einer Pensionskasse nicht,
erstaunt es, wenn er daraufhin ausfihrt, der Stiftungsrat habe an dieser Sitzung keine



Instruktionen fir das Vermdgensverwaltungsmandat erteilt (Urk. 2/83 S. 31.). Seiner
Aussage | asst sich vielmehr entnehmen, dass die Beklagten 1 bis 4 auf die fir Vorsorge
einrichtungen geltenden Vorschriften hingewiesen haben und diese dem spéter erteilten
Vermogensverwaltungsmandat somit zugrundelagen . Im Bericht der Bank M. vom

24. Juli 2002 Uber die Analyse der Aktienstrategie im Zeitraum vom 31. Dezember 2001 bis
30. Juni 2002 wurde denn auch unwidersprochen festgehalten, dass die Anlagerichtlinien
jeweils per Stichtag Ende Monat einge halten worden seien (Urk. 2/164 S. 1). Wie dies
ohne hinreichende Instruktion zu bewerkstelligen gewesen ware, tut die Klagerin nicht dar;
der Umstand, dass nur sehr wenige Vorgaben gemacht worden seien, schadet im Ubrigen
nicht, zumal das Vermoégensverwaltungsmandat gerade wegen des Einsatzes eines re
gelbasierten Anlagesystems erteilt worden war. Ihre Behauptung, es seien mehr als 5 % des
Gesamtvermogens in die Aktien ein und derselben Gesellschaft in vestiert worden,
konkretisiert die Kl&gerin nicht. Esist nicht Aufgabe des Ge richts, aus mehreren hundert
Seiten Transaktionsbel egen eine angeblich unzu Iassige Anlage in einen Einzeltitel
herauszusuchen (vgl. Urk. 2/157-163). So dann trifft es zwar zu, dass per Ende Februar
2002 rund 19 % und per Ende November 2002 rund 18,6 % des Gesamtvermogens in
auslandischen Aktien angelegt war (Urk. 2/106: Protokoll der Sitzung vom 15. Méarz 2002
Beilage Asset Allocation ; Urk. 2/169: Protokoll der Sitzung vom 12. Dezember 2002
Beilage Asset Allocation ). Damit wurde von der im Anhang 1 zum Anlage reglement vom
5. Juni 1998 definierten Bandbreite fur auslandische Aktien von 5 - 15 % (Urk. 2/31)
abgewichen. In der mit "Asset All o cation " betitelten Zu sasmmenstellung wurde
alerdings als Zielgrosse des Anteils auslandischer Ak tien am Gesamtvermogen ein Wert
von 20 % bezeichnet; entsprechend muss es sich um eine vom Stiftungsrat beschl ossene
Anderung der anwendbaren Band breite handeln. Dass eine formelle Nachfiihrung des
Anhangs 1 zum Anlage reglement offenbar unterblieben ist, schadet nicht. Es kann daher
nicht gesagt werden, dass das Reglement in diesem Zusammenhang verletzt worden wére.
Gleiches gilt fur den Vorwurf, es sei zuwenig branchenmassig diversifiziert worden, was
vom Reglement ebenfalls verlangt werde. Dazu ist zu bemerken, dass auch die an der
Nasdag gehandelten Titel von Technologiefirmen verschie denen Branchen angehoren,
beispielsweise der Pharma-, der Medien- oder der Informati onstechnol ogiebranche. Die von
der Kl&gerin erhobenen Vorwiurfe greifen daher zu kurz.

E.654
Es trifft sodann nicht zu, dass es der Stiftungsrat versdumt hat, die Vermdgens
verwaltungstéatigkeit von . zu tberwachen. Dem Protokoll der Sit zung vom 15. Mérz

2002 kann entnommen werden, dass die Geschéftdeitung die Vermogensverwalter taglich
Uberwacht hat (Urk. 2/106 S. 3 [Traktandum 6]). Aus den Beilagen zum Protokoll der
Sitzung vom 3. Mai 2002 geht ausserdem hervor, dass der Beklagte 1 eine detaillierte
monatliche Vermogens- und Er tragskontrolle fuhrte (Urk. 2/108). Der Stiftungsrat hat denn
auch bel den Ver antwortlichen friihzeitig interveniert und von F.____, einem Geschéfts
partner von|.__ , mit Schreiben vom 4. Méarz 2002 auch eine Antwort erhalten

(Urk. 2/107). Als sich weitere Verluste einstellten, verlangte der Stif tungsrat mit Schreiben
vom 7. Mai 2002 zusétzliche Erklarungen und wies dar auf hin, dass das Portfeuille
risikogerechter zu selektieren sal (Urk. 2/113). Da mit erweist sich der Vorwurf, der
Stiftungsrat habe seine Uberwachungspflich ten vernachlassigt, aber als unhaltbar.
Schliesslich ist darauf hinzuweisen, dassdieH.  AG den Auftrag, einen Anlageaudit per
31. Méarz 2002 durch zufthren, nicht angenommen und die ihnen zugestellten Unterlagen
retourniert hat (Urk. 2/109, 2/110). Wenn in der Folge der erste Anlageaudit erst per



30. Juni 2002 durchgefihrt werden konnte (vgl. Urk. 2/164), vermag dies keine relevante
Pflichtwidrigkeit zu begriinden. Es ergibt sich somit, dass der Stif tungsrat die
Vermogensverwaltungstatigkeit von I.__ hinreichend Gberwacht und rechtzeitig
interveniert hat. Der unterschwellige Vorwurf, der Stiftungsrat hétte|. das Mandat
fruher entziehen missen, vermag nicht durchzudringen. Die Klagerin verkennt
diesbeziiglich, dass sie selbst da von ausgeht, dass bei einer ihrer Meinung nach zuléssigen
Anlagestrategie im fraglichen Zeitraum Vermogensainbussen in Hohe von Fr. 6'012'613.--
entstan den wéren (Urk. 1 S. 45). Esist daher erstellt, dassim fraglichen Zeitraumin je dem
Fall massive Verluste auf den Aktienanlagen eingetreten wéaren. Ob beim urspriinglichen
Investitionsvolumen von rund Fr. 15,7 Mio. Verluste in Hoéhe von Fr. 6,3 Mio. oder Fr. 8,5
Mio. entstehen, spielt keine entscheidende Rolle. Langfristig orientierte Anleger - wie
Vorsorgeeinrichtungen - sollten bei einer derartigen Lage an den Aktienmérkten ihre
Strategie ohnehin nicht Gberstirzt andern. Im vorliegenden Zusammenhang kann dem
Stiftungsrat somit kein pflichtwidriges Verhalten vorgeworfen werden.

E.6.5.5

Daran andert nichts, dass die Kontrollstelle in ihrem Bericht vom 22. August 2002 zur
Jahresrechnung 2001 festhielt, aus objektiver Sicht habe die D._ nicht Gber diefir die ab
Januar 2002 verfolgte Strategie im Aktienbereich er forderliche Risikofahigkeit verfligt
(Urk. 2/27 S. 4). Bei dieser Beurtellung han delt es sich um eine rickwirkende Beurteilung
unter dem Eindruck der nach dem Bilanzstichtag im Jahr 2002 eingetretenen Verluste.
Gleiches gilt fur die Ausfihrungen der Kontrollstelle im Bericht vom 27. Mai 2003 zur
Jahresrech nung 2002, wonach die Sammel stiftung eine aggressive Anlagestrategie ge
wahlt habe, ohne Uber eine geniigende Risikoféhigkeit zu verfugen (Urk. 2/28 S. 2).

E.6.6.1

Schliesslich wirft die Klagerin den Beklagten 1 bis 4 vor, sie hétten ihre Treue pflicht
gegentber der D, verletzt, indem siediese asihr "Eigentum” be trachtet und al's

" Selbstbedienungsladen” fur die von ihnen beherrschten Tra gerfirmen benutzt hétten. Da
die Sammelstiftung keine Arbeitnehmer beschéf tigt und Uber keine Infrastruktur verflgt
habe, sei die operative Durchfiihrung und die Akquisition von Neuanschllissen den vier
Tréagerfirmen Ubertragen worden. Entsprechend seien Verwaltungskosten in Rechnung
gestellt und Ver mittlungsprovisionen ausgerichtet worden, weshalb die Tragerfirmen in
eine wirtschaftliche Abhangigkeit zur Sammelstiftung geraten seien, was von den
Beklagten 1 bis 4 gewollt und gefordert worden sei. Da die Stiftungsréte an den
Tragerfirmen beteiligt gewesen seien, hétten sich Interessenkonflikte ergeben, die sie stets
zu Ungunsten der Stiftung gel0st hatten. Damit hétten sie ihre Treuepflicht gegentiber der
Stiftung verletzt (Urk. 1 S. 47-49).

E.6.6.2

Im Gutachtender F.___ vom 24. Mé&rz 1999 wurde aus gefihrt, dass die
Aufgabenverteilung im Stiftungsrat auf dem vorhandenen Fachwissen der einzelnen
Stiftungsréte und den dahinterstehenden Unterneh mungen basiere. Die Stiftung beschéftige
keine Festangestellten. Die Entschadi gungen wiirden auf Provisionsbasis und nach
Stundenverrechnung erfolgen. Der administrative Aufwand sei aufgrund von notwendigen
Doppel spurigkeiten in der Papierfihrung und der noch nicht eingefiihrten
Branchen-Software a's hoch zu bezeichnen. Bei weiterem Wachstum seien
Optimierungsvarianten im administrativen Bereich zu suchen. Aufgrund der moglichen



Interessenkonflikte aus der Doppelfunktion "Stiftungsrat” und "Auftragnehmer” seien
Entschadi gungen an Nahestehende, zumindest wie bisher as Beilage zur Jahresrechnung ,
von der Kontrollstelle zu beurteilen und gegentiber der Aufsichtsbehdrdein die
Berichterstattung zu integrieren (Urk. 2/36 S. 6). Weiter wurde im Gutachten festgehalten,
die bisherigen Verwaltungskosten seien hoch; da die Reorganisation, die
Zwischenabschlisse und der Aufbau des internen Reportings viel Auf wand und Kosten
verursacht hétten, seien diese jedoch schwierig zu beurteilen. In den Jahren 1995 bis 1998
sei teilweise mit pauschalen Entschadigungen ge arbeitet worden. Aufgrund der
vorliegenden Angaben hétten die Gutachter je doch nicht den Eindruck, dass eine
personliche Bereicherung vorliege. Diese Praxis sei jedoch nicht zeitgeméss und fir Dritte
schwer nachvollziehbar. Bei den auf vertraglicher Basis jahrlich an die Vermittler
ausbezahlten Entschadi gungen sei sicherzustellen, dass diese Leistungen erbr &chten , fur
die grundsétz lich die Stiftung aufkommen musste. Damit stiinden diesen Aufwendungen ad
ministrative Einsparungen bei der Stiftung gegentiber, die sich in etwa ausglei chen wirden.
In Féllen, wo dies nicht der Fall sei, sei die Provisionsregelung anzupassen. Die
budgetierten Verwaltungskosten auf der Basis der Verrechnung nach Aufwand von rund
Fr. 80.-- pro Monat und Destinatér seien relativ hoch. Die Finanzierung erfolge tber
Wertschriftenertrage und Uberschussanteile aus der Versicherung. Eine diesbeziigliche
Handhabung der Verwaltungskostenver rechnung sei gegeniiber den paritétischen

V orsorgekommissionen offenzulegen, da diesen aufgrund Art. 51 BV G ein grundsétzliches
Mitbestimmungsrecht bei der Finanzierung zustehe, diesinsbesondere in Bezug auf die
Verrechnung mit den Uberschussanteilen der Versicherung. Falls die paritétischen Organe
mit dem Konzept der gewahlten Uberwé zung einverstanden seien, sei diese Praxis
vertretbar (Urk. 2/36 S. 7).

Gestiitzt auf die Ergebnisse des Gutachtens der F._ ordnete das Wirtschaftsamt des
KantonsE.__ mit Verfigung vom 27. Mai 1999 an, dass die V erwaltungsentschadigungen
an Nahestehende und Provisionen fur Verwaltungstétigkeiten von der Kontrollstelle
jahrlich auf ihre Angemessenheit zu Uberprifen seien und letztere dartiber der
Aufsichtsbehdrde im Kontrollstellen bericht Aufschluss zu geben habe; dies wurde mit den
madg - lichen Konflikten aus der Doppelfunktion "Stiftungsrat” und "Auftragnehmer”
begrindet (Urk. 2/37 S. 3).

E.6.6.3

Die Beklagten 1 bis 4 haben nicht verheimlicht, dass die operative Durchfih rung der D.
von den hinter ihnen stehenden Tréagerfirmen besorgt wurde. Die moglichen
Interessenkonflikte waren bekannt; die zustandige Aufsichtsbe hérde ordnete deshalb an,
dass die Kontrollstelle die Angemessenheit der Ent schédigungen zu Uberprifen habe. Dass
die Tragerfirmen respektive die Be klagten 1 bis 4 unangemessene V ergitungen bezogen
hétten, behauptet die Kl&gerin nicht. Stattdessen beschrénkt sie sich auf pauschale Anwiirfe,
welche sich in Stimmungsmache und im Nennen eines Motivs fir die weiteren Vor wiirfe
erschopfen. Dasich die den Beklagten 1 bis 4 vorgeworfenen Pflichtwid rigkeiten nicht
erhérten liessen (vgl. oben E. 6.1-6.5), erweist sich auch der auf das System der
Tragerfirmen gestitzte Vorwurf der Verletzung der Treuepflicht a's unbegriindet.

E. 711

Der Beklagten 6 wirft die Klagerin zunéchst vor, ihr habe die fir die Auslibung des
Kontrollstellenmandates erforderliche Unabhangigkeit gefehlt. Sie habe ge gen die



einschl&gigen gesetzlichen Bestimmungen in mehrfacher Hinsicht verstossen. So sei zum
einen der Bruder des Stiftungsratsprasidenten, GG.___, von 1997 bis 2000 als leitender
Revisor tétig gewesen und habe auch spéter auf die Mandatsfhrung Einfluss genommen.
Dabei habe ein reger Aus tausch zwischen den beiden Briidern stattgefunden und der
Stiftungsratsprasi dent habe bei wesentlichen Entscheiden stets seinen Bruder konsultiert.
Zum andern sei dieHH.__ AG, eine mit der Beklagten 6 wirtschaftlich ver bundene
Gesellschaft, als Versicherungsbrokerin fur die Stiftung tétig gewesen und habe daf i
Provisionen bezogen. Die leitenden Revisoren GG, ,Il._ und JJ.___ hétten alleads
zeichnungsberechtigte Verwaltungsréte dieser Gesellschaft geamtet. Schliesslich sal die
Beklagte 6 fur die Durchfiihrung der beruflichen Vorsorge ihres Personalsder D.__ ange
schlossen gewesen. Es erstaune daher nicht, dass die Beklagte 6 in einem Be richt vom

20. April 2000 die hohen Verwaltungskosten fur plausibel und die Stundenansétze sowie
die Provisionssétze fur markt- und situationsgerecht so wie a's branchentiblich bezeichnet
habe. Unter diesen Umsténden habe die Be klagte 6 ihren Prifungsauftrag nicht in
objektiver Weise wahrnehmen kénnen und hétte daher das Kontrollstellenmandat nicht
annehmen dirfen. Eine unab hangige Kontrollstelle - so die Klagerin weiter - hétte "das
Konstrukt der D.___ mit der problematischen Verflechtung der wirtschaftlichen Interessen
der Tragerfirmen bzw. der Stiftungsrdte und der D.__ " gerlgt. Die Interessen konflikte
aus der Doppelfunktion " Stiftungsrat” und "Auftragnehmer” seien of fensichtlich gewesen
und héatten wirkungsvolle Massnahmen zur finanziellen Stabilisierung, namlich die
Reduktion der Verwaltungskosten und der Garantie verzinsung , verhindert. Diese
Zusammenhange seien von der Kontrollstelle nicht erwahnt worden, obwohl sieum die
problematische Interessenverflech tung gewusst habe. Die Kl&gerin wirft der Beklagten 6
weiter vor, durch die Einsitznahme in die Task Force im Zusammenhang mit dem
Sanierungsbe schluss von November 2001 sei eine unabhéngige Priifung der
Jahresrechnung 2001 nicht mehr moglich gewesen. Die widerrechtliche Vergabe des Vermo
gensverwaltungsmandatesan |.__ und die mutmasslich von ihm be herrschten Firmen
habe die Beklagte 6 ebenfalls nicht monieren kdnnen, da sie am Auswahlverfahren beteiligt
gewesen und am Sanierungsbeschluss mitge wirkt habe (Urk. 1 S. 68-71).

E. 712

Gemass Art. 34 BVV 2 (in der bis Ende 2011 geltenden Fassung) darf die Kon trollstelle
gegenuber Personen, die fur die Geschaftsfihrung oder Verwaltung der
Vorsorgeeinrichtung verantwortlich sind ( lit . a), gegeniiber dem Arbeitgeber, wenn die
Vorsorgeeinrichtung betriebseigen ist ( lit . b), gegeniiber den leitenden Organen des

V erbandes, wenn die Vorsorgeeinrichtung eine Verbandseinrich tung ist ( lit . ¢), oder
gegenuber dem Stifter, wenn die Vorsorgeeinrichtung eine Stiftung ist (lit . d), nicht

wel sungsgebunden sein. Die damit festgeschriebene Unabhangigkeit mussin personeller,
rechtlicher und wirtschaftlicher Hinsicht gegeben sein (Stauffer, Berufliche Vorsorge,

1. Auflage, Zurich/Basal/Genf 2005, N 1409 Fn 187 mit Verweis auf die BSV-Mitteilungen
Uber die berufliche Vor sorge Nr. 7 vom 5. Februar 1988 Ziff. 41).

E.7.13

Aus dem Gutachtender F.__ vom 14. Mé&rz 1999 geht hervor, dass die Gutachter die
Qualitdt der Prifung und Ausfuhrlichkeit der Bemerkungen als in Ordnung erachtet haben.
Es wurde sodann darauf hinge wiesen, dass die Unabhangigkeit in Bezug auf den Bruder
des Stiftungsratspra sidenten aufgrund der beruflichen Usanzen nicht gewéhrleistet sei,
weshalb zu mindest ein zusétzlicher leitender Revisor notwendig sei (Urk. 2/36 S. 9). Aus



den Kontrollstellenberichten ergibt sich, dass die jahrlichen Prifungen jeweils von zwei
leitenden Revisoren vorgenommen worden sind (Urk. 2/20[1994/1995: GG.__ und Il
], 2/21[1996: 1. und KK.___ 1,2/22[1997: GG.___undIl.___ ], 2/24[1998: GG.____
und 1. ],2/25[1999: Il.___ und GG.___],2/26[2000: GG.____und JJ.___],2/27
JJ.__undLL.__ ]). Damit wurde der damals geltenden beruf lichen Usanz aber
hinreichend Rechnung getragen. Entsprechend ist nicht er sichtlich, inwiefern der Umstand,
dass es sich bei einem der leitenden Revisoren um den Bruder des Stiftungsratsprésidenten
gehandelt hat, die Unabhangigkeit der Kontrollstelle beeintréchtigt haben sollte. Mit der
Anderung des Zivilgesetz buches vom 8. Oktober 2004 (AS 2005 4545) wurde zwar
legiferiert , dass die mit der Revision einer Stiftung befassten Personen keine engen
verwand t schaft lichen Beziehungen zu Mitgliedern von Stiftungsorganen haben dirfen
(Art. 83aAbs. 2 Ziff. 3ZGB in der vom 1. Januar 2006 bis 31. Dezember 2007 geltenden
Fassung). Diese Regelung galt im vorliegend zu beurteilenden Zeit raum indes noch nicht.
Stattdessen entsprach es damals der beruflichen Usanz , dass in derartigen Féllen zur
Gewaéhrleistung der Unabhéangigkeit ein zweiter leitender Revisor zugezogen werden sollte,
welcher keine verwand t schaftlichen Bande zu Mitgliedern von Stiftungsorganen haben
durfte. Dieser Usanz wurde im vorliegend zu beurteilenden Fall nachgelebt. Dass die
Beklagte 6 aufgrund der verwand t schaftlichen Beziehung eines leitenden Revisors mit
dem Stif tungsratsprasidenten diesen schonen wollte , wie diesdie Klagerin in ihrer Kla
geschrift blumig ausfihrte, trifft nicht zu; aus der sparlichen Korrespondenz geht vielmehr
hervor, dass GG.___ seine zuweilen unbequeme Meinung mit Nachdruck und Engagement
auch gegen die Auffassung seines Bruders vertreten hat (vgl. Urk. 2/171 sowie Schreiben
der C.__ AGvom 2. November 2000 [Beilage zum Protokoll der Sitzung der
Geschéftseitung vom 13. Oktober 2000, Urk. 2/50]). Der Vorwurf fehlender
Unabhangigkeit aufgrund verwand t schaftlicher Beziehungen eines eingesetzten Revisors
zu einem Mit - glied des Stiftungsrats erweist sich daher als unbegrtindet.

E.7.14

Unbegrindet sind auch die weiteren in diesem Zusammenhang erhobenen Vor wirfe an die
Beklagte 6. Zutreffend ist, dass jeweils ein Vertreter der Beklag ten 6 an den Sitzungen der
Task Force anwesend war (Urk. 2/57, 2/81, 2/86, 2/73), welche nach der mindlichen
Présentation der Ergebnisse des Gutachtensder H._ AG vom 3. September 2001 durch
die Experten am 17. September 2001 gebildet worden war (Urk. 2/57 S. 3). Entgegen der
Auf fassung der Klagerin kann mit diesem Umstand allein aber nicht dargetan wer den, dass
die Entscheide des Stiftungsrats der Kontrollstelle zuzurechnen wéren. Aus den vom
Vertreter der Beklagten 6 unterzeichneten Protokollen der Sitzun gen vom 8. November
2001 und 16. November 2001 geht klar hervor, dass der Sanierungsbeschluss allein vom
Stiftungsrat gefalt worden war (Urk. 2/81 und 2/86). Fur alfallige damit in Zusammenhang
stehende Pflichtverletzungen, na mentlich mit Bezug auf die Wahl des Anlagesystems, wére
vor diesem Hinter grund aber ausschliesslich der Stiftungsrat verantwortlich. Entsprechend
ist nicht zu sehen, inwiefern die Kontrollstelle durch die Teilnahme jewells eines Vertreters
an Sitzungen des Stiftungsrates ihre Unabhangigkeit eingebiisst ha ben sollte. Gleiches gilt
fUr den Umstand, dass eine Schwestergesel|schaft ein zelne Anschliisse an die

Sammel stiftung vermittelte und ihr dafiir Provisionen ausbezahlt worden sind.
Gelegentliche wirtschaftliche Beziehungen vermdgen die Unabhangigkeit nicht zu
beeintréchtigen; wirtschaftliche Abhangigkeiten von grosserer Tragweite ergeben sich in
der Regel erst aufgrund von Dauerauf tragsverhédtnissen (BSV-Mitteilungen tber die
berufliche Vorsorge Nr. 7 vom 5. Februar 1988 Ziff. 41 lit . ¢). Ein solches liegt gerade




nicht vor; jedenfalls tut die Klagerin nicht dar, dass der Schwestergesellschaft der
Beklagten 6 der dis kutierte Status als A-Vermittlerin verliehen worden wére, welcher zu
einem Dauerauftragsverhatnis und einer moglichen wirtschaftlichen Abhéngigkeit gefihrt
hétte. Wie bereits im Zusammenhang mit den gegen die Beklagten 1 bis 4 erhobenen
Vorwirfen war esim vorliegend zu beurteilenden Zeitraum nicht zu beanstanden, wenn die
operativen Geschéfte einer Sammelstiftung von Stif tungsréten nahestehenden
Drittunternehmen gefihrt wurden (oben E. 6.6); die einschrdnkenden Bestimmungen tber
die Integritét und Loyalitét der Verant wortlichen der BVV 2 (Art. 48f - 48|) traten erst am
1. August 2011 in Kraft (AS 2011 3435). Entsprechend ist nicht zu sehen, weshalb die
Kontrollstelle die - im Ubrigen aus dem Gutachten der . vom 24. Mé&rz 1999 ohnehin
bekannten - Interessenkollisionen mit Bezug auf Entschadigun gen an Nahestehende
spezifisch hatte monieren muissen. Schliesslich ist darauf hinzuweisen, dass Destinatére
einer Stiftung erst mit der Anderung des Zivil gesetzbuches vom 8. Oktober 2004 (AS 2005
4545) vom Kreis der moglichen Revisoren ausgeschlossen worden sind (Art. 83a Abs. 2
Ziff. 4 ZGB in der vom 1. Januar 2006 bis 31. Dezember 2007 geltenden Fassung). Im
fraglichen Zeit punkt war es ohne weiteres zulassig, dass die mit der Kontrolle betrauten
Perso nen bel der entsprechenden V orsorgeeinrichtung versichert waren. Da der Schutz der
Destinatére bei der Tétigkeit der Kontrollstelle einer Vorsorgeein richtung im Vordergrund
steht, mithin im Wesentlichen eine gleichgerichtete Interessenlage vorliegt, hétten
entsprechende Konflikte fur die mit der Kontrolle betrauten Personen ohnehin nur in
speziellen Situationen entstehen kénnen.

E.721

Der Beklagten 6 wird sodann vorgeworfen, trotz Kenntnis der eingeschrankten
Risikoféhigkeit habe sie nicht gegen die im Protokoll Uber die Sitzung vom 4. Juni 1999
erklarte Absicht des Stiftungsrates, das Anlagerisiko zu erhéhen, opponiert. Dass die
Erhdhung des Anlagerisikos zu einem Zeitpunkt, in dem die finanzielle Lage einer Stiftung
bereits angeschlagen sei, mit einer existentiellen Gefahrdung dieser Stiftung einhergehe,
liege auf der Hand. Dennoch habe es die Beklagte 6 unterlassen, dagegen zu opponieren
und habe der Aufsichtsbehdrde diesen Sachverhalt auch nicht angezeigt. In Umsetzung der
Empfehlung im Gutachten der F.__ habe sich die Beklagte 6 im Ergan zungsbericht vom
20. April 2000 zur Anlagestrategieder D._ gedussert. Statt die Erhdhung des
Anlagerisikos und eine Verletzung der Vorgabe von Art. 71 Abs. 1 BV G offenzulegen und
eine klare Warnung auszusprechen, habe sie schwammige Ausfihrungen gemacht und bloss
ein "gewisses Verbesse rungspotential " erkannt. Damit habe sie verhindert, dass die
Aufsichtsbehdrde habe erkennen kénnen, in welcher akuten Gefahr sichdieD.
befunden habe (Urk. 1 S. 71 f.). Die Klagerin fUhrte weiter aus, spétestens Ende 2000 habe
dieD.___ nicht mehr Uber die fir die gewahlte Anlagestrategie erforderliche
Risikoféhigkeit verfigt. Die Schwankungsreserve fur Aktien und Anlage fondsanteile habe
per 31. Dezember 2000 Fr. 674'160.-- betragen. Dazu habe die Beklagte 6 im Bericht zur
Jahresrechnung 2000 bemerkt, dass die Risikodec kung knapp bemessen sei. Diese Aussage
sel unrichtig gewesen und habe die desol ate tatsachliche Situation zur Zeit der Abfassung
des Berichts vernebelt. Im selben Bericht habe sie sodann dem Stiftungsrat empfohlen, die
notwendigen Massnahmen zur Sicherstellung einer Minimalrendite einzuleiten, ohne diese
indes zu spezifizieren. Als Kontrollstelle wéare die Beklagte 6 im Jahr 2001 auf grund des
sinkenden Deckungsgrades sowie der ungentigenden Renditeent wicklung - so die Kl&gerin
welter - verpflichtet gewesen, unmittelbar und selbst einzugreifen, namentlich mit einer
Benachrichtigung der Aufsichtsbehdrde. Sie habe sich jedoch passiv verhalten und sich auf



den erwéhnten Hinweis be schrénkt. Dem Umstand, dass auswei sungspflichtige Ereignisse
nach dem Bi lanzstichtag in der Jahresrechnung nicht oder ungentigend berticksichtigt wor
den seien, sai bei der Berichterstattung mit einer Einschrénkung oder allenfalls mit einer
Rickweisungsempfehlung Rechnung zu tragen. In den ersten drei Mo naten des Jahres
2001 sei ein Verlust von rund Fr. 2 Mio. entstanden, weshalb eine Unterdeckung von Fr. 1,4
Mio. entstanden sei. Dabei handle es sich um ein auswei sungspflichtiges Ereignis nach
Bilanzstichtag. Obwohl die Kontrollstelle, daihr das Protokoll der Stiftungsratssitzung vom
16. Mérz 2001 zugestellt wor den sei, von diesem Umstand Kenntnis gehabt habe, habe sie
im Kontrollstel lenbericht zur Jahresrechnung 2000 vom 7. Juni 2001 nicht erwadhnt, dass
die Stiftung zwischenzeitlich in eine Unterdeckung gefallen und damit in eine exi
stenzbedrohende Situation geraten sei. Durch diese grobe Unterlassung sei die
Aufsichtsbehdrde davon abgehalten worden, mit Nachdruck die notwendigen Massnahmen
von der Stiftung zu verlangen (Urk. 1 S. 72 f.). Sodann habe die Beklagte 6 jewells
unterlassen, die Rechts- und Reglementskonformitét der Wert schriftenanlagen zu
beanstanden, namentlich hétte sie - so die Klagerin - an merken missen, dassdieD._
nicht tragbare Klumpenrisiken eingegangen sei, der Stiftungsrat aufgrund mangel haften
Reportings und nicht korrekter Performancemessung seine Uberwachungspflicht nicht habe
wahrnehmen kon nen und es zu gesetzes- und reglementswidrigem Einsatz von derivativen
Fi nanzinstrumenten gekommen sei. Zudem habe die Beklagte 6 im Zusammen hang mit
dem Investment in den Plenum Alternative Strategies Fund eine ge setzwidrige Anlage
bewusst toleriert und diesim Bericht zur Jahresrechnung 2000 nicht einmal erwahnt. Dadie
Beklagte 6 in den Kontrollstellenberichten zu den Jahresrechnungen 1999 und 2000 die
Gesetzes- und Reglementskonfor mitét der Vermogensanlagen ohne Einschrénkung
bestétigt habe, sei die Auf sichtsbehtrde davon abgehalten worden, rechtzeitig
Massnahmen zu ergreifen (Urk. 1 S. 731.). Bel der Priifung der Vermdgensanlagen habe die
Beklagte 6 ihre Kontrollpflichten sodann im Zusammenhang mit der Delegation der Ver
maogensverwaltung an die Beklagte 5 verletzt. Diesbeziiglich habe sie es unter lassen, die
mangel hafte I nstruktion und Uberwachung durch den Stiftungsrat zu monieren und diesen
anzuhalten, seinen Pflichten nachzukommen (Urk. 1 S. 74 f.). Im Herbst 2001 habe sich die
Beklagte 6 an der Evaluation des neuen Ver mogensverwalters beteiligt und habe mit der
Einsitznahme eines Vertreters in die Task Force am Sanierungsbeschluss mitgewirkt,
obwohl ihr die fehlende Ri sikoféhigkeit fir eine derart riskante Anlagestrategie bekannt
gewesen sai. Vor dem Hintergrund, dass sich der Vertreter der H.__ AG gegen ein Enga
gement bei 1. ausgesprochen und auch Rechtsanwalt Hubatka an der in Aussicht
gestellten Rendite gezweifelt habe, hétte die Beklagte 6 die Zu sammenarbeit mit . nie
beftrworten durfen. Angesichtsihrem Einsitz in die Task Force stehe ausser Frage, dasssie
ihre Abmahnungs- und Sorgfaltspflicht verletzt habe. Bel korrekter Pflichterfullung hétte
die Beklagte 6 - so die Kl&gerin - von einem Engagement bei 1. respektive AA.__
abraten und - falls der Stiftungsrat dennoch daran hétte festhalten wollen - die
Aufsichtsbehdrde von der geplanten gesetz- und reglementswidri gen Vermogensanlage in
Kenntnis setzen missen. Indem die Beklagte 6 weder in ihrem Schreiben zur vorl&ufigen
Prifung vom 24. Juni 2002 noch im Kon trollstellenbericht zur Jahresrechnung 2001 vom
22. August 2002 eine klare und eindeutige Einschrankung hinsichtlich der widerrechtlichen
Vermogens verwaltung durch die AA.__ AG beziehungsweise . for muliert habe,
habe sie pflichtwidrig gehandelt und verhindert, dass die Auf sichtsbehdrde rechtzeitig
eingeschritten sei (Urk. 1 S. 751.). Schliesslich wirft die Klagerin der Beklagten 6 vor,
gegentber der Aufsichtsbehorde wahrheits widrig bestétigt zu haben, dass die Wahl von



I._ alsVermogensver walter sorgféltig erfolgt sei. Sie habe es ausserdem unterlassen, die
Aufsichtsbe horde Gber die Unrechtméssigkeit der Delegation de r Vermdgensverwaltung
anl.___ inKenntnis zu setzen, obwohl ihr die entsprechenden Umsténde bekannt gewesen
seien, namentlich die Tatsache, dass die Verwaltungsverein barung mit einer
Offshore-Gesellschaft in Griindung abgeschlossen worden sei (Urk. 1 S. 76 1.).

E.7.22

Die Vorsorgeeinrichtung bestimmt eine Kontrollstelle fur die jahrliche Prifung der
Geschéftsfiihrung, des Rechnungswesens und der Vermogensanlage (Art. 53 Abs. 1 BVG
in der bis Ende 2011 guiltigen Fassung). In Art. 35 BVV 2 (in der vorliegend massgebenden,
bis Ende 2004 gultigen Fassung) werden deren Auf gaben wie folgt umschrieben: " 1 Die
Kontrollstelle muss jahrlich die Gesetzes-, Verordnungs-, Weisungs- und
Reglementskonformitét (Rechtmassigkeit) der Jahresrechnung und der Alterskonten priifen.
2 Sie muss ebenso jahrlich die Rechtméassigkeit der Geschéfts fuhrung, insbesondere die
Beitragserhebung und die Ausrich tung der Leistungen sowie die Rechtmassigkeit der
Anlage des Vermogens prifen. 3 Die Kontrollstelle muss dem obersten Organ der Vorsorge
einrichtung schriftlich tber das Ergebnisihrer Prifung be richten. Sie empfiehlt
Genehmigung, mit oder ohne Einschran kung, oder Riickweisung der Jahresrechnung. Stellt
die Kon trollstelle bel der Durchfihrung ihrer Prifung V erstosse gegen Gesetz,
Verordnung, Weisungen oder Reglemente fest, so hdlt siediesin ihrem Bericht fest. 4
Ubertragt die Vorsorgeeinrichtung die Geschéftsfiihrung oder Verwaltung ganz oder
tellweise einem Dritten, so ist auch die Tétigkeit dieses Dritten ordnungsgemass zu prifen.
5 Das Bundesamt fur Sozialversicherung kann gegeniber den Aufsichtsbehdrden
Weisungen Uber den Inhalt und die Form der Kontrollen erlassen.”

Art. 36 BVV 2 (Absdtze 1 und 2 in der bis Ende 2011 gultigen Fassung, Abs. 3 in der bis
Ende 2007 gultigen Fassung) befasst sich mit dem Verhédtnis zur Aufsichtsbehdrde: " 1 Die
Kontrollstelle muss die jahrliche Prifung der Ge schéftsfihrung, des Rechnungswesens und
der Vermogensan lage nach den hiefir erlassenen Weisungen durchfuhren. Sie Gbermittelt
der Aufsichtsbehdrde ein Doppel des Kontrollberichts . 2 Stellt die Kontrollstelle bei ihrer
Prufung Mangel fest, so muss sie der Vorsorgeeinrichtung eine angemessene Frist zur
Herstellung des ordnungsgeméassen Zustandes ansetzen. Wird die Frist nicht eingehalten, so
muss sie die Aufsichtsbehorde benachrichtigen. 3 Die Kontrollstelle muss die
Aufsichtsbehdrde unverziiglich benachrichtigen, wenn die Lage der V orsorgeeinrichtung
ein rasches Einschreiten erfordert oder wenn ihr Mandat ablauft.”

Wie bereits im Zusammenhang mit den gegen den Stiftungsrat gerichteten Vor wirfen der
Klagerin ausgefihrt (oben E. 6.1.2) hat die Vorsorgeeinrichtung bei der Anlage von
Stiftungsvermaogen die Grundsétze der Sicherheit, der Rendite, der Risikoverteilung und der
Liquiditét zu beachten (Art. 71 Abs. 1 BVG). Im Gegensatz zu klassischen Stiftungen
finden die Vermogensanlagen in einem stark regulierten Umfeld statt. Die Art. 49 - 60
BVV 2 (jeweilsin den im massgebenden Zeitpunkt gultigen Fassungen; vgl. im Einzelnen
oben, E. 6.1.2) stecken den Rahmen sowohl in qualitativer als auch in quantitativer Hinsicht
ab, wobei die Gesamtheit der Vermogensanlage stets die Grundsétze geméss Art. 71 Abs. 1
BV G zu beachten hat. Auf der anderen Seite steht den Organen, die mit der Anlagestrategie
betraut sind, ein gewisses Ermessen zu. Entspre chend muss die Kontrollstelle die
Anlageentscheide prinzipiell nicht im Detail hinterfragen, andernfalls der Kerngedanke der
Anlagevorschriften Gberspannt wirde und die primére Verantwortlichkeit des Stiftungsrates
durch jene der Kontrollstelle ersetzt und seines Gehalts entleert wirde (BGE 137 V 446



E. 6.2.1 mit Hinweisen).

Art. 53 Abs. 1 BV G verlangt keine laufende Kontrolle und Uberwachung, son dern es geht
grundsétzlich um eine jahrliche, nachtragliche Prifung der Ge schéaftsfihrung, des
Rechnungswesens und der Vermogensanlage. Rechtméssig keit bedeutet Ubereinstimmung
mit den Gesetzen, den dazugehtrenden Verord nungen und Weisungen der
Aufsichtsbehdrden sowie die Konformitét der Tatigkeit der Stiftung mit Stiftungsurkunde
und Reglementen. Der Wortlaut von Art. 35 Abs. 1 und 2 BVV 2ist dabei klar. die
Kontrollstelle hat nur eine Rechtméssigkeitsprifung und nicht auch eine
Zweckméssigkeitsprifung vorzu nehmen (BGE 137V 446 E. 6.2.2).

Diejahrliche Prufung durch die Kontrollstelle hat zum Ziel, rechtliche Unregel
massigkeiten bel der Vorsorgeeinrichtung zu verhindern beziehungsweise offen zulegen. Es
ist ein Soll-1st-Vergleich, dessen Zweck die Feststellung ist, ob und inwieweit die
Bestimmungen in Gesetz und Verordnung, aber auch Anlage richtlinien der

V orsorgeei nrichtung eingehalten wurden und ob die Recht massigkeit der
Rechnungsfihrung, der Vermogensanlage und der Geschéfts fiihrung bestétigt werden
kann. Weiter ist die Kontrollstelle verpflichtet, die Gesetzméssigkeit des Handelns der
Organe, das interne Kontrollsystem sowie die Rechtmaéssigkeit der Vermégensanlagen zu
prifen. Bel der Priifung der Recht méssigkeit der Vermdgensanlagen wird sowohl eine
Bestandes- und Bewer tungsprifung als auch eine Analyse der

V ermogenszusammensetzung vorge nommen (BGE 141V 93 E. 6.1). Das Anlagekonzept
ist dagegen ausschliesslich vom BV G-Experten zu Uberprifen (BGE 141V 71 E. 6.1.4
Abs. 2 sowie 6.2.3.2 Abs. 2).

E.7.23

Vor diesem Hintergrund erweist sich ein wesentlicher Teil der Vorwurfe der Kl&gerin an
die Adresse der Beklagten 6 als unbeachtlich, da sie ausschliesslich die Zweckmassigkeit
der Geschéftsfuhrung oder der Vermdgensanlage zum Gegen stand haben. Ebenso
unbeachtlich sind die klagerischen Vorbringen, soweit sie eine laufende Priifung und
Kontrolle voraussetzen oder eine Prifung des Anla gekonzeptes durch die Kontrollstelle
verlangen.

E.7.24

Im Zusammenhang mit den dem Stiftungsrat vorgeworfenen Pflichtverletzun gen wurde
bereits ausgefihrt, dass die an der Sitzung vom 30. Oktober 1998 beschl ossene Massnahme,
die Aktienanlagen kinftig marktbezogener zu be wirtschaften, nicht als widerrechtlich
gualifiziert werden kann und das Enga gement der Beklagten 5 as Vermoégensverwalterin
legitim gewesen war (oben, E. 6.1.4 und 6.1.5). Entsprechend erweist sich auch der
gegenlber der Beklag ten 6 erhobene Vorwurf als unbegriindet. Entgegen der von der
Kl&gerin ver tretenen Auffassung kann sodann nicht gesagt werden, dass Aktienanlagen im
Falle einer Unterdeckung generell unzuléssig wéren (vgl. dazu auch vorne, E. 6.1.4-6.1.8);
die Ausfuhrungen der Beklagten 6 in ihrem Ergénzungsbericht vom 20. April 2000

(Urk. 2/170 S. 3) sind vor diesem Hintergrund nicht zu be anstanden und widersprechen
auch nicht den Feststellungen im Gutachten der F._ vom 24. Méarz 1999. Die Kl&gerin
blendet bei ih rem Vorbringen aus, dass die Wertschwankungsreserven aufgrund des Ergeb
nisses des Rechnungsjahres 1999 um rund Fr. 1,2 Mio. erhoht werden konnten und anfangs
des Jahres 2000 rund Fr. 1,65 Mio. betrugen (Urk. 2/25). Der Vor wurf, die Beklagte 6 habe
mit ihrem Erganzungsbericht vom 27. April 2000 verhindert, dass die Aufsichtsbehdrde die



akute Gefahr habe erkennen kdnnen, in welcher sich dieD._ befunden habe, erweist sich
daher als faktenwidrig. In diesem Zusammenhang unterschlagt die Klagerin auch, dass per
Ende 1998 Schwankungsreserven in Hohe von Fr. 460'000.-- vorhanden waren (Urk. 2/24);
wenn die Schwankungsreserven per Ende 2000 Fr. 674'160.-- betrugen (Urk. 2/26 S. 2),
stellt dies eine Verbesserung gegentiber der von den Experten der F.__ beurteilten
Situation dar. Damit kann der Be klagten 6, welche in ihrem Kontrollstellenbericht zum
Rechnungsjahr 2000 zu treffend darauf hingewiesen hat, dass die Risikodeckung der
Anlagen knapp bemessen sai und die notwendigen Massnahmen zur Sicherstellung einer
Mini malrendite einzuleiten seien (Urk. 2/26 S. 2), aber kein Vorwurf gemacht wer den.
Zwar enthielten weder die Jahresrechnung 2000 noch der Kontrollstellen bericht einen
Hinweis auf die nach dem Bilanzstichtag eingetretenen erneuten Verluste an den
Aktienméarkten; indes wurde diese Tatsache gegentiber der Aufsichtsbehérde auch nicht
verheimlicht und im Begleitfragebogen ausgewie sen (Urk. 2/26, insbesondere Fragebogen
zum Bericht der Kontrollstelle S. 4). Damit ist nicht zu sehen, inwiefern die
Aufsichtsbehdrde abgehalten worden wére, mit Nachdruck die notwendigen Massnahmen
von der Stiftung zu verlan gen.

E.7.25

Wie bereits festgehalten, trifft es nicht zu, dassdie D.___ nicht tragbare Klum penrisiken
eingegangen ist (oben E. 6.1.6 und E. 6.4.4), die Stiftungsréte ihre Instruktions- und
Uberwachungspflichten nicht wahrgenommen haben (oben E. 6.2.5) und derivative
Finanzinstrumente pflichtwidrig eingesetzt wor den sind (oben E. 6.2.4). Beziglich
letzterem Vorwurf unterlasst es die Klagerin darzutun, dass offene Optionspositionen
jeweils auch per Ende Jahr bestanden hétten und es unterlassen worden wére, diese in der
Jahresrechnung zu erwéh nen. Entsprechend geht der Vorwurf an die Kontrollstelle in
diesem Zusammen hang fehl. Unbegrindet ist sodann das Vorbringen, die Beklagte 6 habe
mit dem Investment in den Plenum Alternative Strategies Fund eine gesetzwidrige An lage
bewusst toleriert und dies im Bericht zur Jahresrechnung 2000 nicht ein mal erwéhnt. Die
Klagerin Ubersieht, dass es sich bel dieser Anlage nicht um eine Sach-, sondern um eine
Nominawertanlage mit Kapitalgarantie durch ein renommiertes Finanzinstitut und einer
festen Laufzeit handelte. Die entspre chende Anlage wurde denn auch korrekterwei se unter
den "Forderungen in Fremdwahrung" ausgewiesen (vgl. nur Urk. 2/50 Bellage
Portfolioauszug S. 3). Im Zeitpunkt des Erwerbs der Wertschriften durfte sodann von denin
den Arti keln 53 - 55, 56a Abs. 1 und 5 sowie 57 BVV 2 statuierten Anlagebegrenzun gen
im Einzelfall abgewichen werden, wenn besondere Verhaltnisse eine Ab weichung
rechtfertigten und die Erfullung des V orsorgezweckes nicht gefahrdet war (Art. 59 Abs. 1
BVV 2inder bis 31. Marz 2000 geltenden Fassung). Wie bereits ausgefiihrt, lagen
aufgrund des rasanten Wachstums besondere Verhdlt nisse vor, welche ein kurzfristiges
Uberschreiten der Anlagebegrenzung fiir For derungen gegeniiber Schuldnern mit Sitz im
Ausland auf 5% (Art. 54 lit . e BVV 2) rechtfertigten (oben E. 6.2.4). Da die Kl&gerin nicht
geltend macht, dass die Anlagebegrenzung auch per 31. Dezember 2000 nicht eingehalten
worden ware - und solches auch nicht aus den Akten hervorgeht -, ist nicht ersichtlich,
weshalb im Rahmen der jahrlichen Berichterstattung an die Aufsichtsbehdrde eine
Abweichung hétte begrindet werden mussen (vgl. Art. 59 Abs. 2 BVV 2 in der bis

31. Mérz 2000 geltenden Fassung). Im Ubrigen tut die Kl&gerin nicht einmal ansatzweise
dar, dass die fragliche Anlage in der Folge an Wert einge buisst und bel der
Vorsorgeeinrichtung zu einem Schaden gefuhrt hétte. Vor dem Hintergrund, dass es sich
um eine Nominalwertanlage handelt, ist dies auch nicht zu erwarten. Entsprechend erweist



sich der in diesem Zusammen hang gegen die Beklagte 6 erhobene Vorwurf as
unbegrindet.

E.7.26

Entgegen den kl&gerischen Ausfiihrungen kann nicht gesagt werden, dass die Erzielung
einer Rendite von 15 % p.a. geradezu unmoglich respektive nur unter Inkaufnahme
ganzlich unvertretbarer Risiken moglich gewesen wére (oben E. 6.4.4). Ziel eines
regelbasierten Anlagesystemsist es gerade, Verluste in schlechten Phasen zu begrenzen und
hohere Renditen in Hausse-Phasen zu er zielen (Urk. 52/81). Damit steht das Prinzip der
Sicherheit aber grundsétzlich im Vordergrund und der Einsatz eines derartigen Systems
kann nicht ohne Weite res als mit grossem Risiko behaftete Spekulation betrachtet werden.
Dassdasvon|.  betriebene System nicht funktioniert, wusste man im Jahr 2001 noch
nicht. Eine Pflicht der Beklagten 6, von einem Engagement von |, abzuraten, bestand
bel dieser Sachlage nicht (vgl. auch oben, E. 6.4.5). Wie bereits festgehalten, hat die
Kl&gerin nicht hinreichend substanti iert dargetan, dass die gesetzlichen und
reglementarischen Anlagerichtlinien wahrend der Vermdgensverwaltung durch [._ nicht
eingehalten worden wéren (oben E. 6.5.3). Ein pflichtwidriges Verhalten der Beklagten 6
liegt somit ebenfalls nicht vor. Da dem Stiftungsrat im Zusammenhang mit der Wahl von
I._ asVermdgensverwalter keine relevante Pflichtwidrig keit vorzuwerfen ist (oben

E. 6.5.2), durfte die Beklagte 6 ohne weiteres fest halten, dass der Stiftungsrat den
Vermdgensverwalter sorgfaltig ausgewahlt habe.

E.8

Nach dem Gesagten erwei sen sich sémtliche gegen die Beklagten erhobenen Vorwirfe as
unbegrundet, weshalb die gegen sie gerichteten Klagen auf Zah lung von Schadenersatz
abzuweisen sind.

E.91

Nach Art. 34 Abs. 1 GSVGer wird die unterliegende Partel zum Ersatz der Par teikosten
verpflichtet, wenn die obsiegende Partel einen entsprechenden Antrag stellt. Diese werden
ohne Rucksicht auf den Streitwert nach der Bedeutung der Streitsache, der Schwierigkeit
des Prozesses und dem Mass des Obsiegens be messen (Art. 34 Abs. 3 GSV Ger ).

Liegt keine anwaltliche Vertretung vor, besteht der Anspruch auf Prozess entschadigung
nur, wenn die Vertretung fur das in Frage stehende Rechtsgebiet besonders qualifiziert ist
und wenn nicht anzunehmen ist, dass sie kostenlos erfolgt (BGE 108 V 270 E. 2; ZAK 1991
S. 421 E. 2). Auch hat diein eigener Sache prozessierende Partei nach der Rechtsprechung
nur in Ausnahmeféllen Anspruch auf eine Partelentschadigung. V orausgesetzt wird, dass es
sich um eine komplexe Sache mit hohem Streitwert handelt, die Interessenwahrung e nen
hohen Arbeitsaufwand notwendig machte, der den Rahmen dessen Uber schreitet, was der
einzelne Ublicher- und zumutbarerweise nebenbei zur Besor gung der personlichen
Angelegenheiten auf sich zu nehmen hat, und dass zwi schen dem betriebenen Aufwand
und dem Ergebnis der Interessenwahrung ein verniinftiges Verhaltnis besteht (BGE 110 V
132 E. 4d).

E.9.2

Die Partei, die eine Partelentschadigung beansprucht, hat dem Gericht vor dem
Endentscheid eine detaillierte Zusammenstellung Uber ihren Zeitaufwand und ihre
Barauslagen einzureichen; im Unterlassungsfall setzt das Gericht die Ent schadigung nach



Ermessen fest (8 7 Abs. 2 der Verordnung tber die Geblhren, Kosten und Entschadigungen
vor dem Sozialversicherungsgericht vom 12. April 2011). Mit Begleitschreiben vom 6. Mai
2014 wurde den Parteien je eine Kopie der Eingaben (Dupliken) der Beklagten zugestel It
und darauf hingewiesen, dass alfallige weitere Verfahrensschritte sowie der Endentscheid
Zu gegebener Zeit schriftlich mitgeteilt wirden (Urk. 86/1-7). Da die Beklagten 1, 4, 5 und
6 in der Folge keine detaillierte Zusammenstellung Uber ihren Aufwand respektive den
Aufwand ihrer Rechtsvertretungen einreichten, ist die Entschédigung vom Gericht
ermessenswel se festzusetzen.

E.93

Die vorliegende Streitsache ist fur die Beklagten von wesentlicher Bedeutung. Der
Schwierigkeitsgrad des Prozesses ist angesichts der vielschichtigen und teilweise
redundanten V orbringen der Kl&gerin und der unsystematisch, nicht nach thematischen
Gesichtspunkten aufgel egten Akten als hoch zu bezeichnen. Insbesondere waren die
Beklagten gehalten, zu den einzelnen Vorbringen, selbst wenn sie nur zum Teil substantiiert
und relevant waren, Stellung zu nehmen.

E.94

Unter Berlicksichtigung dieser Umsténde ist die Kl&gerin zu verpflichten, dem Beklagten 1
eine Prozessentschadigung von Fr. 5'000.--, dem Beklagten 4 von Fr. 64'000.--, der
Beklagten 5 von Fr. 64'000.-- und der Beklagten 6 von Fr. 72'000.-- (jeweils inklusive
Barauslagen und Mehrwertsteuer) zu bezahlen. Das Gericht erkennt: 1.

Die Klagen w erden abgewiesen. 2.

Das Verfahren ist kostenlos. 3.

a) Die Klagerin wird verpflichtet, dem Beklagten 1 eine Prozessentschadigung von Fr.
5'000 .-- (inkl. Barauslagen und MWSt ) zu bezahlen.

b) Die Klagerin wird verpflichtet, dem Beklagten 4 eine Prozessentschadigung von
Fr. 64'000.-- (inkl. Barauslagen und MWSt ) zu bezahlen.

c) Die Klagerin wird verpflichtet, der Beklagten 5 eine Prozessentschadigung von
Fr. 64'000.-- (inkl. Barauslagen und MWSt ) zu bezahlen.

d) Die Klagerin wird verpflichtet, der Beklagten 6 eine Prozessentschadigung von
Fr. 72'000.-- (inkl. Barauslagen und MWSt ) zu bezahlen. 4.

Zustellung gegen Empfangsschein an: - SicherheitsfondsBVG - MM._ AG (fur X.___ ) -
Y. -Z. -Rechtsanwalt Dr. Ueli Kieser - Rechtsanwalt Raphael Brunner -
Rechtsanwaéltin Dr. Franziska Buob - Bundesamt fir Sozialversicherungen 5.

Gegen diesen Entscheid kann innert 30 Tagen seit der Zustellung beim Bundesgericht
Beschwerde eingereicht werden (Art. 82 ff. in Verbindung mit Art. 90 ff. des Bundes
gesetzes Uber das Bundesgericht, BGG). Die Frist steht wahrend folgender Zeiten till: vom
siebten Tag vor Ostern bis und mit dem siebten Tag nach Ostern, vom 15. Juli bis und mit
15. August sowie vom 18. Dezember bis und mit dem 2. Januar (Art. 46 BGG).

Die Beschwerdeschrift ist dem Bundesgericht, Schweizerhofquai 6, 6004 Luzern, zuzu
stellen.



Die Beschwerdeschrift hat die Begehren, deren Begriindung mit Angabe der Beweis mittel
und die Unterschrift des Beschwerdefiihrers oder seines Vertreters zu enthal ten; der
angefochtene Entscheid sowie die als Beweismittel angerufenen Urkunden sind beizulegen,
soweit die Partel siein Handen hat (Art. 42 BGG). Sozialversicherungsgericht des Kantons
Zurich Der VorsitzendeDie Gerichtsschreiberin HurstMuraro

Export aus OpenCaseLaw (CCO0). Verbindlich ist allein der vom erlassenden Gericht vertffentlichte
Originaltext. Quellen-URL siehe oben.



