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82. Urteil vom 8. Dezember 1967 i.S. Sippel gegen Eidg. Bankenkommission.
Regeste (de):
Bundesgesetz iiber die Anlagefonds. Auflésung eines Fonds durch Beschluss der Aufsichtsbehdrde.

1. Der Sachwalter braucht die Jahresfrist fiir den Antrag an die Aufsichtsbehtrde nicht unter allen Umstédnden
voll auszuniitzen. Er muss die erforderlichen Erhebungen beférderlich vornehmen. Sobald er zum Schluss
gelangt ist, dass die Auflosung des Fonds unvermeidlich und dringlich sei, muss er sie beantragen. Die Auf-
sichtsbehorde muss ihrerseits raschestens diesem Antrag Folge geben, wenn ihre eigene Priifung ergibt, dass er
begriindet ist (Erw. 4).

2. Die Aufsichtsbehorde ist nicht verpflichtet, vor dem Enstcheid den Anlegern Gelegenheit zur Stellungnahme
zu geben und ihnen insbesondere zu ermoglichen, zu diesem Zweck eine Versammlung abzuhalten (Erw. 5).

Regeste (fr):
Loi fédérale sur les fonds de placement. Dissolution d’un fonds par décision de 1’autorité de surveillance.

1. Le gérant n’est pas tenu en tout cas d’utiliser complétement le délai d’une année, dont il dispose pour
faire sa proposition a 1’autorité de surveillance. Il doit procéder diligemment aux investigations nécessaires.
Aussitdt qu’il est parvenu a la conclusion que la dissolution du fonds est inévitable et urgente, il doit la propo-
ser. Lautorité de surveillance, de son c6té, doit, le plus rapidement possible, donner suite a cette proposition
lorsque son propre examen en révele le bien-fondé (consid. 4).

2. Lautorité de surveillance n’est pas tenue, avant de se prononcer, de fournir aux porteurs de parts 1’occasion
de donner leur avis, ni, en particulier, de tenir une assemblée a cet effet (consid. 5).

Regesto (it):

Legge federale sui fondi d’investimento. Scioglimento di un fondo per decisione dell’autorita di vigilanza.

1. L’amministratore non ¢ tenuto in ogni caso ad utilizzare completamente il termine di un anno, di cui dispone
per fare la sua proposta all’autorita di vigilanza. Deve procedere con diligenza agli accertamenti necessari. Non
appena sia giunto alla conclusione che lo scioglimento del fondo ¢ inevitabile e urgente, egli deve proporlo.
L autorita di vigilanza, dal canto suo, deve dare seguito il pit rapidamente possibile a questa proposta, quando

il proprio esame la rivela fondata (consid. 4).

2. L’autorita di vigilanza non ¢ tenuta a fornire ai partecipanti, prima della decisione, 1’occasione di espri-
mere il loro parere, ne, in particolare, a tenere un’assemblea a questo proposito (consid. 5).
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A.- Der Suninvest-Anlagefonds wurde im Jahre 1964 zum Zwecke errichtet, den Anlegern “durch das die-



sen gewihrte Wohnrecht giinstige Ferienmoglichkeiten und eine moglichst wertbestindige Kapitalanlage in
Immobiliarwerten in verschiedenen Lindern” zu verschaffen. Der Fonds wurde von der Sunfona AG in Ziirich
geleitet, die vom deutschen Liegenschaftsmékler Karl Heinz Moos, in Braunschweig, gegriindet worden war.
Als Depotbank wurde die Bank Germann &amp; Co. in Basel beigezogen. Am 5. Mai 1967 fiel diese Bank
in Konkurs, so dass sie sich nach Art. 44 Abs. 2 des BG iiber die Anlagefonds vom 1. Juli 1966 (AFG) nicht
mehr als Depotbank betétigen konnte. Sodann entzog die eidg. Bankenkommission durch Verfiigung vom 10.
Mai 1967 der Sunfona AG gestiitzt auf Art. 44 Abs. 1 AFG die Bewilligung zur Titigkeit als Fondsleitung
und ernannte gemaiss Art. 45 Abs. 1 AFG die Bank Frei, Treig &amp; Co. AG in Ziirich zum Sachwalter mit
den Funktionen der Fondsleitung und der Depotbank. Am 2. Juni 1967 beantragte der Sachwalter der Ban-
kenkommission die Auflosung des Suninvest-Anlagefonds. In seinem Bericht, der sich auf den Befund der
Revisionsstelle stiitzte, fithrte er aus, die Biicher des Fonds seien nicht nachgefiihrt, so dass es zur Zeit nicht
moglich sei, einen Status der Aktiven und Passiven zu erstellen. Die als Hauptaktivum hingestellte Beteiligung
an der Weltring Bau- und Finanz-GmbH in Mainz miisse vorderhand als Nonvaleur betrachtet werden. Der
Fonds sei durch treuwidriges Verhalten der Bank Germann &amp; Co. und der Firma Moos, die nun ebenfalls
in Konkurs gefallen sei, geschidigt worden. Fliissige Mittel fehlten, weshalb zu
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befiirchten sei, dass die Verpflichtungen des Fonds nicht mehr erfiillt werden konnten und die Glaubiger im
Ausland sich durch Arrestnahme sicherten. Allein schon zur Deckung der Sachwalterkosten und der Auslagen
fiir die Erhaltung der Aktiven wiren betrichtliche Betrige erforderlich. Der Fonds sei auch unter den besten
Voraussetzungen auf der bisherigen verwaltungstechnischen Basis nicht lebensfihig, da die Ausgaben die Ein-
nahmen iiberstiegen und eine Umstellung nach bewéhrten kommerziellen und banktechnischen Grundsitzen
erst nach Jahren eine Ertragslage ergeben wiirde. Die Interessen der Glaubiger und Zertifikatsinhaber konnten
noch am ehesten in einem Liquidationsverfahren gewahrt werden, in welchem der Stand der Passiven und die
Verantwortlichkeitsfrage abgeklidrt werden konnten. Die Bankenkommission folgte dem Antrag des Sachwal-
ters. Am 29. Juni 1967 beschloss sie gemiss Art. 46 Abs. 2 AFG die Auflésung des Suninvest-Anlagefonds
und beauftragte den Sachwalter mit der Liquidation.

B.- Heinrich Georg Sippel, in Niederpleis (Bundesrepublik Deutschland), der sich als Inhaber eines Anteil-
scheins des Suninvest-Anlagefonds ausweist, erhebt Verwaltungsgerichtsbeschwerde mit dem Begehren, der
Auflosungsbeschluss der Bankenkommission sei aufzuheben. Es wird geltend gemacht, der Sachwalter habe
voreilig, schon nach weniger als einem Monat seit seiner Ernennung, die Auflosung des Fonds beantragt. In
dieser kurzen Zeit habe er noch keine Ubersicht iiber die Vermdgensverhiltnisse des Fonds gewinnen kinnen.
Art. 45 Abs. 2 AFG stelle dem Sachwalter fiir die Priifung der Verhiltnisse und die Antragstellung ein volles
Jahr zur Verfiigung. Die Bankenkommission habe diese Bestimmung verletzt, indem sie ohne weiteres dem
ibereilten Antrag des Sachwalters gefolgt sei. Nach Art. 46 Abs. 1 AFG miisse die Aufsichtsbehorde priifen,
ob die Anleger ein erhebliches Interesse an der Fortfiihrung des Fonds haben und ob sich eine geeignete neue
Fondsleitung oder Depotbank finde. Dieser Priifungspflicht kénne die Behorde nur geniigen, wenn sie vor dem
Entscheid iiber die Fortfithrung oder Auflosung des Fonds mit den Anlegern Verbindung aufnehme und ihnen
Gelegenheit gebe, in einer Versammlung iiber die Frage der Fortfithrung Beschluss zu fassen und gegebenen-
falls Vorschlige fiir

BGE 931648 S. 651



die Bezeichnung einer neuen Fondsleitung oder Depotbank zu machen. Erst wenn dieses Verfahren durch-
gefiihrt worden sei und kein annehmbares Ergebnis erbracht habe, diirfe die Behorde nach der ausdriicklichen
Vorschrift des Art. 46 Abs. 2 AFG (“andernfalls”) die Auflésung des Fonds beschliessen. Hier habe aber die
Bankenkommission ihren Entscheid gefillt, ohne die Anleger befragt zu haben. Damit habe sie gegen Art. 46
Abs. 1 und 2 AFG verstossen und den Grundsatz des rechtlichen Gehors missachtet. Im iibrigen liege auf der
Hand, dass die Anleger ein erhebliches Interesse an der Fortfithrung des Suninvest-Anlagefonds hétten.

C.- Die eidg. Bankenkommission beantragt die Abweisung der Beschwerde.

Erwigungen

Das Bundesgericht zieht in Erwidgung:

1. 3. - (Prozessuale Fragen).

4. Nach Art. 45 Abs. 2 AFG hat der Sachwalter innerhalb eines Jahres (seit seiner Ernennung, Abs. 1) der
Aufsichtsbehorde Antrag auf Bezeichnung einer neuen Fondsleitung oder Depotbank oder auf Auflosung des
Anlagefonds zu stellen. Der Beschwerdefiihrer riigt, dass diese Bestimmung hier verletzt worden sei, weil der
Sachwalter den Antrag auf Auflosung des Suninvest-Anlagefonds schon vor Ablauf eines Monats seit seiner
Ernennung gestellt habe. Wiirde sich dieser Vorwurf einzig gegen den Sachwalter richten, so konnte das Ge-
richt darauf nicht eintreten, da nur der Entscheid der Aufsichtsbehorde der Beschwerde unterliegt. Indessen
macht der Beschwerdefiihrer auch geltend, die Aufsichtsbehorde habe ihrerseits gegen Art. 45 Abs. 2 AFG
verstossen, indem sie im angefochtenen Entscheid dem “iibereilten” Antrag des Sachwalters gefolgt sei. Er will
damit offenbar sagen, sie hitte zunéchst den Sachwalter veranlassen miissen, seine Priifung in Ausniitzung der
Jahresfrist des Art. 45 Abs. 2 AFG fortzusetzen. Insofern ist auf die Riige einzutreten.

In Art. 45 Abs. 2 AFG wird aber dem Sachwalter nicht vorgeschrieben, wann er frithestens Antrag stellen
diirfe; im Gegenteil, es wird ihm vorgeschrieben, bis wann er dies spdtestens zu tun hat. Er soll so bald wie
moglich Antrag stellen. Insbesondere muss er dies rasch tun, wenn Gefahr im Verzuge ist. Es ist seine Pflicht,
die erforderlichen Erhebungen beforderlich vorzunehmen. Sobald er zur Einsicht gelangt, dass die
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Auflosung des Fonds nicht zu vermeiden sei und nicht aufgeschoben werden diirfe, muss er der Aufsichts-
behorde diese Massnahme beantragen. Die Aufsichtsbehorde muss ihrerseits raschestens diesem Antrag Folge
geben, wenn ihre eigene Priifung ergibt, dass er begriindet ist. Nach Art. 46 AFG hat sie - wie vorher der Sach-
walter - zu priifen, ob die Anleger ein erhebliches Interesse an der Fortfithrung des Anlagefonds haben und
ob sich gegebenenfalls eine geeignete neue Fondsleitung oder Depotbank findet; trifft beides zu, so iibertragt
sie die Kollektivanlagevertrige auf die neue Fondsleitung oder Depotbank (Abs. 1); andernfalls beschliesst sie
die Auflosung des Fonds (Abs. 2). Im vorliegenden Fall konnte der Sachwalter binnen kurzem erkennen, dass
der Suninvest-Anlagefonds sich in einer bedenklichen Lage befand, insbesondere iiber keinerlei liquide Mittel
verfiigte. Seine Feststellungen, die sich mit dem Befund der Revisionsstelle deckten, veranlassten ihn, unver-
ziiglich der Aufsichtsbehorde die Auflosung des Fonds zu beantragen. Die Begriindung, die er dafiir in seinem
Bericht vom 2. Juni 1967 gab, leuchtet ein. Aus seinen Ausfiithrungen durfte die Aufsichtsbehorde den Schluss
ziehen, dass der Fonds nicht lebensfihig sei, ein erhebliches Interesse der Anleger an seiner Fortfithrung also
nicht bestehe, und dass er daher aufgelost werden miisse. Der Beschwerdefiihrer wendet ein, es liege auf der
Hand, dass das Interesse der Anleger an der Fortfiilhrung des Suninvest-Anlagefonds erheblich sei. Er fiihrt



dazu aus: “Dies liegt einmal in der Eigenart des Suninvest-Anlagefonds als Ferienhausfonds begriindet, die
Ertragnisse der Kapitalanlage fliessen dem Anleger in der Regel nur in der Form eines Wohnrechts zu, zum
anderen aber darin, dass bei einer Fortfithrung des Fonds - wenn sie moglich ist - die Vermogensverluste der
Anleger geringer gehalten werden konnen, als wenn das Aktivvermdgen iibereilt und damit in der Regel unter
dem gemeinhin erzielbaren Preis verdussert wird.” Damit sind jedoch die Feststellungen des Sachwalters, nach
denen eben die Fortfithrung des Fonds nicht moglich ist, nicht entkriftet. Allerdings haben die Anleger ein
Interesse daran, dass weitere Kapitalverluste vermieden werden. Da aber der Fonds die fiir die Begleichung
der filligen Schulden erforderlichen fliissigen Mittel nicht besitzt, miissen solche beschafft werden. Zu diesem
Zweck
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miissten auch dann, wenn der Fonds fortgefiihrt wiirde, Liegenschaften verdussert werden. Infolgedessen wiirde
die Moglichkeit, die Anspriiche der Anleger auf Gewédhrung von Wohnrechten zu befriedigen, mehr und mehr
eingeschridnkt. Anspriiche der nicht befriedigten Anleger auf Schadenersatz (Art. 24 AFG) oder auf Auszah-
lung ihres Anteils (Art. 21 AFG) wiirden alsdann zur Verwertung weiterer Aktiven des Fonds zwingen. Die
Fortfiihrung des Fonds hitte daher voraussichtlich eine stille Liquidation zur Folge, welche die Gefahr in sich
birge, dass die Anleger ungleich behandelt wiirden. Demgegeniiber sind im Liquidationsverfahren, das im Fal-
le der Auflosung des Fonds durchgefiihrt wird, gemiss Gesetz alle Anleger gleichgestellt (Art. 29, 30 AFG).
Die Interessen der Anleger werden also durch die Auflésung des Fonds besser als durch dessen Fortfithrung ge-
wahrt. Da die Feststellungen im Bericht des Sachwalters nicht widerlegt sind und als zutreffend erachtet werden
diirfen, kann nicht beanstandet werden, dass die Aufsichtsbehdrde dem Antrag des Sachwalters stattgegeben
hat. Weil nach dem Bericht Gefahr im Verzuge war, durfte und musste die Behdrde im wohlverstandenen Inter-
esse der Anleger rasch einschreiten. Mit einer Riickweisung des Berichts und dem Auftrag an den Sachwalter,
die Verhiltnisse noch niher abzuklédren, wiére niemandem geholfen gewesen.

5. Der Beschwerdefiihrer macht ferner geltend, die Bankenkommission habe Art. 46 Abs. 1 und 2 AFG verletzt
und den Grundsatz des rechtlichen Gehors missachtet, weil sie vor dem Entscheid iiber die Fortfithrung oder
Auflosung des Suninvest-Anlagefonds den Anlegern nicht Gelegenheit zur Stellungnahme gegeben und ihnen
insbesondere nicht ermdglicht habe, zu diesem Zwecke eine Versammlung abzuhalten. Indessen bestimmt das
Anlagefondsgesetz nirgends, dass die Aufsichtsbehorde die Anleger anzuhoren habe, bevor sie ihre Entschei-
dungen trifft. Namentlich findet sich eine dahingehende Vorschrift weder in den Art. 45 und 46, welche die
Voraussetzungen der Auflosung durch Beschluss der Aufsichtsbehorde regeln, noch in Art. 28 Abs. 1 lit. c,
wo diese Art der Auflosung ebenfalls erwihnt ist. Art. 28 Abs. 1 sieht daneben noch zwei andere Arten der
Auflosung vor, ndmlich einerseits in lit. a die Auflosung eines nach dem Fondsreglement auf eine bestimmte
Dauer beschrinkten Fonds durch Zeitablauf oder vorher -
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auf Antrag der Fondsleitung oder der Depotbank - durch Verfiigung des Richters aus wichtigen Griinden, und
anderseits in lit. b die Auflosung eines nach dem Fondsreglement auf unbestimmte Zeit bestehenden Fonds
durch Kiindigung der Fondsleitung oder der Depotbank. Lit. a schreibt dem Richter vor, nach Art. 10 AFG
(betreffend die Anderung des Fondsreglements) zu verfahren. Art. 10 verpflichtet den Richter, vor dem Ent-
scheid im Schweiz. Handelsamtsblatt und in der im Fondsreglement vorgesehenen Form das Begehren, mit



dem er befasst ist, und die Zeit der Verhandlung zu verdffentlichen, mit der Anzeige an die Anleger, dass sie
ihre Einwendungen schriftlich oder in der Verhandlung miindlich anbringen kénnen. Da entsprechende Vor-
schriften fiir die Aufsichtsbehorde fehlen, liegt es nahe, durch Umkehrschluss zu folgern, dass das Gesetz diese
Behorde nicht verpflichtet, vor dem Entscheid die Anleger anzuhdren, auch dann nicht, wenn die fiir die An-
leger wichtige Frage, ob der Fonds fortzufiihren oder aufzuldsen sei, zur Beurteilung steht. Denkbar wire an
sich freilich auch eine analoge Anwendung jener in Art. 10 AFG enthaltenen Bestimmung auf den Fall, wo
iiber die Auflésung des Fonds die Aufsichtsbehdrde befindet. Die Frage ist jedoch, welche Losung dem Sinne
des Gesetzes entspricht. Es ist das Gesetz als Ganzes in seinem Aufbau und seinen inneren Zusammenhingen
ins Auge zu fassen. Art. 12 Abs. 1 AFG bestimmt, dass die Fondsleitung den Anlagefonds zwar fiir Rechnung
der Anleger, aber “selbstindig und in eigenem Namen” verwaltet. Demgemiss rdumt das Gesetz dem Anleger
kein Recht auf Mitwirkung bei der Fithrung der Geschifte des Fonds ein. Ein solches Recht steht auch der
Gesamtheit der Anleger nicht zu. Obwohl die Anleger an einer kollektiven Kapitalanlage beteiligt sind, haben
sie nach der gesetzlichen Ordnung untereinander keine Rechtsbeziehungen; vielmehr steht jeder Anleger fiir
sich allein in einem schuldrechtlichen Vertragsverhiltnis zur Fondsleitung (vgl. dazu die Botschaft des Bundes-
rates, BBI 1965 III 293). Es gibt demnach auch keine vom Gesetz anerkannte Anlegerversammlung, welcher
irgendwelche Zustdndigkeiten zugewiesen wiren. Die Organisation einer Gliubigergemeinschaft, wie sie fiir
die Glaubige von Anleihensobligationen vorgesehen ist (Art. 1157 ff. OR), wurde bei der Vorbereitung des
Anlagefondsgesetzes zwar erwogen, aber abgelehnt (BB1 1965 111 294).
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Das Gesetz ermoglicht sodann den einzelnen Anlegern nur einen begrenzten Einblick in die Fithrung der Ge-
schifte des Fonds. Zwar gebietet es der Fondsleitung, jdhrlich einen ausfiihrlichen Rechenschaftsbericht zu
veroffentlichen und zur Einsicht der Anleger aufzulegen (Art. 15, 34); doch gibt es dem Anleger nur ein be-
schrianktes Recht auf weitere Auskiinfte und verpflichtet die Fondsleitung insbesondere nicht, dem Anleger
Einsicht in ihre Biicher und Korrespondenzen zu gewéhren (Art. 22). Anderseits ist im Gesetz dafiir Vorsorge
getroffen, dass die Interessen der Anleger doch wirksam geschiitzt werden. Der einzelne Anleger kann sich an
den Richter wenden; ausserdem werden die Anlagefonds einer periodischen Priifung durch Revisionsstellen
(Art. 37 ff. AFG) und, im Zusammenhang damit, der Aufsicht einer staatlichen Behodrde unterworfen, die von
Amtes wegen titig wird und mit weitgehenden Kompetenzen ausgestattet ist (Art. 40 ff. AFG). Diese Behorde,
die eidg. Bankenkommission, besteht aus fachkundigen Mitgliedern (Art. 23 Bankengesetz; Art. 40 AFG und
Art. 42 Vollziehungsverordnung) und arbeitet mit den Revisionsstellen zusammen. Sie ist daher in der Lage, mit
Autoritit die ihr obliegenden Entscheidungen zu treffen, ohne einer Mitwirkung der Anleger zu bediirfen. Die
Anleger, denen ja das Gesetz nur einen beschrénkten Einblick in die Fiihrung der Geschifte des Fonds gewéhrt,
wiren in der Regel auch nicht imstande, zu der von der Aufsichtsbehdrde vorzunehmenden Abkldarung der Ver-
hiltnisse Wesentliches beizutragen. Dazu kommt, dass die Aufsichtsbehorde vielfach rasch entscheiden muss,
wie gerade der vorliegende Fall zeigt. Das wire aber nicht moglich, wenn vorerst den Anlegern Gelegenheit
zur Stellungnahme gegeben und dann die - unter Umstédnden in grosser Zahl - eingehenden Vernehmlassungen
gepriift werden miissten. Es muss daher angenommen werden, dass das Gesetz die Aufsichtsbehorde nicht ver-
pflichtet, die Anleger anzuhoren, bevor sie entscheidet. Den Anlegern steht es zwar frei, von sich aus an die
Aufsichtsbehorde zu gelangen, doch gibt ihnen das Gesetz dieser Behorde gegeniiber keine Parteirechte (BBI
1965 111 312). Der Gesetzgeber hat das administrative Verfahren in dieser Beziehung bewusst - und mit Grund
- anders als das gerichtliche Verfahren geordnet. Allerdings konnen die Entscheidungen der Aufsichtsbehorde
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fiir die Anleger von weittragender Bedeutung sein. Dem trégt aber das Anlagefondsgesetz dadurch Rechnung,
dass es gegen alle Entscheidungen der Aufsichtsbehorde die Verwaltungsgerichtsbeschwerde an das Bundes-
gericht zuldsst (Art. 47; vgl. dazu BB1 1965 111 311). Dieses Rechtsmittel kann ein Anleger insbesondere gegen
einen Auflosungsbeschluss der Aufsichtsbehorde ergreifen. Damit ist dem Bediirfnis der Anleger nach Rechts-
schutz Geniige getan, auch im Sinne der Rechtsprechung des Bundesgerichts zu Art. 4 BV, wonach der un-
mittelbar aus dieser Verfassungsbestimmung abgeleitete Anspruch auf rechtliches Gehor gewahrt ist, wenn der
Betroffene die Verwaltungsverfiigung durch ein auch die Bestreitung des Tatbestandes ermoglichendes Rechts-
mittel anfechten kann (BGE 87 I 340); denn ein solches Rechtsmittel ist die Verwaltungsgerichtsbeschwerde
an das Bundesgericht, wie sich aus Art. 105 OG ergibt.

Die Riige des Beschwerdefiihrers, dass die Bankenkommission nach dem Bundesrecht den Anlegern vor dem
angefochtenen Beschluss Gelegenheit zur Stellungnahme hitte geben miissen, ist daher unbegriindet.

Dispositiv

Demnach erkennt das Bundesgericht:
Die Beschwerde wird abgewiesen.



