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Botschaft
zum revidierten Bundesgesetz iiber die Anlagefonds

(Anlagefondsgesetz; AFG)

vom 14. Dezember 1992

Sehr geehrte Herren Prisidenten,
sehr geehrte Damen und Herren,

wir unterbreiten Thnen den Entwurf zum revidierten Bundesgesetz tiber die Anla-
gefonds mit dem Antrag auf Zustimmung.

Gleichzeitig beantragen wir Thnen, die folgenden parlamentarischen Vorstosse
abzuschreiben:

1984 P 84.395 Anlagefonds, Gesetzesinderung
' (N 5.10. 1984, Carobbio)

1990 P 90.558 Rahmenbedingungen fiir den Finanzplatz Schweiz
(N 9. 3. 1992, Freisinnig-demokratische Fraktion) Ziff. 3

1990 P 90.622 Rahmenbedingungen fiir den Finanzplatz Schweiz
(N 9.3.1992, Schweizerische Volkspartei) Ziff. 3

1990 P 90.652 Rahmenbedingungen fiir den Finanzplatz Schweiz
(N 9, 3. 1992, Christlich-demokratische Fraktion) Ziff. 3

Wir versichern Sie, sehr geehrte Herren Prisidenten, sehr geehrte Damen und
Herren, unserer vorziiglichen Hochachtung.

14. Dezember 1992 Im Namen des Schweizerischen Bundesrates

Der Vizeprisident: Ogi
Der Bundeskanzler: Couchepin
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Ubersicht

Mit der vorliegenden Botschaft beantragt der Bundesrat die Totelrevision des Bun-
desgesetzes vom 1. udi 1966 iiber die Anlagefonds.

Es werden im wesentlichen folgende Ziele verfolgt:

~ Wiederherstellung der Konkurrenzfiihigkeit des Finanzplaizes Schweiz und S tei-
gerung seiner Attraktivitit auf europiischer und internationaler Ebene;

— Anpassung des Gesetzes an die europdische Richtlinie Nr. 85/611/EWG des Ra-
tes vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der Rechis- und Verwaltungsvor-
schriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpa-
pieren (OGAW) sowie an die Richilinie Nr. 88/220/EWG vom 22. Miirz 1988
iiber die Anderung der Richtlinie Nr. 85/611/EWG;

— Verbesserung des Anlegerschurzes durch erhohte Transparenz.

Die Hauptrevisionspunkte des Entwurfes lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Der Revisionsentwurf beschrinkt sich auf grundlegende Bestimmungen und ver-
Sfolgt als einzigen Zweck den Schutz der Anleger. Dariiber hinausgehende Zielset-
zungen wie der Funktionsschutz oder die Forderung der Kapitalbeschaffung kén-
nen mit dem Entwurf nicht verfolgt werden.

Die Stellung der Anleger wird durch die Ausweitung der Parteirechte im Verwal-
tungsverfahren sowie durch erweiterte Auskunfis- und Informationsméglichkeiten
verbessert.

Der Geltungsbereich bleibt insofern unverindert, als nur die vertragliche Form der
kollektiven Kapitalanlage dem Gesetz untersteht. Neu werden hingegen bankinter-
ne Sondervermégen gesetzlich geregelt. Auch die bisher in einer separaten Verord-
nung normierten ausliindischen Anlagefonds werden ins Gesetz aufgenommen.

Die Anpassung an die einschldgigen europiiischen Richtlinien bedingt insbesonde-
re die Bildung einer Kategorie EG-kompatibler Anlagefonds, die Trennung von
Fondsleitung und Depotbank sowie die Verschérfung der Informations- und Publi-
kationsvorschriften, wodurch dem Anleger mehr Transparenz zugesichert wird.

- Zur weiteren Antrakrivititssteigerung und Wiederherstellung der Wettbewerbsfiihig-
keit des Finanzplatzes Schweiz wird der Anlagemarkt fiir neue Anlagemoglichkei-
ten gedffnet. So soll kiinftig auch in Fonds mit verschiedenen Segmenten (sogenann-
te Umbrella-Fonds) investiert sowie von modernen Anlagetechniken und derivati-
ven Anlageinstrumente Gebrauch gemacht werden konnen.

Als weitere Neuerung wird die Zusammenarbeit mit auslindischen Aufsichtsbehdr-
den iiber Anlagefonds geregellt.
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Botschaft

1 Allgemeiner Teil
11 Ausgangslage
111 Das geltende Anlagefondsgesetz

Das geltende Anlagefondsgesetz stammt aus dem Jahre 1966. Unregelmissigkei-
ten bei einzelnen Fonds hatten gezeigt, dass die Anlage in Kollektivvermogen ne-
ben unbestreitbaren Vorteilen auch ernst zu nehmende Gefahren aufweist. Zum
Schutz der Anleger galt es daher, die Anlagefonds einer gesetzlichen Regelung zu
unterstellen. Im weitern wurde die Kritik an der bis in die sechziger Jahre vertrete-
nen These des Miteigentums der Anleger am Fondsvermégen immer lauter.
Ohne eing andere spezielle gesetzliche Grundlage war das Miteigentum der Anle-

- ger jedoch eine unabdingbare Voraussetzung filr deren Schutz im Konkurs der
Fondsleitung, Diese Ausgangslage filhrte zum Erlass des geltenden Anlagefonds- |
gesetzes, das den Schutz der Anleger durch eine Limitierung der Anlagemoglich-
keiten auf Wertpapiere und Immobilien sowie durch ein Aussonderungsrecht im
Konkurs der Fondsleitung gewihrleisten will.

Das Anlagefondsgesetz ist seit 1966 nur in Nebenpunkten revidiert worden. Na-
mentlich fanden einige gesetzgebungstechnische Anpassungen an andere Geset-
Zesrevisionen statt.

Auf das Anlagefondsgesetz stiitzen sich die Verordnung vom 20. Januar 1967
iber die Anlagefonds (AFV; SR 951.311) sowie die Verordnung vom 13. Januar
1971 iiber die auslindischen Anlagefonds (auslAFV; SR 957.372). Di¢ letztere ist
bisher nicht, die erstere nur geringfligig revidiert worden. Zu erwihnen ist die An-
derung von Artikel 2 AFV, wodurch auch nicht wertpapiermissig verurkundete
Beteiligungs- und Forderungsrechte, die an einem organisierten Markt unter re-
gelmissiger Kurspublikation gehandelt werden, als Anlagen zugelassen wurden.
Durch eine Modifikation von Artikel 14 Absatz 5 AFV sind auch fremde Wih-
rungen als Rechnungseinheiten erlaubt worden.

Gestiitzt auf Artikel 2 Absatz 2 AFV erliess die Eidgendssische Bankenkommis-
sion die Verordnung vom 23. Dezember 1980 tber Geldmarkt-Buchforderungen
als Anlagen fiir Anlagefonds (SR 957.311.1). Darliber hinaus hat sie durch ihre li-
berale Praxis, die sie in zahlreichen Rundschreiben niederlegte, zur Entwicklung
des Anlagefondsgeschiifts in der Schweiz beigetragen.

112 Die Entwicklung der schweizerischen Anlagefonds in der
Schweiz nach Einfithrung des Anlagefondsgesetzes

Die Entwicklung der schweizerischen Anlagefonds ist eng mit der allgemeinen
Entwicklung des Finanzplatzes Schweiz verbunden. Dieser wurde seit Inkrafttre-
ten des geltenden Anlagefondsgesetzes, und vermehrt noch in den letzten Jahren,
mit einer Reihe von Herausforderungen konfrontiert. Speziell zu erwihnen ist
die Globalisierung der internationalen Finanzmirkte, das Aufkommen neuer, in-
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novativer Finanzinstrumente, die zunehmende Volatilitdt der Aktien- und Kapi-
talmirkte sowie nicht zuletzt der sich abzeichnende Finanzmarkt der Europii-
schen Gemeinschaft (EG), begleitet von steigendem Wettbewerbsdruck. Diese
Veriéinderungen beeinflussten auch die Entwicklung des Anlagefondsgeschiiftes
in der Schweiz.

Die wichtigsten Indikatoren fiir die Entwicklung der Anlagefonds sind die An-
zahl der Anlagefonds und die Vertinderung des Fondsvermdgens; beide Werte wi-
derspiegeln mit Ausnahme fiir die Immobilienfonds die vorgenannten Marktten-
denzen, zu denen weitere fondsmarktspezifische Strukturverdnderungen hinzu-
treten. (Anhang 1, Abb.1 und 2, Entwicklung der Fondsvermégen und der Anla-
gefonds).

Die im Anhang 1 dargestellten, vor allem durch Wertschriften-Fonds geprigten
Entwicklungen lassen sich zeitlich grundsitzlich in drei Phasen unterteilen und
mit Blick auf die allgemeine Finanzmarktentwicklung wie folgt erldutern:

1967-1973

Die durch das Anlagefondsgesetz gekldrte Rechtslage und die allgemein glinstige
Konjunkturlage férderten die Bereitschaft der Banken zur Griindung neuer Anla-
gefonds wie auch diejenige der Anleger zur Zeichnung von Fondsanteilscheinen.
Ein markanter Anstieg sowohl der Anzahl als auch des Volumens der schweizeri-
schen Anlagefonds war die Folge.

1974-1981

" Die Olkrise von 1973 und der damit verbundene Wirtschaftsabschwung hinterlies-
sen in diesen Jahren deutlich negative Spuren im schweizerischen Fondsgeschift.
Zum einen stagnierte der Umfang des investierten Fondsvermdgens und sollte
erst 1981 wieder das Niveau von 1974 erreichen. Zum andern verzichteten die
marktfiihrenden Banken weitgehend auf die Schaffung neuer Fonds, da die Kun-
den nach teilweisen Kursverlusten diesem Anlagemstrument weniger Interesse
entgegenbrachten.

19821991

Die Trendwende um das Jahr 1982 und der seither ausgepripgte Anstieg sowohl
des investierten Fondsvermdgens als auch der Anzahl der Anlagefonds lassen
sich, wenh auch nicht ausschliesslich, mit den verbesserten wirtschaftlichen Rand-
bedingungen fiir das Fondsgeschift erkliren. Dariiber hinaus waren filr dieses
Wachstum Strukturverinderungen im Fondsgeschift verantwortlich, insbesonde-
re die Ausdehnung auf neue Fondskategorien und die damit verbundene Auslage-
rung des Fondsgeschiftes ins Ausland.

Nach der Einfiihrung bestimmter Anforderungen an die Fondsleitungen und die
Depotbanken durch das Anlagefondsgesetz von 1966 kam es zu einer Konzentra-
tion des Fondsgeschiiftes auf die Banken als Fondsanbieter. Dank ihrem Filial-
netz waren sie pridestiniert, grosse Fondsvolumen zu.plazieren. Die drei Gross-
banken erwarben sich dabei nicht unerwartet eine marktdominierende Position
und verfiigen heute iiber einen Marktanteil von ungefihr 80 Prozent des schwei-
zerischen Fondsgeschiftes. Jede der fithrenden Fondsbanken entwickelte fiir
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sich eine breite Fondspalette und steht damit in Konkurrenz zu den anderen An-
bietern, da eine Bankenkooperation im Fondsgeschift kaum stattfindet. Entspre-
chend werden Fondsanteile auch nicht bankiberschreitend vermarktet. Jede
Bank verfiigt grundsitzlich iiber ihren eigenen Kundenkreis als Abnehmer; auch
die durch Auslandbanken in der Schweiz angebotenen auslindischen Fonds bil-
den hier keine Ausnahme.

Seit dem Inkrafttreten des Anlagefondsgesetzes haben sich die Kategorien der
Anlagefonds stark veriindert:

Von 19671973 investierten neugegriindete Anlagefonds schwergewichtig in in-
ternationalen Obligationen- und Aktienfonds, welche ein weltweit gestreutes
Portefeuille aufweisen.

Nach der Stagnation von 1974-1981 setzte eine eigentliche Gritndungswelle von
Fonds ein. Diese investierten vorwiegend in Obligationenfonds, die auf Hartwiih-
rungen, bzw. in Aktienfonds, die auf einzelne Mérkte ausgerichtet waren. Spiiter
kamen die ersten im Ausland aufgelegten Geldmarktfonds hinzu,

Diese Griindungswelle leitete gleichzeitig eine Neudefinition des Risikogedan-
kens im Fondsgeschiift ein. Anlagefonds mit weltweit diversifiziertem Porte-
feuille traten in ibrer Bedeutung gegenilber denjenigen zuriick, die eine klar defi-
nierte Anlagepolitik hinsichtlich Anlagemedium (Aktien, Obligationen), Anlage-
wilhrung und geographischer Ausrichtung aufwiesen, Den Forderungen der Ban-
kenseite auf Zulassung neuer Anlagemdglichkeiten suchte die Eidg. Bankenkom-
mission durch eine extensive Gesetzesauslegung Rechnung zu tragen. So wurden
Anlagen in Staatspapieren, soweit sie auf die Withrung des ausgebenden Zentral-
staates lauten, von der 7,5-Prozent-Klausel (Art. 7 AFG) ausgenommen. Die Be-
riicksichtigung legitimer Anliegen war jedoch aufgrund der starren Anlagevor-
schriften teilweise unméglich. Auch die Schaffung schweizerischer Indexfonds
wird durch die erwihnte Prozentklausel erschwert. In den schweizerischen Ak-
tienindizes sind einzelne Gesellschaften mit einem hdheren Anteil als 7,5 Prozent
gewichtet, weshalb ein Fonds nicht konsequent dem Index nachbilden kann. Auf
solche Einschrinkungen reagierten die im Fondsgeschiift titigen Schweizer Ban-
ken in den letzten Jahren vermehrt mit Neugriindungen im Ausland.

Im gleichen Zeitraum entwickelten sich auch die Immobilienfonds deutlich in
eine neue Richtung. Durch die Ausrichtung ihrer Anlagen auf Liegenschaften
statt auf nationale und internationale Finanzmérkte dnderten sich die Randbedin-
gungen. Die Anzahl der Immobilienfonds stagniert seit Jahren, wihrend das inve-
stierte Fondsvermdgen bis vor kurzem entsprechend den steigenden Immobilien-
preisen kontinuierlich zunahm (Anhang 1, Abb. 3, Entwicklung der Immobilien-
fonds). Eine Internationalisierung wie bei den Wertschriftenfonds unterblieb bei
den Immobilienfonds weitgehend, nicht zuletzt weil die Eidgendssische Banken-
kommission Immobilienanlagen im Ausland zunehmend kritisch gegeniiber-
stand. Insgesamt gesehen nahm die Bedeutung der Immobilienfonds, gemessen
am Gesamtmarkt, deutlich ab. Die rechtlichen und publizistischen Auseinander-
setzungen um strittige Fragen im Zusammenhang mit Immobilienfonds waren
und sind dagegen bedeutend lebhafter und kontroverser als bei den Wertschrif-
tenfonds.
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113 Die Entwicklung ausliindischer Anlagefonds in der Schweiz

Anlagefonds mit Domizil im Ausland und Vertrieb in der Schweiz durchliefen
1967-1991 eine wechselhafte Entwicklung und haben in den letzten Jahren bedeu-
tende Dimensionen angenommen,

Die rechtliche Grundlage fiir die Zulassung solcher Fonds findet sich in der Ver-
ordnung tiber die auslindischen Anlagefonds. Dem Grundsatz nach ist die
schweizerische Zulassungsregelung im Vergleich zu den Regelungen anderer
Linder liberal, Dieser liberale Aspekt wird jedoch durch die Tatsache relativiert,
dass nach der Verordnung iiber die Auslinderfonds nur der Vertrieb von Antei-
len auskindischer Fonds zugelassen ist, die hinsichtlich Struktur und Anlagepoli-
tik Schweizer Fonds entsprechen.

Im Zuge der internationalen Verflechtung des Finanzplatzes Schweiz in den sieb-
ziger und achtziger Jahren griindeten fiihrende ausléndische Banken Tochterban-
ken in der Schweiz, die auch Anteile von ausliindischen Anlagefonds ihrer Ban-
kengruppe in der Schweiz zum Vertrieb anmeldeten. Die Anzahl der ausldndi-
schen Anlagefonds wuchs kontinuierlich an, wihrend das in der Schweiz plazier-
te Fondsvermdgen, bedingt durch die Marktstrukturen im schweizerischen
Fondsgeschiift, im Vergleich zum gesamten Fondsvermégen unbedeutend blieb.

Von diesen sogenannten echten ausldndischen Fonds sind diejenigen zu unter-
scheiden, deren Anteile von Schweizer Banken zu Beginn der achtziger Jahre in
«off-shore»-Finanzzentren aufgelegt und die primér in der Schweiz vertrieben
wurden. Diese Entwicklung prigt das heutige Fondsgeschift in der Schweiz we-
sentlich.

Im August 1982 erteilte die Eidgendssische Bankenkommission erstmals einer
Schweizer Bank die Vertriebsbewilligung fiir einen «Off-shore fund», den dicse
Vermogensverwaltungsbank auf den Cayman Islands gegriindet hatte. Die Bank
begriindete ihren mit Mehrkosten verbundenen Gang ins Ausland unter ande-
rem mit der steuerlichen Benachteiligung der schweizerischen Anlagefonds in be-
zug auf ihre bedeutende Auslandkundschaft. Die Grossbanken folgten wenige
Jahre spéter mit Griindungen von Geldmarktfonds in Luxemburg, wobei neben
steuerlichen Uberlegungen auch die Anlagerestriktionen des schweizerischen
Anlagefondsgesetzes eine Rolle spielten. Luxemburg hat seine Attraktivitit als
Fondsstandort seither durch ein modernes, hinsichtlich der Anlagemdglichkeiten
liberales Fondsgesetz sowie durch das Inkrafttreten der EG-Richtlinie am 1, Ok-
tober 1989 noch erhéhen kdnnen.

Die drei Grossbanken legten seit Mitte der achtziger Jahre in zunehmendem Mas-
se neue Anteile von Anlagefonds in Luxemburgauf und meldeten diese zum Ver-
trieb in der Schweiz an. Fondsgriindungen in der Schweiz erfolgten vermehrt
durch kleinere Banken und Vermégensverwaltungsbanken, welche im zuneh-
mend wichtiger werdenden Anlagefondsgeschift eigene Produkte lancierten.
Nachdem die Eidgenossische Bankenkommission 1990 bestimmte wettbewerbs-
beschrinkende Zulassungshiirden von kleinen Schweizer Banken gegeniiber Lu-
xemburger Fonds fallengelassen hatte, nahm die Anzahl von Neugriindungen in
Luxemburg zu Lasten derjenigen in der Schweiz erneut deutlich zu. Das von den
Grossbanken plazierte Fondsvermdgen wuchs in den vergangenen Jahren ausser-

222



ordentlich an, wobei sich dieses Wachstum in neuster Zeit beinahe ausschliesslich
zugunsten von Juxemburgischen Fonds auswirkt. Gleichzeitig ist das Fondsvolu-
men der Schweizer Anlagefonds schwankend und zeigt keinen klaren Wachs-
tumstrend mehr (Anhang 1 Abb.4 und 5, Entwicklung schweizerischer und lu-
xemburgischer Anlagefonds der Grossbanken bis Mitte 1991, wobei diese Ten-
denz im letzten Jahr unvermindert anhielt).

Die Eidgendssische Bankenkommission hat bereits 1988 auf die Abwanderung
des Fondsgeschiiftes nach Luxemburg aufmerksam gemacht. Diese Entwicklung
ist weiterhin in vollem Gange, so dass die Luxemburger Fonds von Schweizer
Banken Ende 1991 bedeutender waren als ihre in der Schweiz domizilierten
Fonds. In diesem Zusammenhang spielen die Luxemburger Geldmarktfonds
eine entscheidende Rolle, deren Anteile inzwischen auch von den Ubrigen Fonds-
banken in Luxemburg aufgelegt und in der Schweiz vertrieben werden.

Als Griinde fiir diese bedeutende Auslagerung des Fondsgeschiftes machen die
Banken das erhohte Kostenbewusstsein der vor allem auslindischen Kundschaft
geltend. Daneben wird auch der Trend zu publizierten Performancevergleichen
aufgefiihrt, der wiederum zur Kostenminimierung zwingt, sowie die Méglichkeit,
Anteile von Luxemburger Fonds europaweit vertreiben zu kénnen. Durch den
vom Stimmvolk in der Abstimmung vom 27. September 1992 gutgeheissenen Ab-
bau der Stempelsteuer wird zudem das fiir Fonds ungiinstige steuerliche Umfeld
in der Schweiz verbessert. Mit der Revision des Anlagefondsgesetzes wird eine
weitere Voraussetzung erfilllt, den einheimischen Fondsmarkt wieder attraktiver
werden zu lassen.

114 Die Entwicklung von Fonds schweizerischer Promotoren
im Ausland

Der weitgehenden Offnung des schweizerischen Fondsmarktes fiir auslindische
Fonds steht keine adéquate Zutrittsmoglichkeit fiir schweizerische Anlagefonds
auf europédischen und berseeischen Mirkten gegeniiber.

Dieser Umstand lisst sich wie folgt erkliren: Die Fondsgesetze der europiischen
Staaten mit entwickelten Finanzmiirkten stimmen im Bereich der Zielsetzung
(Anlegerschutz) und in bezug auf die wichtigsten Anforderungen an Fondstriiger
und Anlagepolitik mit dem schweizerischen Anlagefondsgesetz tiberein. In zwei
Aspekten jedoch weicht die schweizerische Gesetzgebung von den europiischen
Normen ab. Zum einen kennt sie den gesetzlichen Prospektzwang nicht, zum an-
dern schreibt sie die Trennung von Fondsleitung und Depotbank nicht zwingend
vor. Beide Forderungen sind im Gesetzesentwurf enthalten.

Die international ausgerichteten Fondsbanken versuchten vor allem im Deutsch-
land und England, ihre Schweizer Fonds dem einheimischen Anlegerpublikum
zuginglich zu machen. Es gelang jedoch nur einer Grossbank aufgrund einer spe-
ziellen Struktur ihrer Fondsleitung, Anteile dreier ihrer Fonds in Deutschland
zum Vertrieb anzumelden. Andere Banken scheiterten am Erfordernis der perso-
nellen Trennung, Ahnliches gilt fiir England; auch hier hat die Schweiz den Status
eines «designated country» noch nicht, mit welchem eine erleichterte Fondsregi-
strierung verbunden wiire.

223



Mit dem Inkrafttreten der EG-Fondsdirektive und dem damit einhergehenden
Abbau der Zutrittsbarrieren flir Fonds innerhalb der EG hat sich der Nachteil
der fehlenden Vertriebsmoglichkeit im Ausland filr die Schweizer Fonds noch
verstiirkt.

Ausserhalb Europas verhinderten die strikten Registrierungsvoraussetzungen
der amerikanischen Securities and Exchange Commission (SEC) den Fondsver-
trieb in den USA; dhnliches gilt fiir Japan, wihrend der Vertrieb von Anteilen an
Schweizer Fonds in Taiwan durch eine schweizerische Grossbank als Ausnahme
die Regel bestitigt.

Schweizer Banken mit Niederlassungen oder anderen Absatzméglichkeiten im
europiischen Ausland offerieren der ausldndischen Kundschaft mit zunehmen-
dem Erfolg Anteile ihrer Luxemburger Fonds, deren Anmeldung zum Vertrieb
dank der EG-Fondsdirektive relativ einfach ist.

Der Vertrieb von Schweizer Fonds in der EG wiirde ein entsprechendes Abkom-
men voraussetzen (EWR-Vertrag, EG-Beitritt oder Freiziigigkeitsabkommen),
Die Banken haben sich fiir ein solches Abkommen ausgesprochen. Eine notwen-
dige Voraussetzung flir eine solche Initiative ist die Revision des geltenden Anla-
gefondsgesetzes.

115 Anstisse zur Revision

Die Eidgentssische Bankenkommission kldrte 1986 bei der Schweizerischen Ban-
kiervereinigung ab, ob zur Wahrung der schweizerischen Wirtschaftsinteressen
auf dem Anlagefondsmarkt eine Vereinbarung mit der EG wiinschbar sei. Eine
solche Vereinbarung hitte beim Vertrieb von Fondsanteilen im EG-Raum und in
der Schweiz die volle Freiziigigkeit gewiihrleisten und damit die Diskriminierung
der Schweizer Anlagefonds beim Vertrieb im EG-Raum beseitigen sollen.

Die Bankiervereinigung erachtete den Abschluss einer solchen Vereinbarung als
sehr wiinschenswert. Bei der Abkldrung, inwiefern das schweizerische Anlage-
fondsgesetz im Hinblick auf eine solche Vereinbarung abzuindern wiire, stellte
sich in einem Informationsaustausch zwischen der Schweiz und der EG schon
bald heraus, dass jede einzelne Bestimmung der EG-Richtlinie als Mindestpostu-
lat zu verstehen ist, welches alle Mitgliederldnder zu beachten haben. Es ist nicht
damit zu rechnen, dass die EG diesen hart erkémpften Kompromiss in Frage stel-
len wird, nur um mit der Schweiz einen Konsens {iber die gegenseitige Zulassung
von Fondsanteilen zu erzielen. Das neue Anlagefondsgesetz wird also die EG-
Richtlinie erfiillen miissen, wenn Schweizer Fonds auf dem EG-Markt die volle
Freiziigigkeit erlangen wollen.

Ausgehend von diesen Vorabkldrungen machte die Bankenkommission das Eid-
gendssische Finanzdepartement auf das Problem der zunehmenden Abwande-
rung des schweizerischen Fondsgeschiftes ins Ausland aufmerksam. Sie begriin-
dete diese Entwicklung mit den veralteten und zu starren Vorschriften des Anla-
gefondsgesetzes, durch welche die freie Handelbarkeit filr Anteile von Schweizer
Fonds im EG-Raum behindert, wenn nicht sogar verunméglicht werde, Ergén-
zend wurde auf das Problem der Stempelsteuer hingewiesen.
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In der Folge forderte das Eidgendssische Finanzdepartement die Bankenkommis-
sion sowie die Schweizerische Bankiervereinigung auf, Vorschlige zur Attraktivi-
titssteigerung und Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit des schweizerischen
Anlagemarktes auszuarbeiten. In ihren Berichten postulierten sie im wesentli-
chen die Anpassung des schweizerischen Anlagefondsgesetzes an das EG-Recht.
Die Eidgendssische Bankenkommission fiigte weitere Postulate hinzu, die nicht
in erster Linie auf eine Anniherung an das EG-Recht ausgerichtet waren, son-
dern das Anlagefondsgesetz generell liberalisieren und den geiinderten Anforde-
rungen anpassen sollten,

1989 erschien der Bericht der «Arbeitsgruppe Finanzplatz Schweiz der Bundes-
ratsparteien». In Threm Thesenpapier schldgt die Arbeitsgruppe zur Férderung
und Erhaltung eines wettbewerbsfihigen Finanzplatzes u.a. vor, das Anlage-
fondsgesetz grundlegend zu revidieren und flexibler auszugestalten. Gestiltzt auf
diesen Bericht erfolgten verschiedene parlamentarische Vorstdsse mit demsel-
ben Begehren.

Durch diese Vorstdsse und Anregungen wurde ersichtlich, dass die Abwande-
rung des Fondsgeschiiftes aufgrund des ungiinstigen fiskalischen Umfeldes sowie
der veralteten Gesetzgebung immer weitere Kreise zog und der Fondsstandort
Schweiz zusehends an Bedeutung und Konkurrenzfihigkeit verlor.

Bei den Immobilienfonds wurden mehr und mehr die Bewertungspraxis sowie
die Emissionspolitik der Fondsleitungen diskutiert. Diesen wurde einerseits vor-
geworfen, die Verkehrswertanpassung entspreche nicht der Wertsteigerung der
Immobilien; andererseits wurde kritisiert, durch die Emission neuer Anteile wer-
de der innere Wert der bisherigen Anteile verwissert.

Weiter stellte sich die Frage nach der Behandlung von bankinternen Sonderver-
mdgen. Diese Kollektivvermégen gelten mangels dffentlicher Werbung nicht als
Anlagefonds im Sinne des Gesetzes, stehen diesen jedoch von ihrer Funktion her
sehr nahe. Si¢ fallen nach heutiger Praxis nicht unter das Anlagefondsgesetz und
unterstehen somit auch keiner speziellen staatlichen Aufsicht, weshalb der Anle-
gerschutz in vielen Fillen nicht ausreichend gewihrleistet ist. Auf dieses Problem
machte die Bankenkommission aufgrund einer Erhebung unter den Banken be-
reits in fritheren Jahren aufmerksam.

12 Vorentwurf der Expertenkommission
121 Einsetzung der Expertenkommission

Gestiitzt auf die diversen Vorstosse beauftragte das Eidgendssische Finanzdepar-
tement im Juni 1990 eine Expertengruppe unter dem Vorsitz von Professor
P. Forstmoser, ¢inen Revisionsentwurf zum Anlagefondsgesetz auszuarbeiten.
Der Vorentwurf der Expertenkommission lag im Dezember 1991 vor.

122 Hauptpunkte des Vorentwurfes

Das Anlagefondsrecht regelt einen Bereich, der stark von wirtschaftlichen Ent-
wicklungen und Strémungen beeinflusst wird. Neuen tatsichlichen Gegebenhei-
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ten — insbesondere neuen Investitionsformen und -moglichkeiten — muss die
rechtliche Regelung zeitgerecht angepasst werden kdnnen. Im Gesetz sollten da-
her nur die grundlegenden Bestimmungen festgelegt und in bezug auf die Detail-
vorschriften auf die Verordnung verwiesen werden,

Der Anlegerschutz wurde als ausschliesslicher Gesetzeszweck beibehalten. In be-
zug auf die Mittel zur Verwirklichung dieses Ziels fand jedoch im Vorentwurf
eine Verlagerung statt. Das geltende Gesetz will den Schutz des Anlegers vor al-
lemn durch eine Restriktion der Anlagembglichkeiten gewihrleisten und strebt da-
mit eigentlich den Schutz des Anlegers vor sich selber an. Das neue Schutzkon-
zept dagegen geht.von anderen Grundlagen aus. Angesprochen ist der miindige
Anleger, dem grundsitzlich verschiedenste Investitionsmoglichkeiten offenste-
hen. Den damit zum Teil verbundenen erhéhten Risiken wird mit erhhten An-
forderungen an die Fondstriger sowie ausgebauten Informations- und Publika-
tionsvorschriften und damit besserer Transparenz begegnet.

In Anpassung an das EG-Recht und zur Wiederherstellung eines attraktiven,
wettbewerbsfihigen schweizerischen Anlagemarktes wurde die Palette der mogli-
chen Anlagen erheblich erweitert. Der Vorentwurf sah neben Anlagefonds, de-
ren Anteile ausschliesslich in der Schweiz vertrieben werden kénnen und zum
Teil ein erhdhtes Risiko aufweisen, eine Kategorie von Fonds vor, die in der EG-
Richtlinie geregelt sind. Damit sollte die Voraussetzung geschaffen werden, dass
Schweizer Fondsanteile im EG-Raum vertrieben werden und Schweizer Fondslei-
tungen von der Schweiz aus operieren kénnen, ohne ihre Neugriindungen im Aus-
land vornehmen zu miissen.

Auf Empfehlung der Expertenkommission des Bundes fiir Fragen des Hypothe-
karmarktes wurde im Vorentwurf die Méglichkeit zur Schaffung von Hypothekar-
fonds vorgesehen. Die Laufzeit sollte auf maximal zehn Jahre beschrinkt wer-
den; willirend dieser Zeit hiitte der Anleger kein Recht auf Kiindigung gehabt.

Im weiteren zeichnete sich der Vorentwurf durch eine Erweiterung der Zustin-
digkeit der Aufsichtsbehorde aus. Verschiedene bisher beim Zivilrichter geltend
zu machende Begehren sollten aufgrund der erforderlichen Spezialkenntnisse
kiinftig von der Eidgendssischen Bankenkommission beurteilt werden kénnen.

13 Ergebnisse des Vernehmlassungsverfahrens
131 Allgemeines

Das Eidgendssische Finanzdepartement unterbreitete den Vorentwurf der Exper-
tenkommission von Mirz bis Juni 1992 den Kantonen, Parteien und interessier-
ten Organisationen zur Vernehmlassung. Insgesamt gingen 73 Stellungnahmen
ein, darunter auch von Vertretern der Anlegerseite. Der Bericht Uiber die Ver-
nehmlassung vom Juli 1992 ist der Offentlichkeit zugéingtich gemacht worden.

Die Mehrheit der Vernehmlasser bejahte die Notwendigkeit einer Totalrevision
des Anlagefondsgesetzes und begriisste den Vorentwurf. Gleichzeitig wies sie auf
die Dringlichkeit einer raschen Inkraftsetzung des revidierten Gesetzes hin. Die
Vernehmlassungsteilnehmer erachteten den Entwurf als geeignet, um das Haupt-
ziel der Revision, die Wiederherstellung eines attraktiven, konkurrenzfihigen Fi-
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nanzplatzes Schweiz, giinstig zu beeinflussen. Sie wiesen jedoch immer wieder
darauf hin, dass diese Massnahme allein nicht genilge, sondern flankierender fis-
kalischer Massnahmen bediirfe.

Besonders begriisst wurden die Beibehaltung des Anlegerschutzes als einziger
Gesetzeszweck sowie das neue Konzept zur Verwirklichung dieses Zweckes.
Ebenso stiessen die Anpassung des Gesetzes an das EG-Recht sowie die Erweite-
rung der Anlagemdglichkeiten auf breite Zustimmung.

Von der Anlegerseite erténten einige kritische Stimmen. Diese bemingelten im
wesentlichen die einseitige Zusammensetzung der Expertenkommission sowie
die ungeniigende Beriicksichtigung der Anlegerinteressen.

Dic weitgehende Beschrinkung des Gestzes auf grundlegende Vorschriften wur-
de mehrheitlich befirwortet. Die Vernehmlassungsteilnehmer verwiesen auf die
rasche Entwicklung der vergangenen Jahre im Fondsbereich. Um auch auf kiinfti-
ge Entwicklungen zeitlich angemessen reagieren zu kdnnen, wird die Regelung
von rasch wechselnden und anpassungsbediirftigen Faktoren in der Verordnung
als sinnvoll erachtet. Immerhin reagierten einige Vernehmlasser skeptisch auf die
damit verbundene grossziigige Verordnungskompetenz. Es wurde daher bean-
tragt, den interessierten Kreisen den Verordnungsentwurf zur Vernehmlassung
zu unterbreiten.

Die Beibehaltung des Kollektivanlagevertrages als einzige dem Gesetz unterstell-
te Form der kollektiven Kapitalanlage wurde bedauert. Verschiedene Vernghm-
lasser brachten vor, der Schweiz entstlinde dadurch auf dem europidischen und in-
ternationalen Anlagemarkt ein Wettbewerbsnachteil. Insbesondere wurde die
Zulassung der im Ausland beliebten und verbreiteten Investmentgesellschaften
mit variablem Kapital (SICAV) gefordert, auf die nicht ohne Not zu verzichten
sei.

Die Aufnahme der bankinternen Sondervermégen ins Gesetz wurde grundsitz-
lich gutgeheissen. Vor allem die Privatbankiers forderten jedoch, aus Griinden
der Rechtssicherheit sei der Umfang der Unterstellung unter das Gesetz klar zu
umschreiben und damit die Befugnis des Verordnungsgebers zu definieren. Eine
Uberreglementierung wurde generell abgelehnt.

Ebenso wurde die Regelung der ausldndischen Anlagefonds im Gesetz begrilsst.

Zwecks weiterer Steigerung der Konkurrenzfihigkeit des schweizerischen Anla-
gemarktes wurde vor allem von Bankenseite die Zulassung der im Ausland ver-
breiteten Umbrella-Fonds beantragt, Diese juristisch als Einheit geltenden
Fonds mit verschiedenen Segmenten bdten dem Anleger anlagepolitisch interes-
sante Wahlmoglichkeiten bei gleichzeitig vermindertem organisatorischem Auf-
wand der Fondsleitung.

Auf positives Echo sind auch die strengeren Informations- und Publikationsvor-
schriften gestossen, die eine bessere Transparenz der Fonds sicherstellen sollen.
Insbesondere begriisst wurde die Einfithrung der in der EG zusitzlich vorge-
schriebenen Prospekte und Halbjahresberichte, obwohl ein Vernehmlasser letzte-
ren fiir Immobilienfonds ablehnte und ein weiterer diesen nur fiir Fonds mit ei-
nem bestimmten Vermégensumfang vorschreiben wollte.
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Unbestritten blieb, dass die Amtshilfe gegeniiber anderen Staaten geregelt wer-
den muss. Mehrere Vernehmlasser beantragten jedoch eine Anpassung des Arti-
kels an den im Rahmen von Eurolex revidierten Amtshilfeartikel des Bankenge-
setzes.

132 Der Kollektivanlagevertrag; Zustiindigkeitsfragen

Vereinzelt wurde gefordert, den Verweis auf das Auftragsrecht beizubehalten, da
diese Vertragsform fiir den Anleger im Bereich der Auskunfts- und Einsichtsrech-
te eine giinstige Regelung darstelle. Auch aus Griinden der Rechtssicherheit sei
eine bestehende Vertragsstruktur zu wiihlen.

Zu Diskussionen Anlass gab der Vorschlag der Expertenkommission, die Zustén-
digkeit des Zivilrichters auf die Eidgendssische Bankenkommission zu iibertra-
gen, soweit es um Anderungen des Fondsreglementes, Wechsel von Fondsleitung
oder Depotbank sowie die Wahl eines Vertreters fiir die Anlegergemeinschaft
geht. Vor allem die Anlegerseite erblickte darin einen unhaltbaren Eingriff der
Aufsichtsbehdrde in ein zivilrechtliches Verhiltnis, das sich mit der schweizeri-
schen Rechtsordnung nicht vereinbaren lasse. Zudem wurde bemiingelt, die An-
leger seien in diesen Fillen durch die vorgesehenen Verdffentlichungen einzig in
den Publikationsorganen als Vertragspartei nicht geniigend geschiitzt, da sie un-
ter Umstiinden nicht zeitig auf die Vertragsinderungen reagieren kénnten. Aus
diesern Grund wird eine vorgingige Anklindigung der geplanten Vertragsmodifi-
kationen im Jahres- oder Halbjahresbericht gefordert.

133 Fondsleitung und Depotbank

Die juristische und personelle Trennung von Fondsleitung und Depotbank, die
iiber die Forderung der EG-Richtlinie hinausgeht, wurde mehrheitlich begriisst,
da sie aus der Sicht des Anlegerschutzes und der internationalen Konkurrenzfi-
higkeit angebracht sei. Wihrend ein Kanton einen Verzicht auf die personelle
Trennung beantragte, da Kleininstitute dadurch benachteiligt seien, verlangt ein
Anleger eine weitergehende wirtschaftliche Trennung. Vereinzelt wird die Rege-
lung abgelehnt, in bezug auf di¢ Trennung Ausnahmen zuzulassen, da dies einen
Widerspruch zur EG-Richtlinie darstelle und kumuliert mit der Delegationsbe-
fugnis bedenklich sei.

Allgemein begrlisst wurden die erhthten Anforderungen an die Ausbildung, Er-
fahrung und Integritit der Fondstriger, durch welche die Anleger vor fachlich
und charakterlich unfdhigen Personen geschiltzt werden sollen. Das Erfordernis
des guten Rufes jedoch wurde vereinzelt als zu weitgehend erachtet.

Wihrend die Banken- und Wirtschaftsseite die Mdglichkeit, Anlageentscheide
an die Depotbank zu delegieren, ausdriicklich befiirwortete und vereinzelt sogar
eine Ausweitung der Delegationsbefugnis auch fiir andere Aufgaben der Fonds-
leitung gefordert wurde, lehnten einige Kantone und Anleger die Delegationsbe-
fugnis generell ab. Dadurch werde die wichtigste Aufgabe der Fondsleitung aus-
gehohlt. In diesem Zusammenhang gab auch die vorgesehene Haftungsregelung
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zu Diskussionen Anlass, wonach die Fondsleitung bei der Delegation lediglich
fiir Auswahl, Instruktion und Uberwachung der Delegierten haften sollte. Es wur-
de die volle Haftung der Fondsleitung gefordert.

Dieselbe Haftung wurde fiir die Fille gefordert, in denen Depotbank das Fonds-
vermdgen durch Dritte im Ausland aufbewahren lisst.

134 Vertriebstriger

Die Bankenkommission begriisste den Vorschlag, Vertreiber von Fondsanteilen,
die weder Fondsleitung noch Depotbank sind, einer Bewilligung zu unterstellen,
um neu auf den Markt driingende Anbieter besser kontrollieren zu kénnen. An-
dere Vernehmlasser wollen auf eine Bewilligung verzichten, wenn bereits einc
staatliche Aufsicht besteht, wihrend sich Dritte fiir einen Verzicht der Bewilli-
gung aussprachen. Es sei nicht ersichtlich, warum der Vertrieb von Fondsanteilen
im Gegensatz zu anderen Wertpapieren und -rechten bewilligungspflichtig wer-
den solle. Weitere Stimmen sprechen sich gegen einen Verzicht auf die Bewilli-
gung aus, da andere Aufsichtsbehdrden nicht spezifisch die Aktivitdten im Fonds-
bereich iiberwachten.

Umstritten war das Verbot, Vertrige iiber den Erwerb von Fondsanteilen ausser-
halb der Geschiftsriume der Fonds- oder Vertriebstriger abzuschliessen. Nur
vereinzelte Vernehmlasser begriissten den Vorschlag. Die iiberwiegende Mehr-
heit verlangt hingegen dessen Streichung, da die Anleger durch das revidierte Ob-
ligationenrecht (Art. 40 ORff.) und das Handelsreisendengesetz geniigend ge-
schiitzt seien, Zudem wurde befiirchtet, dieser Artikel verhindere zukunftstriich-
tige Vertriebsméglichkeiten via Telebanking, Telefax usw.

135 - Anlegerrechte

Von verschiedener Seite wurde betont, dic massive Ausweitung der Anlagemog-
lichkeiten und die Zulassung von risikoreicheren Fonds verlange vom Anleger
mehr Eigenverantwortung, weshalb die Anlegerrechte ausgebaut werden miiss-
ten. Fiir abgelaufene Geschiftsjahre wurde daher volles Einsichts- und Aus-
kunftsrecht in und iiber die Biicher und die Korrespondenz der Fondsleitung ge-
fordert. Die Durchsetzung seiner Auskunftsrechte soll der Anleger beim Zivil-
richter, nicht bei der Aufsichtsbehdrde verlangen kénnen. Eine Bundesratspartei
schlégt fiir diesen Fall sogar die Schaffung eines Ombudsmannes vor.

Obwohl die Dematerialisierung der Wertpapiere generell befilrwortet wurde, ver-
langen verschiedene Vernehmlassungsteilnehmer, das Recht, ein Wertpapier zu
verlangen, sei gesetzlich zu verankern.

Der Artikel iiber die Laufzeitenfonds, der eine Ausnahme zum jederzeitigen Wi-
derrufsrecht des Anlegers darstellte, sollte Anlagen in Hypotheken ermdglichen,
Die Innovation im Bereich der Hypothekenfinanzierung wurde in der Vernehm-
lassung zwar generell begriisst, iber die konkrete Ausgestaltung dagegen bestan-
den Meinungsverschiedenheiten. Die Bankenkommission und eine Bundesrats-
partei setzten sich eher fiir die Streichung des Artikels ein, da das Hypothekarge-
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schift ein ausgesprochenes Banken- und nicht Anlagegeschiift sei, das spezielle
Fachkompetenz verlange. Vertreter der Banken und der Wirtschaft ihrerseits be-
antragten zwar keine Streichung des Artikels, betonten jedoch, die Beschrin-
kung der Laufzeit auf zehn Jahre mit gleichzeitigem Ausschluss des Kiindigungs-
rechtes sei mit dem langfristigen Anlagecharakter der Hypotheken nicht verein-
bar und verhindere die Entwicklung dieses Instrumentes. Die Beschrinkung der
Laufzeit sei aufzuheben und durch das Erfordernis der Borsenkotierung oder
durch die Sicherstellung eines regelmissigen Marktes mit Kurspublikationen zu
ersefzen.

Die Moglichkeit zur Bestellung eines Anlegervertreters lehnten verschiedene
Vernehmlasser ab, da ein solcher systemfremd sei, in der Praxis kein Bediirfnis da-
fir vorliege und die Rechte des einzelnen zu sehr einschrinke. Andere hingegen
bemingelten die Institution an sich nicht. Als problematisch wurden jedoch die
Ernennung des Vertreters durch die Aufsichtsbehérde sowie die Tatsache angese-
hen, dass das Recht der Anleger auf individuelle Geltendmachung ihrer Ansprii-
che vorldufig beschnitten werde.

Schliesslich brachten verschiedene Anleger vor, ihnen komme im Verfahren vor
der Aufsichtsbehorde generell Parteistellung zu, weshalb die sich daraus ergeben-
den Parteirechte explizit im Gesetz zu verankern seien.

136 Anlagevorschriften

Die Gliederung der Anlagefonds in EG-kompatible Fonds und in solche, die in
der EG-Richtlinje nicht vorgesehen sind, wurde in der Vernehmlassung grund-
sitzlich begriisst. Kritisiert wurde hingegen die konkrete Unterteilung und Be-
zeichnung der Fondskategorien. Statt drei sollten analog der luxemburgischen
Gesetzgebung nur zwei Fondskategorien unterschieden werden. Die Bezeich-
nung «Risikofonds» fiir besonders risikobehaftete Fonds wurde abgelehnt, da je-
der Fonds ein gewisses Risiko beinhalte. Fonds mit besonderem Risiko sollten
aber als solche zugelassen sein. Die Bezeichnungen der Fondsgruppen sollten im
iibrigen so gewihlt werden, dass der Schweiz im Hinblick auf eine optimale Kon-
kurrenzfihigkeit erlaubt sein wiirde, moglichst viele Fonds in die Kategorie der
EG-kompatiblen einzuteilen.

Die Zulassung verschiedener Anlagetechniken und -instrumente wurde be-
griisst. Die Nationalbank will deren Einsatz jedoch nur zur Verminderung des An-
lagerisikos zulassen. Die Bankenkommission beantragte, Anlagen in Anteile ei-
nes anderen Fonds (sog. funds of funds), der von der gleichen oder einer mit ihr
verbundenen Fondsleitung verwaltet wird, sei im Rahmen der EG-Richtlinie zu-
zulassen. Die Verleihung von Wertpapieren soll nach Meinung der Banken gegen
Entgelt, jedoch ohne Begrenzung zugelassen sein. Vereinzelte Vernehmlasser
empfinden das Verbot fiir Leerverkdufe zu absolut; auch soll die Verpfindung
des Fondsvermdgens im Rahmen der Kreditaufnahme zugelassen werden. |
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137 Immobilienfonds

Verschiedene Vernehmlassungsteilnehmer verlangten die Zulassung kérper-
schaftlich organisierter, nach einer bestimmten Zeit zu schliessender Immobilien-
fonds, um der Verwisserung der Fondsanteile zu begegnen. Wihrend einer Uber-
gangsfrist sei zudem eine Umgestaltung ohne fiskalische Nachteile vorzusehen.
Die Bankenkommission will das Kiindigungsrecht fiir Anieile eines Immobilien-
fonds auf das Ende eines Rechnungsjahres unter Einhaltung einer zwolfmonati-
gen Kiindigungsfrist beschrinken. In diesem Zeitpunkt seien die Liegenschaften
neu zu bewerten, so dass der austretende Anleger den aktuellen Gegenwert sei-
ner Beteiligung erhalte.

Zur Sicherstellung kurzfristiger Verbindlichkeiten sind die Immobilienfonds zu
verpflichten, angemessene fliissige Mittel oder kurzfristige festverzinsliche Wert-
papiere zu halten. Zudem soll das Risiko durch eine Diversifizierung der Anla-
gen eingeschrinkt werden.

Dic Fondsleitung kann zur Beschaffung von Anlagen fiir Rechnung des Fonds
Bauten erstellen lassen. Aufgrund der schwierigen Kostenkontrolle im Ausland
soll dieses Recht auf die Schweiz beschrankt werden.

Die Vorschlige der Expertenkommission, die Schitzungsexperten kinftig durch
die Aufsichtsbehdrde ernennen zu lassen, um eine grossere Unabhingigkeit zu
gewihrleisten, sowi¢ die Fondsleitung an deren Schitzung zu binden, sind ver-
schiedentlich kritisiert worden. Es wurde die Frage nach der Verantwortlichkeit
fiir den fiir die Fondsleitung verbindlichen Schitzwert aufgeworfen. Vorwiegend
die Anlegerseite forderte, dass diese bei der Fondsleitung bleiben solle. Dabei
wurde sogar in Kauf genommen, dass die Fondsleitung wie bis anhin vom Schitz-
wert abweichen darf, sofern sie ihr Abweichen begriindet.

Verschiedentlich ist auch die jahrliche Schitzung der Verkehrswerte beanstandet
worden. Vor allem nach Auffassung der Banken- und Wirtschaftskreise gentigt
aus Grilnden des Aufwandes und der damit verbundenen Kosten eine jihrliche
Uberpriifung der Werte.

Das Bezugsrecht fir bestehende Anleger bei Ausgabe neuer Anteile wurde mehr-
heitlich begriisst. Private Vermdgensverwalter verlangen jedoch ein handelbares,
eventuell zu befristendes Bezugsrecht. Zur Verhinderung der Verwiisserung be-
stehender Anteile soll die Ausgabe neuer Anteile nur zum tatsichlichen Ver-
kehrswert méglich sein.

Uber die der Fondsleitung zustehende Frist zur Riickzahlung von Anteilen gin-
gen die Meinungen auseinander. Wihrend Vertreter der Banken und der Wirt-
schaft die Frist von zw6lf Monaten als zu kurz erachteten, verlangte der Schweize-
rische Gewerbeverband eine Reduktion auf sechs Monate. Fiir verschiedene An-
leger stellte der generelle Riickzahlungsaufschub einen Riickschritt gegeniiber
dem geltenden Anlagefondsgesetz dar. Die Bankenkommission will dem Anle-
ger eine Kiindigungsfrist von zwolf Monaten auf das Ende eines Rechnungsjah-
res auferlegen, ohne dass der Fondsleitung eine weitere Frist zur Riickzahlung zu-
stehen wiirde.
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138 Aufsicht

Die Beibehaltung der Bankenkommission als Aufsichtsbehdrde blieb unbestrit-
ten. Sie entzieht die ertejlten Bewilligungen entgegen dem Vorschlag im Vorent-
wurf der Expertenkommission, wenn die Bewilligungstriger di¢ gesetzlichen
oder vertraglichen Pflichten grob verletzen. Liegen keine groben Pflichtverlet-
zungen vor, ergreift sie zur Wiederherstellung des ordnungsgeméssen Zustandes
weniger einschneidende Massnahmen,

Auf die Ernennung eines Beobachters tiber die Depotbank ist nach Auffassung
der Bankenkommission und einiger privater Vernehmlasser zu verzichten, da die
bankengesetzlichen Massnahmen geniigen.

139 Straf- und Ubergangsbestimmungen

Die Bankenkommission beantragte, zusitzliche Regelungen zu schaffen, um
auch die Schitzungsexperten sowie nicht dem Anlagefondsgesetz unterstellte
Personen belangen zu kdnnen, die das Gesetz trotz Mahnung verletzen, '

Zwei Kantone beanstandeten, im Verhiltnis zum gemeinen Strafrecht seien die
Bussen und Strafen zu niedrig sowie die Verjiahrungsfristen zu kurz angesetzt wor-
den. Sie verlangen eine entsprechende Anpassung. Verschiedene Tatbestinde
des Strafgesetzbuches und des Anlagefondsgsetzes seien identisch, so dass ge-
miiss Vorentwurf Wirtschaftskriminelle, die nach den Bestimmungen des Anlage-
fondsgesetzes bestraft wiirden, unrechtmissig privilegiert wiirden.

Verschiedentlich wurde die vorgesehene Riickwirkung der Verfahrensvorschrif-
ten fiir bereits eingeleitete Verfahren als fundamentaler Verstoss gegen die
schweizerische Rechtsordnung angeschen. Es wurde daher vereinzelt eine Be-
schrinkung der Riickwirkung auf formelle Verfahrensvorschriften verlangt. Fur
materielle sei cine solche auszuschliessen.

14 Grundsatzfragen des Entwurfes
141 Bankinterne Sondervermégen

Nachdem sich die Eidgendssische Bankenkommission iiber Jahre hinweg mit ver-
schiedenen Einzelfillen bankinterner Sondervermégen zu befassen hatte, fiihrte
sie 1974 eine erste Erhebung zur Untersuchung dieses Instrumentes durch. Auf-
grund bisheriger Entscheide sowie anhand der Auswertung dieser Umfrage stell-
te die Bankenkommission Kriterien zur Abgrenzung bankinterner Sondervermé-
gen von Anlagefonds auf.

Im Verlauf der achtziger Jahre nahm die Bedeutung der bankinternen Sonderver-
mogen stindig zu, weshalb die Eidg. Bankenkommission 1987 eine zweite Erhe-
bung durchfiihrte. Diese ergab, dass sowohl die Zahl der bankinternen Sonderver-
mdgen (1987 89 Sondervermdgen, davon ein Drittel nach 1985 gegriindet) als
auch der Umfang des investierten Vermdgens (1987 3,3 Mia. Fr.) sowie die Zahl
der daran beteiligten Anleger massiv angestiegen waren, welche nun im Durch-
schnitt 350, nicht selten jedoch 500-1000 betrug. Vor allem die Vermogensverwal-
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tungsbanken schienen dieses Institut im Rahmen der Kundenpflege bzw. -akquisi-
tion als besondere Dienstleistung auch unter dem Aspekt der Verwaltungsratio-
nalisierung und -optimierung einzusetzen. Sie wendeten sich damit vorwiegend
an kleinere und mittlere Kunden.

Im weitern ergab die Umfrage, dass die Verwalter bankinterner Sondervermagen
zwar vorwiegend in Wertschriften, daneben aber auch in Anlagen wie Gold, Op-
tionen oder Waren investierten, was gemiiss geltendem Anlagefondsgesetz nicht
zulissig ist. Die Vermogensverwaltungsbanken schpften damit die Moglichkeit
aus, die Griindung von Anlagefonds zu vermeiden, um die Auflagen des Anlage-
fondsgesetzes hinsichtlich zulissiger Anlagen, Rechenschaftsablage, Anteilsver-
urkundung usw. nicht erfiillen zu milssen. Damit wurde nicht nur eine grossere
Freiheit in bezug auf die Anlagemdglichkeiten erreicht, sondern es wurden auch
hohe Kosten sowie eine aufwendige Administration vermieden.

Bankinterne Sondervermdgen erfiillen regelmissig mit Ausnahme der 6ffentli-
chen Werbung sdmtliche Definitionsmerkmale der Anlagefonds und werden in
der Regel auch nach dem Grundsatz der Risikoverteilung angelegt. Trotz dieser
unverkennbar grossen Ahnlichkeit von Anlagefonds und bankinternen Sonder-
vermogen waren letztere bisher dem Anlagefondsgesetz und somit auch der ent-
sprechenden Aufsicht nicht unterstellt.

Aus Grlinden des Anlegerschutzes gilt es angesichts der massiven Entwicklung
der bankinternen Sondervermégen abzuwigen, inwiefern diese wie Anlagefonds
zu behandeln und dem Anlagefondsgesetz ganz oder teilweise zu unterstelien
sind. Dabei geht es nicht um eine Verhinderung der Schaffung von bankinternen
Sondervermdgen, welche fiir Banken ein geeignetes Instrument darstellen, auch
dem Kleinanleger eine breite Palette von Anlageméglichkeiten im Rahmen des
Vermdégensverwaltungsauftrags anbieten zu kdnnen. Vielmehr wird aus Griinden
der Rechtssicherheit eine klare, praktikable Abgrenzung zu den Anlagefonds an-
gestrebt.

Gegen eine Unterstellung der bankinternen Sondervermégen unter das Anlage-
fondsgesetz spricht die Tatsache, dass der Kleinanleger, der sich an eine Bank als
professionelle Vermdgensverwalterin wendet, des im Anlagefondsgsetz ange-
strebten Schutzes nicht bedarf, da die Bank bei der individuellen wie der kollekti-
ven Vermogensverwaltung dieselbe Sorgfalt aufwenden muss. Die Banken unter-
stehen in ihrer gesamten Geschiftstitigkeit der Bankenaufsicht, so dass die Un-
terstellung der bankinternen Sondervermdgen unter das Anlagefondsgesetz eine
Verdoppelung der Aufsicht bedeuten wiirde.

Andrerseits gibt es auch. gewichtige Argumente, die fiir eine Unterstellung spre-
chen. Wie erwihnt weisen bankinterne Sondervermogen regelmissig derart gros-
se Ahnlichkeiten mit Anlagefonds auf, dass zur Abgrenzung einzig das Kriterium
der dffentlichen Werbung bleibt. Da die Beteiligung an einem bankinternen Son-
dervermdgen in der Regel einem potentiell breiten Kundenkreis angeboten wird,
ist gegenilber Fonds mit dffentlicher Werbung kein grosser Unterschied mehr
festzustellen und in vielen Fillen eine klare Abgrenzung nicht mehr moglich, so
dass die Rechtssicherheit gefihrdet erscheint.

In Abwiigung dieser Argumente wird ein Mittelweg gewihit. Danach werden
bankinterne Sondervermégen kiinftig im Anlagefondsgesetz geregelt (Art. 4
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E-AFG), werden jedoch unter Beriicksichtigung der besonderen Umstéinde ei-
ner vereinfachten Ordnung unterstellt.

Dem Randtitel von Artikel 4 ist zu entnehmen, dass diese Bestimmung nur fiir
Banken gilt. Das bedeutet, dass kiinftig nur sie interne Sondervermégen in Form
der kollektiven Kapitalanlage verwalten diirfen, ohne vollstindig dem Anlage-
fondsgesetz zu unterstehen. Nichtbanken ist das Halten solcher Vermdgen nur er-
laubt, sofern sie einen Fonds griinden und damit dem Gesetz unterstehen. Diese
Privilegierung der Banken ist gerechtfertigt, da diec Banken in ihrer gesamten Ti-
tigkeit der Bankenaufsicht unterstehen.

Als Abgrenzungskriterien bankinterner Sondervermdgen gegeniiber Anlage-
fonds wurden die Mindesteinlage und - im Zusammenhang mit der &ffentlichen
Werbung — die zahlenmissige Begrenzung des angesprochenen Personenkreises
diskutiert. Vom Erfordernis der Mindesteinlage wurde abgesehen, weil der klei-
ne Anleger von der Moglichkeit, in bankinterne Sondervermdgen zu investieren,
nicht von vornherein ausgeschlossen werden soll. Zudem sollte er nicht durch das
Erfordernis einer Mindesteinlage dazu verleitet werden, sich mit seinem gesam-
ten Vermbgen an einem ¢inzigen Sondervermdgen zu beteiligen. Auch das Krite-
rium der zahlenmissigen Begrenzung des durch Werbung angesprochenen Perso-
nenkreises, urspriinglich bei 20 Personen vorgesehen, wurde schliesslich aufgege-
ben. Zum einen erschien diese Limite angesichts der faktischen Gegebenheiten
als zu tief. Zum andern schienen die Umgehungsmdglichkeiten mittels Schaffung
von Parallelvermogen mit jeweils weniger als 20 Anlegern zu einfach.

Das Kriterium der 6ffentlichen Werbung wird hingegen zur Abgrenzung beibe-
halten. In Ubereinstimmung mit Artikel 1 der geltenden Verordnung zum Anla-
gefondsgesetz ist jede Werbung 6ffentlich, die sich nicht bloss an einen eng be-
grenzten Personenkreis richtet, welcher in einer qualifizierten Beziehung zur
Bank steht. Eine Kontobeziehung zu einer Bank alleine genilgt als qualifizierte
Beziehung nicht. Die Werbung fiir bankinterne Sondervermogen darf sich somit
nicht unbesehen an den gesamten Kundenkreis einer Bank richten, sondern nur
an ein bestimmtes Kundensegment.

In der Praxis hat sich gezeigt, dass aufgrund der schwierigen Umschreibung die 6f-
fentliche Werbung fiir sich allein als Abgrenzung nicht geeignet ist. Aus diesem
Grund wird als zusiitzliches Kriterium eine zahlenméissige Begrenzung der an ei-
nem bankinternen Sondervermdgen béeteiligten Personen vorgesehen. Wird die-
ser Grenzwert iiberschritten, liegt in keinem Fall mehr ein eng umschriebener
Personenkreis im Sinne von Artikel 2 Absatz 2 E-AFG vor. Vielmehr stellen die-
se Vermégen dann rechtlich gesehen Anlagefonds dar und unterstehen vollum-
fianglich dem Gesetz.

Die Obergrenze der Beteiligung soll vorerst in der Verordnung auf 500 Personen
festgelegt werden. Sie kann bei unvorhergesehenen Entwicklungen im Bereich
der bankinternen Sondervermégen zeitgerecht angepasst werden. Dieser Grenz-
wert mag relativ hoch erscheinen, doch will der Gesetzgeber nicht die Schaffung
bankinterner Sondervermogen verhindern, sondern eine klare Abgrenzung zu
den Anlagefonds schaffen. Es ist klar, dass auch dieser Grenzwert durch die Bil-
dung von Parallelfonds umgangen werden kann. Die Eidgendssische Banken-
kommission hat jedoch die Méglichkeit, bei Missbrauch dieses Instrumentes in ih-
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rer Funktion als Aufsichtsbehtrde einzuschreiten, sofern sie feststellt, dass sich
Fonds in ihrer Struktur und Anlagepolitik nicht wesentlich unterscheiden.

In der Vernehmlassung hat sich gezeigt, dass aufgrund der offenen Verordnungs-
delegation an den Bundesrat Bedenken bestehen bezuglich einer Uberreglemen-
tierung der bankinternen Sondervermdgen. Aus diesem Grund umschreibt der
Entwurf dem Grundsatz nach die Bereiche, in denen der Bundesrat die bankin-
ternen Sondervermogen dem Anlagefondsgesetz unterstellen darf.

142 Der Kollektivanlagevertrag

142.1  Vertragsrechtliche und/oder gesellschaftsrechtliche Form
der kollektiven Kapitalanlage

Nach geltendem Recht untersteht nur die kollektive Kapitalanlage in Form des
Kollektivanlagevertrages dem Anlagefondsgesetz. Bei korperschaftlichen For-
men fehlen die Besonderheiten des Kollektivanlagevertrags, namentlich die Tat-
sache, dass die Anleger keinen Einfluss auf die geschiftsfiihrenden Organe und
die Grundentscheide iiber die gemeinsame Investition nehmen kénnen. Gerade
diese Besonderheiten sind es, welche die im Anlagefondsgesetz vorgesehenen
speziellen Schutzrechte rechtfertigen. Fiir die kollektive Kapitalanlage in kérper-
schaftlicher Form erfiillen die Gesellschaftsrechte dieselbe Funktion, weshalb
sich aus Anlegerschutzgriinden keine Unterstellung aufdringt.

Entgegen der weitverbreiteten Auffassung, Investitionen in kdrperschaftlich
strukturierte Kollektivanlagen seien in der Schweiz nicht zugelassen, kénnen sol-
che Anlagen bereits heute realisiert werden, unterstehen jedoch dem Anlage-
fondsgesetz nicht. Solche Vehikel kdnnen demnach auch nicht als Anlagefonds
bezeichnet oder registriert werden. Die Einfithrung kérperschaftlich strukturier-
ter Fonds wiirde somit keine eigentliche Liberalisierung bedeuten; vielmehr wiir-
de der Geltungsbereich des Gesetzes ausgedehnt.

Eine Unterstellung dringt sich auch deshalb nicht auf, weil die Mdglichkeit der
korperschaftlichen kollektiven Kapitalanlagen bisher nicht zur Umgehung des
Anlagefondsgesetzes gefiihrt hat. Sollte es in Zukunft zu Umgehungen.des Geset-

"zes kommen, misste die Eidgenossische Bankenkommission kraft ihrer Auf-
sichtsfunktion einschreiten.

Es trifft zwar zu, dass sich korperschaftlich organisierte kollektive Kapitalanla-
gen, insbesondere die Investition in Investmentgesellschaften mit variablem Ka-
pital (SICAV), im Ausland einer nicht unbedeutenden Beliebtheit erfreuen. Es
ist jedoch zu betonen, dass auslandische SICAYV in der Schweiz in keiner Weise be-
nachteiligt sind und zum Vertrieb ihrer Anteile zugelassen werden. Auf der ande-
ren Seite ist darauf hinzuweisen, dass die Nichtregelung von SICAV im schweize-
rischen Recht nicht fir die Abwanderung des Fondsgeschiiftes ins Ausland ver-
antwortlich ist. Weiter gilt es zu beachten, dass SICAV nur dann die Attraktivitit
des Finanzplatzes Schweiz steigern kénnten, wenn das fiskalische Umfeld auf
breitester Ebene, also auch in den Kantonen, entsprechend angepasst wiirde.
Eine solche Entwicklung ist zur Zeit nicht in Sicht. Im weiteren wiirde die Unter-
stellung der gesellschaftsrechtlichen Form den Erlass spezieller, das allgemeine
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Gesellschaftsrecht derogierender Vorschriften bedingen. Dadurch wiirde eine .
der zentralen Forderungen der Vernehmlasser, das revidierte Gesetz moglichst
rasch in Kraft zu setzen, erheblich verzogert.

- Ausgehend von diesen Darlegungen besteht kein dringendes Bediirfnis, den An-
wendungsbereich des Anlagefondsgesetzes auf kdrperschaftliche Formen der kol-
lektiven Kapitalanlage auszudehnen. Auslindische Fonds hingegen, die gesell-
schaftsrechtlich organisiert sind, werden den einschligigen Bestimmungen des
Anlagefondsgesetzes unterstellt, wenn ihre Anteile in der Schweiz vertrieben
werden sollen (Art. 43 E-AFG).

142.2  Zivilrechtliche Ausgestaltung des Kollektivanlagevertrages

Der Kollektivanlagevertrag untersteht nach geltendem Recht den Vorschriften
des Auftrags (Art. 394 ff. OR). Danach regelt der Kollektivanlagevertrag die Be-
ziehungen zwischen Fondsleitung und Depotbank einerseits sowie dem Anleger
auf der anderen Seite. Durch den Kollektivanlagevertrag verpflichtet sich die
Fondsleitung, den Anleger nach Massgabe seines Fondsanteils am Anlagefonds
zu beteiligen und das Fondsvermdgen gemiiss Fondsreglement und Gesetz gegen
Entgelt zu verwalten (Art.8 AFG). '

Gemiiss Entwurf gilt der Kollektivanlagevertrag kiinftig als selbstindig geregel-
ter Vertrag sui generis, der sich in wesentlichen Punkten vom Auftragsrecht unter-
scheidet. Namentlich sei Artikel 28 des Entwurfs erwihnt, der die Bestellung ei-
nes Vertreters der Anlegergemeinschaft zur kollektiven Geltendmachung von
Anlegerrechten ermoglicht. Daneben ist in Artikel 41 des Entwurfes fiir die
Riickgabe von Immobilienfondsanteilen ein zwolfmonatiges Kiindigungsrecht
auf das Ende eines Rechnungsjahres vorgesehen. Fir Inhaber von Hypothekar-
fondsanteilen ist das Kiindigungsrecht sogar bis ein Jahr vor Ablauf der Laufzeit
ausgeschlossen (Art. 25 E-AFG). Diese Regelungen stehen im Widerspruch zum
charakteristischen jederzeitigen Widerrufsrecht des Auftragsrechtes. Im weitern
fehit dem Anleger wie schon nach geltendem Recht das fiir das Aufiragsrecht spe-
zifische Weisungsrecht gegenilber Fondsleitung und Depotbank.

Verschiedene Vernchmlassungsteilnehmer haben sich dennoch fiir die Beibehal-
tung des Hinweises auf das Auftragsrecht ausgesprochen, da der Anlegerschutz
nur so optimal gewihrleistet werden kdnne. Dem ist entgegenzuhalten, dass der
Entwurf dem Auftragsrecht in diesem Bereich nicht nachsteht. Vielmehr sind die
Pflichten der Fondstréiger gegeniiber dem Anleger sowie dessen Rechte aus dem
Kollektivanlagevertrag im Entwurf explizit geregelt. :

' Der Hinweis auf das Auftragsrecht kann daher gestrichen werden, wobei der
Riickgriff auf diese Vertragsform zur Auslegung und Ergédnzung des Anlage-
fondsgesetzes durchaus maglich ist.

142.3 Dematerialisierung der Wertpapiere

Das geltende, in den sechziger Jahren konzipierte Anlagefondsgesetz erlaubt ne-
ben Anlagen in Immobilien lediglich solche in Wertpapieren, dies unter dem Vor-
behalt des Haltens von angemessenen fliissigen Mitteln (Art. 6 Abs. 1 AFG).
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Im Ausland sind die Fondsleitungen in den vergangenen Jahren fast ausschliess-
lich dazu iibergegangen, die Anteile der Anleger nicht mehr zu verbriefen. Fiir
Schweizer Fonds besteht diese Moglichkeit gemiiss geltendem Recht nicht.

Dennoch hat das schweizerische Fondsrecht dieser modernen Entwicklung inso-
weit Rechnung getragen, als heute auch vertretbare, nicht wertpapiermissig ver-
urkundete Beteiligungs- und Forderungsrechte, die an einem organisierten
Markt unter regelmissiger Kurspublikation gehandelt werden, als Anlagen zuge-
lassen sind. So diirfen schweizerische Fonds die seit 1979 ausgegebenen Geld-
markt-Buchforderungen erwerben (Verordnung vom 23. Dez. 1980 iiber Geld-
markt-Buchforderungen als Anlagen fiir Anlagefonds; SR 951.311.1). Auf Ver-
ordnungsstufe sind somit bereits heute, entgegen Artikel 6 AFG, Vermiigenswer-
te als Anlagen erlaubt, die nicht Wertpapiere im Sinne des Obligationenrechts
sind.

" Die geschilderte Entwicklung sowie die Tatsache, dass auf dem Verordnungsweg
eingeflihrt werden musste, was von Gesetzes wegen eigentlich ausgeschlossen ist,
legen nahe, kiinftig vom Erfordernis der zwingenden Verbriefung von Fondsan-
teilen abzuschen.

Der Dematerialisierung sowohl der Anlagen als auch der Fondsanteile triigt der
Entwurf dadurch Rechnung, dass er Investitionen in nicht verurkundete Rechte
zuldsst (Art. 32 E-AFG) und das Verbriefungsobligatorium der Anteile fallen-
ldsst bzw, einschrinkt (Art, 23 E-AFG).

142.4 | Anderungen des Fondsreglementes

Der Inhalt des Kollektivanlagevertrages wird entscheidend durch das Fondsregle-
ment bestimmt, welches regelmissig Bestandteil des Vertrages wird.

Nach geltendem Recht sind fiir die Anderung des Fondsreglements die zivilen Ge-
richte zusténdig (Art. 10 AFG). Diese Ordnung ist systemgerecht, da es sich um
die Anderung eines zwischen privaten Rechtssubjekten geschlossenen Vertrages
handelt. Unter sachlichen Gesichtspunkten ist diese Zustindigkeitsregelung hin-
gegen fragwiirdig und kompliziert. Die Praxis hat gezeigt, dass die Gerichte bei
der Uberpriifung der Anderungsvorschlige praktisch ausschliesslich auf die Fach-
kompetenz der Aufsichtsbehorde abstellen. Faktisch entscheidet diese somit be-
reits heute, ob eine Anderung erfolgen kann oder nicht.

Der Vorentwurf sah daher vor, die Kompetenz zur Bewilligung einer Fondsregle-
mentséinderung auch formell der Aufsichtsbehorde zu liberbinden. Diese Varian-
te hitte zwar dem vertragsrechtlichen Charakter nicht optimal Rechnung getra-
gen, indem ein zivilrechtlicher Vertrag im Verwaltungsverfahren abgedndert wor-
den wire. Dies wilrde jedochin der schweizerischen Gesetzgebung keinen Einzel-
fall darstellen, da Behdrden immer wieder in Form von privatrechtsgestaltenden
Verfiigungen auf zivilrechtliche Belange Einfluss nehmen. Als Beispiel sei die Ge-
nehmigung der allgemeinen Geschiftsbedingungen sowie deren Anderungen
durch die Aufsichtsbehérde des Bundes im Rahmen des Verswherungsaufswhts-
gesetzes (VAG; SR 961.01) genannt.
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Auch materiell hiitten die Beteiligten durch diese Bestimmung keine Nachteile er-
litten, da den Anlegern im Verfahren vor der Aufsichtsbehtrde Parteirechte zu-
kommen.

Gegen diese Regelung ist jedoch in der Vérnehmlassung von Anlegerseite oppo-
niert worden; die neue Kompetenzregelung wurde als systemfremder Eingriff in
das Vertragsverhiltnis angesehen.

Der Bundesrat wihlt daher in seinem Entwurf einen Mittelweg (Art. 8 E-AFG).
Die geplanten Anderungen des Fondsreglementes sind in den Publikationsorga-
nen sowie im Jahres- bzw. Halbjahresbericht unter Ansetzung einer dreissigtéigi-

- gen Einwendungsfrist anzuzeigen. Gehen innert dieser Frist Einwendungen ein,
ilberweist die Aufsichtsbehdrde das Dossier an den zustindigen Zivilrichter.
Sonst entscheidet die Aufsichtsbehdrde. Der Bundesrat trdgt mit seinem Vor-
schlag dem Anliegen Rechnung, dass die Anleger, die sich gegen eine Anderung
des Fondsreglementes wehren mochten, rechtzeitig von der geplanten Anderung
erfahren und ihre Rechte beim Zivilrichter geltend machen konnen. Fiir die
Mehrheit der unbestrittenen Reglementsénderungen hingegen soll das Verfah-
ren durch die Zustindigkeit der Aufsichtsbehorde gestrafft werden, indem unné-
tige Stellungnahmen der Aufsichtsbehrde zuhanden des Richters wegfallen und
die Aufsichtsbehorde direkt entscheiden kann. Dadurch werden im {ibrigen auch
die kantonalen Gerichte entlastet,

143 Fondsleitung und Depotbank
143.1  Trennung von Fondsleitung und Depotbank

Das geltende Anlagefondsgesetz regelt die Fondsleitung in den Artikeln 3, 4,
12-17, die Depotbank in den Artikeln 5, 18 und 19. Die Artikel iiber die Fonds-
leitung sind sinngemaiss auch auf die Depotbank anwendbar. Eine Trennung von
Fondsleitung und Depotbank verlangt das geltende Gesetz nicht.

Dieser Umstand erwies sich besonders seit Inkrafttreten der EG-Richtlinie als
problematisch. Gemiiss Artikel 10 der Richtlinie dirfen die Aufgaben der Fonds-
leitung und der Verwahrstelle nicht von ein und derselben Gesellschaft wahrge-
nommen werden. Sie haben ihre Aufgaben vielmehr unabhiéingig voneinander
und ausschliesslich im Interesse der Anteilinhaber wahrzunehmen.

'Es stellt sich die Frage, ob der EG-Richtlinie bereits durch eine juristische Tren-
nung von Fondsleitung und Depotbank Geniige getan wird oder ob dartiber hin-
aus auch eine wirtschaftliche und personelle Trennung notwendig ist.

Ausgehend vom Wortlaut von Artikel 10 Absatz 2 der EG-Richtlinie sind Fonds-
leitung und Depotbank zwingend juristisch, nicht jedoch wirtschaftlich oder per-
sonell zu trennen. In jedem. Fall ist aber sicherzustellen, dass Fondsleitung und
Depotbank weisungsunabhingig voneinander entscheiden konnen. Die Richtli-
nie ist als kleinster gemeinsamer Nenner der Vertragsstaaten zu versiehen und
lisst den Einzelstaaten die Mdglichkeit offen, in ihren nationalen Gesetzen stren-
gere Vorschriften vorzusehen, wovon ¢inzelne Linder Gebrauch gemacht haben,
So werden z. B. auf dem deutschen Anlagemarkt nur Fonds mit juristisch und per-
sonell getrennten Fondstrigern zugelassen. Von solchen Mirkten ist ein Teil der
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Schweizer Fonds schon wegen fehlender tatsdchlicher Unabhanglgkelt ihrer
Fondsleitungen ausgeschlossen.

Der Bundesrat sieht im Hinblick auf eine nicht nur europiische, sondern auch in-
ternationale Verbesserung der Wettbewerbsfiihigkeit vor, die Unabhingigkeit
von Fondsleitung und Depotbank kiinftig konsequent zu verwirklichen. Im Ent-
wurf ist daher sowohl die juristische als auch die personelle Trennung der Fonds-
triger vorgeschrieben (Art. 9 Abs. 6 E-AFG).

In der Praxis haben zwar viele Schweizer Fonds diese Trennung bereits vollzo-
gen. Dennoch entspricht diese neue Anforderung nicht den heutigen Strukturen
des schweizerischen Fondsgeschiftes und verlangt entsprechende Anpassungen
in verschiedener Hinsicht., Diesem Umstand hat der Bundesrat mit einer zweijih-
rigen Ubergangsfrist Rechnung getragen (Art. 74 Abs. 6 E-AFG).

Entgegen dem Vorentwurf der Expertenkommission wird von einer Ausnahme-
regelung abgesehen, wonach die Aufsichtsbehorde einen Verzicht auf die Tren-
nung der Fondstriger bewilligen kann, sofern die Weisungsunabhiingigkeit auf
andere Weise sichergestellt wird. Eine solche Bestimmung widerspricht der EG-
Richtlinie und wiirde zu Interventionen ausldndischer Aufsichtsbehorden fiih-
ren. Die Trennung ist somit fiir alle Fonds zwingend. Die Aufsichtsbehdrde kann
jedoch in besonderen Fillen die zweijahrige Ubergangsfrist erstrecken (Art. 74
Abs. 9 E-AFG).

1432  Delegation von Anlageentscheiden

De lege lata stellt der Entscheid tiber die zu titigenden Anlagen eine uniibertrag-
bare Aufgabe der Fondsleitung dar (Art. 12 Abs, 1 AFG). Der Beizug von Hilfs-
personen ist zwar gestattet, Anlageentscheide auf selbstiindig handelnde Erfiil-
lungsvertreter (Substitute) zu {ibertragen ist jedoch untersagt.

Die Realitit hingegen sicht vielfach so aus, dass Anlageentscheide materiell nicht
von Mitarbeitern der Fondsleitung selbst getroffen werden, sondern von Anlage-
komitees, welche aus Mitarbeitern der Depotbank oder spezialisierter Tochterge-
sellschaften im In- und Ausland zusammengesetzt sind. Vergegenwiirtigt man
sich, dass die Banken iiber die eigentlichen Anlagespezialisten verfiigen, er-
scheint es sachgerecht, die Delegation von Anlageentscheiden gesetzlich zuzulas-
sen. Auch in diesem Fall wird jedoch vorausgesetzt, dass die Trennung von Depot-
bank und Fondsleitung und damit die Weisungsunabhingigkeit erhaltten bleiben.
Dies kann gewshrleistet werden, indem die Grundsatzentscheide betreffend die
Anlagepolitik, die Anlagegrenzen und die Verantwortung filr die Einhaltung die-
ser Vorgaben ausschliesslich der Fondsleitung obliegen, auch wenn der Entscheid
delegiert wird.

Die Regelung im Vorentwurf, die Verantwortung der Fondsleitung auf die Aus-
wahl, Instruktion und Uberwachung des Delegierten zu beschriinken, hat in der
Vernehmlassung Kritik ausgeldst. Von der Delegationsmoglichkeit diirfte am
hiufigsten Gebrauch gemacht werden, wenn in auslindische, vor allem tiber-
seeische Fonds investiert werden soll. Der Entscheid wird in solchen Fillen mit
Vorteil an eine Person vor Ort delegiert, welche die drtlichen Gegebenheiten
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kennt und einschitzen kann. Erleidet der Anleger aus einer solchen Situation
Schaden und kann sich die Fondsleitung anhand der drei Kuren (Auswahl, In-
struktion und Uberwachung) exkulpieren, wiire der Anleger gezwungen, den De-
legierten direkt im Ausland einzuklagen. Diese Regelung ist mit dem Anleger-
schutz nur schwer in Einklang zu bringen. Der Bundesrat schlidgt daher vor, dass
die Fondsleitung fir Handlungen des Beauftragten wie fiir eigenes Handeln haf-
tet (Art. 11 Abs. 2 E-AFG).

Im Interesse einer besseren Transparenz und damit des Anlegerschutzes ist die
Delegation offenzulegen. Zu diesem Zweck sollen sowohl die Tatsache der Dele-
gation als auch die beauftragten Personen im Jahresbericht und im Prospekt ge-
nannt werden. Auf die Nennung des Beauftragten im Fondsreglement wird dage-
gen verzichtet. Der Beauftragte soll nicht zuletzt im Interesse der Anleger kurzfri-
stig ausgewechselt werden kdnnen. :

143.3  Wechsel von Fondsleitung und Depotbank

Das geltende Anlagefondsgesetz regelt in Artikel 19 den Wechsel der Depot-
bank. Diese Bestimmung war seinerzeit erst in der parlamentarischen Beratung
eingefiigt worden und sollte verhindern, dass ein Ausscheiden der Depotbank
zur Kiindigung des Kollektivanlagevertrages und damit zur Auflésung des Anla-
gefonds fiihrt. Dem Anleger standen bisher beim Wechsel der Depotbank keine
Mitwirkungsrechte zu.

Obwohl die Interessenlage an sich identisch ist, fehlt eine gesetzliche Regelung
iiber den Wechsel der Fondsleitung. Kiindigt eine Fondsleitung den Kollektivan-
lagevertrag, hat das nach geltendem Recht die Aufldsung des Fonds zur Folge.
Der Wechsel der Fondsleitung bildete bisher zwar nie Gegenstand einer gerichtli-
chen Entscheidung, in der Literatur wird jedoch aus dem Fehlen einer ausdriickli-
chen Regelung auf ein qualifiziertes Schweigen des Gesetzgebers geschlossen,
wonach ein Wechsel ausgeschlossen ist. Ausgenommen sei der Fall, wo die Auf-
sichtsbehorde angesichts des erheblichen Interesses der Anleger eine neue Fonds-
leitung einsetze, auf welche die Rechte und Pflichten des Kollektivanlagevertrags
iibertragen wirden.

Die unterschiedliche Regelung des Wechsels von Fondsleitung und Depotbank
wurde bis anhin damit begriindet, letzterer komme eher sekunddre Bedeutung
zu, da sie rein technische Aufgaben zu erfiillen habe. Die eigentliche Willensbil-
dung und Entscheidfindung erfolge hingegen auf der Stufe Fondsleitung, welche
somit den Erfolg oder Misserfolg des Fonds bestimme. Diese Begriindung ver-
kennt, dass die Depotbank fiir den Anleger eine mindestens ebenso grosse Rolle
spielt wie die Fondsleitung, deren Name in der Werbung hiufig gar nicht erwiihnt
wird. Zudem widerspricht sie den Interessen der Anleger, deren Anliegen nicht
optimal geschiitzt werden, wenn es mit dem Ausscheiden der Fondsleitung auto-
matisch zur Liquidation des Fonds kommt. Der Revisionsentwurf sieht daher
auch fiir die Fondsleitung die Mdoglichkeit des Wechsels vor.

Jeder Wechsel der Fondsleitung oder der Depotbank stellt eine Anderung des
Kollektivanlagevertrages dar. Der Vorschlag der Expertenkommission, wonach
die Aufsichtsbehdrde anstelle des Richters itber einen Wechsel befindet, wurde
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als systemfremder Eingriff in ein privatrechtliches Verhiltnis abgelehnt. Im Ent-
wurf wird daher eine analoge Regelung wie bei der Anderung des Fondsregle-
mentes vorgesehen. Danach entscheidet die Aufsichtsbehdrde tiber den Wechsel,
sofern nicht Einwendungen seitens der Anleger eingehen (Art, 15 und 21
E-AFG). In diesem Fall wird das Dossier an den Richter weitergeleitet. In bezug
auf weitere Ausfihrungen kann auf Ziffer 142.4 verwiesen werden.

1434  Vertriebstriiger

Das geltende Gesetz enthilt keine Bestimmungen {iber Vertriebstriiger.

Bis vor wenigen Jahren boten in der Schweiz fast ausschliesslich Banken dem in-
teressierten Publikum Anlagefonds an. Diese Dominanz ist jedoch im Ausland
nicht typisch. Neben Finanzinstituten vertreiben auch Versicherungen, Fondsge-
scllschaften und unabhingige Finanzvermittler Fondsanteile. Auch in der
Schweiz zeichnen sich hinsichtlich der Vertriebsstruktur vermehrt Anderungen
ab, indem einzelne Schweizer Versicherungen Anlagefonds auflegen. Auch ha-
ben zwei weltweit filhrende Fondsgesellschaften ihre Produkte in der Schweiz an-
gemeldet, die sie jedoch nicht mehbr iber ein Bankennetz, sondern direkt vertrei-
ben wollen.

Diese Entwicklung birgt Gefahren in sich, vor denen der Anleger zu schiitzen ist.
Es gilt sicherzustellen, dass einer unqualifizierten und tendenzidsen Vermark-
tung von Anlagefonds durch aggressiv vorgehende Vertriebsvertreter vorge-
beugt werden kann. Dieses Ziel ist nur zu erreichen, wenn alle Vertriebstriger ei-
ner Bewilligungspflicht unterstellt werden, die fiir Anteile eines Anlagefonds wer-
ben, diese anbieten oder verkaufen.

Es gilt zu beachten, dass im Bereich der Banken und Versicherungen bereits eine
staatliche Aufsicht und somit Uberwachungs- und Eingriffsmoglichkeiten zur Be-
hebung von Missstinden bestehen. Um eine Verdoppelung der Aufsicht zu ver-
hindern, soll der Bundesrat daher die Mdglichkeit erhalten, fiir solche Fille eine
Ausnahme von der Bewilligungspflicht vorzusehen (Art. 22 Abs. 4 E-AFG).
Fehlt jedoch eine staatliche Aufsicht, wie derzeit z. B, bei unabhiingigen Finanz-
vermittlern, soll der Bundesrat analog den Anforderungen an die Fondstriger
" die Bewilligung von ausreichenden finanziellen und beruflichen Garantien abhiin-
gig machen konnen (Abs. 3). Die Ausnahmeregelung nach Absatz 4 gilt klarer-
weise nur, sofern beaufsichtigte Institutionen oder Personen als Vertriebstriiger
auftreten. Werden diese hingegen auch als Fondsleitung tétig, unterstehen sie in
ihrer gesamten fondsrechtlichen Titigkeit der Aufsicht der Bankenkommission.

144 Spezifische Anlegerrechte

144.1  Anlagen in segmentierte Fonds (Umbrella-Fonds)
Umbrella-Fonds bilden juristisch gesehen einen Einheitsfonds und brauchen nur
eine Bewilligung. Von ihrer Struktur her verfiigen sie jedoch (iber mehrere Unter-

fonds oder Segmente, mit denen eine unterschiedliche Anlagepolitik verfolgt wer-
den kann. Umbrella-Fonds kdnnen beispielsweise nach Wihrungen, geographi-
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schen Regionen, Anlagezielen oder Anlagearten in verschiedene Kompartimen-
te aufgegliedert werden. Mit einem einzigen Fonds kénnen somit die unterschied-
lichsten Anlegerbediirfnisse befriedigt werden. Zudem kann der Anleger unter
den verschiedenen Unterfonds grundsitzlich kommissionsfrei wechseln. Fiir die
Fondspromotoren bietet diese Rechtsform den Vorteil einer effizienten, einfa-
chen und kostenginstigen Organisation, was sich schliesslich zugunsten der Anle-
ger auswirkt. So kann z. B. fiir simtliche Unterfonds ein gemeinsames Fondsre-
glement oder ein einziger Prospekt aufgelegt werden.

Im Vorentwurf waren Umbrella-Fonds zwar nicht explizit erwdhnt, doch hétten
die wirtschaftlichen Vorteile fiir die Anleger auch gestiitzt auf diesen erzielt wer-
den konnen. In der Vernehmlassung ist jedoch aus Wettbewerbsgriinden die aus-
driickliche Zulassung dieser im Ausland begehrten und verbreiteten Fonds bean-
tragt worden.

Dem Anleger stehen bei Investitionen in segmentierte Fonds grundsitzlich diesel-
ben Rechte zu wie bei Anlagen in andere Fonds. Diese beziehen sich jedoch nicht
auf den Einheitsfonds als ganzen, sondern jeweils nur auf den oder die Unter-
fonds, an denen er beteiligt ist (Art. 23 Abs. 2 E-AFG). Konkret bedeutet das
z. B,, dass er nur in bezug auf diese Segmente Forderungen geltend machen oder
Auskiinfte verlangen kann.

144.2  Das Recht auf Absonderung

Nach geltendem Anlagefondsgesetz (Art. 17 Abs.1 AFG) werden Sachen und
Rechte, die zum Anlagefonds gehoren, im Konkurs der Fondsleitung nach Ab-
zug der der Fondsleitung zustehenden Anspriiche, zugunsten der Anleger abge-
sondert. Zu dieser Bestimmung kam es, nachdem die Miteigentumsthese der sech-
ziger Jahre mehr und mehr kritisiert wurde. Nach herrschender Lehre und Recht-
sprechung ist die Fondsleitung Eigentiimerin der gemeinschaftlichen Kapitalania-
gen. Die Anleger ihrerseits verfiigen gegeniiber der Fondsleitung lediglich iiber
einen Anspruch auf periodische. Ausschiittung des laufenden Ertrags und auf
eine anteilsmissige Beteiligung am Gesamtvermogen. Diese Rechte sind rein ob-
ligatorischer Natur, weshalb ein allgemeines Absonderungsrecht zum Schutz der
Anleger im Gesetz explizit verankert werden musste. Dieses Recht ist auch im
Entwurf vorgesehen (Art. 16 Abs. 1 E-AFG).

In der Literatur ist eine Kontroverse dartiber entstanden, ob das Absonderungs-
recht nur im Fall des Konkurses der Fondsleitung oder ebenfalls beim Konkurs
der Depotbank zum Tragen komme. Obwohl sich Argumente fiir ein Absonde-
rungsrecht im Falle des Zusammenbruchs der Depotbank ins Feld fithren lassen,
wird im Entwurf bewusst auf eine solche Regelung verzichtet. Es scheint nicht ge-
rechtfertigt, die Fondsanleger gegeniiber dem herkémmlichen Sparer zu privile-
gieren.

Davon unberiihrt bleibt das Aussonderungsrecht der Fondsleitung fiir Wertpapie-
re, die bei der Depotbank oder bei einer von dieser beauftragten Bank hinterlegt
sind. Von einem allfilligen Konkurs der Verwahrstelle werden somit nur die gera-
de vorhandenen flilssigen Mittel betroffen, womit sich das Risiko fiir den Anleger
in jenen Grenzen hilt, die jeder Banksparer zu tragen hat.
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Anderes gilt hingegen fiir Geldmarktfonds, bei denen die Anlage selber in Forde-
rungen an die Bank bestehen kann. Bei ihnen ist dem Anlegerschutz durch ange-
messene Risikoverteilung Rechnung zu tragen. Es miissen daher die gleichen, in
der Verordnung zu regelnden Grundsitze fiir die Risikoverteilung gelten wie bei
Anlagen in Wertschriften.

144.3  Das Recht auf Kiindigung des Kollektivanlagevertrages

Bei der Abwicklung des Kollektivanlagevertrages ist die vertragliche Stellung
der Fondsleitung gegeniiber jener des Anlegers, der keinerlei Einflussmoglich-
keit auf die Verwaltungstiitigkeit der Fondsleitung hat, ungleich stirker. Als Ge-
gengewicht dazu steht dem Anleger bereits nach geltendem Gesetz das Recht auf
jederzeitigen Widerruf des Vertrages zu. Dieses Recht ergibt sich aus der Unter-
stellung des Kollektivanlagevertrages unter das Auftragsrecht (Art.8 Abs.3
AFG). Das Widerrufsrecht ist aber auch deshalb gerechtfertigt, weil der Kollek-
tivanlagevertrag ein Vertragsverhiltnis ist, das auf dem Vertrauen des Anlegers
in die Fachkunde, die Sorgfalt und die Integritit der Fondsleitung basiert. Wird
dieses Vertrauen gestort, muss der Anleger die Maglichkeit haben, den Vertrag
unverziiglich zu kiindigen. Dies umso mehr, als er keinen Einfluss auf die Tétig-
keit der Fondsleitung nehmen kann.

An diesem Grundsatz wird im revidierten Gesetz festgehalten. Einzig fiir Immo-
bilien- und Hypothekarfonds gelten spezielle Regelungen (Art.25 und 41
E-AFG; Ziff. 144.4 und 146.4). Im Sinne einer Klarstellung wird der Ausdruck
«Widerruf» durch «Kiindigung» ersetzt. Dadurch wird deutlich, dass es sich nicht
um eine Vertragsauflosung ex tunc, sondern um eine solche ex aunc handelt. Zu-
dem ist der Terminus «Widerruf» nicht mehr angebracht, nachdem der Verweis
auf das Auftragsrecht fallengelassen wurde.

Das jederzeitige Kiindigungsrecht des Einzelanlegers kann zu Situationen fih-
ren, in denen eine sofortige Auszahlung der gekiindigten Anteile den Interessen
der gesamten Anlegerschaft zuwiderlduft. Fiir diese in der Verordnung abschlies-
send aufzuzihlenden Fille kann im Fondsreglement eine Aufschubfrist vorgese-
hen werden. In ausserordentlichen, in der Verordnung allenfalls nicht beriicksich-
tigten Fillen kann auch die Aufsichtsbehdrde ausnahmsweise einen Riickzah-
lungsaufschub gewihren. Sie hat von dieser Moglichkeit nur restriktiv Gebrauch
zu machen.

. Der Riicknahmepreis wird auf den Tag der Auszahlung berechnet. Eine Ausnah-
me gilt fiir sogenannte Haustiir- und dhnliche Geschifte. Im Vorentwurf der Ex-
pertenkommission waren zum Schutz der Anleger Vertragsabschliisse iiber den
Erwerb von Fondsanteilen ausserhalb der Geschiiftsriumlichkeiten der Fondstri-
ger oder Vertriebstriger untersagt. Zwar sind Kollektivanlagevertrige iiber Wert-
schriftenfondsanteile durch Artikel 14 der Verordnung vom 5. Juni 1931 zum
Bundesgesetz iiber die Handelsreisenden (SR 943.11) verboten. Im Zuge der fort-
schreitenden Dematerialisierung der Fondsanteile wiirde damit jedoch nur ein
kleiner Teil der Geschiifte umfasst.

Diese Bestimmung ist in der Vernehmlassung stark kritisiert worden, weil damit
zukunftstrichtige Vertriebsmoglichkeiten, z. B. via Telebanking, verhindert wiir-
den.
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‘Der Bundesrat sieht daher im Entwurf von einem Verbot von Haustlr- und dhnli-
chen Geschiften ab. Gleichwohl will er den Anleger gegen allfillige fragwiirdige
Geschiiftsgebahren in diesem Bereich schiltzen, indem er eine analoge Regelung
zu den Artikeln 40z ff. OR schafft. Danach steht dem Anleger bei Vertrigen, die

- ausserhalb der Geschiftsriumlichkeiten der Fonds- oder Vertriebstriger abge-
schlossen wurden, zwar grundsitzlich das jederzeitige Kiindigungsrecht zu. Er-
folgt die Kiindigung jedoch innert sieben Tagen nach Vertragsabschluss, ist der
Riicknahmepreis auf den Tag des Vertragsabschlusses und nicht auf den Tag der
Auszahlung zu berechnen. Auf die Besonderheit des siebentégigen Kiindigungs-
rechtes ist im Vertrag hinzuweisen. Zur Definition der Haustiir- oder dhnlicher
Geschifte sind die Artikel 40a ff. OR beizuziehen.

144.4 - Das Kiindigungsrecht bei Hypothekarfonds

Die Praxis hat gezeigt, dass wegen der jederzeitigen Rilcknahmepflicht der Fonds-

leitung gewisse Anlagen, z. B. solche in Hypotheken, nicht méglich sind, da der

langfristige Charakter von Immobilienanlagen mit dem Kiindigungsrecht schwer
. zu vereinbaren ist.

Im Vorentwurf wurde daher die Moglichkeit vorgesehen, Ausnahmen vom jeder-
zeitigen Kiindigungsrecht zuzulassen, um die Schaffung von Hypothekarfonds zu
ermdglichen. Bei diesen Fonds mit einer Laufzeit von maximal zehn Jahren wire
das Kiindigungsrecht im Interesse der Hypothekarschuldner ausgeschlossen wor-
den. Als Ersatz fiir die Beschrinkung des Kiindigungsrechtes wurde vorgeschla-
gen, die Anteile entweder an der Borse zu kotieren oder die Fondstriiger zu ver-
pflichten, jederzeit einen Erwerbs- und Verkaufspreis sicherzustellen,

So sehr die Vernehmlasser die Innovation im Bereich der Hypothekenfinanzie-
rung auch befiirworteten, kam doch klar zum Ausdruck, dass dem Vorschlag kei-
ne Entwicklungschancen eingerdumt wurden (Ziff. 135). Einerseits wurde gefor-
dert, das Hypothekargeschiift den Banken zu belassen und auf Hypothekarfonds
zu verzichten. Auf der anderen Seite erachtete die Mehrheit der Vernehmlasser
Hypothekarfonds als sinnvoll, kritisierten jedoch, die vorgesehene absolute Be-
schrinkung der Laufzeit wiirde die Entwicklung dieser Anlageart von Anfang-an
verhindern. Es wurden unbeschriinkte Laufzeiten sowie der vollstindige Aus-
schluss des Kiindigungsrechtes gefordert. Als Ersatz fiir das Kiindigungsrecht -
sollte genilgen, dass die Fondstriger einen geregelten Markt nachweisen.

Der Bundesrat ist sich bewusst, dass Investitionen in Hypotheken-generell langfri-
stige Anlagen sind und somit naturgeméss in einem Spannungsverhiltnis stehen
zum grundlegenden Recht der Anleger auf jederzeitige Kiindigung. Er aner-
kennt jedoch aus volkswirtschaftlicher Sicht auch den Wunsch auf Zulassung von
Hypothekarfonds. Dieses Bedilrfnis fallt fir ihn nicht dermassen stark ins Ge-
wicht, dass ein vollstindiger Ausschluss des Kiindigungsrechtes gerechtfertigt wi-
re. In Artikel 25 Absatz 1 E-AFQG ist daher vorgesehen, dass die Laufzeit fiir Hy-
pothekarfonds im Kollektivanlagevertrag auf maximal zehn Jahre beschrinkt
werden kann, wobei sich diese jeweils um dieselbe Periode verlingert, wenn die
Anteile nicht rechtzeitig gekiindigt werden (Abs. 2). Kiindigungen sind nur auf
das Ende der Laufzeit unter Einhaltung einer einjihrigen Kiindigungsfrist még-
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lich. Dieses Recht besteht auch bei den verlidngerten Laufzeiten. In der Werbung
und im Fondsreglement ist auf diese Besonderheiten des Kiindigungsrechtes hin-
zuweisen (Abs. 3).

Als Ersatz fiir das eingeschriinkte Kiindigungsrecht sind die Hypothekarfondsan-
teile entweder an der Borse zu kotieren, oder die Fondstriger haben regelmiissig
Preise bekanntzugeben, zu denen sie sich verpflichten, Anteile zu erwerben oder
Zu verdussern.

Neben Hypothekarfonds kdnnen selbstverstiindlich wie bisher auch fiir andere
Fonds bestimmte Laufzeiten vorgesehen werden, Bei diesen Fonds kann jedoch
das Kiindigungsrecht nicht ausgeschlossen werden.

144.5  Die Informationsrechte der Anleger

Das geltende Anlagefondsgesetz regelt die Informationsrechte der Anteilinha-
ber in diversen Vorschriften des Gesetzes (Art.9 Abs. 2, 11 Abs. 2, 15 und 34
AFG), der Verordnung (Art. 9, 14-30 AFV) und in Rundschreiben der Banken-
kommission, Dieser Bereich bedarf der Erginzung und Angleichung an den in
der EG-Richtlinie in den Artikeln 2735 vorgegebenen Standard.

Den Informationsrechten der Anleger kommt eine sehr grosse Bedeutung zu.
Durch dic Beteiligung an einem Fonds stellt der Anleger der Fondsleitung sein
Geld zur Verfijgung, ohne dass er auf die Verwaltung dieses Vermdgens Einfluss
nehmen kann. Es ist daher wichtig, dass sich der Anleger iiber die Geschiftstitig-
keit der Fondsleitung und die Entwicklung des Anlagefonds umfassend informie-
ren kann.

Gemiiss den Artikeln 15 AFG und 23ff. AFV haben die schweizerischen Fonds-
leitungen innert sechs Monaten nach Abschluss eines Geschifisjahres einen von
der Revisionsstelle geprilften Rechenschaftsbericht (iber jeden von ihnen gefiihr-
ten Anlagefonds zu verdffentlichen. Der Anteilinhaber soll sich anhand dieses
Jahresberichts eingehend iiber die Geschiftstitigkeit der Fondsleitung wihrend
der abgelaufenen Rechenschaftsperiode informieren knnen,

Neben dem Jahresbericht muss jeder Fonds kiinftig auch einen ungepriiften Halb-
jahresbericht Qiber die erste Hilfte des Geschiiftsjahres verdffentlichen (Art. 47
Abs. 2 E-AFG). Diese Auflage wird zwar in erster Linie eingefithrt, um den EG-
Normen zu geniigen; sie rechtfertigt sich jedoch nicht nur im Interesse der Euro-
patauglichkeit, sondern auch materiell. Im Finanzbereich kénnen sich die Verhilt-
nisse sehr schnell 4ndern, so dass es fiir die Entscheidfindung der Anleger von er-
heblichem Interesse sein kann, méglichst rasch iiber die neusten Entwicklungen
informiert zu werden.

Wie bis anhin haben Fondsleitung und Depotbank auch kiinftig fir jeden Fonds
separat ein Fondsreglement zu erstellen und dem Publikum zur Einsicht vorzule-
- gen. Das Fondsreglement allein ist jedoch als Grundlage fiir die Féllung von Anla-
geentscheiden wenig geeignet. Der Entwurf schreibt daher in Ubereinstimmung
mit dem EG-Recht vor, dem Anleger kiinftig zusitzlich zu den Rechenschafisbe-
richten und dem Fondsreglement einen Prospekt zur Verfigung zu stellen. Die
Fondsleitung muss fiir jeden von ihr verwalteten Fonds einen eigenen Prospekt -
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verbdffentlichen (Art. 49 E-AFG), diesen laufend aktualisieren und séimtlichen In-
teressenten kostenlos abgeben. Der Prospekt enthilt insbesondere den Inhalt
des Fondsreglementes, detaillierte Angaben iiber die Organisation, die Entwick-
lung und die Geschiftspolitik des Fonds sowie iiber die Anlagevorschriften und
die Kommissionsstruktur. Der genaue Inhalt des Prospektes wird in der Verord-
nung geregelt und muss den Anforderungen des Schemas A im Anhang zur EG-
Richtlinie entsprechen.

In der EG simtBei jeder Ausgabe oder Rilcknahme von Anteilen die Preise zu
verdffentlichen. Obwohl das geltende schweizerische Recht keine analoge Vor-
schrift kennt, werden die Preise grosstenteils in Form von Anzeigen der Banken
publik gemacht. Bei Anlagefonds, deren Anteile an der Borse kotiert sind, er-
scheinen die Kurse zudem im Kursblatt und den entsprechenden Zeitungen. Die-
se Praxis wird in Zukunft zur gesetzlichen Pflicht (Art. 50 E-AFG). Die Anleger
kénnen sich durch die regelmiissige, gemeinsame Veroffentlichung der Ausgabe-
und Riicknahmepreise ein besseres Bild iiber die Entwicklung des Anlagefonds
machen, an dem sie beteiligt sind, und haben Vergleichsmoglichkeiten mit der
Entwicklung anderer Fonds.

Mit der Verpflichtung der Fondsleitung, ein Fondsreglement, einen Prospekt, Jah-
res- und Halbjahresbericht sowie die Ausgabe- und Riicknahmepreise zu verdf-
fentlichen, ist dem Informationsbediirfnis des Anlegers nicht in jedem Fall Genii-
ge getan, Es ist denkbar, dass der Anleger Informationen von Geschiftsvorfillen
erhilt, die Zweifel an der Sorgfalt und Treue der Fondsleitung oder an der Rich-
tigkeit ihrer Angaben im Rechenschaftsbericht erwecken. In diesem Fall hat der
Anleger Anspruch auf Auskunft und Abkldrung. Dieses Recht steht ihm bereits
de lege lata zu und muss thm auch in Zukunft gewiihrt werden. Der explizite Hin-
weis darauf, dass der Anleger keine Einsicht und Auskiinfte in und tiber Biicher
und Korrespondenz der Fondsleitung verlangen kann, wird im Entwurf gegen-
iiber dem Vorentwurf der Expertenkommission gestrichen (Art. 26 E-AFG).
Das bedeutet, dass dem Anleger generell das volle Einsichts- und Auskunftsrecht
zukommt. Geschiifts- und Berufsgeheimnisse der Fondsleitung werden von die-
sem Recht jedoch nicht tangiert. Beruft sich eine Fondsleitung nach Ansicht ei-
nes Anlegers zu Unrecht auf das Berufs- oder Geschiiftsgeheimnis, kann er beim
Gericht verlangen, dass die Revisionsstelle oder ein anderer Sachverstiindiger
- den abkldrungsbediirftigen Sachverhalt untersuche und ihm Bericht erstatte.

Auf ein direktes Auskunftsrecht des Anlegers gegeniiber der Depotbank wird
auch inskiinftig verzichtet, da der Anleger alle Informationen, die fiir ihn von In-
teresse sein konnen und soweit er sie nicht bereits den Publikationen entnehmen
konnte, von der Fondsleitung erhilt.

145 Vertreter der Anlegergemeinschaft

Der Entwurf der Expertenkommission fiir das geltende Anlagefondsgesetz sowie
der Entwurf des Finanz- und Zolldepartementes von 1961 sahen vor, dass die Auf-
sichtsbehorde fiir die kollektive Geltendmachung von Schadenersatz- und Erfiil-
lungsanspriichen einen Vertreter fiir die Anlegergemeinschaft bestellen kann, so-
fern anzunehmen ist, es liege ein Verantwortlichkeitsfall vor. Dem Einzelanleger
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sollte nur dann ein Klagerecht zustehen, wenn er vergeblich um die Bestellung ei-
nes Vertreters nachgesucht, wenn der Vertreter keine Klage eingereicht hat oder
wenn der Prozess des Vertreters ohne Sachurteil erledigt worden war. Die Inter-
ventions- und Prozesskosten sollten zulasten des Anlagefonds gehen und damit
auf alle Anleger verteilt werden (BBI 7965 111 298).

Gegen diesen Vorschlag erwuchs jedoch Opposition. Die Regelung sei systemwid-
rig, da der Einzelanleger in der freien Auslibung seiner Vertragsrechte einge-
schrénkt wiirde. Jeder einzelne Anleger miisse selber abwigen konnen, ob er auf
eigene Kosten, ohne dass dadurch die anderen Anleger belastet wiirden, einen
Prozess einleiten wolle oder nicht.

Die Praxis hat gezeigt, dass das Klagerecht des einzelnen Anlegers aus der Sicht
der Gesamtinteressen der Anlegerschaft u. U. nicht geniigt. Probleme haben sich
insbesondere ergeben, wenn von einem Schaden viele oder gar simtliche Anle-
ger eines Fonds betroffen sind. Die Gerichtspraxis hat dann auch in einem Einzel-
fall die Bestellung eines Vertreters sanktioniert (BGE 96 1 77).

Die Idee des Anlegervertreters wurde im Vorentwurf der Expertenkommission
erneut aufgenommen. Danach sollte die Aufsichtsbehdrde einen Vertreter einset-
zen kdnnen, wenn Schadenersatzanspriiche auf Leistung an den Anlagefonds
glaubhaft gemacht werden. Soweit der Vertreter Rechte der Anleger geltend
macht, hiitten die Anleger diese nicht mehr selbstiindig ausfiben kdnnen,

Diese Bestimmung ist in der Vernehmlassung quer durch die Teilnehmerschaft
kritisiert worden. Es wurde als Beschneidung der privatrechtlichen Vertragsrech-
te angesehen, wenn der Anleger gewisse Rechte nicht mehr selber ausiiben kén-
ne, Zudem wurde bemingelt, dass die Aufsichtsbehérde den Vertreter ernennen
solite. Von der Seite der Anleger wurde die Befiirchtung getiussert, die Banken-
kommission kénnte auf diese Weise unliebsame Anleger ihrer Klagerechte berau-
ben.

Der Bundesrat hilt in seinem Entwurf an der Mglichkeit zur Bestellung eines
Vertreters fiir die Anlegergemeinschaft fest (Art. 28 E-AFG). Er ist der Auffas-
sung, dass durchaus Fille denkbar sind, in denen die Einsetzung eines Vertreters
aus administrativen und prozessékonomischen Griinden von Vorteil sein kann.
Die Zustindigkeit zur Ernennung eines Vertreters soll jedoch dem Richter oblie-
gen, wobei die Anleger sowie die Bankenkommission ein Antragsrecht haben.
Eine Ernennung ist nur vorgesehen, wenn es um Anspriiche auf Leistung an den
Fonds, nicht jedoch an den Einzelanleger geht. Ist dem Anleger ein unmittelbarer
Schaden entstanden, kann er diesen jederzeit und unabhingigvon der Bestellung
eines Vertreters geltend machen. Mittelbaren Schaden, der beim Fonds eingetre-
ten ist und den Anleger indirekt trifft, kann dieser jedoch nur cinklagen, sofern
kein Vertreter bestimmt ist.

146 Anlagevorschriften

Die Vorgaben der EG-Richtlinie, die nach geltendem Anlagefondsgesetz beste-
henden Anlagemoglichkeiten sowie die vorgesehene Zulassung moderner Anla-
getechniken und -instrumente lassen folgende Gliederung der Anlagefonds als
sinnvoll erscheinen: ‘
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EG-kompatible Fonds {ibrige Fonds

Effektenfonds Fonds mit besonderem | Immobilienfonds
(Art. 32-34 E-AFQG) Risiko . (Art. 36 ff. E-AFG)
(Art. 35 E-AFG) .

z. B. Edelmetalle, Commodities derivative
Instrumente (Futures, Optiones)

146.1 Differenzierung EG-kompatible und iibrige Fonds

Die EG-Richtlinie regelt nur Wertpapierfonds. Zur Zeit wird jedoch die Revision
und damit eine Ausdehnung des Geltungsbereiches der Richtlinie vorbereitet.
Aus diesem Grund sollen absehbare Neuerungen bereits ins revidierte Gesetz auf-
genommen werden. Unabhingig von der Revision der EG-Richtlinie hat die
Schweiz ein erhebliches Interesse daran, moglichst viele EG-kompatible Fondsar-
ten zu schaffen, um von der europiischen Freiziigigkeit fir Anlagefonds zu profi-
tieren. Dariiber hinaus sollen auch weiterhin Fonds zugélassen werden, die in der
Richtlinie zwar nicht geregelt sind, fiir die Anleger jedoch attraktive und interes-
sante Anlagemdoglichkeiten darstellen kénnen. Aus diesem Grund sollten grund-
sitzlich Fonds fir alle iiblichen Anlagen, Instrumente und Techniken zulissig
sein, soweit diese eine angemessene Sicherheit gewithren, .

Diese Ausgangslage zwingt zu ciner Zweiteilung der Fonds in EG-kompatible
und tibrige Fonds (Art. 32 ff. E-AFG). Die Bildung verschiedener Kategorien
von Fonds widerspricht der EG-Richtlinie nicht und ist auch von der Aufsichtsbe-
hérde begrilsst worden. Eine solche Unterscheidung kennt zudem bereits das lu-
xemburgische Gesetz; sie scheint sich bewihrt zu haben.

Die Zweiteilung kann jedoch zu einer Gefidhrdung des Anlegerschutzes und so-
mit des Gesetzeszwecks fiihren, was zu verhindern ist. Im Gegenzug zu der Libera-
lisierung der zugelassenen Anlagén werden daher die Anforderungen hinsicht-
lich Organisation, Struktur, Transparenz und Gewihr fiir eine einwandfreie Ge-
schiiftsfiihrung verstirkt. '

Der Vorentwurf sah eine Kategorie «Risikofonds» vor. Obwohl die Zulassung
von Fonds mit besonderem Risiko in der Vernehmlassung dem Grundsatz nach
begriisst wurde, erwuchs gegen die Bezeichnung «Risikofonds» Kritik. Der Risi- -
kobegriff eigne sich nicht als Unterscheidungskriterium, da sonst der Eindruck
entstehe, nur diese Fonds wiirden Risiken beinhalten. Der Bundesrat trégt in sei-
nem Entwurf dieser Kritik Rechnung (Art. 35 E-AFG).

146.2  Definition der EG-kompatiblen und der iibrigen Fonds

Die EG-Richtlinie stellt einen Mindeststandard auf, den alle Mitgliedstaaten
einzuhalten haben und der auch in die schweizerische Gesetzgebung einfliessen
sollte, um moglichst vielen Fonds inskiinftig den Status eines EG-Fonds zu verlei-
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hen, damit diese auf dem europiischen Finanzmarkt frei vertrieben werden kon-
nen.

Ankniipfungspunkt bildet der Wertpapierbegriff, der in den verschiedensprachi-
gen Fassungen der Richtlinie nicht harmonisiert wurde. So wird in der franzdsi-
schen Fassung der Ausdruck «valeurs mobiliéres», in der englischen hingegen je-
ner der «transferables securities» verwendet. Es steht somit jedem Staat in An-
kniipfung an das nationale Wertpapierrecht frei zu definieren, was er unter den
Begriff «valeurs mobiliéres» subsumieren will.

Um wie erwihnt méglichst viele Fonds EG-tauglich auszugestalten, empfiehlt es
sich, in Abweichung zum Vorentwurf fiir diese Fondskategorie den Ausdruck «Ef-
fektenfonds» zu verwenden (Art. 32 E-AFG). Die Definition des Effektenbegrif-
fes entspricht der Definition im Entwurf zum neuen Borsengesetz und umfasst ne-
ben Wertpapieren und Wertrechten auch derivative Produkte, sofern sie massen-
weise ausgegeben werden. Damit sie fiir den Handel in Frage kommen, miissen
diese Finanzinstrumente ihrer Natur nach fungibel (vertretbar) sein. Allfillig not-
wendige Einschriinkungen des Effektenbegriffes zur Sicherstellung der EG-Kon-
formitit werden in der Verordnung vorgenommen,

Neben den EG-kompatiblen besteht die Gruppe der iibrigen Fonds. Diese Kate-
gorie besteht aus Fonds, die in der Richtlinie nicht geregelt sind, d. h. solche, die
gegeniiber den Effektenfonds ein besonderes Risiko aufweisen (z. B. Optiones,
Futures, Edelmetalle; Art.35 E-AFG) sowie die Immobilienfonds (Ziff. 146.4,
Art. 36 ff. E-AFG).

Betreffend die Fonds mit besonderem Risiko sprechen nicht zuletzt wettbewerbs-
politische Interessen fiir deren Zulassung. Im Sinne eines liberalen Anlagemark-
tes ist es angebracht, dem gut informierten, fachkundigen Anleger Fonds mit
zwar erhthtem Risiko, aber gleichzeitig entsprechenden Gewinnchancen nicht
vorzuenthalten. Derartige Produkte sind auf dem internationalen Markt verfiig-
bar und werden regelmaissig interessierten Schweizer Investoren angeboten. Im
gleichen Zug gilt s jedoch, den weniger fachkundigen Anleger zu schiitzen, in-
dem er auf die Besonderheit dieser Fondskategorie aufmerksam gemacht wird,
Fonds mit besonderem Risiko sind von solchen mit normalem Risiko klar abzu-
grenzen, indem bereits im Prospekt und im Fondsreglement in Verbindung mit
dem Namen auf das besondere Risiko hingewiesen wird.

Unterscheidungskriterium zwischen Fonds mit besonderem Risiko und Effekten-
fonds ist zum einen die Anlage an sich (Effekte oder nicht), zum andern das beson-
dere Anlagerisiko, das sich aus der beschrankten Marktgéngigkeit und der damit
verbundenen erschwerten Bewertung, den hohen Kursschwankungen oder der
beschriinkten Risikostreuung ergibt. Die Begriffsumschreibung ist bewusst weit
gefasst, und die zuldssigen Anlagen sind im Gesetz nur beispielhaft genannt, um
zukinftige sinnvolle Anlageformen nicht auszuschliessen. Nihere Vorschriften
sind gemiss Artikel 42 E-AFG durch den Bundesrat und die Aufsichtsbehorde
zu erlassen,

Im Zusammenhang mit den Fonds mit besonderem Risiko kénnte zur Sicherstel-
lung eines geregelten Marktes der Borsenkotierungszwang diskutiert werden. Er-
fahrungsgemiss sind diese Fonds ihrem Volumen nach jedoch eher klein, und
auch die weiteren Borsenzulassungsvoraussetzungen werden eher selten erfiillt,
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Ebenfalls abgesehen wird von einer Begrenzung der Zahl der an einem Fonds mit
besonderem Risiko beteiligten Anleger, wodurch der Zugang nur besonders wohl-
habenden Investoren offenstiinde. Derartige Beschriinkungen sind zwar in den
USA iiblich, mit der schweizerischen Vorstellung eines miindigen und selbstver-
antwortlichen Biirgers jedoch nur schwer vereinbar.

146.3 Anlagetechniken und derivative Anlageinstrumente

Artikel 21 der EG-Richtlinie gestattet den Mitgliedstaaten den Einsatz von Anla-
getechniken und -instrumenten, die Wertpapiere zum Gegenstand haben, sofern
dies im Hinblick auf eine ordentliche Verwaltung des Sondervermdigens ge-
schieht. Die Zulassung moderner Finanzinstrumente und -techniken ist zur Erhal-
tung oder Wiederherstellung der Konkurrenzfihigkeit des schweizerischen Anla-
gemarktes unabdingbar, zumal derartige Praktiken in Staaten mit fortschrittli-
chen Wertpapiermirkten schon linger erlaubt sind. Der Entwurf sieht daher An-
lagetechniken und -instrumente vor, was iibrigens in der Vernehmlassung auf brei-
tester Ebene begriisst wurde. Als Beispiele solcher Techniken und Instrumente
seien etwa die restriktive Zulassung von Investitionen in andere Anlagefonds
(funds of funds), die Ausleihung von Fondsanteilen (Securities lending) sowie die
Mbglichkeit erwiihnt, in begrenztem Umfang Kredite aufnehmen zu kénnen.

Ubereinstimmend mit der EG-Richtlinie werden diese Instrumente bei den EG-
kompatiblen Fonds nur zum Zweck der Absicherung des Fondsvermdgens und
als Instrument der Anlagetechnik erlaubt, wihrend sie bei Fonds mit besonderem
Risiko als eigentliches Anlageziel oder als Selbstzweck der Anlage zugelassen
sind.

Angesichts der sich rasch wandelnden Méglichkeiten solcher Anlagetechniken
wird auf eine Enumeration im Gesetz verzichtet. In diesem Sinn wird auch be-
wusst auf die Festlegung von zahlenmissigen Grenzwerten verzichtet und statt
dessen von «bestimmten Hichstgrenzen» gesprochen, die in der Verordnung ni-
her definiert werden miissen.

146.4 Immobilienfonds

Fir die Tmmobilienfonds kann im Rahmen der Gesetzesrevision zwar keine Ideal-
l16sung gefunden werden. Immerhin kénnen jedoch einzelne Aspekte durchaus
verbessert werden.

In der Vernehmlassung ist wiederholt die Forderung aufgetaucht, fiir Immobilien-
fonds anstelle der Vertragsform eine korperschaftliche Organisationsform vorzu-
sehen; um die Mitbestimmung der Anleger bei der Ausgabe neuer Anteile zu ge-
wihrleisten. :

In bezug auf dieses Postulat kann in erster Linie auf Ziffer 142.1 zuriickverwiesen
werden. Das Aktienrecht ldsst fiir die Hypotheken- und Immobilienfinanzierung
geniigend Raum. Die Rechtsform der Aktiengesellschaft ist jedoch aus fiskali-
schen Griinden fiir die kollektive Kapitalanlage in Liegenschaften weniger geeig-
net als der Vertragstypus, weshalb von dieser Moglichkeit kaum Gebrauch ge-
macht wird. In Frage kime allenfalls die Moglichkeit einer Anlagestiftung. Diese
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Variante wiirde jedoch, ebenso wie die Griindung einer neuen Gesellschaftsform,
umfassende Anderungen des positiven Rechtes voraussetzen, wodurch das Revi-
sionsverfahren erheblich verzégert witrde. Im weiteren ist eine Umwandlung be-
stehender Immobilienfonds in cine andere Rechtsform ohne ausdriickliche Zu-
stimmung der Anleger und ohne fiskalische Nachteile kaum realisierbar, so dass
die Bestrebungen dahin gehen miissen. die Problematik der Immobilienfonds un-
ter Beibehaltung der vertraglichen Struktur im Rahmen der Revision des Anlage-
fondsgesetzes anzugehen.

Immobilienfonds sind in der EG-Richtlinie nicht vorgesehen. Auf EG-Ebene
wird jedoch diskutiert, diese zu regeln. Bereits aus diesem Grund ist es angezeigt,
die Immobilien- und alle iibrigen Fonds im gleichen Gesetz zu regeln, Kommt hin-
zu, dass zahlreiche Gesetzesvorschriften des Anlagefondsgesetzes sowohl fiir
Wertschriften- als auch fiir Immobilienfonds gelten. Besondere Bestimmungen
iiber Immobilienfonds werden jedoch wie bis anhin in emem separaten Gesetzes-
abschnitt festgehalten (Art. 36-41 E-AFG).

Gemiiss geltendem Recht liegt die grundsitzliche Problematik der Immobilien-
fonds zum einen darin, dass mit kurzfristigen, da jederzeit kiindbaren Geldern
grundsitzlich langfristige, in gewissen Marktsituationen unter Umsténden gar illi-
quide Anlagen getiitigt werden. Zum andern liegt das Problem in der Verkehrs-
wertschitzung der Liegenschaften, welche in den letzten Jahren wiederholt zu
Kritik Anlass gegeben hat. Insbesondere im Zusammenhang mit der Ausgabe
neuer Anteile wurde einzelnen Fondsleitungen von Immobilienfonds vorgewor-
fen, durch nicht marktkonforme Verkehrswertschitzungen eine Substanz-und Er-
tragsverwisserung zulasten der bisherigen Anleger zu verursachen.

Um die Probleme aus dem jederzeitigen Kiindigungsrecht des Kollektivanlage-
vertrages bei Immobilienfonds zu entschirfen, gesteht das geltende Gesetz der
Fondsleitung fiir die Verwertung von Grundstiicken eine Frist von zwolf Mona-
ten zu, die im Fondsreglement verkiirzt oder auf hichstens 24 Monate verlidngert
werden kann (Art. 36 AFG). Demgegentiber sah der Vorentwurf fiir die Riickzah-
lung von Immobilienfondsanteilen generell eine Frist von zwolf Monaten vor.

In der Vernehmlassung verlangten die Banken und einige Vertreter der Wirt-
schaft eine verlingerbare Riickzahlungsfrist analog der bisherigen Regelung.
Dem Schweizerischen Gewerbeverband dagegen war die zwlfmonatige Frist zu
lange, wiihrend die Anlegerseite die Regelung gegeniiber dem geltenden System
als Rilckschritt empfand, da die Fondsleitung in jedem Fall einen Zahlungsauf-
schub erhalte. Die Bankenkommission schliesslich beantragte, die Rlickzahlungs-
frist der Fondsleitung durch eine Kiindigungsfrist der Anleger zu ersetzen.

Der Bundesrat folgt in seinem Entwurf dem Antrag der Bankenkommission. Da-
nach kann der Anleger seinen Immobilienfondsanteil jeweils auf das Ende eines
Rechnungsjahres unter Einhaltung einer Kiindigungsfrist von zwblf Monaten
kiindigen (Art. 41 E-AFG). Auf diesen Zeitpunkt hin miissen alle Liegenschaf-
ten neu bewertet werden, so dass der austretende Anleger jeweils den aktuellen
Gegenwert sciner Anlage erhilt. Die Fondsleitung kann bei diesem System die
Verwertung der Liegenschaften besser planen. Auch wird die Gleichbehandlung
- der ein- und austretenden Anleger sichergestellt, da nur aufgrund der aktuellen
Bewertung tranchenweise Emissionen von Anteilscheinen zulissig sind.
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Die Einfithrung einer Kiindigungsfrist beschrinkt die Rechte der Anleger nicht
zusehr und ist vertretbar, da sich diese bewusst sind, an einer naturgeméss langfri-
stigen Anlage beteiligt zu sein. Zudem kdnnen sie die Anteile eines kotierten Im-
mobilienfonds jederzeit an der Borse verkaufen.

Seitens der Fondsleitung besteht grundsitzlich keine Maglichkeit, die Rilckzah-
lungsfrist zu verlingern. Sie hat mit der vorgesehenen Regelung angemessen
Zeit, die Riickzahlung zu planen und allenfalls Verdusserungen vorzunehmen,
Dies sollte jedoch kiinftig nicht mehr notwendig sein, da die Fondsleitung ver-

" pflichtet ist, zur Sicherstellung ihrer Verbindlichkeiten einen angemessenen Teil
jhres Fondsvermégens in kurzfristigen, festverzinslichen Effekten und flitssigen
Mitteln zu halten (Art. 36 Abs. 4 E-AFG).

Der Entwurf will durch verschiedene Anderungen in bezug auf die Schitzungsex-
perten sicherstellen, dass die Verkehrswertschitzungen neutral, professionell
und marktkonform erfolgen. Insbesondere ist vorgesehen, die Anforderungen an
die Schitzungsexperten in bezug auf Unabhingigkeit, Ausbildung und Erfahrung
genauer zu umschreiben. Die Aufsichtsbehdrde ernennt die Schitzungsexperten
aul Vorschlag der Fondsleitung (Art. 39 E-AFG). Hat die Aufsichtsbehdrde
Grund zur Annahme, dass die Unabhingigkeit zwischen den Schitzungsexperten
und der Fondsleitung nicht mehr gewihrleistet ist, oder liegen andere Anhalts-
punkte vor, dass die Anlegerinteressen iibergangen werden, kann die Banken-
kommission von Fall zu Fall weitere Experten zur Schitzung beizichen, Sie kann
die stiindigen Experten, soweit notwendig, abberufen (Art. 57 Abs. 4 E-AFG).

Die Verkehrswertschitzungen der Experten sollen entgegen dem Vorschlag im
Vorentwurf, den nicht zuletzt die Anlegerseite kritisiert hat, fiir die Fondsleitun-
gen nicht verbindlich sein, Weicht sie jedoch vom Schitzwert ab, hat sie dies ge-
geniiber der Revisionsstelle zu begriinden. Zur Verbesserung der Transparenz
der Verkehrswertschiitzungen und zur Information der Anleger sind die Schit-
zungsmethoden und die angewandten Kapitalisierungssitze im Jahresbericht der
Immobilienfonds zu publizieren. :

Durch die Ausgabe neuer Anteile sollen die bisherigen Anteilinhaber nicht be-
nachteiligt werden. Diese haben daher bei einer Neuemission von Anteilen ein
Bezugsrecht (Art. 41 Abs. 1 E-AFG).

In der Vergangenheit hat sich in Einzelfillen gezeigt, dass bei Immobilienanlagen
im Ausland keine geniigende Aufsicht und Kontrolle sichergestellt werden kann,
weil die Behdrden und Revisionsstellen mit den auslédndischen Immobilienmérk-
ten zu wenig vertraut sind. Um den Anlegerschutz auch in Zukunft gewiihrleisten
zu konnen, sind daher Anlagen in auslindischen Immobilien nur soweit zugelas-
sen, als deren Wert hinreichend beurteilt werden kann. Nihere Ausfiihrungen, -
insbesondere fiir welche Linder dies zutrifft, folgen in der Verordnung.

146.5  Ausliindische Anlagefonds
Die auslindischen Anlagefonds sind zur Zeit nicht im Anlagefondsgesetz gere-

gelt, sondern in der gestiitzt auf Artikel 1 Absatz 3 AFG erlassenen Verordnung
vom 13. Januar 1971 iiber die auslindischen Fonds (auslAFV). Angesichts der Be-

252



deutung, welche diese Fonds in der Schweiz erlangt haben, ist es angebracht, die
wichtigsten Bestimmungen kiinftig im Anlagefondsgesetz festzuhalten. Diese Lo-
sung stimmt auch mit dem Ziel der Revisionsarbeiten {iberein, ins Gesetz nur
grundlegende Bestimmungen aufzunchmen und Details in der Verordnung zu
regeln, :

In Ubereinstimmung mit Artikel 1 auslAFV unterstehen neben der vertraglichen
Form der ausldndischen Fonds auch jene mit einer gesellschaftsrechtlichen Struk-
tur, die in der Schweiz vertriecben werden, der schweizerischen Gesetzgebung.

Nach geltender Verordnung kann auslindischen Fonds in der Schweiz auch dann
eine Bewilligung zur 6ffentlichen Werbung erteilt werden, wenn sie in ihrem Ur-
sprungsland keiner Aufsicht unterstehen, die jener in der Schweiz dhnlich ist. In
diesem Fall hat die Depotbank zu ilberwachen, dass einzig die im Reglement be-
willigten Anlagen und Ausgaben getiitigt werden. Die Fondsleitung muss in den
Publikationen angeben, dass der Fonds im Domizilstaat keiner gleichwertigen
Aufsicht untersteht.

Diese bis anhin giiltige Regelung ist nicht befriedigend. Ein optimaler Anleger-
schutz gebietet, dass in der Schweiz kiinftig nur Anteile auslindischer Fonds ver-
trieben werden ditrfen, die in ihrem Ursprungsland einer adiquaten Uberwa-
chung unterstehen. Diese neue Regelung ist strenger, da sie all jene neuen auslin-
dischen Fonds vom Schweizer Markt eliminiert, die keiner staatlichen Aufsicht
unterstehen. Immerhin wird nicht eine «gleiche», sondern lediglich eine «gleich-
wertige» Uberwachung im Ausland gefordert.

Gleichwohl wire es unbillig, bereits zugelassene ausldndische Anlagefonds, die
im Ursprungsland keiner gleichwertigen Aufsicht unterstehen, nachtriglich der
neuen, strengeren Regelung zu unterstellen. Die Fondsgesellschaften solcher
Fonds haben in guten Treuen wihrend Jahren in der Schweiz ihre bewilligte Ge-
schiftstitigkeit ausgelibt und milssten diese mit Inkrafttreten des revidierten Ge-
setzes aufgeben. Insgesamt waren Ende 1991 in der Schweiz 39 solcher Fonds zu-
gelassen, die Tendenz ist sinkend. Die Bankenkommission hat nach dem 31, De-
zember 1991 keine Bewilligungen mehr fiir Fonds ohne gleichwertige Aufsicht er-
teilt. Vor diesem Stichtag bewilligte Fonds sollen von der neuen Regelung ausge-
nommen sein (Art. 44 Abs. 6 E-AFG).

Gemiss Artikel 4 auslAFV kénnen nur Auskinderfonds in der Schweiz eine Be-
willigung erhalten, deren Organisationsformen und Anlagevorschriften dhnlich
jenen von Schweizer Fonds sind und die auch in weiteren Detailvorschriften mit
diesen Ubereinstimmen. Die Praxis hat gezeigt, dass diese Regel zu strikte ist, da
die Bewilligung nicht erteilt werden konnte, wenn ausldndische Fonds diese Vor-
aussetzungen teilweise nicht erfillten. Aus diesem Grund ist gemiss Entwurf die
Bewilligung zu erteilen, wenn die Organisation und die Anlagepolitik der ausldn-
dischen Fonds unter dem Gesichtspunkt des Anlegerschutzes der Organisation
und Anlagepolitik von Schweizer Fonds gleichwertig sind. Vorbehalten bleiben
weitergehende staatsvertragliche Regelungen, so z. B. solche mit EG-Staaten, Im
Sinne des Prinzips der «<Heimatkontrolle» der EG (Ziff. 52) soll zudem die Bewil-
ligungs- durch die Notifikationspflicht ersetzt werden, sofern bereits eine Bewilli-
gung des Ursprungslandes vorliegt (Art. 44 Abs. 5 E-AFG).
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Nach geltendem Recht kénnen nur Banken die Funktion eines Vertreters fiir aus-
lindische Fonds ibernehmen. Im Entwurf wird das Privileg zugunsten der Ban-
ken nicht aufrechterhalten. Artikel 44 Absatz 3 E-AFG sieht daher die Mdglich-
keit vor, dass die Bewilligung, fiir einen auslindischen Fonds als Vertreter aufzu-
treten, einer natiirlichen oder juristischen Person, die auch Vertriebstriger im Sin-
ne von Artikel 22 E-AFG sein darf, erteilt werden kann, sofern sich deren Sitz in
der Schweiz befindet. Im Sinne eines optimalen Anlegerschutzes wird im Entwurf
vorgesehen, dass der Bundesrat die Erteilung der Bewilligung von der Garantie
geniigender finanzieller Mittel und der Erfiillung bestimmter professioneller Fi-
higkeiten abhéingig machen kann.

Artikel 8 Absatz 3 auslAFV verlangt, dass sich der Erfullungsort und der Ge-
richtsstand am Sitz des Vertreters befinden. Artikel 43 Absatz 4 E-AFG verstérkt
diese Bestimmungen in dem Sinn, dass der Vertreter eines Auslinderfonds an sei-
nem Sitz in der Schweiz eine Zahlstelle, den Erfiillungsort sowie den Gerichts-
stand begriindet haben muss, bevor ihm die Vertriebsbewilligung erteilt wird.
Zahlstelle kann nur eine Bank sein.

147 Revision und Aufsicht
1471  Ubersicht

Fondsleitungen sind in den meisten Fallen Tochtergesellschaften von Banken
und empfehlen sich in gleicher Weise wie diese dffentlich zur Entgegennahme
von Publikumsgeldern. In diesem Sinne bezweckt die staatliche Aufsicht sowohl
im Bankengesetz als auch im Anlagefondsgesetz den Schutz der Gliubiger, Es
scheint daher angezeigt, die Aufsicht iiber die Anlagefonds auch inskiinftig nach
den gleichen Grundsiitzen zu ordnen wie die bankenrechtliche und die Ausiibung
derselben Behorde zu iibertragen.

Die Eigenart der anlagefondsrechtlichen Aufsicht besteht heute im Zusammen-
wirken einer staatlichen Aufsichtsbehorde, der Eidg. Bankenkommission, mit pri-
vaten, allerdings von der Aufsichtsbehdrde anerkannten Revisionsgesellschaf-
ten. Anlagefonds werden wie die Banken nicht unmittelbar von staatlichen Orga-
nen revidiert, sondern von privaten Treuhandgesellschaften. Aus dem Kreis der
anerkannten Revisionsstellen withlen die Fondsleitungen ihre Revisionsstellen
frei aus und erteilen diesen nach der Anerkennung durch die Aufsichtsbehorde
den Revisionsauftrag (Art. 37 Abs. 1 AFG; Art. 51 E-AFG). Der Inhalt des Revi-
sionsmandates ist vom Anlagefondsgesetz zwingend vorgeschrieben (Art. 38, 39
AFG; Art. 52, 54 E-AFG). Die Revisoren unterstehen dem Revisionsgeheimnis
(Art. 53 E-AFG).

Die anlagefondsrechtliche Aufsicht unterscheidet sich dennoch in einigen Punk-
ten von der bankenrechtlichen. Wihrend letzterer prioritdr die Priffung der Jah-
resrechnung und der Solvenz der Banken obliegt, hat die anlagefondsrechtliche
Aufsicht schwergewichtig die Einhaltung des Fondsreglements und der gesetzli-
chen Bestimmungen zu priifen. Daran #ndert sich in Zukunft nichts. Die Auf-
sichtsbehdrde und die Revisionsstelle konnen die Geschéftstdtigkeit der Fondslei-
tung nur auf die Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen, nicht aber auf die
Zweckmissigkeéit der Entscheide hin iiberprilfen. Der Einmischung in die Ge-
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schiftspolitik der Fondsleitung haben sie sich zu enthalten. Die kritische Wiirdi-
gung der Entscheidungen der Fondsleitung bleibt den Anlegern und den Finanz-
und Wirtschaftsmedien {iberlassen, die sich durch die stark erweiterten Informa-
tionsmoglichkeiten ein Urteil bilden kdénnen.

Die anfinglichen Bedenken in den sechziger Jahren, die Bankenkommission
konnte aufgrund der inhaltlichen Verschiedenartigkeit der anlagefondsrechtli-
chen und der bankenrechtlichen Aufsicht nicht die geeignete Aufsichisbehdrde
sein (BBI 1965 III 308), haben sich nicht bewahrheitet. Die gewihlte Konzeption
hat sich bew#hrt, weshalb auch kiinftig daran festgehalten wird.

147.2  Kompetenzen der Aufsichtsbehirde

Die Kompetenzen der Aufsichtsbehdrde entsprechen weitgehend jenen des gel-
tenden Gesetzes. Auch kinftig wird die Aufsicht sowohl praventiver als auch re-
pressiver Natur sein. Das zeigt sich zum einen darin, dass die Aufnahme der Ge-
schiiftstiitigkeit der Fondsleitung und Depotbank einer Bewilligung bedarf
(Art. 10, 18 E-AFG). Bei Vorliegen der gesetzlichen Voraussetzungen besteht ein
Rechtsanspruch auf deren Erteilung. Zum andern muss jedes Fondsreglement
von der Aufsichtsbehdrde genehmigt werden (Art. 7 Abs. 1 E-AFG). Dabei hat
sie nebst dem in Absatz 3 vorgeschriebenen Inhalt auch zu priifen, ob die Rechte
und Pflichten der Vertragsparteien einlisslich und klar geregelt sind. Auf gemein-
sames Ersuchen der Fondsleitung und Depotbank hin bewilligt die Aufsichtsbe-
hérde unter Beriicksichtigung der [nteressen der Anleger Anderungen des Fonds-
reglements (Art. 8 E-AFG; Ziff. 142.4).

Beim Entscheid iber Gesuche um Bewilligung oder Genehmigung priift die Auf-
sichtsbehdrde vorfrageweise, ob {iberhaupt ein Anlagefonds im Sinne des Geset-
zes vorliegt. Liegen Indizien dafiir vor, dass eine dem Anlagefondsgesetz unter-
stellte Tatigkeit ausgeiibt wird oder werden soll, ohne dass di¢ entsprechende Be-
willigung vorliegt, kann die Aufsichtsbehdrde von den betreffenden Personen
Auskiinfte und Unterlagen verlangen, wie wenn es sich um einen unterstellten
Fonds handeln wiirde (Art. 60 Abs. 2 E-AFG). Gleichzeitig kann sie auch im Rah-
men der Wiederherstellung des ordnungsgemissen Zustandes die Einstellung der
Tatigkeit verfiigen (Art. 57 Abs. 1 E-AFG). Stellt die Aufsichtsbehdrde durch
die Revisionsstelle oder im Rahmen der eigenen Uberwachungstitigkeit Verlet-
zungen des Gesetzes oder des Fondsreglements fest, schreitet sie ein. Als schirf-
ste Massnahme gegeniiber fehlbaren Fondstrigern kann sie die Bewilligung zur
Geschiftstitigkeit entzichen (Art. 56 E-AFG).

Vorgingig zum Bewilligungsentzug hat die Aufsichtsbehdrde die Moglichkeit,
liber eine Fondsleitung einen Beobachter abzuordnen, sofern die Rechte der An-
leger ernstlich gefdhrdet erscheinen (Art. 58 E-AFG). Fiir die Depotbank dringt
sich eine solche Massnahme nicht auf. Gefidhrdet die Depotbank die Anlegerrech-
te dermassen, dass ein Beobachter notwendig wird, greifen bereits bankenrechtli-
che Massnahmen.

Wird hingegen der Fondsleitung oder der Depotbank die Bewilligung zur Ge-
schiftstitigkeit entzogen, ernennt die Aufsichtsbehtrde einen Sachwalter, der
vorlidufig die Aufgaben der geschiftsunfihigen Fondstriiger iibernimmt und ab-
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kldrt, ob ein erhebliches Interesse der Anleger an der Fortfilhrung des Anlage-
fonds besteht. In diesem Fall hat der Sachwalter innert Jahresfrist Antrag auf Be-
zeichnung einer neuen Fondsleitung oder Depotbank zu stellen; sonst hat er die
Auflésung der Fonds zu veranlassen (Art. 59 E-AFG).

Weitere Kompetenzen der Aufsichtsbehdrde wurden bereits unter fritheren Zif-
fern behandelt.

147.3  Rechtspflege

Die Aufsichtsbehérde hat die Einhaltung der Vorschriften des Gesetzes und des

Fondsreglements zu {iberwachen (Art. 55 Abs. 2 E-AFG). Diese Vorschriften

sind teils privatrechtlicher, teils aufsichtsrechtlicher Natur. Es stellt sich daher die

Frage, ob und in welchem Ausmass sich dic Kompetenzbereiche der Aufsichtsbe-

hérde und des Zivilrichters iiberschneiden und welche Rechtsbehelfe dem Anle-
- ger aus Zivilrecht bzw. aus Verwaltungsrecht zustehen.

Die Aufgabe der Aufsichtsbehdrde ist gewerbepolizeilicher Natur. Sie trifft Ver-
waltungsentscheide (z. B. Genehmigung des Fondsreglements, Bewilligungsertei-
lung) und setzt die Mittel des Verwaltungszwangs ein (z. B. Bewilligungsentzug).
Sie hat jedoch selber weder Zivilprozesse zu fiihren, noch zivilrechtliche Streitig-
keiten zwischen dem Anleger und der Fondsleitung zu entscheiden. Diese Kom-
petenz ist ihr auch im Entwurf ganz bewusst nicht erteilt worden. Sie kann als Auf-
sichtsbehorde wohl Anzeige erstatten, jedoch nicht Partei oder entscheidende Be-
horde sein. Machen der Sachwalter, der Beobachter, der Liquidator oder Dritte
der Aufsichtsbehtrde gegeniiber Schadenersatzanspriiche auf Leistung an den
Anlagefonds glaubhaft, so kann diese beim Richter die Ernennung eines Vertre-
ters der Anlegergemeinschaft beantragen, der den Zivilprozess filhrt (Art. 28
E-AFQG). In einem solchen Fall ist zu iiberlegen, ob nicht ein bereits eingesetzter
Sachwalter, Beobachter oder Liguidator aufgrund der erworbenen Sachkenntnis-
se zur Ernennung vorgeschlagen werden soll.

Ausgehend von diesem Nebeneinander von aufsichtsrechtlichen und zivilrechtli-
chen Normen gilt s, die Entscheidbefugnis der Aufsichtsbehdrde und der zivilen
Gerichte neu zu definieren. Die Praxis hat gezeigt, dass die zivilen Gerichte, abge-
sehen von Klagen auf Schadenersatz, in anlagefondsrechtlichen Fragen praktisch
ausnahmslos auf die Fachkompetenz der Aufsichtsbehdrde angewiesen sind. Die-
se wird daher auch regelmissig zur Stellungnahme aufgefordert. Diese Meinungs-
dusserungen sind fiir die Gerichte zwar unverbindlich, werden jedoch in den mei-
sten Fiillen zum Entscheid erhoben. Im Sinne eines rascheren Verfahrens wird da-
her kiinftig die Entscheidkompetenz betreffend Anderungen des Fondsreglemen-
tes (Ziff. 142.4) sowie des Wechsels der Fondstriger (Ziff. 143.3) grundsitzlich
der Aufsichtsbehorde iibergeben. Der Zivilrichter ist in diesen Féllen nur zustin-
dig, wenn Anleger innert Frist Einwendungen erheben und die Aufsichtsbehorde
das Dossier an den Richter iiberweist.

In anderen Bereichen kann sich der Anleger mit seinem Anspruch entweder an
die Aufsichtsbehérde oder an den Zivilrichter wenden. Er kann z. B. Vertragsver-
letzungen der Fondsleitung oder Depotbank vor dem Zivilrichter einklagen .
(Art, 27 Abs. 1 E-AFG) oder der Aufsichtsbehdrde anzeigen, damit diese die ent-
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sprechenden aufsichtsrechtlichen Massnahmen trifft (Art. 57 Abs.1 E-AFG).
Auch im zweiten Fall kénnen jedoch Schadenersatzanspriiche nur beim Zivilge-
richt geltend gemacht werden.

Wiihlte der Anleger bis anhin den zivilrechtlichen Weg, nahm er ein schwer ab-
schitzbares Kostenrisiko in Kauf, hatte aber uneingeschriinkte Parteirechte. Das
Verfahren vor der Aufsichtsbehérde dagegen war einfacher und billiger, doch hat-
te der Anleger keine Parteirechte. Dies wird im Entwurf gedndert. Fiir das Verfah-
ren vor der Aufsichtsbehdrde ist grundsitzlich das Bundesgesetz {iber das Verwal-
tungsverfahren massgebend (VWVG; SR 172.021; Art. 61 E-AFG). Dem Anleger
stehen die dort gewiihrten Parteirechte zu, sofern das Anlagefondsgesetz keine
Ausnahme vorsieht (z. B. Ziff. 142.4 und 143.3; Art, 8,15und 21 E-AFG). Die Ge-
wihrung von Parteirechten entspricht im iibrigen der Rechtsprechung des Bun-
- desgerichtes, das im Entscheid 98 Ib 61 . seine frithere Auffassung aufgegeben
hat, wonach dem Anleger im Verfahren vor der Aufsichtsbehorde nur die Stel-
lung eines Anzeigers zukomme.

Gegen Verfiigungen der Aufsichtsbehérde ist die Verwaltungsgenchtsbeschwer-
de an das Bundesgericht zuldssig.

148 Amtshilfe an ausliindische Aufsichtsbehorden

In den letzten Jahren sind immer mehr Fondstriiger grenziiberschreitend titig ge-
worden. Diese Entwicklung ist grundsitzlich zu begrilssen. Angesichts der sich
verschiirfenden internationalen Konkurrenziage entspricht es jedoch einem Ge-
bot der Zeit und den wohlverstandenen Interessen der Schweiz, sich der weltwei-
ten Tendenz zur Liberalisierung der wirtschaftlichen Beziehungen nicht zu ver-
schliessen.

Die Globalisierung der Titigkeit der Marktteilnehmer ruft nach einer vermehr-
ten internationalen Zusammenarbeit unter den Aufsichtsbehtrden und dem
dazu notwendigen Informationsaustausch. In Artikel 50 der EG-Richtlinie wird
die Amtshilfe geregelt und den Aufsichtsstellen der Mitgliedstaaten die fiir die Er-
fillung der iibertragenen Aufgaben erforderliche enge Zusammenarbeit vorge-
schrieben. Zu diesem Zweck haben sich die Staaten gegenseitig die notwendigen
Auskiinfte zu erteilen. Eine vermehrte Zusammenarbeit unter den Aufsichtsbe-
hdrden ist auch geeignet, Konflikte zwischen ausldndischen Offenlegungsvor-
schriften und dem inldndischen Geheimnisschutz zu verhindern.

Bei der Bestimmung tiber die Amtshilfe (Art. 62 E-AFG) orientiert sich der Bun-
desrat im wesentlichen an dem im II. Eurolex-Paket behandelten Artikel 23sexes
des Bankengesetzes (BBl 7992 V 718). Ohne Zusammenarbeit mit auslindischen
Aufsichtsbehdrden werden Schweizer Fonds im Ausland diskriminiert, weil die
schweizerische Gesetzgebung nicht den EG-Normen entspricht. Dem erlaubten
Informationsaustausch sind jedoch enge Grenzen gesetzt. Es gilt das Prinzip der
Spezialitit. Danach diirfen Informationen nur zur direkten Beaufsichtigung von
Anlagefonds verwendet und an Dritte nur mit dem Einverstindnis der Banken-
kommission weitergegeben werden. An Strafbehdrden diirfen die Informationen
nur weitergereicht werden, wenn die Rechtshilfe in Strafsachen zulissig wire. Im
weiteren milssen die empfangenden auslindischen Behérden dem Amts- und
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Berufsgeheimnis unterstehen. Sollen Informationen einzelner Fondskunden wei-
tergegeben werden, muss die Aufsichtsbehdrde eine beim Bundesgericht anfecht-
bare Verfiigung erlassen, damit der Rechtsschutz des Betroffenen sichergestellt
ist, ‘

Gegenstand des Austausches nicht &ffentlich zugénglicher Informationen kén-
nen z. B. Angaben iiber die Bonitit von Fondsleitung und Depotbank sein. Zu-
dem besteht auch ein Interesse am Austausch von Eindrilcken tiber Ruf und Fi-
higkeit der Fondsverwaltung oder an der Beurteilung der Effizienz inléindischer
Melde- und Kontrollverfahren. Mit Blick auf den Anlegerschutz besteht auch ein
erhebliches Bediirfnis an einem Informationsaustausch bei Abklirungen iiber
Anlagefonds, die ihre Anteile international vertreiben, ohne im Besitz der néti-
gen Bewilligungen zu sein. Bei international tétigen Bankkonzernen kann die
Aufsichtsbehdrde dariiber hinaus interessierte auslindische Behorden fiber
dringliche Massnahmen wie z. B. einen Bewilligungsentzug orientieren. Informa-
tionen kénnen vereinzelt auch im Rahmen von Ermittlungen gegen international
titige Gesellschaften mit unerlaubter Fondstétigkeit ausgetauscht werden. Zwar
14sst sich die Auffassung vertreten, ¢in derartiger, beschrinkter Informationsaus-
tausch liege schon nach geltendem Recht im Rahmen der Amtspflichten der
Eidg. Bankenkommission, Trotzdem dréngt sich eine eindeutige gesetzliche Rege-
lung iiber die Zulissigkeit und Schranken der Zusammenarbeit mit auslindi-
schen Behorden auf,

149 Strafbestimmungen

Strafbestimmungen sollen die Durchsetzung des Anlagefondsgesetzes unterstiit-
zen und sind nur dort zu erlassen, wo es der Schutz des Publikums erfordert, Die
Normierung von Straftatbestinden, die bereits im Strafgesetzbuch umfassend ge-
regelt sind, ist zu vermeiden.

In den letzten Jahren war die Zahl der verwaltungsrechtlichen Strafverfahren be-
treffend Versttsse gegen das Anlagefondsgesetz stark riickldufig. Das deutet un-
ter anderem darauf hin, dass das geltende Gesetz «griffig» ist und eher selten miss-
braucht bzw. verletzt wird. Es besteht also grundsétzlich kein Anlass zur Schaf-
fung neuer Straftatbestinde. Dennoch sind einige Anderungen notwendig. So
werden z. B. die Bussen in Anpassung an die Geldentwertung der vergangenen
Jahre massiv angehoben.

In der Vernehmlassung ist vereinzelt kritisiert worden, durch die Strafbestimmun-
gen des Anlagefondsgesetzes wiirden Wirtschaftskriminelle privilegiert, da das
Schweizerische Strafgesetzbuch (StGB; SR 311.0) dieselben Tatbestéinde hirter
bestrafe, Im einzelnen wurden die Artikel 152 und 251 $tGB erwiihnt. Gleichzei-
tig wurde die Verschérfung der Strafen sowie die Anpassung der Verjahrungsfri-
sten gefordert.

Wer als Mitglied eines Verwaltungs- oder Kontrollorgans oder als Liquidator be-
timmter Gesellschaften in 6ffentlichen Mitteilungen oder Berichten unwahre An-
gaben von erheblicher Bedeutung macht, wird mit Gefingnis oder Busse bestraft
(Art. 152 StGB). Wer in der Absicht, jemanden am Vermogen oder an andern
Rechten zu schiddigen, oder um sich oder einem andern unrechtmissige Vorteile
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zu verschaffen, eine Urkunde filscht, wird mit Zuchthaus bis filnf Jahre oder Ge-
fingnis, in besonders leichten Fillen mit Gefingnis oder Busse bestraft (Art. 251
StGB). Sofern das Gesetz nichts anderes bestimmt, kénnen Gefingnisstrafen von
drei Tagen bis maximal drei Jahren (Art. 36 StGB), fiir Verbrechen und Vergehen
Bussen bis 40 000 Franken (Art. 48 Abs. 1 StGB) sowie fiir Ubertretungen bis
5000 Franken verhdngt werden.

Artikel 68 Absatz 1 Buchstaben b, ¢, d und f E-AFG bedroht die Filschung oder
Verfilschung der Werbung, des Jahres- oder Halbjahresberichtes, des Prospek-
tes, des Revisionsberichtes oder anderer Informationen mit Gefingnis. bis zu
sechs Monaten oder mit Busse bis 200 000 Franken fiir die vorsitzliche, bis
100 000 Franken fiir die fahrldssige Begehung.

Die Gegeniiberstellung der angesprochenen Normen zeigt, dass die Tatbestiinde
des Anlagefondsgesetzes nicht identisch sind. mit jenen des StGB. In Artikel 152
StGB wird nur dem mit Strafe gedroht, der unwahre Angaben von erheblicher Be-
deutung macht. Das Anlagefondsgesetz jedoch sieht eine Bestrafung auch fiir irre-
fiihrende oder unzulissige Angaben von nicht erheblicher Bedeutung vor. Weiter
wird in Artikel 251 StGB als Tatbestandsmerkmal die Schidigungs- bzw. die Be-
reicherungsabsicht vorausgesetzt. Dieses Merkmal fehlt im Anlagefondsgesetz.
Gerade dieser Nachweis ist in der Praxis nicht selten schwierig,

Die angedrohten Strafen nicht identischer Tatbestinde kdénnen nicht verglichen
werden. Zudem wird der Strafrahmen vom Richter erfahrungsgemiiss fiir Frei-
heitsstrafen nur sehr selten voll ausgeschdpft, so dass die Sanktionen nach Anlage-
fondsgesetz im Endeffekt nicht weniger hart zu sein brauchen als jene des StGB.
Im Bereich der Bussen liegt das Anlagefondsgesetz sogar ein Mehrfaches iiber

. den Maximalstrafen des StGB, selbst wenn es sich um Fahrlissigkeitsdelikte han-
delt,

Die Verfolgung von Vergehen verjihrt laut Artikel 70 $tGB nach fiinf Jahren, die
von Ubertretungen nach einem Jahr (Art. 109 StGB). Die Verfolgungsverjih-
rung filr Vergehen gegen das Anlagefondsgesetz richtet sich nach dem StGB
(Art. 2 Verwaltungsstrafrecht; VStR; SR 373.0). Fiir Ubertretungen sieht das An-
lagefondsgesetz eine Verfolgungsverjahrungsfrist von fiinf Jahren vor und ist da-
mit sogar strenger als das StGB. Eine Anpassung der Verjihrungsfristen ist somit
nicht erforderlich. Insgesamt liegt keine Privilegierung von Straftiitern nach Anla-
gefondsgesetz vor.

15 Erledigung von parlamentarischen Vorstossen

Die Motion Carobbio (84.395) vom 22. Mirz 1984 betreffend die Einfithrung des

Grundsatzes, Immobilienfonds sollten nur in der Schweiz Gelder annehmen und
. Anlagen titigen diirfen, wird im vorliegenden Bericht behandelt (Ziff, 137 und

Kommentar zu Art, 36 ff. E-AFG) und kann daher abgeschrieben werden.

Das Postulat Reimann (88.502) vom 21. Juni 1988 betreffend die Bewertung des .
Immobilienbesitzes nach der Verkehrswertmethode sowie in bezug auf das Emis-
sionsverbot fiir neue Anteilscheine ist am 8. Juni 1990 zuriickgezogen worden.
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Die gleichlautenden Motionen der Freisinnig-demokratischen Fraktion (90.558),
der Schweizerischen . Volkspartei (90.622) und der Christlich-demokratischen
Fraktion (90.652), je vom 14, Juni 1990, sind vom Bundesrat als Postulate entge-
gengenommen worden. Diese Motionen befassen sich mit den «Rahmenbedin-
gungen fiir den Finanzplatz Schweiz» und fordern unter Ziffer 3 eine umfassende
Revision des Anlagefondsgesetzes, Dieses Anliegen wird mit dem vorliegenden
Entwurf erfiillt.

2 Besonderer Teil
Kommentar zu einzelnen Gesetzesbestimmungen

In diesem Teil werden einzelne Bestimmungen nur insoweit erldutert, als dies .
nicht bereits im Allgemeinen Teil geschehen ist.

1. Kapitel: Zweck und Geltungsbhereich

Art. 1 Zweck

Wiihrend im geltenden Anlagefondsgesetz der Gesetzeszweck einzi g aus der Bot-
schaft herauszulesen war, wird er neu gesetzlich verankert. Der Zweckartikel soll
Auslegungshilfe und Richtschnur fiir die vollzichende Behorde sein.

Das Anlagefondsgesetz bezweckt den Schutz der Anleger. Der Entwurf schafft
eine klare privatrechtliche Ordnung und eine gewerbepolizeiliche Aufsicht. In
der Literatur ist gefordert worden, Anlegerschutz diirfe nicht nur Verhinderung
missbriuchlicher Verwendung von Publikumsgeldern bedeuten, d. h. nicht nur
Werterhaltung garantieren, sondern miisse eine miglichst gewinnbringende Anla-
ge des Fondsvermogens sicherstellen (Ralph Stadler, Europiisches Investmen-
trecht und das schweizerische Anlagefondsgesetz, Zilrich 1990, S. 280). Damit
sprengt man jedoch den Begriff des Polizeigutes und den verfassungsrechtlich zu-
ldssigen Rahmen, Vorschriften zur Optimierung der Anlagen und zur Férderung
der Anlagefonds sind nicht Zweck dieses Gesetzes. Aufgabe des Gesetzgebers ist
es vielmehr, beim Erlass der notwendigen gewerbepolizeilichen Vorschriften die
wirtschaftliche Bewegungsfreiheit so wenig wie moglich einzuschrinken.

Weitere Ausfiithrungen unter Ziffer 122. .

Art.2  Begriffsbestimmungen

Die Begriffsbestimmung ist im wesentlichen beibehalten worden. Eine Anderung
erfolgt jedoch in Absatz 1 betreffend die Risikoverteilung,

Gemiiss Artikel 1 Absatz 2 des geltenden Anlagefondsgeseizes kann der Bundes-
rat anlagefondsihnliche Sondervermogen dem Gesetz unterstellen. Diese Bestim-
mung sollte verhindern, dass der Anwendungsbereich des Gesetzes durch miss-
briuchliche Ausniitzung der Vertragsautonomie ausgehdhlt wird.

Entgegen Artikel 2 Absatz 1 AFG hat der Bundesrat in Artikel 5 Absatz 1 AFV
dem Gesetz auch Vermogen unterstellt, die vertragsgemiiss nicht nach dem
Grundsatz der Risikoverteilung angelegt werden, gerade deshalb aber besonders
risikobehaftet sind und umso dringender einer Aufsicht bedfirfen. Dieses Vorge-
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hen ist vom Bundesgericht geschiitzt worden (BGE 98 Ib 42; 110 II 74ff.), er-
scheint aber im Licht der gesetzlichen Ordnung als problematisch. Daher wird
der Grundsatz der Risikoverteilung in der Legaldefinition des Entwurfes fallenge-
lassen. Die Risikoverteilung soll nicht mehr als konstitutives Wesensmerkmal ei-
nes Anlagefonds betrachtet werden. Vielmehr stellt die Risikoverteilung einen
Grundsatz der vorsichtigen Kapitalanlage dar, d. h. es handelt sich um eine Anla-
gevorschrift, die folgerichtig auch in den Artikeln 35 Absatz 1,36 Absatz 1 und 42
Absatz 1 E-AFG aufgefiibrt ist.

Der Begriff der 6ffentlichen Werbung (Abs. 2) hat bisher verschiedentlich, insbe-
sondere im Zusammenhang mit den bankinternen Sondervermégen (Art. 4
E-AFG; Ziff. 141), Probleme aufgeworfen. Entgegen der bisherigen Umschrei-
bung der 6ffentlichen Werbung (Art. 1 AFV), deren Anwendung in der Praxis zu
unbefriedigenden Resultaten gefiihrt hat, wird nunmehr auf die exemplarische
Aufzihlung der verschiedenen Formen der 6ffentlichen Werbung verzichtet, Das
Gesetz umfasst vielmehr jede Form der dffentlichen Werbung.

Werbung ist dann 6ffentlich, wenn sie sich nicht nur an einen eng begrenzten Per-
sonenkreis richtet, der in einer qualifizierten Beziehung zum Werbenden steht.
Diese Beziechung ergibt sich nicht bereits aus dem Umstand, dass jemand Kunde
einer Bank oder eines Unternehmens ist. Dieser Kundenkreis kann nimlich so
gross sein, dass zweifellos nicht mehr von Werbung im privaten Kreis gesprochen
werden kann. Notig wiiren in diesern Fall zusitzliche Einschriinkungen, wie etwa
Kunden mit bestimmten Vertragsbeziehungen usw. Obwohl diese Losung den
Vorteil der Klarheit hitte, erweist sich eine zahlenmiissige Festlegung dessen, was
als Offentlich bzw, als nicht &ffentlich zu gelten hat, als unpraktikabel. Sicher kann
stets davon ausgegangen werden, dass bei Werbung, die sich an einen Personen-
kreis von weniger als 20 Personen richtet, keine 6ffentliche Werbung vorliegt. Bei
einem grosseren Personenkreis konnen zusitzliche Kriterien dafiir sprechen,
dass es sich nicht um offentliche Werbung handelt.

Gemiiss Artikel 1 Absatz 2 der EG-Richtlinie gehért die Pflicht der Fondsleitung
zur jederzeitigen Riicknahme der Anteile zum Verkehrswert zur Fondsdefinition.
In Artikel 24 Absatz 1 E-AFG ist diese Rilcknahmepflicht als Merkmal des Kol-
lektivanlagevertrages genannt, weshalb in Artikel 2 E-AFG auf dieses Element
verzichtet werden kann.

Art.3  Geltungsbereich

Obwohl sich das geltende Gesetz dariiber ausschweigt, unterstehen ihm gesell-
schaftsrechtlich organisierte Kollektivvermégen nicht. Aufgrund der extensiver
werdenden Praxis des Bundesgerichts (BGE 107 Ib 358 ff.) ist jedoch eine klare
gesetzliche Verankerung dieser Abgrenzung angezeigt. Fiir weitere Ausfithrun-
gen zu diesem Problem siehe Ziffern 131 und 142.1.

Der Geltungsbereich des Anlagefondsgesetzes wird in Absatz 3 auf die bisher in
der Verordnung (iber die auslindischen Anlagefonds (auslAFV) geregelten
Fonds ausgedehnt. Diese werden den einschliigigen, sinnvollerweise anwendba-
ren Bestimmungen dieses Gesetzes unterstellt, auch wenn sie in gesellschafts-
rechtlicher Form verwaltet werden. Auf eine Enumeration der einschligigen Arti-
kel wird im Gesetz verzichtet. Sinn dieser Regelung ist die Unterstellung jener
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auslindischen Fonds, die in ihrem Ursprungsland als Fonds anerkannt sind und
dessen Regeln und insbesondere Schutzbestimmungen den schweizerischen ins-
gesamt (aber nicht unbedingt im einzelnen) gleichwertig sind. Damit dirfen sie
auch in der Schwéiz den Namen «Anlagefonds» oder dhnliche Bezeichnungen
fiihren (Art. 6 E-AFG).

Art.4  Bankinterne Sondervermégen

Als bankinterne Sondervermdgen gelten Vermdgen, die in der Absicht der kollek-
tiven Kapitalanlage zusammengebracht werden. Vermogen, die aus anderen
Griinden oder durch Zufall entstehen und kollektiv verwaltet werden, z. B. Ver-
mogen einer Erben- oder Ehegemeinschaft, gelten nicht als bankinterne Sonder-
vermogen.

Bankinterne Sondervermdgen erhalten innerhalb des Anlagefondsgesetzes eine
Sonderstellung, indem sie zwar im Gesetz geregelt sind, diesem jedoch nur im
Rahmen der Verordnung unterstehen. Der Bundesrat ist erméchtigt, Vorschrif-
ten des Gesetzes auf diese Vermdgen anwendbar zu erkliren, insbesondere hin-
sichtlich Anderungen des Vertrages, Kilndigungsrecht, Buchhaltung, Revision,
Informations- und Publikationsvorschriften. Darliber hinaus kann er die Anzahl
Teilnehmer an bankinternen Sondervermégen begrenzen. Wird diese Begren-
zung liberschritten, liegt automatisch ein Anlagefonds vor, auch wenn nicht 6ffent-
lich geworben wurde.

Definitionsgemiss diirfen nur Banken im Sinne des Bankengesetzes (SR 952 0)
bankinterne Sondervermogen halten. Die Privilegierung der Banken rechtfertigt
sich, weil diese bereits einer staatlichen Aufsicht unterstehen, so dass die nur teil-
weise Unterstellung der Sondervermdgen unter das Anlagefondsgesetz dem
Schutz der Anleger nicht abtriglich ist.

Voraussetzung zum Erwerb eines Anteils an einem bankinternen Sondervermo-
gen ist in jedem Fall der Abschluss eines schriftlichen Vermbgensverwaltungsver-
trages zwischen Bank und Anleger. Diese Voraussetzung gewihrleistet die Klar-
"heit der Rechtsverhiiltnisse,

Da sowohl dem Anleger, der in Anlagefonds investiert, als auch demjenigen, der
mittels individuellen Verméogensverwaltungsvertrags Anlagen tétigt, das Recht
auf Absonderung im Konkursfall der Fondsleitung zusteht, ist es im Sinne der
Gleichbehandlung folgerichtig, dieses Recht auch fiir Anlagen in bankinternen
Sondervermogen vorzuschen. ‘

Fiir weitere Ausfiihrungen siche unter Ziffer 141.

Art.5  Schutz der Bezeichnung

Um das Publikum vor T#uschung oder Verwechslung zu schiltzen, diirfen die Be-
zeichnungen «Anlagefonds», «Investmentfonds», «Investmenttrust> oder dhnli-
che nur fiir Vermdgen verwendet werden, die der Definition von Artikel 2 Ab-
satz 1 E-AFG entsprechen und damit dem Gesetz unterstehen.

Fiir bankinterne Sondervermdgen sind die erwihnten Bezeichnungen ebenfalls
untersagt.
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2. Kapitel: Aligemeine Bestimmungen
1. Abschnitt: Kollektivanlagevertrag

Art.6  Bepgriff des Kollektivanlagevertrages

Im Zuge der Dematerialisierung der Wertpapiere (Ziff. 142.3) entfillt die gemiss
geltendem Recht vorgeschriebene Pflicht zur Ubergabe von Anteilscheinen an
die Anleger. Dennoch haben diese nach wie vor das Recht, die Verurkundung ih-
rer Fondsanteile zu verlangen.

Absatz 3 des bisherigen Artikels 8 AFG entfillt, da der Kollektivanlagevertrag
nicht mehr dem Auftragsrecht unterstellt wird, sondern als Vertrag sui generis
gilt. Zur Auslegung und Liickenfiillung kann jedoch auf das Auftragsrecht zuriick-
gegriffen werden (Ziff. 142.2). Das jederzeitige Riicktrittsrecht gemiss Artikel
404 Obligationenrecht (OR; SR 220) entfillt und wird durch ein jederzeitiges
Kiindigungsrecht ersetzt (Art. 24 E-AFG). Fiir die Riickgabe von Immobilien-
und Hypothekarfondsanteilen gelten besondere Vorschriften (Art. 25 und 41
E-AFG; Ziff. 144.4 und 146.4).

Art.7  Fondsreglement

Nach wie vor stellen die Fondstriger das Fondsreglement gemeinsam auf, jedoch
unter der Federfiihrung der Fondsleitung. Das Fondsreglement ist von der Auf-
sichtsbehdrde zu genehmigen. Die Genehmigung wirkt konstitutiv. Die Behorde
verweigert die Genehmigung, wenn die gesetzlichen Vorschriften nicht erfiillt
werden (Abs. 1).

Das Fondsreglement wird in den meisten Fillen zum standardisierten Teil des
Kollektivanlagevertrages. Vertragsparteien sind der Anleger, die Fondsleitung
und die Depotbank. Die Rechte und Pflichten der Vertragsparteien sind im Fonds-
reglement zu umschreiben (Abs, 2).

Absatz 3 umschreibt den Mindestinhalt des Fondsreglementes. Die Vorschrift
entspricht im wesentlichen dem bisherigen Artikel 11 AFG. Als wichtigste Neue-
rungen sind ins Reglement Angaben iiber die Unterteilung der Fonds in Segmen-
te (Umbrella-Fonds; Ziff. 144.1), die Rechnungseinheit sowie die Kiindigungsfri-
sten filr Immobilien- und Hypothekarfondsanteile aufzunehmen (Ziff, 144.4 und
146.4). Die einzelnen Buchstaben sprechen fiir sich und bediirfen nur geringfiigi- -
ger Erlduterung,

Gemiss Buchstabe b miissen im Fondsreglement nur die Richtlinien der Anlage-
politik bekanntgegeben werden, nicht jedoch die Zustindigkeit fiir die Anlageent-
scheide.

Das Fondsreglement ist dem Publikum zur Einsicht aufzulegen, Dessen Inhalt bil-
det kinftig Bestandteil des Prospektes, der fiir jeden Anlagefonds separat zu ver-
Gffentlichen ist (Art. 49 E-AFG). Die Stellen, wo Fondsreglement, Prospekt und
Rechenschaftsbericht bezogen werden konnen, sind im Reglement anzugeben
(Bst. g).

Weiter wird in Buchstabe h verlangt, die Publikationsorgane sowie die Form
fondsrelevanter Veroffentlichungen seien bekanntzugeben. Als Publikationsorga-
ne bestimmt das Gesetz das Schweizerische Handelsamtsblatt sowie mindestens
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" eine Tages- oder Wochenzeitung (Art: 7 Abs. 2 Bst, h E-AFG). Durch die gesetzli-
che Festlegung der Publikumsorgane werden kiinftige Entwicklungen in der In-
formationstechnologie nicht verhindert. Den Fondsleitungen wird es jeweils indi-
viduell freistehen, sich Zuséitzlicher Publikationsinstrumente zu bedienen.

Wird ein Fonds auf eine bestimmte Dauer abgeschlossen, ist in der Werbung und
im Fondsreglement ausdriicklich darauf hinzuweisen (Bst.1). Das Fondsregle-
ment muss sodann fiir Fonds mit unbestimmter Laufzeit angeben, innert welcher
Frist die Fondstriger die Kollektivanlagevertrige kiindigen kdnnen (Art. 29
Abs. 1 Bst. a E-AFG). Diese Frist betriigt von Gesetzes wegen mindestens einen
Monat, kann aber im Fondsreglement erhdht werden. Die Kiindigungsfrist ist in
jedem Fall anzugeben, ob nun die gesetzliche libernommen oder eine lingere ver-
einbart wird. :

Gemiiss Absatz 4 darf der Name eines Anlagefonds nicht zu Tduschung oder Ver-
wechslung Anlass geben. Besteht diese Gefahr, verweigert die Aufsichtsbehorde
die Bewilligung. Damit soll verhindert werden, dass entweder fiir einen Fonds ab-
sichtlich oder fahrléssig eine Bezeichnung gewihlt wird, die nicht der in Aussicht
genommenen Anlage entspricht, oder dass vom Bekanntheitsgrad und der Boni-
tit eines anderen Fonds profitiert wird. '

Weil Anlagefonds nach schweizerischem Recht immer eine Vertragsstruktur auf-
weisen, kann ihr Name nicht ins Handelsregister eingetragen werden. Somit steht
‘ihnen kein Firmenschutz zu. Vielmehr ist die Bezeichnung von Anlagefonds nach
geltendem Recht nur durch das Namensrecht gemiss Artikel 29 Zivilgesetzbuch
(ZGB; SR 210) oder durch das Wettbewerbsrecht (UWG; SR 241) geschiitzt. Fiir
die Zukunft wird der Bezeichnungsschutz durch die explizite Regelung im Anla-
gefondsgesetz verstirkt.

-Von der Totalrevision des Markenschutzgesetzes von 1890 (MSchG; SR 232.11)
wird eine weitere Verstirkung des Kennzeichenschutzes erwartet, Gemdss Revi-
sionsentwurf des Eidgendssischen Justiz- und Polizeidepartementes (ETPD) vom
15. August 1988 soll der zur Zeit auf gewerbliche und landwirtschaftliche Erzeug-
nisse oder Waren beschrinkte Markenbegriff auf Dienstleistungen ausgeweitet
werden, Wird gegen dieses Gesetz bis am 14, Dezember 1992 nicht das Referen-
dum ergriffen (BBl 1992 V 891), werden Anlagefonds in absehbarer Zeit als Fi-
nanzdienstleistungen unter den neuen Markenbegriff fallen und déren Bezeich-
nungen somit gegen die missbrauchliche Verwendung besser geschiltzt sein.

Art.8  Anderung des Fondsreglementes'

Fondsleitung und Depotbank kénnen gemeinsam um die Anderung des Fondsre-
glementes ersuchen. Wichtige Grinde missen keine mehr geltend gemacht wer-
den. In der Praxis zum heutigen Recht wurde iibrigens kaum je der Nachweis ei-
nes «wichtigen Grundes» im Sinne der Unzumutbarkeit des Weiterbestehens ei-
ner Ordnung verlangt, sondern lediglich gepriift, ob die Anderung den Interessen
der Anleger entgegensteht. Diese Priifungspflicht bleibt auch nach neuem Recht
bestehen. '

Was die Méglichkeit zur Erhebung von Einwendungen sowie die Entscheidkom-
petenz betrifft, wird auf Ziffer 142.4 verwiesen. Ergéinzt sei, dass der Richter bzw.
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die Aufsichtsbehorde bei der Veroffentlichung ihres Entscheides das Datum des
Inkrafttretens der Reglements-, d. h. Vertragsdnderung anzugeben haben. Die pu-
blizierten Unterlagen sind an die Anderungen anzupassen.

2. Abschnitt: Fondsleitung

Art.9und 10 Organisation, Bewilligungs- und Meldepflicht

Die Fondsleitung bedarf zur Aufnahme der Geschiftstatigkeit einer Bewilligung
der Aufsichtsbehdrde (Art. 10 Abs. 1 E-AFG). Diese wird nur Aktiengesellschaf-
ten mit Sitz und Hauptverwaltung in der Schweiz erteilt, deren ausschliesslicher
Zweck das Fondsgeschiift ist und sofern sie die gesetzlichen Voraussetzungen er-
filllen. Die Méglichkeit, Fondsleitungen in Form einer Genossenschaft zu konzi-
pieren, hat in der Praxis keinen Anklang gefunden, weshalb im Entwurf darauf
verzichtet werden kann.

Die Fondsleitung hat der Aufsichtsbehdrde in Anlehnung an das Bankengesetz
jene natiirlichen und juristischen Personen zu melden, die an ihr direkt oder indi-
rekt mit einem in der Verordnung festzulegenden Mindestanteil am Kapital oder
an Stimmen beteiligt sind oder die ihre Geschiftstitigkeit unmittelbar oder mittel-
bar massgebend beeinflussen kénnen (Art. 10 Abs. 2 E-AFG). Sinn dieser Rege-
lung ist die Offenlegung der Eigentumsverhiltnisse an der Gesellschaft. Ebenso
wird in der Verordnung vorgesehen, dass die Fondsleitung der Aufsichtsbehdrde
gemiiss Artikel 4 Absatz 3 der EG-Richtlinie auch ihre geschiftsfithrenden Perso-
nen zu melden hat.

Der Bundesrat ist befugt, filr Fondsleitungsgesellschaften ein Mindestkapital vor-
zuschreiben, welches in Namenaktien aufzuteilen ist. Damit dieses Kapital der
Teuerung bzw. anderen wirtschaftlichen Veréinderungen besser angepasst werden
kann, ist es in der Verordnung festzusetzen (Art. 9 Abs. 2 E-AFG).

Die Absitze 4 und 5 von Artikel 9 sind neu. Zur Aufnahme der Geschiftstitig-
keit als Bank wird seit der Revision des Bankengesetzes vom 11. Mirz 1971 (AS
1971 808) verlangt, dass die mit der Verwaltung und Geschiftsfilhrung betrauten
Personen einen guten Ruf geniessen und Gewihr fiir eine einwandfreie Ge-
schiftstitigkeit bieten miissen. Die schweizerische Gesetzgebung enthilt im Ge-
gensatz zu anderen Staaten keinerlei Vorschriften iiber die von der Fondsleitung
verlangten Fihigkeiten. Das Fehlen solcher Normen ist angesichts des Gesetzes-
zweckes stossend. Aufgrund der Komplexitit einer seritysen Fondsvermogensver-
waltung werden kiinftig auch fiir Fondsleitungen besondere Anforderungen an
die fachliche und personliche Qualifikation gestelit,

In Absatz 6 wird sowohl die juristische als auch die personelle Trennung von
Fondsleitung und Depotbank verankert. Das bedeutet zum einen, dass nicht die-
selbe Gesellschaft sowohl Fondsleitung wie auch Depotbank sein kann. Zum an-
dern soll verhindert werden, dass dieselben Personen als Mitglieder beider Gesell-
schaften mit Aufgaben im Zusammenhang mit demselben Fonds betraut sind, da
diese weisungsunabhiingig von einander entscheiden konnen miissen, Ausnah-
men von dieser Regelung sind nicht méglich, da dies der EG-Richtlinie widerspre-
chen und zu Interventionen auslindischer Aufsichtsbehtrden fihren wiirde.

Siehe weitere Ausfilhrungen unter Ziffer 143.1.
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Art.11 Aufgaben der Fondsleitung

Die Fondsleitung hat wie bis anhin die Aufgabe, den Anlagefonds selbsténdig, fiir
Rechnung der Anleger und im eigenen Namen zu verwalten. Sie entscheidet liber
den Erwerb, die Veriusserung und die Ausgabe von Anteilen und legt den Um-
fang der erforderlichen fliissigen Mittel fest. Neben den Ausgabe- hat sie die
Riicknahmepreise sowie die Hohe der Gewinnausschilttungen zu bestimmen. Im
weitern gehort es zu ithrem Aufgabenbereich, alle aus dem Verwaltungsmandat
abgeleiteten Rechte fiir den Fonds, inklusive Schadenersatzanspriiche, geltend
zu machen und diesen nach aussen zu vertreten.

Im Entwurf wird auf Bestimmungen iiber die Ausgabepreise neuer Anteilscheine
verzichtet. Durch die Verpflichtung der Fondsleitung, die Ausgabe- und Riicknah-
mepreise regelmiéssig und zusammen zu verdffentlichen (Art 50 E-AFG), ist der
Schutz der Anleger gewihrleistet, da sich dieser Jederzelt ein Bild {iber die Preissi-
tuation machen kann,

Absatz 2 regelt die faktisch lingst ausgelibte, da teilweise unumgingliche Delega-
tionsbefugnis der Fondsleitung in Sachen Anlageentscheide. In Anderung zum
Vorentwurf haftet die Fondsleitung fiir Handlungen des Beauftragten nicht nur
im Umfang der drei Kuren (Auswahl, Instruktion und Uberwachung), sondern
wie fiir eigenes Handeln (Ziff. 143.2).

Art.12  Treuepflicht

Dieser Artikel entspricht inhaltlich dem bisherigen Artikel 14 AFG. Anderun-
gen sind im wesentlichen auf redaktionelle Anpassungen zuriickzufiihren.

Auf Artikel 14 Absatz 4 AFG kann im Entwurf verzichtet werden. Dessen Inhalt
ist in Absatz 3 integriert worden, indem neben der Fondsleitung auch ihre Beauf-
tragten und die fiir sie handelnden sowie die ihr nahestehenden natiirlichen und
juristischen Personen einbezogen werden. Unter nahestehenden Personen sind
z. B. Gesellschaften zu verstehen, bei denen dieselben Personen am Grundkapi-
tal beteiligt sind, oder leitende Personen zweier Gesellschaften mit verwandt-
schaftlichen Beziehungen. Weiter gelten auch die Mitglieder der Verwaltung, der
Geschiftsleitung und die Angestellten der Fondstriiger sowie deren Ehegatten
und Kinder als nahestehend. Zusammengefasst sind damit all jene natiirlichen
und juristischen Personen gemeint, die durch ihre Verbindung méglicherweise in-
direkt oder direkt auf die Geschiftstiitigkeit der Fondstriiger Einfluss nehmen
konnen.

Anlagen diirfen auf eigene Rechnung nur zum Marktpreis tibernommen oder ab-
getreten werden. Die Ubernahme oder Abtretung von Immobilienwerten ist je-
doch untersagt, weil fir diese keine Marktwerte, sondern immer nur Schitzungs-
werte vorliegen.

Art. 13  FEigene Mittel

Zwischen den eigenen Mitteln der Fondsleitung und dem Gesamtvermogen der
von ihr verwalteten Anlagefonds muss ein angemessenes Verhiltnis bestehen
(Abs. 1). Die eigenen Mittel bieten nur Garantie. fiir allfidllige Verantwortlich-
keitsanspriiche gegen die Fondsleitung, wihrend Anspriiche am Ertrag oder am
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Vermégen des Anlagefonds durch das Fondsvermogen selbst bzw. das Absonde-
rungsrecht der Anleger gedeckt sind. Wegen moglicher Interessenskonflikte soll
dic Fondsleitung die vorgeschriebenen eigenen Mittel weder in ihre eigenen
Fondsanteile anlegen, noch an ihre Aktionére oder diesen nahestehende Perso-
nen ausleihen. Auch dic Gewiihrung von Darlehen an Aktionéire oder naheste-
hende Personen ist untersagt. Die Hhe der eigenen Mittel ist in der Verordnung
festzulegen.

Art.14 Rechte der Fondsleitung
Die Regelung entspricht Artikel 16 AFG.

Art. 15 Wechsel der Fondsleitung

Dieser Artikel ist neu und hat kein Pendant in der geltenden Gesetzgebung, ist je-
doch Artikel 19 AFG iiber den Wechsel der Depotbank nachgebildet. Die Absit-
ze 1-3 entsprechen im wesentlichen dieser Regelung. Die Zustdndigkeit fiir den
Entscheid iiber den Wechsel liegt bei der Aufsichtsbehdrde, sofern keine Einwen-
dungen erhoben werden, sonst beim Richter. Fiir weitere Ausfiihrungen kann auf
die Ziffern 142.2, 143.3 sowie auf den Kommentar zu Artikel 8 E-AFG verwiesen
werden.

Art. 16 Absonderung des Fondsvermdgens

Inhaltlich entsprechen sich die Artikel 17 AFG und Artikel 16 E-AFG. In Anpas-
sung an Lehre und Praxis wird «Aussonderung» durch «Absonderung» ersetzt.
Die Absonderung ist anlegerfreundlicher, da Forderungen der Anleger von Am-
tes wegen von der Konkursmasse abgeschieden werden, ohne dass diese individu-
¢lle Rechtsvorkehren treffen miissen wie bei der Aussonderung. Die Anspriiche
der Fondsleitung gehen wie bisher den Absonderungsanspriichen der Anleger
vor.

3. Abschnitt: Depotbank

Art.17und 18 Organisation und Bewilligungspflicht

Depotbank kann nur eine Bank im Sinne des Bundesgesetzes iiber die Banken
und Sparkassen (BankG; SR 952.0) sein. Damit eine Bank ihre Tétigkeit als De-
potbank aufnehmen kann, bedarf sie einer Bewilligung der Aufsichtsbehérde.
Die Aufsichtsbehdrde liberpriift die bankengesetzlichen Voraussetzungen sowie
die Tatsache, ob die Bank zur Erfiillung ihrer Aufgaben {iber eine geeignete Orga-
nisation verfiigt, welche eine cinwandfreie Geschiiftstitigkeit gewihrleistet. Die
mit dem Fondsgeschiift betrauten Personen einer Bank miissen nach Ausbildung
und Erfahrung zur Erfiillung ihrer Aufgaben befihigt sein.

Art. 19  Aufgaben der Depotbank

Die Hauptaufgabe der Depotbank bleibt nach wie vor die Aufbewahrung des
Fondsvermogens. Sie kann Wertschriftenbestéinde bei Dritten im In- oder Aus-
land aufbewahren lassen. Der Name der Verwahrstelle muss im Prospekt erwihnt
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sein. Die Haftung der Depotbank wird dadurch jedoch nicht aufgehoben; viel-
mehr haftet diese fiir Handlungen des Beauftragten wie fiir eigenes Handeln.

Dariiber hinaus sorgt die Depotbank dafiir, dass die Fondsleitung bei der Erfiil-
lung ihrer Aufgaben das Gesetz und das Fondsreglement beachtet. Die konkrete
Ausgestaltung dieser Funktion richtet sich nach Artikel 7 der EG-Richtlinie und
. istin Absatz 2 Buchstaben a-d wiedergegeben. Insbesondere sorgt sie dafiir, dass

. nach Gesetz und Fondsreglement unzuldssige Anlagen unterbleiben. Erhilt sie
Kenntnis von solchen Anlagen, stellt sie den rechtméssigen Zustand wieder her,
indem sie z. B. die Riickabwicklung der Anlagen veranlasst.

Diese Uberwachungsfunktion widerspricht nicht der Mglichkeit der Fondslei-
tung, Anlageentscheide an die Depotbank zu delegieren (Ziff. 143.2). Eine Dele-
gation ist jeweils nur im Rahmen des Gesetzes méglich, also dort, wo dadurch kei-
ne Interessenkollisionen zwischen Fondsleitung und Depotbank entstehen, die
Weisungsunabhiingigkeit nicht tangiert wird und die Interessen der Anleger ge-
wahrt bleiben.

Gemiss Absatz 4 konnen der Depotbank im Fondsreglement weitere Pflichten
auferlegt werden. Diese beschrinken sich nicht auf Uberwachungspflichten, wie
im bisherigen Gesetz vorgesehen. Der Depotbank konnen jedoch keine zwin-
gend einer anderen natiirlichen oder juristischen Person auferlegten Pilichten
iberbunden werden.

Art. 20 Treuepilicht

Da die Treuepflichten von Fondsleitung und Depotbank identisch geregelt sind,
kann auf den Kommentar zu Artikel 12 E-AFG verwiesen werden.

Art.21 Wechsel der Depotbank

Es wird auf die Ziffern 142.2, 143.3 und den Kommentar zu Artikel 8 E-AFG ver-
wiesen.

4. Abschnitt: Vertriebstriiger

Art. 22 Bewﬂllgungspfhcht

Mit «gewerbsmissigem Anbieten oder Vertrelben» ist jegliche Art von Werbung
oder Kontaktaufnahme mit Interessenten gemeint. Eingeschlossen sind sowohl
die Abschluss- wie auch die Vermittlungsmikelei (Art. 412 OR). Von der Bewilli-
gungspflicht ausgenommen ist der Einzelanleger, der fiir seine eigenen Fondsan-
teile wirbt oder diese verdussert,

In der Verordnung ist zu regeln, welche Art staatlicher Aufsicht Vertriebstriiger
von der Bewilligungspflicht entbindet. Ebenso sind die vorausgesetzien finanziel-
len und beruflichen Garantien fiir eine Vertriebsbewilligung niher zu umschrei-
ben.

Weitere Ausfiihrungen unter Ziffer 143.4.
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5. Abschnitt: Anleger

Art. 23 Erwerb von Anteilen

Unter «Einzahlung» ist nicht nur Barzahlung zu verstehen, da diese bei Bankge-
schiften kaum mehr {iblich ist. Mit der Einzahlung erwirbt der Anleger gegen-
iber der Fondsleitung Forderungen auf Beteiligung am Vermégen und am Ertrag
des Anlagefonds. Bei Umbrella-Fonds bezieht sich die Forderung nur auf den Un-
terfonds, an dem der Anleger jeweils beteiligt ist, nicht jedoch auf den Einheits-
- fonds (Ziff. 144.1).

Der Erwerb von Fraktionsanteilen ist erlaubt.

Es besteht kein gesetzliches Obligatorium, die Fondsanteile zu verbriefen. Der
Anleger hat jedoch das Recht, ein Wertpapier zu verlangen. In diesem Fall richtet
sich die Verurkundung nach den Verordnungsbestimmungen Uber die Modaliti-
ten der Verbriefung und Bescheinigung von Fondsanteilen. Weitere Ausfiihrun-
gen finden sich unter Ziffer 142.3.

Art. 24  Recht auf Kiindigung

Der Anleger kann den Vertrag mit den Fondstriigern, unter Vorbehalt der Sonder-
bestimmungen fiir Immobilien- und Hypothekarfonds (Art. 26 und 42 E-AFG;
Ziff. 144.4 und 146.4), jederzeit kiindigen und die Barauszahlung seines Anteils
verlangen. Kann die Fondsleitung die geltend gemachten Forderungen nicht dek-
ken, hat sie Anlagen des Fonds zu veriussern. Die Pflicht zur Riickgabe der An-
teilscheine besteht nur dort, wo die Fondsleitung solche auf Ersuchen des Anle-
gers ausgestellt hat (Ziff. 142.3).

Es sind Fille denkbar, in denen das jederzeitige Rilckforderungsrecht die Anle-
gerinteressen tangiert, so dass der Fondsleitung ein befristeter Aufschub fiir die
Riickzahlung zustehen muss. Entscheidender Gesichtspunkt fiir den in Absatz 3
vorgesehenen befristeten Aufschub sind jedoch nicht die Interessen der Fondslei-
tung, sondern jene der Gesamtheit der Anleger. Es gilt diese vor negativen Folgen
einer unzeitigen und iiberstiirzten Liquidation der Anlagen zu schiitzen. In die-
sem Sinn sind in der Verordnung all jene Fille abschliessend aufzuziihlen, in de-
nen die Fondsleitung im Fondsreglement einen befristeten Aufschub fiir die
Riickzahlung vorsehen kann.

Es ist denkbar, dass mit Ausschopfung der im Fondsreglement vorgesehenen Auf-
schubfrist die Interessen der Anleger nicht gentigend gewahrt werden kénnen.
Die Aufsichtsbehérde kann in diesem Fall auf Gesuch der Fondsleitung hin die
Frist ein oder mehrmals verlingern. Diese Verlingerungen sind jedoch nur in aus-
serordentlichen Fillen und sehr restriktiv zu gew#hren.

Der Riicknahmepreis berechnet sich nach den gleichen Grundsétzen wie der Aus-
gabepreis auf den Tag der Auszahlung. Eine Ausnahme gilt fiir Vertriige, die aus-
serhalb der Geschiftsraumlichkeiten der Fonds- oder Vertriebstriger abgeschlos-
sen wurden. Bei Kiindigungen innerhalb von sieben Tagen nach Vertragsab-
schluss ist der Riicknahmepreis auf den Tag des Vertragsabschlusses zu berech-
nen. Diese Ausnahmebestimmung ist Artikel 40aff. OR nachgebildet und soll
den Anleger vor dbereilten, uniiberlegten Vertragsabschliissen schiitzen
(Ziff. 144.3).
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Art.25 Kiindigungsrecht bei Hypothekarfonds

Kollektivanlagevertriige liber Hypothekarfondsanteile kénnen héichstens filr die
Dauer von zehn Jahren abgeschlossen werden. Eine Beendigung ist erstmals auf
das Ende der Laufzeit unter Einhaltung einer einjihrigen Kiindigungsfrist mog-
lich. Wird der Vertrag auf diesen Termin nicht gekiindigt, verlidngert er sich auto-
matisch um dieselbe Periode. Withrend der verliingerten Laufzeit gelten diesel-
ben Kiindigungsbedingungen. In der Werbung, im Fondsreglement und im Pro-
spekt sind die Anleger auf die Kiindigungsmodalitdten ausdriicklich aufmerksam
zu machen.

Als Korrelat zum restriktiven Kiindigungsrecht sind die Anteile an der Borse zu
kotieren. Alternativ dazu haben die Fondstriiger die Moglichkeit, regelmiissig
Preise bekanntzugeben, zu denen sie sich verpflichlen, Anteile zurlickzunchmen
oder zu verdussern,

Weitere Ausflihrungen unter Ziffer 144.4.

Art. 26 Recht auf Auskunft

Dieser Artikel entspricht weitgehend der bisherigen Regelung, Der ausdriickli-
che Hinweis jedoch, dass dem Anleger keine Einsicht in die Bicher und Korre-
spondenz der Fondsleitung zukommt, wird gestrichen. Grundsitzlich steht dem
Anleger das volle Auskunfts- und Einsichtsrecht zu, Dieses wird jedoch durch all-
fillige Berufs- oder Geschiftsgeheimnisse der Fondsleitung begrenzt. Weitere
Ausfiihrungen unter Ziffer 144.5.

Werden die Informationsrechte des Anlegers unrechtmiissig beschnitten, kann
dieser an den Richter gelangen. Dieser kann verfigen, dass die Revisionsstelle
oder ¢in anderer Sachverstdndiger den Sachverhalt untersucht und dem Anleger
Bericht erstattet, Die richterliche Zustindigkeit filr diesen Entscheid ist sachlich
angebracht, da dieser auch iiber allfillige sich aus dieser Untersuchung ergeben-
de Schadenersatzforderungen entscheiden wird.

Art. 27 Recht auf Vertragserfiillung

Bereits nach geltendem Recht kann ein Anleger wegen Nicht- oder Schlechterfill-
lung des Kollektivanlagevertrages klagen, auch wenn das Urteil Auswirkungen
auf alle Anleger haben wird. An diesem Grundsatz soll auch kiinftig nicht gerfit-
telt werden. Der Anleger kann dabei gegen die Fondstriger sowie gegen die fir -
sie handelnden oder ihnen nahestehenden natiirlichen oder juristischen Personen
vorgehen. Betreffend die Definition der nahestehenden Personen wird auf den
Kommentar zu Artikel 12 E-AFG verwiesen.

Der Anleger kann, sofern kein Vertreter der Anlegergemeinschaft bestimmt ist
(Art. 28 E-AFG; Ziff. 145), auf Leistung an den Fonds klagen. Dabei kann er
nicht nur die widerrechtliche Entziehung von Vermigenswerten oder die Vorent-
haltung von Vermogensvorteilen geltend machen, sondern auch den Schaden, der
dem Fonds auf andere Weise zugefiigt wurde.
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Art. 28 Vertreter der Anlegergemeinschaft
Es wird auf die Ausfiihrungen unter Ziffer 145 verwiesen.

6. Abschnitt: Auflosung des Anlagefonds

Art. 29 Auflasungsgriinde

Im wesentlichen ist der bisherige Gesetzestext iibernommen worden. Die Buch-
staben a und b sind vertauscht worden, da Fonds im Normalfall ohne bestimmte
Laufzeit abgeschlossen werden. Fonds mit bestimmter Laufzeit bilden die Aus-
nahme und sind im Fondsreglement entsprechend zu bezeichnen. Die minimale
Kiindigungsfrist betréigt fiir Fondstriger einen Monat, wiihrend friiher eine sechs-
monatige dispositive Frist vorgesehen war. Die Kiindigungsfrist muss in jedem
Fall im Fondsreglement genannt sein (Art. 7 Abs. 3 Bst. i E-AFG).

Der Buchstabe b bezieht sich sowohl auf Fonds mit einer bestimmten Laufzeit,
bei denen das jederzeitige Kiindigungsrecht wihrend einer bestimmten Zeit aus-
geschlossen worden ist, als auch auf Fonds, die unter Beibehaltung des Kiindi-
gungsrechtes auf eine bestimmte Dauer abgeschlossen wurden, Im letzteren Fall
kann der Anleger am Ende der Laufzeit ein Interesse daran haben, das freiwer-
dende Vermigen sogleich wieder in einen Anlagefonds zu investieren. In diesem
Fall ist zwischen den Vertragsparteien ein neuer Kollektivanlagevertrag abzu-
schliessen. Eine automatische Verlingerung des Vertrags, wie dies z. B. beim Ver-
sicherungsvertrag die Regel ist, ist nur bei Hypothekarfonds moglich (Art. 25
E-AFG; Ziff. 144.4),

Die Auflésung des Anlagefonds ist von der Fondsleitung in den Publikationsorga-
nen zu verdffentlichen. Unterlisst sie das, hat die Aufsichtsbehbrde die Verdffent-
lichung zu veranlassen.

Nach der Auflosung des Fonds ist fiir die Liquidierung des Fondsvermégens ein
Liquidator zu bestimmen. Der Liquidationserlds ist unter die Anleger zu vertei-
len.

Art, 30 Ausschluss der Riicknahme und der Ausgabe von Fondsanteilen

Abgesehen von redaktionellen Anpassungen entspricht diese Regelung dem bis-
- herigen Gesetzestext. Ist ein Aufldsungsgrund gemiss Artikel 29 E-AFG einge-
treten, haben Neuvausgaben von Anteilscheinen zu unterbleiben. Im Interesse der
Gleichbehandlung der Anleger und als direkte Auswirkung seiner Beteiligung an
einem Kollektivvermdgen dirfen auch keine Anteile mehr zuriickgenommen
werden.

3. Kapitel: Anlagevorschriften

1. Abschnitt: Gemeinsame Bestimmungen

Art, 31
Diese Regelung entspricht Artikel 3 Absatz 1 AFV.
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2. Abschnitt: Effektenfonds

Art.32 Zulissige Anlagen

Fondsleitungen von Effektenfonds k&nnen in Wel‘tpaplere nicht Verurkundete
Rechte mit gleicher Funktion (Wertrechte) sowie abgeleitete Produkte (Deriva-
te) investieren, sofern diese an einer Borse oder einem andern geregelten, publi-
kumsdffentlichen Markt gehandelt werden. In begrenztem Umfang diirfen auch
andere Wertrechte, Wertpapiere oder fliissige Mittel gehalten werden, Diese
Fondskategorie geniigt den Anforderungen der EG-Richtlinie und soll fiir den
Fall, dass mit den EG-Staaten ein Abkommen zustande kommt, den frelen Ver-
trieb in der EG ermdglichen.

Bei Effektenfonds sind Anlagetechniken und - derivative Anlageinstrumente
nicht als eigentliches Anlageziel, sondern einzig zu Sicherungszwecken zugelas-
sen. Die Investition ist aus Griinden des Anlegerschutzes nur in marktgingige
Wertrechte moglich; nicht kotierte Papiere sind nur begrenzt zuliissig. Der Um-
fang wird in der Verordnung festgelegt. Weitere Ausfiihrungen unter den Ziffern
146.1 und 146.2.

Art. 33 Verteilung der Anlagen

Wie bereits im Kommentar zu Artikel 2 E-AFG ausgefiihrt, stellt die Risikover-
teilung nicht mehr ein Risikomerkmal, sondern ein Element der ordentlichen
Fondsverwaltung, d. h. der vorsichtigen Kapltalanlage dar, das bei der Verteilung
der Anlagen zu beachten ist. In der Regel darf nur ein bestimmter Hochstanteil
des Fondsvermdgens beim gleichen Schuldner oder Unternehmen angelegt wer-
den. Prozentuale Grenzsitze oder weitere Vorschriften betreffend die Verteilung
der Anlagen sind in der Verordnung zu regeln.

Ebenfalls wird in der Verordnung festzulegen sein, welchen Hochstanteil die mit
Wertpapieren oder Wertrechten erworbenen Stimmrechte bei einem einzelnen
Schuldner oder Unternehmen erreichen diirfen.

Art. 34 Anlagetechniken und -instrumente

Entgegen dem Vorschlag der Expertenkommission sind Anlagen in Anteile eines
anderen Anlagefonds bis zu einer bestimmten Héchstgrenze zula551g, unabhin-
gig davon, ob diese Fonds von derselben (sog. funds of funds) oder einer fremden
Fondsleitung verwaltet werden. Diese Anderung ist in Anpassung an Artikel 24
Absatz 3 der EG-Richtlinie notwendig, wo funds of funds in beschrinktem Rah-
men zugelassen sind. Details werden in der Verordnung geregelt, die jedoch in dle-
sem Punkt nicht liberaler sein darf als die EG-Vorschrift.

Securities lending, die Ausleihe von Anlagen an Dritte, ist unter bestimmten, in
der Verordnung zu bezeichnenden Bedingungen méglich, Dabei ist z. B, an eine
Hochstgrenze der Ausleihung, an fachliche oder finanzielle Voraussetzungen zu
denken. Im tibrigen wird die Wertschriftenausleihe von der EG-Kommission ge-
billigt und wird von dieser nicht als Kreditgewiihrung im Sinne der Richtlinie be-
handelt.
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Die Absiitze 3-5 ibernehmen weitgehend die Regelungen der EG-Richtlinie und
erlanben damit der Fondsleitung, durch die gelegentliche Inanspruchnahme von
Uberbriickungskrediten auf die Haltung umfangreicher liquider Mittel zu verzich-
ten. Leverage-Funds. d. h. die weitgehende Tétigung von Anlagen mittels Kredi-
ten, sowie das Eingehen von ungedeckten Positionen bleiben dagegen untersagt.

Auf die Erwihnung des Biirgschaftsverbots kann verzichtet werden. Das Fonds-
vermdgen besitzt keine eigene Rechtspersdnlichkeit und kann daher nicht mit
Biirgschaften belastet werden.

Absalz 6 schafft die gesetzliche Grundlage fiir eine flexible und leicht anzupassen-
de Detailregelung durch die Aufsichtsbehérde. Solche praxisnahen Regelungen
haben sich bis anhin in den zahlreichen Rundschreiben der Eidgendssischen
Bankenkommission gefunden.

3. Abschnitt; Fonds mit besonderem Risiko

Art, 35

Fonds mit besonderem Risiko weisen gegenilber Effektenfonds (Art. 32 E-AFG)
ein erhohtes Risiko auf. Dieses kann zum einen in der nur beschriinkten Markt-
gingigkeit, in hohen Kursschwankungen, der begrenzten Risikostreuung oder
der erschwerten Bewertung der Anlagen bestehen; zum andern wird das Risiko
durch die Tatsache gepriigt, dass Anlageinstrumente und derivative Produkte
nicht mehr ausschliesslich Sicherungsfunktion haben, sondern als eigentliches An-
lageziel eingesetzt werden kinnen.

Auf die besondere Gefahr dieser Anlagen ist in Verbindung mit dem Namen hin-
zuweisen, Zum Schutz der Anleger sind im Entwurf entsprechende Warnklauseln
sowie das Obligatorium eines schriftlichen Kaufvertrages vorgeschrieben, um vor
einem {ibereilten Erwerbsentscheid abzuhalten.

Die Einschrinkungen betreffend die Verteilung der Anlagen (Art. 33 E-AFG) so-
wie die Anlagetechniken und -instrumente (Art. 34 E-AFG) finden auf Fonds
mit besonderem Risiko keine Anwendung. Anlagen in derivative Instrumente
(Optionenfonds), in Edelmetalle (Goldfonds) oder andere Rechte und Anteile
anderer Fonds sind somit zulissig. Nicht gestattet sind Anlagen in Antiquititen,
Kunsiwerke, Briefmarken und #holiche Sammelobjekte; deren Bewertung ist zu
schwierig und zu wenig transparent.

Das Risiko eines Fonds bestimmt sich nicht nach dem Risiko eines einzigen Teils
der Investitionen, sondern nach dem Risiko der Gesamtanlage. Das bedeutet,
dass einzelne Vermogensteile einer Anlage spekulativen Charakter haben kén-
nen, ohne dass die Anlage als ganze in jedem Fall zu einem Fonds mit erhShtem
Risiko wird. Ein solcher liegt jedoch immer vor, wenn die Hauptinvestition in spe-
kulative Anlagen erfolgt.

Die Bildung und Fithrung eines Fonds mit besonderem Risiko wird einer Fonds-
leitung nur gestatiet, sofern sie sich iiber eine ausreichende Erfahrung ausweisen
kann sowie entsprechende fachliche Qualifikationen mitbringt.
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4. Abschnitt: Immobilienfonds

Art.36 Zuldssige Anlagen

Immobilienfonds legen ihre Mittel unter Wahrung des Grundsatzes der Risikover-
teilung in Immobilien an. Anlagen im Ausland diirfen nur getitigt werden, wenn
der Wert der ausliindischen Anlagen von der Schweiz aus hinreichend beurteilt
werden kann. In andern Fiillen sind Anlagen im Ausland aus Anlegerschutzgriin-
den untersagt.

Absatz 2 entspricht, abgesehen von redaktionellen Anpassungen, dem bisherigen
Gesetz, Unter Buchstabe a ist «vormerken» durch «anmerken» ersetzt worden.
Durch die Anmerkung im Grundbuch soll die Zugehorigkeit einer Liegenschaft
zueinem Anlagefonds klargestellt werden, um die Absonderungsrechte der Anle-
ger im Konkurs der Fondsleitung als Eigentlimerin der Liegenschaft zu sichern,
Die Anmerkung ist nicht konstitutiv fiir die Zugehérigkeit der Liegenschaft zum
Fonds. Es handelt sich lediglich um die Bekanntgabe eines bereits bestehenden
Zustandes (eine Vormerkung andrerseits hitte konstitutive Wirkung).

Sofern die Fondsleitung einen beherrschenden Einfluss ausiibt, ist neu die Anla- -
ge in Miteigentum an Grundstlicken moglich. Damit wird die von der Eidgendssi-

schen Bankenkommission 1988 eingefiihrte Praxis in das Gesetz iibernommen.
" Damals ist der gemeinsame Erwerb einer Grossliegenschaft im Miteigentum
durch drei verschiedene, jeweils zu einem anderen Immobilienfonds gehérende
und von derselben Fondsleitung verwaltete Immobiliengesellschaften zugelassen
worden. Fiir Fiille, bei denen die Fondsleitung ihires beherrschenden Einflusses
verlustig geht oder ihn zu verlieren droht, sind beschriinkende Bestimmungen auf
Verordnungsstufe moglich.

Gemischte Fonds sind untersagt. In der Praxis besteht dafiir auch kein Bediirfnis.
Dennoch miissen Immobilienfonds auch in Zukunft zum Zweck der Erfiillung ih-
rer Verbindlichkeiten, d. h. aus Liquiditdtsgriinden, einen angemessenen Teil ih-
res Vermogens in kurzfristigen, festverzinslichen Effekten und fliissigen Mitteln
halten. Detailregelungen folgen in der Verordnung. Weitere Ausfithrungen unter
Ziffer 146.4, ’

Art, 37  Verteilung der Anlagen

Die Fondsleitungen von Immobilienfonds miissen ihre Anlagen im Sinn der Risi-
koverminderung diversifizieren. Diese Diversifizierung darf sich nicht darauf be-
schrinken, in verschiedene Objekte zu investieren. Vielmehr ist bei der Vertei-
lung der Anlagen auch die Nutzungsart (z. B. Wohn- oder Geschiftsbauten), das
Alter, die Bausubstanz und die Lage der Immobilien zu beriicksichtigen. Weitere
Details sind in der Verordnung zu regeln. Es ist jedoch davon auszugehen, dass
nur bis zu einer bestimmten Héchstgrenze in einem einzigen Anlageobjekt ange-
legt werden sollte, Aneinandergrenzende Parzellen sowie Siedlungen, die nach
den gleichen baulichen Grundsitzen erstelit worden sind, gelten als ein Objekt.

Art. 38 Besondere Pflichten der Fondsleitung
Der bisherige Gesetzestext wurde mit redaktionellen Anpassungen {ibernommen.
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Art, 39  Beizug von Schiitzungsexperten

Um die Unabhingigkeit der Fondsleitung zu verstarken, ernennt kiinftig die Auf-
sichtsbehorde stindige Schitzungsexperten und beruft diese nétigenfalls auch
wieder ab. Die Fondsleitung hat bei der Ernennung ein Vorschlagsrecht. Die Auf-
sichtsbehorde ist an den Vorschlag der Fondsleitung nicht gebunden. Lehnt sie
diesen ab, kann die Fondsleitung einen weiteren Vorschlag unterbreiten. Die An-
forderungen an die Schiizungsexperten sowie an die Verkehrswertschitzungen,
bisher in Rundschreiben der Eidgendssischen Bankenkommission festgelegt,
werden kiinftig vom Bundesrat umschrieben. '

Will die Fondsleitung ein Grundstiick erwerben oder verdussern, muss si¢ dessen
Wert durch mindestens einen stindigen Experten schitzen lassen. Verdussert die
Fondsleitung ein Grundstiick unter dem geschétzten Verkehrswert oder erwirbt
sie eines iiber diesem Wert, hat sie ihr Verhalten gegeniiber der Revisionsstelle zu
begriinden.

Gemiss geltender Praxis wird der voraussichtliche Verkehrswert einer Anlage als
Richtschnur fiir die Kosten eines Bauvorhabens genommen. Davon soll kiinftig
abgewichen werden, weil der Verkehrswert in diesem Zeitpunkt generell zu tief
angesetzt wird. Die Priifung der voraussichtlichen Kosten von Bauvorhaben soll
kiinftig im Rahmen der Marktkonformitit und Angemessenheit erfolgen. Sie
wird ebenfalls von den Schitzungsexperten vorgenommen.

Auf Abschluss des Rechnungsjabres lisst die Fondsleitung den Verkehrswert
siimtlicher zam Fonds gehrenden Grundstiicke schiitzen. In Zeiten, in denen auf
dem Immobilienmarkt keine oder nur geringe Schwankungen zu verzeichnen
sind, diirflte auch eine Uberpriifung des Verkehrswertes durch die Experten genii-
gen. Der Schitzungswert ist fiir die Fondsleitung nicht verbindlich. Sofern sie den
Schiitzungswert jedoch nicht in ihre Rechnung ibernimmt, hat sie dies gegeniiber
der Revisionsstelle zu begriinden. Weitere Ausfithrungen unter Ziffer 146.4.

Art. 40  Sonderbefugnisse der Fondsleitung
Der bisherige Gesetzestext wurde mit redaktionellen Anpassungen iibernommen.

Art. 41  Ausgabe und Riicknahme von Anteilen

Immobilienfondsanteile konnen in Abweichung zum allgemeinen Kiindigungs-
recht (Art. 24 E-AFG) nur auf das Ende eines Rechnungsjahres unter Einhaltung
einer zwdlfmonatigen Frist gekiindigt werden. Ein Riickzahlungsaufschub ist
nicht maglich. Diese Losung ist fiir die Fondsleitung tragbar, da sie nach ausge-
sprochener Kiindigung ein Jahr lang Zeit hat, die Riickzahlung zu planen und al-
lenfalls Verdusserungen vorzunehmen, Dies sollte jedoch nicht mehr notwendig
sein, da die Fondsleitung nach Artikel 36 Absatz 4 E-AFG verpflichtet ist, zur Si-
cherstellung ihrer Verbindlichkeiten angemessene Mittel zu halten.

Dieser Artikel unterscheidet sich von der geltenden Regelung in zweierlei Hin-
sicht; Einerseits soll der Fondsleitung die Jahresfrist (Kiindigungsfrist) generell
tiir die Vorbereitung der Riickzahlung zustehen und nicht nur dann, wenn sie
Grundstiicke verwerten muss. Andrerseits kann diese Frist im Fondsreglement
nicht verlingert werden (bisher Art. 36 Abs. 2 AFG: Méglichkeit der Verldnge-
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rung bis auf 24 Monate). Durch die Neuordnung soll ein optimaler Ausgleich zwi-
schen den Interessen der austrittswilligen und der verbleibenden Investoren ge-
schaffen werden.

Um die Verwiisserung bestehender Immobilienfondsanteile durch die Ausgabe
neuer Anteile zu verhindern, sind Neuemissionen zuerst den bisherigen Anlegern
anzubieten. Lehnen diese ab, kénnen die Anteile am Markt plaziert werden. Die
Ausgabe neuer Anteile ist nur noch tranchenweise auf das Ende eines Rechnungs-
" jahres moglich. Auf diesen Zeitpunkt ist gemiss Artikel 39 Absatz 4 E-AFG der
Verkehrswert simtlicher Grundstiicke neu zu schitzen. Emissionen erfolgen so-
mit gestiitzt auf diese Neuschitzung. Weitere Ausfithrungen unter Ziffer 146.4.

5. Abschnitt: Ausfiihrungsbestimmungen
Art. 42

Das Anlagefondsgesetz regelt Investitionsmoglichkeiten, die vielfiltigen wirt-
schaftlichen Einfliissen ausgesetzt sind. Diese Veriinderungen kénnen auf seiten
der Anleger neue Bediirfnisse wecken, die unter Umstinden erhdhte Schutzvor-
kehren verlangen. Auf seiten der Fondstriger kbnnen z. B. Anpassungen in der
Anlagepolitik notwendig oder sinnvoll werden. Wichtig ist, dass auf die neuen Ge-
gebenheiten jeweils mit der entsprechenden Flexibilitét reagiert werden kann. lm
schweizerischen Gesetzgebungssystem ist ein zeitgerechtes Handeln in solchen Si-
tuationen nur auf der Stufe Verordnung moglich. Aus diesem Grund sollen dnde-
rungsanfillige Berciche auf Verordnungsstufe geregelt werden (Ziff. 122 und
131). Ein allfalliger Verlust des Mitspracherechtes der interessierten Kreise wird
dadurch wettgemacht, indeni diesen im Verordnungsverfahren jeweils ein Ver-
nehmlassungsrecht eingerdumt wird.

Abgesehen von dieser speziellen Delegationsnorm hat der Bundesrat gestiitzt auf
Artikel 102 Ziffer 5 BV die umfassende Kompetenz, die zum Vollzug dieses Ge-
setzes notwendigen Ausfilhrungsbestimmungen zu erlassen.

4, Kapitel: Auvslindische Anlagefonds
Art.43 Begriff

Als ausldndische Anlagefonds gelten Vermdgen, die aufgrund eines Kollektivan-
lagevertrags gemiiss Artikel 6 E-AFG oder aufgrund eines andern Vertrages
(z. B. Gesellschaftsvertrag) mit 8hnlicher Wirkung gefufnet wurden, in welchem
dem Anleger das Recht auf Auszahlung seines Anteils zugesichert wird. In jedem
Fall missen sich Sitz und Hauptverwaltung der Fondsleitung im selben auslindi-
schen Staat befinden. Fehlt es an dieser Voraussetzung, verweigert die Aufsichts-
behorde die Vertriebsbewilligung.

Untersteht ein Auslinderfonds in seinem Herkunftsland einer Fondsaufsicht,
und sollen dessen Anteile in der Schweiz vertrieben werden, so gilt dieser Fonds
auch hier als Anlagefonds und untersteht somit den einschligigen Bestimmungen
des schweizerischen Fondsgesetzes.
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Auslindische closed end-Fonds kennen kein Riickgaberecht, Damit fehlt ihnen
nach schweizerischem und EG-Recht ein typisches Fondsmerkmal (siche Kom-
mentar zu Art. 2 und 24 E-AFG; Art. 2 Abs. 2 EG-Richtlinie). Anteile an diesen
Kollektivvermdgen dirfen daher in der Schweiz nicht als Fonds oder unter einer
dhnlichen Bezeichnung (Art. 5 E-AFG) vertrieben werden, selbst wenn sie nach
dem Recht ihres Ursprungslandes den Fondsstatus haben. Werden andrerseits
Anteile ausléindischer Kollektivvermdgen in der Schweiz vertrieben, ohne dass
der Fondscharakter aus dem Fondsnamen hervorgeht, konnen sie unter Umstéin-
.den dennoch als Anlagefonds behandelt werden; es wird dabei auf die effektive
Funktion abgestelit.

Art. 44 Bewilligungspflicht

In Ubereinstimmung mit der EG-Richtlinie sieht der Entwurf vor, dass Fonds aus
Staaten, die in ihrem Ursprungsland eine Bewilligung erhalten haben und mit de-
nen die Schweiz auf der Grundlage der Reziprozitit entsprechende Abkommen
geschlossen hat, fiir den Vertrieb in der Schweiz nur noch einer Meldepflicht un-
terstehen, Die Bewilligungspflicht bleibt lediglich fiir Fonds aus Liindern beste-
hen, mit denen die Schweiz kein solches Abkommen unterzeichnet hat. Erfiillen
auslindische Anlagefonds die gesetzlichen Voraussetzungen, besteht ein Rechts-
anspruch auf Erteilung der Bewilligung, Anlagefonds, die vor dem 31. Dezember
1991 eine schweizerische Bewilligung erhalten haben, obwohl sie keiner Heimat-
aufsicht unterstehen, sind von der neuen Regelung nicht betroffen.

Die Bewilligung wird entgegen der geltenden Bestimmung erteilt, wenn die
Fondsleitung oder Gesellschaft in ihrem ausldndischen Sitzland einer der schwei-
zerischen Aufsicht gleichwertigen, aber nicht unbedingt gleichen, Kontrolle un-
tersteht. Im weiteren missen auch die Organisation und die Anlagepolitik hin-
sichtlich des Anlegerschutzes den Bestimmungen unseres Gesetzes gleichwertig
sein.

Auslindische Fonds diirfen keinen Namen fithren, der zu THuschung oder Ver-
wechslung Anlass geben kénnte. Vor Erteilung der Bewilligung muss am Schwei-
zer Sitz des Vertreters fiir die in der Schweiz vertriebenen Anteile eine Zahlstelle
und der Erfullungsort begriindet sowie der Gerichtsstand anerkannt werden. Das
gleiche gilt fiir Fonds, die nur der Meldepflicht unterliegen (Abs. 5).

In bezug auf die Vertretung ausléndischer Fonds wird das Bankenmonopol fallen-
gelassen. Als Vertreter kommen kilnftig sowohl juristische als auch natiirliche Per-
sonen in Frage, wic dies in Artikel 22 E-AFG vorgesehen ist, der im ibrigen ana-
log anwendbar ist (Ziff. 143.4). Als Zahlstelle ist jedoch in Ubereinstimmung mit
der EG-Richtlinie nur eine Bank zugelassen.

Der Bewilligungsentzug ist fiir simtliche Fonds in Artikel 56 E-AFG einheitlich
geregelt. Die Aufsichtsbehérde entzieht die Bewilligung, wenn die gesetzlichen
und vertraglichen Voraussetzungen nicht mehr gegeben sind.

Weitere Ausfithrungen unter Ziffer 146.5.
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Art. 45 Pflichten des Vertreters

Inhaltlich entspricht dieser Artikel weitgehend der bisherigen Regelung. Einzel-
ne Spezialbestimmungen knnen weggelassen werden, da die allgemeinen gesetz-
lichen Regelungen zur Anwendung kommen. So ist z. B. die Verdffentlichung der
Ausgabe- und Riicknahmepreise zentral in Artikel 51 E-AFG geregelt. Andere
Vorschriften werden in der Verordnung zu erwihnen sein, z. B. dass die Verbffent-
lichungen in einet schweizerischen Amtssprache zu erscheinen haben. Hervorzu-
heben ist die Pflicht des Vertreters, seinen Namen in jeder Publikation fiir in der
Schweiz vertriebene Anteile anzugeben, da er die Verantwortung dafiir trigt.

5. Kapitel: Rechenschaftsablage und Publikationspflichten

Art. 46  Buchfithrungspflicht

Die Fondsleitung hat fiir jeden von ihr verwalteten Anlagefonds gesondert Buch
zu fithren. Daneben besteht fir die Fondsleitung selbstverstindlich die aktien-
rechtliche Buchfiihrungspflicht.

Art. 47  Jahresbericht

Absatz 1 entspricht mit redaktionellen Anpassungen im wesentlichen dem bishe-
rigen Recht, Die Frist zur Veroffentlichung des Jahresberichts ist von sechs Mona-
ten auf vier Monate reduziert worden. Der Jahresbericht hat im Minimum den In-
halt des Anhanges B zur EG-Richtlinie zu enthalten. Neu sind in den Jahresbe-
richt die Personen aufzunehmen, an welche Anlageentscheide delegiert werden
(Bst. f).

Ebenfalls neu ist die Pflicht, innerhalb zweier Monate nach Ablauf der ersten
Hiilfte des Rechnungsjahres einen Halbjahresbericht zu verdffentlichen. Die Jah-
res- und Halbjahresberichte sind der Aufsichtsbehérde spitestens im Zeitpunkt
der Veroffentlichung einzureichen. Wihrend zehn Jahren miissen sie Interessen-
ten gratis zur Verfilgung gestellt werden, Weitere Ausfithrungen unter Ziffer
144.5. :

Art. 48 Jahresbericht der Immobilienfonds

Die Jahresrechnung muss eine konsolidierte Gesamtrechnung von Vermogen
und Ertrag des Anlagefonds und der zu ihm gehdrenden Immobiliengesellschaf-
ten enthalten. Grundstiicke sollen in der Vermdgensrechnung nicht mehr zu den
Anschaffungs- und Herstellungskosten, sondern ausschliesslich zum Verkehrs-
wert eingestellt werden.

Der Jahresbericht soll kiinftig Angaben iiber die jeweils angewandten Schitzungs-
methoden und die Kapitalisierungssitze enthalten, damit sich der Anleger ein
Bild iiber das Zustandekommen der Angaben machen kann. Im Inventar sind die
Gestehungskosten, Versicherungswerte und geschitzten Verkehrswerte cinzeln
statt in Gruppen aufzufithren; nur so kann sich der Anleger ein aussagekriftiges
Bild tiber die Werte machen, an denen er beteiligt ist.

Kiiufe und Verkiufe von Immobilien sind einzeln aufzufiihren.
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Art.49 Prospekt

In Zukuntft ist fiir jeden Fonds ein Prospekt zu verdffentlichen. Dieser enthiilt ne-
ben dem Fondsreglement weitere Angaben, die in der Verordnung zu umschrei-
ben und in Anpassung an die EG-Richtlinie notwendig sind. Darunter fallen z. B.
die Pflicht zur Bezeichnung der Art und Berechnung simtlicher Gebtihren, die
dem Fonds direkt oder indirekt belastet werden, Angaben iiber weitere von der
Fondsleitung verwaltete Fonds, die Nennung der einschligigen Steuervorschrif-
ten, Angaben tiber den Jahresabschluss und die Haufigkeit der Ausschiittungen
sowie die Bezeichnung der Revisoren.

Der Prospekt sowie jede Anderung desselben sind unaufgefordert der Aufsichts-
behoérde einzureichen. Eine Genehmigung ist, anders als beim Fondsreglement,
nicht erforderlich, doch kann die Aufsichtsbehdrde im Rahmen ihrer aufsichts-
rechtlichen Aufgaben einschreiten, wenn sie in bezug auf den Prospekt Unregel-
miissigkeiten feststellt. Wer im Prospekt, wie iibrigens auch in anderen Versffent-.
lichungen, falsche oder den gesetzlichen Erfordernissen nicht entsprechende An-
gaben macht, haftet dem Anleger gemiss Artikel 64 E-AFG fiir den daraus ent-
stehenden Schaden.

Der Prospekt ist den Interessenten gratis vor Vertragsabschluss zur Verfiigung zu
stellen; in jeder Werbung ist auf den Prospekt zu verweisen und der Bezugsort an-
zugeben. Weitere Ausfilhrungen unter Ziffer 144.5.

Art. 50  Ausgabe- und Riicknahmepreis

Die Modalititen der Veroffentlichung der Ausgabe- und Riicknahmepreise sind
in der Verordnung zu regeln. Die Publikationen erfolgen regelmissig und gemein-
sam.

6. Kapitel: Revision und Aufsicht
1. Abschnitt: Revision

Art. 51 Revisionsstelle

Die Fondsleitung ernennt eine von ihr unabhiingige Revisionsstelle, die von der
Aufsichtsbehorde anzuerkennen ist. Sofern die Unabhingigkeit sichergestellt ist,
kann die anlagefondsrechtliche Revisionsstelle mit der bankenrechtlichen iden-
tisch sein. Die Unabhingigkeit wiire zum Beispiel bei den Kantonalbanken nicht
gewiihrleistet, die nur eine bankinterne Revisionsstelle haben. Im Interesse einer
umfassenden Priifung revidiert eine einzige Stelle jihrlich alle von derselben
Fondsleitung verwalteten Fonds,

Die Fondsleitung meldet der Aufsichtsbehdrde die Ernennung oder den Wechsel
der Revisionsstelle. Sofern die Anlegerinteressen gefihrdet erscheinen (z. B.
beim Wechsel der Revisionsstelle zur Unzeit, bei fehlender Gewihr fiir eine or-
dentliche Revision), kann die Aufsichtsbehorde verlangen, dass die Fondsleitung
eine andere Revisionsstelle crnennt oder, im Fall eines Wechsels der Revisions-
stelle, die bisherige zumindest vorliufig beibehilt.

Die Entschidigung fiir die ordentliche Revision darf dem Anlagefonds belastet
werden.
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Art. 52 Pflichten der Revisionsstelle
Dieser Artikel entspricht im wesentlichen der bisherigen Regelung.

Die Revisionsstelle priift alle zur Publikation bestimmten Aufstellungen, nicht
nur jene, die zwingend publiziert werden missen. Damit soll sichergestellt wer-
den, dass jede Publikation, die den Anleger erreicht, den gesetzlichen Anforde-
rungen geniigt.

Die Revisionsstelle benachrichtigt die Aufsichtsbehdrde bei Verstdssen gegen
das Gesetz oder das Fondsreglement sowie beim Vorliegen sonstiger Missstinde,
sofern ein aufsichisrechtliches Einschreiten geboten erscheint. Die explizite Er-
wihnung sonstiger Missstéinde rechtfertigt sich, da Interessenkollisionen denkbar
sind, die zwar klar zutage treten, jedoch nicht ohne weiteres als Gesetzesverlet-
zung erkennbar sind. Vor derartigen Gefahren soll der Anleger geschiitzt werden.

Die Aufsichtsbehdrde erlisst Bestimmungen Uber die Durchfiihrung der Revi-
sion und d1e Erstellung des Revisionsberichts,

Art. 53 Revisionsgeheimnis

Absatz 1 entspricht inhaltlich Artikel 39 Absatz 3 AFG. Trotz der generellen Bin-
dung der Revisoren an das Revisionsgeheimnis haben sic Behorden im Rahmen
der eidgendssischen und kantonalen Bestimmungen Auskiinfte zu erteilen und
gegeniiber diesen Zeugnis abzulegen.

Art. 54 Auskunftspflichten von Fondsleitung und Depotbank

Dieser Artikel entspricht im wesentlichen der bisherigen Regelung, Die banken-
und anlagefondsrechtlichen Revisionsstellen arbeiten zusammen, sofern sie nicht
bereits identisch sind. Sinn dieser Regelung ist, Liicken in der Revision zu schlies-
sen oder zu vermeiden, dass sich die Depotbank gegeniiber der anlagefondsrecht-
lichen Revisionsstelle auf das Bankgeheimnis berufen kann, soweit es Auskilnfte
Uber den Anlagefonds betrifft.

2. Abschmitt: Aufsicht

Art. 55  Aunfsichtsbehirde
Absatz 1 entspricht dem bisherigen Gesetzestext.
Die Aufsichtsbehorde fiberwacht, dass siimtliche Beteiligten, nicht nur die Fonds-

leitung und die Depotbank, Gesetz und Fondsreglement einhalten. Sie iiberprtift
die geschafispolitische Zweckmissigkeit der Entscheide nicht.

. Die Veroffentlichung der Praxis der Aufsichtsbehorde in Rundschreiben wird ge-
setzlich festgehalten. Diese Rundschreiben haben nicht rechtsetzenden Charak-
ter; sic dienen lediglich als Auslegungshilfe sowie der Forderung giner einheitli-
chen Praxls
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Art. 56  Entzug der Bewilligung

Gemiiss Absatz 1 entzieht die Aufsichtsbehdrde die Bewilligung wieder, wenn die
Bewilligungstriiger ihre gesetzlichen oder vertraglichen Pflichten grob verletzen.

Die Absdtze 2 und 3 entsprechen inhaltlich der bisherigen Regelung.

Art. 57 Andere Massnahmen

Stelit die Aufsichtsbehorde Verletzungen des Gesetzes, der Verordnungen, des
Fondsreglements oder andere Missstinde fest, setzt sie den Fehlbaren eine Frist
zur Wiederherstellung des ordnungsgemissen Zustandes an. Es handelt sich um
eine mildere Verwaltungsmassnahme als der Bewilligungsentzug. Sie soll unter
Beachtung des Verhiltnisméssigkeitsprinzips dann zum Zuge kommen, wenn da-
durch der gesetzmiissige Zustand wiederhergestellt werden kann.

Absatz 2 ist neu und kniipft an Artikel 60 Absatz 2 E-AFG (Auskunftsrechte der
Aufsichtsbehorde) an. Hat die Aufsichtsbehdrde Grund zur Annahme, dass ohne
Bewilligung eine eigentlich dem Gesetz unterstehende Titigkeit ausgefibt wird,
kann sie von den betreffenden Personen Auskiinfte und Unterlgen verlangen,
wie wenn es sich um unterstellte Personen handeln wiirde. Ergeben diese Abkli-
rungen, dass eine bewilligungspflichtige Té4tigkeit ausgeiibt wird, kann die Auf-
sichtsbehorde Frist zur Einreichung eines Bewilligungsgesuchs und damit zur Um-
wandlung in eine diesem Geselz entsprechende Form ansetzen; andernfalls ver-
fiigt sie die Auflésung. Sind bei der Zwangsauflésung eines Fonds das Fondsver-

mogen und das Vermogen der Fondsleitung (Aktiengesellschaft) vermengt, so
" kann die Aufsichtsbehdrde gemiiss bisheriger Praxis auch das Vermdgen der
Fondsleitung auflésen.

Die Absitze 3 und 5 entsprechen weitgehend dem geltenden Recht. Der Verweis
auf Artikel 80 des Bundesgesetzes iiber Schuldbetreibung und Konkurs (SchKG;
SR 281.1) kann fallengelassen werden, da vollstreckbare Entscheide und Verfii-
gungen eidgendssischer oder kantonaler Verwaltungsbehorden iiber dffentlich-
rechtliche Anspriiche immer definitive Rechtsdffnungstitel darstellen.

Gemiiss Absatz 4 kann die Aufsichtsbehdrde in begriindeten Fillen die von ihr er-
nannten Schétzungsexperten (Art. 39 Abs. 1 E-AFG) abberufen und/oder weite-
re Experten beiziehen. Dies diirfte z. B. dann angebracht sein, wenn die Unabhin-
gigkeit zwischen den Experten und der Fondsleitung nicht mehr gew#hrleistet ist
und dadurch die Interessen der Anleger gefihrdet erscheinen.

Art. 58 Ernennung eines Beobachters

Die Aufsichtsbehdrde kann iiber eine Fondsleitung einen Beobachter abordnen,
wenn die Rechte der Anleger emstlich gefihrdet erscheinen. Die Funktion des
Beobachters besteht in der Uberwachung der Geschiftstitigkeit, ohne dass er sel-
ber Geschiifte titigt. Er wird daher vor allem beim Auftreten gesellschafisinter-
ner Missstinde eingesetzt werden. Bei seiner Titigkeit hat er gegentiber der iiber-
wachten Gesellschaft volle Einsichts- und Auskunftsrechte. Er erstattet der Auf-
sichtsbehtrde laufend Bericht.
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Art. 59 Ernennung eines Sachwalters

Dieser Artikel entspricht mit redaktionellen Anpassungen der bisherigen Fas-
sung.

Innert Jahresfrist ist durch den Sachwalter eine «neue Fondsleitung» zu bezeich-
nen oder die Aufldsung zu beantragen. Diese Regelung schliesst nicht aus, dass er-
neut die bisherige Fondsleitung eingesetzt werden kann, sofern diese inzwischen
Gewihr fiir eine einwandfreie Geschiftstitigkeit bietet.

Art. 60  Auskun(isrechle

Die Absiitze 1 und 3 entsprechen mit redaktionellen Anpassungen dem gelten-
den Gesetz. Die bisherige Fassung wird jedoch dahingehend prizisiert, dass die
Gerichte simtliche gestiitzt auf das Anlagefondsgesetz ergangenen Urteile der
Aufsichtsbehérde zuzustellen haben und nicht nur jene, die in Streitigkeiten zwi-
schen Fondstrigern und Anlegern gefillt wurden.

Zur Erlduterung des neuen Absatz 2 kann auf die Ausfithrungen zu Artikel 57
Absatz 2 E-AFG verwiesen werden.

Art. 61 Beschwerdeverfahren
Es wird auf dic Ausfithrungen unter Ziffer 147.3 verwicsen.

Art, 62 Zusammenarbeit mit auslindischen Aufsichtsbehdrden

Absatz 1 enthilt den Grundsatz, dass die schweizerische Aufsichtsbehtrde von
auslindischen Aufsichtsbehérden Informationen einholen darf, Gemiss Ab-
satz 2 darf sie ihrerseits auslindischen Aufsichtsbehérden nicht 6ffentlich zugéng-
liche Auskiinfte zukommen lassen, wobei diese keinen Rechtsanspruch auf Ertei-
lung der Auskunft haben. Die auslindische Behorde, die um Auskunft bittet,
muss in ihrem Heimatstaat dem Amits- oder Berufsgeheimnis unterstehen. Sie
darf die erteilten Auskiinfte und Unterlagen ausschliesslich fiir die Aufsicht tiber
Anlagefonds verwenden, nicht jedoch z. B. in Strafsachen. Daflir miissen die aus-
lindischen Strafbehdrden den Weg iiber die Rechishilfe in Strafsachen beschrei-
ten. Im weitern unterliegt die Auskunfterteilung der Beschriinkung, dass die In-
formationen nur fiir den Vollzug dhnlicher, wenn auch nicht gleichlautender, Vor-
schriften verwendet werden dirfen, wie sie im vorliegenden Entwurf enthalten
sind.

Auf die formliche Statuierung des Gegenrechtserfordernisses wird verzichtet. Ab-
gesehen davon, dass diese Voraussetzung bereits von den wichtigsten Finanzplt-
zen erfiillt wird, kénnte die Aufsichtsbehorde bei fehlendem Gegenrecht die Aus-
kunfterteilung im Rahmen ihres Ermessens verweigern.

Absatz 4 enthilt eine Delegation an den Bundesrat, den Informationsaustausch
mit auslindischen Aufsichtsbehrden staatsvertraglich zu regeln. Diese Abkom-
men miissen vom Parlament nicht mehr genehmigt werden. Dagegen sind die im
Gesetz genannten Beschriinkungen betreffend die Verwendung der Informatio-
nen durch auslidndische Aufsichtsbehodrden in den Staatsvertrdgen zu beachten.
Der Gesetzesentwurf macht die Amtshilfe nicht von derartigen Vertrigen abhiin-
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gig. Dennoch sind sie sinnvoll, da in ihnen die gegenseitige Amishilfepflicht veran-
kert und Details der Amtshilfe geregelt werden kdnnen. Fir weitere Ausfilhrun-
gen kann auf Ziffer 148 verwiesen werden.

7. Kapitel: Verhiiltnis der Fondsleitungen zur Schweizerischen Nationalbank

Art. 63

Die Schweizerische Nationalbank ist zur Fihrung ihrer Geld- und Kapitalmarkt- -
politik auf periodische Meldungen der Fondsleitungen angewiesen. Die gesetzli-
che Grundlage fiir Meldepflichten wird daher beibehalten.

Sie hat von ihrer Kompetenz, im Fall schwerwiegender Stérungen des Geld- und
Kapitalmarktes den Erwerb von ausldndischen Wertschriften und Immobilien-
werten fiir Rechnung von Anlagefonds auf bestimmte Zeit zu untersagen (Art. 48
Abs. 1 AFG), bisher nie Gebrauch gemacht, selbst nicht anfangs der siebziger Jah-
re, als strenge Eingriffe wie die Konversionspflicht fiir Kapitalexporte und eine
Beschriinkung der dffentlichen Auslandanleihen eingefithrt wurden. Die Schwei-
zerische Nationalbank hat heute eine absolut liberale Konzeption ihrer Geld- und
Kapitalmarktpolitik. Das Kapitalexportverbot kann demzufolge gestrichen wer-
den.

Da die Ausliinderfonds neuim Gesetz geregelt werden, wird die Kompetenz des
Bundesrates, Vertreter auslidndischer Anlagefonds zu verpflichten, der Schweize-
rischen Nationalbank Angaben iiber den Vertrieb ihrer Anlagefonds zu erstatten,
ebenfalls ins Gesetz (ibernommen.

8. Kapitel: Verantwortlichkeit

Art. 64 Grundsatz

Die Haftung wurde entgegen der bisherigen Regelung auf den Vertriebstriger
(Art. 22 E-AFG), den Vertreter der auslidndischen Fonds (Art. 44, 45 E-AFG),
den Vertreter der Anlegergemeinschaft (Art. 28 E-AFG), den Schitzungsexper-
ten (Art. 39 E-AFG), den Revisor (Art. 52, 53 E-AFG), den Beobachter (Art. 58
E-AFG) und den Sachwalter (Art. 59 E-AFG) ausgedehnt. Sie alle haften dem
Anleger fiir den Schaden, den dieser infolge Pflichtverletzung ihrerseits erleidet,
sofern sie sich nicht exkulpieren kénnen. Diese Personen haften auch fiir beigezo-
gene Hilfspersonen sowie fir die fir sie handelnden natiirlichen und juristischen
Personen. Eine Beschrinkung der Haftung ist ausgeschlossen. Ebensowenig ist in
Fillen, da eine Pflichtverletzung nachgewiesen ist, eine Exkulpation méglich.

Art. 65 Solidaritit und Riickgriff

Absatz 1 ist Artikel 759 Absatz1 OR des neuen Aktienrechtes (AS 1992 733)
nachgebildet und trigt dem Problem Rechnung, dass nach geltender Gerichtspra-
xis bei der Solidarhaftung geringes Verschulden eines Solidarschuldners unbe-
riicksichtigt bleibt. Dies hat zur Folge, dass der Solidarschuldner gegeniiber dem
alleine Handelnden, der sich auf sein geringes Verschulden berufen kann, benach-
teiligt ist. Der Entwurf beschrinkt daher die Haftung des Solidarschuldners, in-
dem dieser haftet, wie wenn er alleine gehandelt hiitte,
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Art.66 Verjihrung

Dieser Artikel entspricht mit redaktionellen Anpassungen der bisherigen Fas-
Sl.ll"lg.

9, Kapitel: Gerichtsstand

Art. 67

Dieser Absatz entspricht der bisherigen Regelung, angepasst an Artikel 64
E-AFG.

10. Kapitel: Strafbestimmungen

Art. 68 Vergehen

Die Tatbestiande werden in Vergehen und in Ubertretungen eingeteilt. Vergehens-
tatbestéinde (Art. 68 E-AFG) sind dort erforderlich, wo der Schutz des Publikums
im Vordergrund steht. Hingegen sind Widerhandlungen, die bloss die Arbeit der
Aufsichtsbehorde erschweren, als Ubertretungen (Art. 69 E-AFG) unter Strafe
zu stellen, ‘

In Absatz 1 sind die Buchstaben a, b, e und f der bisherigen Bestimmung entnom-
men und redaktionell angepasst worden. Buchstlabe ¢ enispricht ebenfalls der bis-
herigen Regelung, wurde jedoch erweitert um den Halbjahresbericht (Art. 47
Abs. 2 E-AFG) und den Prospekt (Art. 49 E-AFG). In diesen sowie allen weite-
ren Informationen tiber den Anlagefonds ist es untersagt, falsche Angaben zu ma-
chen oder wesentliche Tatsachen zu verschweigen.

Buchstabe d ist ausgeweitet worden. Strafbar macht sich nicht nur, wer der Revi-
sionsstelle oder Aufsichtsbehdrde falsche Auskiinfte erteilt, sondern auch, wer
verlangte und vorgeschriebene Auskiinfte nicht erteilt. Damit ist auch das Nicht-
melden der auslindischen Hinterlegungsstelle (bisher als Ubertretung geahndet)
erfasst.

Buchstabe f macht deutlich, dass nicht jede Pflichtverletzung des Revisors straf-
bar sein soll, sondern nur eine solche, der auch objektiv gesehen eine bestimmte
Bedeutung zukommt,

Buchstabe g ist neu und wurde gestiitzt auf Artikel 39 E-AFG eingefiihrt. Da-
nach macht sich strafbar, wer als Schitzungsexperte seine Pflichten grob verletzt.

Absatz 8 von Artikel 48 AFG konnte gestrichen werden, da in Artikel 63 E-AFG
(Verhiltnis der Fondsleitungen zur Schweizerischen Nationalbank) das Kapital-
ausfuhrverbot aufgehoben wurde. Weitere Ausfithrungen unter Ziffer 149.

Art. 69 Ubertretungen

Die Buchstaben a, ¢ und d entsprechen mit redaktionellen Anpassungen der bis-
herigen Regelung. Buchstabe b ist entsprechend den Artikeln 47 Absatz 2 und 49
E-AFG um den Halbjahresbericht und den Prospekt erweitert worden. Weitere
Ausfithrungen unter Ziffer 149.
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Art.70  Verhiltnis zum Verwaltungsstrafrecht

Dieser Artikel eritspricht mit redaktionellen Anpassungen der bisherigen Rege-
lung.

11. Kapitel: Schlussbestimmungen

Art. 71 Vorschriften iiber Hypothekarfonds

Volkswirtschaftlichen Begehren folgend wird im Entwurf die Méglichkeit vorge-
sehen, Anlagen in Hypotheken zu titigen. Diese sogenannten Hypothekarfonds
unterstehen grundsitzlich den Bestimmungen dieses Gesetzes. Es ist jedoch auf
die Tatsache hinzuweisen, dass Hypothekarfonds zur Zeit sowohl im Ausland wie
auch in der Schweiz kaum bekannt sind. Das hat zur Folge, dass die mit diesen
Fonds verbundenen Probleme im heutigen Zeitpunkt nicht vollstindig {iberblick-
bar sind und kaum abschliessend geregelt werden kénnen.

Um zu verhindern, dass der Anlegerschutz mangels einschldgiger Bestimmungen
fiir Hypothekarfonds gefihrdet wird, soll der Bundesrat die Kompetenz erhalten,
in diesem Bereich ergiinzend gesetzgeberisch titig zu werden, soweit der Geset-
zeszweck durch die bestehenden Normen nicht geniigend sichergestellt werden
kann.

Art. 72 Aufhebung bisherigen Rechts

Mit Inkrafttreten des Entwurfes wiirde nicht nur das geltende Anlagefondsge-
setz, sondern auch die Verordnung iiber die ausldndischen Fonds ausser Kraft ge-
setzt, da diese kilnftig im Gesetz geregelt werden.

Art. 73 Anderung bisherigen Rechts

Das Bundesgesetz iliber Schuldbetreibung und Konkurs (SchKG; SR 281.1) ist in
Artikel 219 Absatz 4 zu erginzen (Bst. ). Danach werden Forderungen von Revi-
soren, Beobachtern, Sachwaltern, Schitzungsexperten und Vertretern der Anle-
gergemeinschaft aus ihrer Tétigkeit gegeniiber den Anlagefonds in der «Dritten
Klasse» eingereiht.

Diese Einreihung ist sachgerecht und stimmt mit Artikel 219 Absatz 4 Buchsta-
be e iiberein, der gestiitzt auf das Bundesgesetz iiber die Banken und Sparkassen’
(BankG; SR 952.0) Forderungen der Revisionsstelle und von Beobachtern der
Bankenkommission ebenfalls in die «Dritte Klasse» eingliedert.

Das Schuldbetreibungs- und Konkursrecht befindet sich zur Zeit in Revision. Es
ist vorgesehen, das Klassensystem von Artikel 219 8chKG zu straffen. Wird die-
ses Postulat Gesetz, wiirde das Privileg wegfallen, wie dies auch fﬁr das banken-
rechtliche Revisorenprivileg der Fall ist.

Art. 74  Ubergangsbestimmungen

Das revidierte Gesetz ist mit den nachgenannten Ausnahmen ab Inkrafttreten so-
wohl fiir neue wie auch fiir bestehende Anlagefonds anwendbar. Die neuen Ver-
fahrensvorschriften werden auf bereits vorher eingeleitete Verfahren Anwen-
dung finden. Diese Regelung basiert auf dem Prinzip, dass neues Recht in der Re-
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gel besseres Recht ist und schutzbediirftige Personen besserstellt, Eine Ausnah-
me gilt fiir Verfahren tber Anderungen des Fondsreglementes, da im Sinn der
Prozessdkonomie verhindert werden soll, dass bestimmte Verfahrensschritte wie-
derholt wiirden.

Im weitern sind die Fristen festgelegt, innert derer diverse Anpassungen an das re-
vidierte Gesetz zu erfolgen haben:

Innert dreier Monate ab Inkrafttreten des Gesetzes miissen die Inhaberaktien
der Fondsleitungen in Namenaktien umgewandelt werden, muss die Fondslei-
tung ihren Meldepflichten nachkommen, miissen die Vertriebstriger bei der Auf-
sichtsbehtrde um eine Vertriebsbewilligung nachsuchen und die Schiitzungsex-
perten der Aufsichtsbehdrde zur Ernennung vorgeschlagen werden. Bis zur Er-
nennung diirfen die bestehenden Experten weiterarbeiten.

Innert sechs Monaten haben auslindische Anlagefonds ein neues Bewilligungsge-
such einzureichen bzw. sich anzumelden und ihren Vertreter zu bezeichnen
(Art. 44 Abs. 4 E-AFG). Bis zum Entscheid gilt die bisherige Bewilligung.

In Absatz 5 wird eine Einjahresfrist vorgesehen fiir den Abschluss schriftlicher
Vermigensverwaltungsvertriige fiir bankinterne Sondervermégen, fiir die Um-
wandlung bankinterner Sondervermdgen mit einer zu hohen Anzahl Beteiligter
in Anlagefonds, zur Liquidation der Sondervermégen von Nichtbanken, zur Ein-
rcichung der angepassten Fondsreglemente sowie zur Verbffentlichung der Pro-
spekte.

Die juristische und personelle Trennung von Fondsleitung und Depotbank ist in-
nert zweier Jahre zu vollziehen.

Der Jahresbericht ist erstmals fiir jenes Rechnungsjahr nach den neuen Vorschrif-
ten zu erstellen, das mit oder nach Inkrafttreten des neuen Gesetzes beginnt.

Fondsleitungen, die als Genossenschaft konzipiert sind, konnen sich mit Bewilli-
gung der Aufsichtsbehérde ohne Liquidation in eine Aktiengesellschaft umwan-
deln.

Die Aufsichtsbehorde kann die Ubergangsfristen in besonderen Fillen erstrek-
ken.

3 Finanzielle und personelle Auswirkungen
3 auf den Bund

Aufgrund der neuen Aufgaben und der erweiterten Zustiindigkeiten der Auf-
sichtsbehorde ist zu erwarten, dass der Personalbestand der Bankenkommission
um eine Person aufgestockt werden muss. Eine Mehrbelastung ist insbesondere
bei der Genehmigung von Fondsreglementséinderungen, bei Wechseln der Fonds-
triger, bei der Prospektpriifung, bei den neuen Anforderungen an die Fondslei-
tungen, in bezug auf die Bewilligung der Vertriebstriger sowie bei der Anerken-
nung der Schiitzungsexperten flir Immobilienfondsanlagen zu erwarten. Dariiber
hinaus hat die Aufsichisbehdrde Verordnungsbestimmungen iiber die Anlage-
techniken und -instrumente zu erlassen. Sollte sich die Fondsindustrie aufgrund
der liberalen Gesetzgebung massiv ausweiten, miissten allenfalls noch weitere
Stellen ins Auge gefasst werden.
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Im iibrigen wird die Bundeskasse durch die Tétigkeit der Bankenkommission
nicht belastet. Die Verordnung vom 4. Dezember 1978 iiber die Gebiihren fir die
Beaufsichtigung der Banken und Anlagefonds (SR 611.014), die am 9. Mai 1990
revidiert worden ist (AS 7990 843), bestimmt, dass Aufsichts- und weitere Gebilh-
ren (z. B. Spruch- oder Schreibgebiihren) so festzusetzen sind, dass sie die Kosten
der Bankenkommission und ihres Sekretariates decken.

32 auf die Kantone und Gemeinden

Die Vorlage wird auf Gemeinden keine finanziellen oder personellen Auswirkun-
gen haben.

Bei den Kantonen wird es voraussichtlich zu einer Entlastung der zivilen Gerich-
te kommen, da entgegen der heutigen Regelung Fondsreglementsinderungen
nicht mehr beim ordentlichen Richter, sondern bei der Aufsichtsbehérde bean-
tragt werden. Der Zivilrichter wird in diesen Fillen nur noch dann zustindig sein,
wenn gegen die geplanten Anderungen Finwendungen erhoben werden.

4 Legislaturplanung

Dic Vorlage ist in der Legislaturplanung 1991-1995 angekiindigt worden (BBI
1992 111 176). Die Revision des Anlagefondsgesetzes ist danach ein dringend not-
wendiger Schritt zur Sicherstellung einer flichendeckenden und zeitgemissen Re-
gelung der Finanzmarktaufsicht.

5 Verhiiltnis zum europiiischen Recht
51 Allgemeines

Eines der Hauptpostulate der Revision ist die Sicherstellung der Konkurrenzfi-
higkeit der Schweiz im europiischen Anlagemarkt. Dieses Ziel soll erreicht wer-
den durch die Anpassung des Anlagefondsgesetzes an die Richtlinie
Nr. 85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend die Organismen filr gemeinsa-
me Anlagen in Wertpapieren (EG-Richtlinie).

In den vorangegangenen Kapiteln ist die Notwendigkeit der Anpassung des natio-
nalen Gesetzes an dic EG-Richtlinie verschiedentlicht erwidhnt worden. Ange-
sichts der Bedeutung dieser Anpassung rechtfertigt sich eine erweiterte Auseinan-
dersetzung mit der EG-Richtlinie und jhren Auswirkungen auf das schweizeri-
sche Anlagefondsgesetz.

52 Die Entwicklung des Anlagefondsrechtes in Europa

Seit Beginn der sechziger Jahre befassten sich verschiedene Institutionen mit der
hiichst unterschiedlichen Entwicklung des Anlagefondsrechtes in den einzelnen
Lindern Europas und machten zum Schutz der Anleger Vereinheitlichungsvor-
schlige.
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Das Internationale Institut fiir die Vereinheitlichung des Privatrechtes (Uni-
droit), mit Sitz in Rom bemiihte sich als erstes um eine Harmonisierung in den eu-
ropiischen Lindern. Unidroit verdffentlichte 1962 eine Bestandesaufnahme des
geltenden Rechts. Diese Studie sowie die grosse Bedeutung der Anlagefonds fiir
die Ausweitung der Finanzmirkte in Europa auf der einen Seite, der durch das
Anwachsen des Fondsgeschiiftes gefdhrdete Schutz der Anleger auf der anderen
Seite fithiten 1972 zum Erlass zweier Resolutionen durch den Europarat.

Die Bemithungen des Europarates blieben jedoch weitgehend wirkungslos. Ein
#hnliches Schicksal erlitten entsprechende Normen der OECD, die ebenfalls
1972 an die Mitgliederlinder ergingen. Diese Normen waren derart weit gefasst,
dass sie von allen seither erlassenen Gesetzen praktisch ausnahmslos erfiillt wer-
den.

Konkrete Folgen zeigte erst die 1985 verabschiedete und auf den 1. Oktober 1989
in Kraft getretene EG-Richtlinie. Diese Richtlinie ist unbestrittenermassen eine
wichtige Etappe auf dem Weg zur Verwirklichung des EG-Binnenmarktes. Die
Richtlinie enthilt nur eine Minimalkoordinierung der Rechtsvorschriften der Mit-
_ gliedstaaten und richtet sich im {ibrigen nach dem Grundsatz der gegenseitigen
Anerkennung der Rechtsvorschriften jedes Mitgliedstaates. Im weiteren enthélt
sie das Prinzip der ausschliesslichen Aufsicht durch das Ursprungsland.

Die Mitgliedstaaten der EG wurden durch diese Richtlinie verpflichtet, ihre natio-
nale Gesetzgebung bis spiitestens 1. Oktober 1989 anzupassen, um so den Anle-
gerschutz zu garantieren und den ungehinderten Vertrieb von Fondsanteilen
{iber die Landesgrenzen hinaus zu erméglichen.

Die Richtlinie enthilt Vorschriften iiber den Aufbau von Fonds, {iber die Anlage-
politik, Publikationspflichten sowie Sondervorschriften fiir den Vertrieb in ande-
ren Mitgliedstaaten. Sie beschriinkt sich jedoch auf sogenannte Open-end-Fonds,
die in Wertpapiere investieren. Immobilien- und Geldmarktfonds beispielsweise
werden nicht erfasst, ebensowenig Closed-end-fonds. Die Richtlinie stellt den
kleinsten gemeinsamen Nenner uniter den Mitgliedstaaten dar. Sie ist dementspre-
chend offen und flexibel, so dass auch innerhalb der einzelnen nationalen Anlage-
fondsgesetzgebungen der EG-Linder relativ grosse nationale Unterschiede be-
stehen. Trotzdem stellt sie einen entscheidenden Fortschritt dar und bildet die
Grundlage fiir eine weitere Vereinheitlichung. Dass eine Revision der Richtlinie
geplant ist, wurde bereits unter Ziffer 146.4 dargelegt.

Fiir die Praxis von besonderer Bedeutung sind die Regeln {iber den Vertrieb von
Fondsanteilen in anderen Mitgliedstaaten. Jeder Anlagefonds mit Domizil in ei-
nem EG-Staat, welcher den Vorschriften der Richtlinie entspricht, kann in allen
andern Mitgliedstaaten 6ffentlich vertrieben werden. Bis anhin war der Vertrieb
von Fondsanteilen in andern Lindern, sofern dieser iiberhaupt moglich war, von
einer Bewilligung dieser Lander abhiingig, was administrativ aufwendig war. Die-
se Bewilligungspflicht entfillt nun fiir EG-Fonds in EG-L#ndern; verlangt ist nur
noch eine entsprechende Anzeige an die Aufsichtsbehorde der anderen Liinder.
Dies gilt zumindst aufl dem Papicer, auch wenn die Realitit zum Teil anders aus-
sieht. Zum einen haben noch nicht alle EG-Staaten die Vorschriften der Richtli-
nie ins nationale Recht transformiert; zum andern machen einige Staaten die ge-
forderte Anzeige von sehr formalistischen Bedingungen abhingig. In der Praxis
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ist es daher heute fiir die EG-Fonds noch recht schwierig und aufwendig, Fondsan-
teile in anderen EG-Staaten zu vertreiben.

53 Auswirkungen der EG-Richtlinie auf das schweizerische
Anlagefondsgesetz

Von der Harmonisierung des EG-Marktes ist die Schweiz auch als Nicht-EG-
Land direkt betroffen, da sie vom Binnenmarkt fiir Anlagefonds, der im Gefolge
dieser Vercinheitlichung entsteht, ausgeschlossen wird. Schweizer Fonds bediir-
fen nach wie vor in jedem EG-Land einer Bewilligung fiir den 6ffentlichen Ver-
trieb, was nicht einmal in allen Staaten méglich ist. In Deutschland z. B. kénnen
die meisten Schweizer Fonds nicht vertrieben werden, da das deutsche Recht fiir
alle Fonds die personelle Trennung von Fondsleitung und Depotbank vor-
schreibt. In der Schweiz jedoch sind die Fondsleitungen héufig in die Struktur der
Depotbanken integriert.

In den vergangenen Jahren zeigte sich besonders stark, dass Schweizer Fonds we-
gen der nicht angepassten nationalen Bestimmungen auf dem EG-Markt stark be-
nachteiligt und daher kaum vertreten sind. Dies fillt um so mehr ins Gewicht, als
auslindische Fonds in der Regel die Bewilligung fiir den 6ffentlichen Vertrieb ih-
rer Anteile in der Schweiz problemlos erhalten. Die Revision bietet eine Mbglich-
keit zur Anpassung des Anlagefondsgesetzes an die Bestimmungen der EG,
Gleichzeitig wird damit die Grundlage fiir ein Freiziigigkeitsabkommen fiir
Schweizer Fonds im EG-Raum gelegt.

Die wichtigsten Divergenzen zwischen dem geltenden Anlagefondsgesetz und
der EG-Richtlinie sowie die Vorschlige des Entwurfes zu deren Beseitigung las-
sen sich wie folgt zuammenfassen:

Die EG-Richtlinie lisst sowohl die Vertrags- wie auch die Gesellschaftsform als
Rechtsform filr Anlagefonds zu (Art. 1 Abs. 3 der Richtlinie). Hier besteht eine
echte Divergenz zur schweizerischen Regelung, welche nur die Vertragsform dem
Anlagefondsgesetz unterstellt, wihrend die gesellschaftsrechtliche Form der kol-
lektiven Kapitalanlage vou diesem Gesetz nicht erfasst wird (Ziff, 142.1).

Daneben schreibt die EG-Richtlinie entgegen der schweizerischen Regelung die
juristische Trennung von Fondsleitung und Depotbank vor (Art. 10 Abs. 2 der
Richtlinie). In diesem Punkt geht der Entwurf sogar weiter, indem er in Ausrich-
tung auf internationale Fondsmirkte neben der juristischen auch die personelle
Tiennung vorschreibt (Ziff. 143.1). Weiter wird in Ubereinstimmung mit der
Richtlinie kiinftig der Wechsel der Fondsleitung miglich sein (Art. 4 Abs. 4 der
Richtlinie; Ziff. 143.3).

Im Bereich der Informationspolitik treten neben den bisherigen jahrlichen
Rechenschafts- ein Halbjahresbericht sowie ein Prospekt; der Inhalt dieser
Publikationen richtet sich nach den EG-Normen (Art. 27-35 der Richtlinie;
Zif. 144.5).

Die Bewilligungspflicht fiir Fonds aus Staaten, mit denen ein entsprechendes Ab-
kommen besteht, wird fallengelassen und durch die Meldepflicht ersetzt (Art. 4
Abs. 1, 46 und 48 der EG-Richtlinie; Ziff. 146.5). Die Voraussetzung, dass auslin-

289



dische Anlagefonds in der Schweiz durch eine Bank vertreten sein miissen, damit
die Vertriebsbewilligung erteilt wird, wird aufgegeben (Art. 15 der Richtlinie;
Ziff. 146.5). Die 6ffentliche Werbung soll unter Einhaltung der nationalen Vor-
schriften generell zuldssig sein.

Anders als das peltende Anlagefondsgesetz sieht der Entwurf einen Amtshilfear-
tikel vor, Danach kann die Schweizer Aufsichtsbehdrde auslindischen Aufsichts-
behdrden Auskiinfte erteilen und Unterlagen iiber Anlagefonds zukommen las-
sen. Auch diese Norm entspricht dem Standard der EG-Richtlinie (Art. 50 der
Richtlinie; Ziff. 148).

Dariiber hinaus unterscheiden sich die EG-Richtlinie und das geltende Anlage-
fondsgesetz in den Vorschriften itber die Anlagepolitik (Art. 19 ff. der Richtli-
nie). Diese Bestimmungen divergieren hauptséchlich in bezug auf prozentuale
Hachst- bzw. Mindestgrenzen. Eine Anpassung erfolgt in der Verordnung, was
der EG-Konformitét der schweizerischen Regelung nicht schadet.

6 Verfassungsmiissigkeit
61 - Verfassungsgrundlage

Die Zustindigkeit des Bundes zum Frlass privatrechtlicher Vorschriften iiber die
Anlagefonds, welche Ergéinzungen des Obligationenrechts (OR; SR 220) darstel-
len, ergibt sich aus Artikel 64 der Bundesverfassung.

Gestiltzt auf Artikel 317 Absatz 2 BV kann der Bund gewerbepolizeiliche Vor-
schriften erlassen. Einschriinkungen der Handels- und Gewerbefreiheit, die sich
auf eine formeligesetzliche Grundlage stiitzen, sind soweit erlaubt, als sic dem
Schutz der Polizeigiiter (z. B. Vermdgen, Treu und Glauben im Geschiftsver-
kehr) dienen sowie die Grundsitze der Verhéiltnisméssigkeit und der Gleichbe-
handlung einhalten. Der Bund hat dartiber hinaus beim Erlass solcher Vorschrif-
ten die Interessen der schweizerischen Gesamtwirtschaft zu beachten. Wo es zur
Erreichung des gesetzgeberischen Zwecks nétig ist, ist auch die Einfithrung einer
staatlichen Aufsicht zulissig. Gewerbe im Sinne der zitierten Bestimmung der
Bundesverfassung ist jede auf Erwerb gerichtete wirtschaftliche Titigkeit. Die
Unternehmen, die sich mit der Verwaltung von Anlagefonds befassen (Fondslei-
tungen), verfolgen damit Erwerbszwecke.

Artikel 31waer BV enthilt die generelle Kompetenz des Bundes, Bestimmungen
iiber das Bankwesen aufzustellen. Dieser Artikel gibt dem Bund insofern die
Mbglichkeit, dffentlichrechtliche Vorschriften iiber die Anlagefonds aufzustel-
len, als Anlagefonds ohne Zwang als ein Teil des «Bankwesens» verstanden wer-
den kénnen, sind doch das Effektengeschiift, die Effektenverwahrung sowie die
Anlageberatung in der Schweiz Geschiftszweige der Banken. Zudem stehen die
meisten Fondsleitungen den Banken sehr nahe.

Artikel 31sxies Absatz 1 BV regelt die generelle Kompetenz des Bundes, unter
Wahrung der allgemeinen Interessen der schweizerischen Gesamtwirtschaft und
der Handels- und Gewerbefreiheit Massnahmen zum Schutz der Konsumenten
zu erlassen. Gleichzeitig wird dem Bund ein entsprechender Auftrag erteilt. Die-
ser Atikel bezweckt unter anderem den Schutz von Dienstleistungskonsumenten
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vor Unlauterkeit in der Werbung oder bei Geschiftsbedingungen. Daneben soll
die Durchsetzung individueller Anspriiche verbessert werden.

62 Delegation von Rechtsetzungsbefugnissen

Der Entwurf enthilt folgende Delegationen von Rechtsetzungsbefugnissen an
den Bundesrat und die Eidgendssische Bankenkommission:

Artikel 4 Absatz 5 (Bankinterne Sondervermdagen)

Das Halten bankinterner Sondervermdgen wird nur teilweise den Bestimmungen
des 'Anlagefondsgesetzes unterstellt. Eine vollstindige Unterstellung erfolgt,
wenn die zahlenmissige Beteiligung an diesen Vermdgen zu gross wird. Je nach
Entwicklung der bankinternen Sondervermdbgen ist eine Anpassung der Zahl der
Beteiligten sowie der auf sie anwendbaren Bestimmungen notwendig.

Artikel 9 Absatz 2 und 13 Absatz 1 (Mindestkapital und eigene Mittel)

Das Kapital der Fondsleitung und die eigenen Mittel dienen der Sicherung der
Verbindlichkeiten der Fondsleitung sowie der Forderungen der Anleger gegen
die Fondsleitung aus Verantwortlichkeitsfillen. Diese Sicherheiten miissen den
Entwicklungen des Anlagemarktes zeitgerecht angepasst werden kdnnen.

Artikel 22 Absiitze 2—4 (Bewilligung fiir Vertriebstriiger)

Mit der Ausweitung der verschiedenen angebotenen Fonds wachsen auch die be-
ruflichen und finanziellen Anforderungen an die Vertriebstriger. Auch kiinftig
werden neue Anlagen angeboten werden, fiir deren Vertrieb allenfalls gednderte
Voraussetzungen erlassen werden miissen.

Sofern neue Vertriebstriger ins Fondsgeschiift einsteigen, die bereits einer genii-
genden staatlichen Aufsicht unterstehen, soll der Bundesrat diese aus verwal-
tungstkonomischen Griinden von der Bewilligungspflicht ausnehmen konnen.

Artikel 24 Absatz 2 (Riickzahlungsaufschub)

Eine abschliessende Aufzihlung der Fille, in denen ein Riickzahlungsaufschub
im Interesse der Gesamtheit der Anleger gerechtfertigt erscheint, ist kaum még-
lich und wiirde kiinftige Entwicklungen im Fondsgeschift nicht beriicksichtigen.

Artikel 39 Absatz 5 (Anforderungen an die Schiitzungsexperten)

Der Entwurf enthilt nur grundlegende Vorschriften, withrend Detailausfiihrun-
gen auf Verordnungsstufe zu regeln sind. Bestimmungen iiber die Anforderungen
an die Schitzungsexperten wiirden in diesem Sinn den Rahmen des Gesetzes
sprengen.

Artikel 42 (Ausfithrungsbestimmungen zu Anlagevorschriften)

Anlagevorschriften sind besonders stark wirtschaftlichen Einfliissen ausgesetzt.
Der Bundesrat muss auf diese Entwicklungen innert niitzticher Frist reagieren
und die nitigen Anpassungen und Ergénzungen vornehmen kénnen. Die Einzel-
heiten der Anlagevorschriften setzen zudem spezielle fachtechnische Kenntnisse
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voraus, weshalb die Verordnungskompetenz an die Eidgendossische Bankenkom-
mission gerechtfertigt ist.

Artikel 49 (Inhalt des Prospektes)

Der Prospekt muss inhaltlich dem Schema A im Anhang zur EG-Richtlinie
Nr. 85/611/EWG entsprechen. Die Wiedergabe dieses Schemas im Gesetz wiirde
dessen Rahmen als Grundlagengesetz sprengen.

Artikel 52 Absatz 4 (Revision und Revisionsbericht)
Die Regelung der Revision und des Revisionsberichtes hat aufgrund der rein fach-
technischen Probleme von einer Fachbehdrde zu erfolgen. ‘

Artikel 71 ( Vorséhriften iiber Hypothekarfonds)

Erfahrungen mit Hypothekarfonds fehlen zur Zeit im In- und Ausland weitge-
hend. Sollte die Praxis zeigen, dass Fragen im Zusammenhang mit Hypothekar-
fonds aufgrund der Bestimmungen des Entwurfes nicht befriedigend beantwortet
werden konnen, soll der Bundesrat die Méglichkeit haben, diese Probleme im Sin-
ne des Gesetzeszweckes zu regeln. - '

5861
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Anhang ]

Graphiken zur Fondsentwicklung seit Inkraftsetzung des
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Entwicklung der Immobilienfonds
(Fondsvermégen und Anzahl Fonds)

Abbildung 3
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(nach Neugriindungen)
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Anhang 2

Abkiirzungsverzeichnis
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EJPD
MSchG
OECD

oG

OR
SBV
SchKG
SICAV
StGB
Unidroit

UWG
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Bundesgesetz Entwurf
iiber die Anlagefonds

(Anlagefondsgesetz; AFG)

vom

Die Bundesversammlung der Schweizerischen Eidgenossenschaf?,

gestiltzt auf die Artikel 31% Absatz 2, 31avawr 3]s Ahgatz 1, 64 und 64%= der
Bundesverfassung,
nach Einsicht in die Botschaft des Bundesrates vom 14, Dezember 19921,

beschliesst:

1. Kapitel: Zweck, Begriffe und Geltungsbereich

Art.1  Zweck
Dicscs Gesctz bezweckt den Schutz des Anlegers.

Art.2  Begriffe

-V Der Anlagefonds ist ein Vermogen, das aufgrund éffentlicher Werbung von den
Anlegern zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage aufgebracht und von der Fonds-
leitung in der Regel nach dem Grundsatz der Risikoverteilung fiir Rechnung der
Anleger verwaltet wird.

2 Als offentlich gilt ohne Riicksicht auf die Form jede Werbung, die sich nicht
bloss an einen eng umschriebenen Kreis von Personen richtet. Die bestehende
Kundschaft eines Unternehmens gilt nicht zum vornherein als eng umschriebe-
ner Personenkreis,

Art.3  Geltungsbereich

' Diesem Gesetz sind Vermdgen unterstellt, die aufgrund eines Kollektivanlage-
vertrags verwaltet werden.

2 Vermogen, die in anderer Form, insbesondere in geselischaftsrechtlicher, verwal-
tet werden, unterstehen dem Gesetz nicht.

3 Auslindische Anlagefonds, deren Anteile in der Schweiz vertrieben werden,
sind unabhiingig von ihrer rechtlichen Ausgestaltung den einschligigen Bestim-
mungen dieses Gesetzes unterstellt.

" BBI 1993 [ 217
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Art,4  Bankinterne Sondervermdgen

! Banken diirfen zur kollektiven Verwaltung von Vermogen bestehender Kunden
Sondervermdgen schaffen. '

2 Sie diirfen fiir diese Sondervermégen nicht 6ffentlich werben.

3 Sie beteiligen Kunden ausschliesslich aufgrund eines schriftlichen Vermégens-
verwaltungsvertrags an einem bankinterncn Sondervermigen. Sic diirfen keine
Anteilscheine ausgeben.

4 Sachen und Rechte, dic zum Sondervermdgen gehdren, fallen im Konkurs der
Bank nicht in die Konkursmasse, sondern werden zugunsten der Anleger ausge-
sondert.

5 Der Bundesrat kann:

a. die Zahl der an einem bankinternen Sondervermégen beteiligten Personen
begrenzen;

b. einzelne vorschriften dieses Gesetzes auf bankinterne Sondervermdogen an-
wendbar erkliren, insbesondere hinsichtlich Vertragsinderungen, Kiindi-
gungsrecht, Revision, Rechnungslegung, Informations- und Publikations-
vorschrilten.

Art.5  Schutz der Bezeichnung

Fiir Vermdgen, die nicht diesem Gesetz unterstehen, sowie fiir bankinterne Son-
dervermégen diirfen Bezeichnungen wie «Anlagefonds», «Investmentfonds»
oder #hnliche, die zur Tduschung oder Verwechslung Anlass geben kdnnen, nicht
verwendet werden.

2. Kapitel: Allgemeine Bestimmungen
1. Abschnitt: Kollektivanlagevertrag

Art. 6 Begriff

1 Durch den Kollektivanlagevertrag verpflichtet sich die Fondsleitung, den Anle-
ger nach Massgabe der von ihm erworbenen Fondsanteile an einem Anlagefonds
zu beteiligen und diesen gemiiss den Bestimmungen des Fondsreglementes und
des Gesetzes zu verwalten.

2 Die Depotbank nimmt nach Massgabe der ihr durch Gesetz und Fondsregle-
ment iibertragenen Aufgaben am Vertrag teil.

Art.7  Fondsregiement

| Die Fondsleitung stcllt gemeinsam mit der Depotbank das Fondsreglement auf
und unterbreitet es der Aufsichtsbehérde zur Genehmigung.

2 Das Fondsreglement umschreibt die Rechte und Pflichten von Fondsleitung, De-
potbank und Anleger.
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3 Es enthilt insbesondere Bestimmungen iiber:

a. den Namen des Anlagefonds sowie Firma und Sitz der Fondsleitung und der
Depotbank;

b. die Richtlinien der Anlagepolitik;

c. die Berechnung der Preise fiir Ausgabe- und Riicknahme von Fondsanteilen;

d. die Verwendung des Reinertrags und der Kapitalgewinne aus der Veriusse-
rung von Sachen und Rechten;

e. die Art und die Berechnung aller Vergiitungen an die Fondsleitung und an
die Depotbank, einschliesslich der Emissions- und Riicknahmekommissio-
nen sowie der besonderen Spesenvergiitungen, die in Rechnung gestellt wer-
den diirfen;

f. das Rechnungsjahr;

g. die Stellen, bei denen der Prospekt, das Fondsreglement und der Rechen-
schaftsbericht aufliegen und bezogen werden kénnen;

h. die Publikationsorgane (Schweizerisches Handelsamisblatt sowie rminde-
stens eine Tages- oder Wochenzeitung) und die Form der Verdffentlichun-
gen, die den Anlagefonds betreffen;

i. die Laufzeit des Anlagefonds und die Kiindigungsfrist fiir die Fondsleitung
und die Depotbank;

k. die Unterteilung des Fonds in Segmente;

1. die Rechnungseinheit des Anlagefonds;

m. die Kilndigungsfrist fiir Immobilien- und Hypothekarfonds;

n. die Voraussetzungen des Rilckzahlungsaufschubes.

*Der Name des Anlagefonds darf nicht zu Tiduschungen oder Verwechslungen
Anlass geben.

Art.8  Anderung des Fondsreglementes

' Auf gemeinsames Gesuch von Fondsleitung und Depotbank hin priift die Auf-
sichtsbehtrde eine Anderung des Fondsreglementes.

2Die Fondsleitung muss ¢ine vorgesehene Reglementsinderung im voraus je

zweimal in den Publikationsorganen des Anlagefonds sowie einmal im Jahres-

oder Halbjahresbericht bekanntgeben. Dabei sind die Anleger auf die Moglich-

keit hinzuweisen, bei der Aufsichtsbehirde innert 30 Tagen seit der letzten Publi-

kation Einwendungen zu erheben oder die Auszahlung ihrer Anteile in bar zu ver-
“langen.

3 Erheben Anleger Einwendungen, so iiberweist die Aufsichtsbehorde die Akten
an den zustindigen Richter. Andernfalls entscheidet sie endgiltig,

* Die Aufsichtsbehbrde oder der Richter verdffentlichen ihren Entscheid in den
Publikationsorganen des Fonds.
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2, Abschnitt: Fondsleitung

Art.9  Organisation

! Die Fondsleitung muss eine Aktiengesellschaft mit Sitz und Hauptverwaltung
in der Schweiz sein. Zweck der Gesellschaft darf ausschliesslich die Ausiibung
des Fondsgeschifts sein. :

? Sie muss ein Mindestkapital aufweisen. Der Bundesrat bestimmt den Betrag.
¥ Das Aktienkapital ist in Namenaktien aufzuteilen.

4 Die Fondsleitung muss eine fiir die Erfiillung ihrer Aufgaben geeignete Orgam-
sation haben.

§ Die geschiiftsfithrenden Personen der Fondsleitung milssen einen guten Ruf ge-
niessen sowie nach Ausbildung und Erfahrung zur Erfiillung ihrer Aufgaben fa-
hig sein.

¢ Die geschiftsfiihrenden Personen der Fondsleitung und der Depotbank miissen
von der jeweils anderen Gesellschaft upabhéingig sein.

Art. 10  Bewilligungs- und Meldepflicht

i Die Fondsleitung bedarf zur Aufnahme ihrer Geschiftstitigkeit einer Bew1]ll-
gung der Aufsichtsbehdrde. Diese wird erteilt, wenn die Voraussetzungen betref-
fend Organisation (Art. 9), eigener Mittel (Art. 13) und beruflicher Qualifika-
tion (Art. 35 Abs. 3) erfiillt sind.

" 2 Sie méldet der Aufsichtsbehdrde die natiirlichen und juristischen Personen, die
anihr direkt oder indirekt mit einem Mindestanteil an Kapital und Stimmen betei-
ligt sind oder die ihre Geschiftstitigkeit unmittelbar oder mittelbar massgebend
beeinflussen konnen,

Art. 11  Aufgaben

! Die Fondsleitung verwaltet den Anlagefonds fiir Rechnung der Anleger selb-
stindig und in eigenem Namen; sie entscheidet insbesondere iiber die Ausgabe
von Anteilen, die Anlagen, setzt Ausgabe- und Riicknahmepreise sowie Gewinn-
ausschiittungen fest und macht alle zum Anlagefonds gehdrenden Rechte geltend.
2 Sje kann die Anlageentscheide delegieren, soweit dies im Interesse einer sachge-
rechten Verwaltung liegt. Fiir Handlungen der Beauftragten haftet sie wie fiir ei-
genes Handeln.

Art, 12 Treuepflicht -

! Die Fondsleitung und ihre Beauftragten wahren ausschliesslich die Interessen
der Anleger.

2Im Zusammenhang mit dem Erwerb und der Verdusserung von Sachen und
Rechten fiir den Anlagefonds darf die Fondsleitung weder fiir sich noch fir
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* Dritte Vermdgensvorteile irgendwelcher Art entgegennehmen, ausgenommen
die im Fondsreglement vorgesehenen Vergiitungen.

! Die Fondsleitung und die fiir sie handelnden sowie die ihr nahestehenden natiir-
lichen und juristischen Personen diirfen vom Fonds Anlagen auf eigene Rech-
nung nur zum Marktpreis tibernehmen und ihm Anlagen aus eigenen Bestéinden
nur zum Marktpreis abtreten. Die Ubernahme oder Abtretung von Immobilien-
werten ist untersagt.

Art. 13  Eigene Mittel

! Zwischen den eigenen Mitteln der Fondsleitung und dem Gesamtvermégen der
von ihr verwalteten Anlagefonds muss ein angemessenes Verhiltnis bestehen.
Der Bundesrat regelt dieses Verhiltnis.

? Die Fondsleitung darf die vorgeschriebenen eigenen Mittel weder in Fondsantei-
len anlegen, die sie selber ausgegeben hat, noch ihren Aktioniiren oder diesen na-
hestehenden nattirlichen und juristischen Personen ausleihen.

Art. 14 Rechte

! Die Fondsleitung hat Anspruch auf die im Fondsreglement vorgesehenen Vergii-
tungen, auf Befreiung von den Verbindlichkeiten, die sie in richtiger Erfiillung
des Kollektivanlagevertrags eingegangen ist, und auf Ersatz der Aufwendungen,
die sie zur Erfilllung solcher Verbindlichkeiten gemacht hat.

? Diese Anspriiche werden aus Mitteln des Anlagefonds erfiillt; die persénliche
Haftung der Anleger ist ausgeschlossen.

Art. 15 Wechsel der Fondsleitung

! Die Rechte und Pflichten der Fondsleitung kénnen von einer anderen Fondslei-
tung libernommen werden.

? Der Ubernahmevertrag zwischen der bisherigen und der neuen Fondsleitung be-
darf zu seiner Gliltigkeit der schriftlichen Form sowie der Zustimmung der Depot-
bank und der Genehmigung durch die Aufsichtsbehorde.

 Die Aufsichtsbehtrde genehmigt den Wechsel der Fondsleitung, wenn die ge-
setzlichen Vorschriften eingehalten sind und die Fortfithrung des Anlagefonds im
Interesse der Anleger liegt.

* Die bisherige Fondsleitung gibt den geplanten Wechsel vor der Genehmigung
durch die Aufsichtsbehorde je zweimal in den Publikationsorganen des Anlage-
fonds sowie einmal im Jahres- oder Halbjahresbericht bekannt. Dabei sind die
Anleger auf die Moglichkeit hinzuweisen, bei der Aufsichtsbehorde innert 30 Ta-
gen seit der letzien Publikation Einwendungen zu erheben bzw. die Auszahlung
ihrer Anteile in bar zu verlangen.

* Erheben Anleger Einwendungen, iberweist die Aufsichtsbehorde die Akten an
den zustindigen Richter. Andernfalls entscheidet sie endgiltig.
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¢ Die Aufsichtsbehorde bzw. der Richter vertffentlichen ihren Entscheid in den
Publikationsorganen des Fonds.

Art. 16  Absonderung des Fondsvermogens

1 Sachen und Rechte, die zum Anlagefonds gehren, fallen im Konkurs der Fonds-
leitung nicht in die Konkursmasse, sondern werden zugunsten der Anleger abge-
sondert. Vorbehalten bleiben die Anspriiche der Fondsleitung (Art. 14).

2 Schulden der Fondsleitung, die sich nicht aus dem Kollektivanlagevertrag erge-
ben, kénnen nicht mit Forderungen, die zum Anlagefonds gehéren, verrechnet
werden.

3. Abschnitt: Depotbank

Art. 17  Organisation

1 Die Depotbank muss eine Bank im Sinne des Bundesgesetzes iiber die Banken
und Sparkassen " sein.

2 Sie muss eine fiir die Erfitllung ihrer Aufgaben geeignete Organisation haben.

Art. 18 Bewilligungspflicht

Die Depotbank bedarf zur Aufnabme ihrer Geschiftstitigkeit einer Bewilligung
der Aufsichtsbehérde. Diese wird erteilt, wenn die organisatorischen Anforde-
rungen (Art. 17) erfiillt sind.

Art. 19  Aufgaben

1 Die Depotbank bewahrt das Fondsvermégen auf. Sie kann das Fondsvermégen
bei Dritten im In- oder Ausland aufbewahren. Die Haftung der Depotbank wird
dadurch nicht aufgehoben.

2 Die Depotbank sorgt dafilr, dass die Fondsleitung bei der Erfillung ihrer Aufga-
ben das Gesetz und das Fondsreglement beachtet, namentlich hinsichtlich,

a. der Anlageentscheide;

b. der Berechnung des Wertes der Anteile;

c. der Verwendung der Ertrige des Fondsvermogens.

3 Die Depotbank besorgt die Ausgabe und Riicknahme der Fondsanteile sowie
den Zahlungsverkehr fiir den Anlagefonds.

+Im Fondsreglement k&nnen der Depotbank weitere Pflichten auferlegt werden.

v SR 952.0
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Art. 20 Treuepflicht

1 Die Depotbank und ihre Beauftragten wahren ausschliesslich die Interessen der
Anleger.

2Im Zusammenhang mit dem Erwerb und der Veridusserung von Sachen und
Rechten fiir den Anlagefonds darf die Depotbank weder filr sich noch fiir Dritte
Vermogensvorteile irgendwelcher Art entgegennehmen, ausgenommen dic im
Fondsreglement vorgesehenen Verglitungen.

3 Die Depotbank und die fiir sic handelnden sowie die ihr nahestehenden natiirli-
chen und juristischen Personen diirfen vom Fonds Anlagen auf eigene Rechnung
nur zum Marktpreis iibernehmen und ihm Anlagen aus eigenen Bestinden nur
zum Marktpreis abtreten. Die Ubernahme oder Abtretung von Immobilienwer-
ten ist untersagt.

Art.21  Wechsel der Depotbank

' Die Rechte und Pflichten einer Depotbank kénnen von einer anderen Depot-
bank iibernommen werden.

? Der Ubernahmevertrag zwischen der bisherigen und der neuen Depotbank be-
darf zu seiner Giiltigkeit der schriftlichen Form sowie der Zustimmung durch die
Fondsleitung und der Genehmigung durch die Aufsichtsbehorde.

3 Die Aufsichtsbehtrde genehmigt den Wechsel der Depotbank, wenn die gesetz-
lichen Vorschriften eingehalten sind und die Fortfithrung des Anlagefonds im In-
teresse der Anleger liegt.

* Die Fondsleitung gibt den geplanten Wechsel der Depotbank vor der Genehmi-
gung durch die Aufsichtsbehorde je zweimal in den Publikationsorganen des An-
lagefonds sowie einmal im Jahres- oder Halbjahresbericht bekannt. Dabei sind
die Anleger auf die Moglichkeit hinzuweisen, bei der Aufsichtsbehorde innert
30 Tagen seit der letzten Publikation Einwendungen zu erheben oder die Auszah-
lung jhrer Anteile in bar zu verlangen.

5 Erheben Anleger Einwendungen, so ilberweist die Aufsichtsbehorde die Akten
an den zustdndigen Richter. Andernfalls entscheidet sie endgiiltig.

% Die Aufsichtsbehérde oder der Richter veréffentlichen ihren Entscheid in den
Publikationsorganen des Fonds.

4, Abschnitt: Vertriebstriger

Art. 22 Bewilligungspflicht

' Wer gewerbsmissig Anteile eines Anlagefonds anbietet oder vertreibt, ohne
der Fondsleitung oder der Depotbank anzugehdren, bedarf dazu einer Bewilli-
gung der Aufsichtsbehorde,

2 Der Bundesrat legt die Bewilligungsvoraussetzungen fest.
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3 Er kann die Bewilligung insbesondere von ausreichenden finanziellen und beruf- .
lichen Garantien der Vertriebstriger abhéngig machen.

4+ Er kann Vertriebstriger, die bereits einer anderen staatllchen Aufsicht unterste-
hen, von der Bewilligungspflicht befreien.

5. Abschnitt: Anleger

Art.23 Erwerb von Anteilen

1Der Anleger erwirbt durch seine Einzahlung Forderungen gegen die Fondslei-
tung auf Beteiligung am Vermogen und am Ertrag des Anlagefonds.

2 Bei Anlagefonds mit verschiedenen Segmenten ist der Anleger nur am Vermd-
gen und am Ertrag jenes Segmentes berechtigt, an dem er beteiligt ist.

¥ Der Ausgabepreis der Anteile wird aufgrund des Verkehrswerts des Fondsver-
mdgens im Zeitpunkt der Ausgabe, geteilt durch die Anzahl der im Umlauf be-
findlichen Anteile, festgesetzt.

+Der Anleger kann die Aushindigung eines Anteilscheins verlangen.

Art. 24 Recht auf Kiindigung

'Der Anleger. kann den Kollektivanlagevertrag jederzeit kiindigen und die Aus-
zahlung seines Anteils am Anlagefonds in bar verlangen. Sofern Anteilscheine
ausgegeben wurden, hat er diese zurtickzugeben,

? Der Bundesrat bestimmt, in welchen Fiéllen das Fondsreglement im Interesse
der Gesamtheit der Anleger einen befristeten Aufschub fiir die Riickzahlung der
Anteile vorsehen kann,

3 Die Aufsichtsbehdrde kann in ausserordentlichen Verhiltnissen im Interesse
der Gesamtheit der Anleger einer Fondsleitung einen befristeten Aufschub fiir
die Riickzahlung der Anteile gewiihren.

4 Der Riicknahmepreis ist nach den gleichen Grundsﬁtzen wie der Ausgabepreis
auf den Tag der Auszahlung zu berechnen.

$ Wird ein ausserhalb der Geschiftsriumlichkeiten der Fondsleitung, der Depot-
bank oder der Vertriebstriiger abgeschlossener Kollektivanlagevertrag innerhalb
von 7 Tagen gekiindigt, so ist der Riicknahmepreis zu den Bedingungen am Tag
des Vertragsabschlusses zu berechnen,

Art.25 Kindigungsrecht bei Hypothekarfonds

1 Kollektivanlagevertrige tiber Anlagen in Hypotheken (Hypothekarfonds) kon-
nen eine Laufzeit von maximal zehn Jahren vorsehen, Diese verlidngert sich je-
weils um die gleiche Periode, sofern der Vertrag nicht rechtzeitig gektindigt wird.

? Anteile an Hypothekarfonds kénnen nur auf das Ende ihrer Laufzeit unter Ein-
haltung einer Einjahresfrist gekiindigt werden. In der Werbung, im Fondsregle-
ment und im Prospekt ist darauf hinzuweisen. :
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3 Anteile an Hypothekarfonds miissen an einer Borse kotiert sein; andernfalls
milssen Fondsleitung oder Depotbank regelmissig dic Kurse bekanntgeben, zu
denen sie sich verpflichten, Anteile zu erwerben oder zu veriussern.

Art. 26 Recht auf Auskunft

! Die Fondsleitung muss dem Anleger, der ein berechtigtes Interesse an ndheren
Angaben iiber einzelne Geschiftsvorfille vergangener Jahre oder lber die
Grundlagen fiir die Berechnung des Ausgabe- und Ricknahmepreises der Antei-
le glaubhaft macht, jederzeit die erforderlichen Aufschlilsse erteilen.

*Der Richter kann verfilgen, dass die Revisionsstelle oder ein anderer Sachver-
stindiger den abkldrungsbedtirftigen Sachverhalt untersucht und dem Anleger
darliber Bericht erstattet.

Art, 27 Recht auf Erfiillung des Vertrages

! Erfiillen die Fondsleitung oder die Depotbank ihre vertraglichen Pflichten nicht
oder nicht gchbrig, so kann der Anleger auf Erfullung klagen, auch wenn das Ur-
teil Auswirkungen auf alle Anleger haben kann.

* Haben die Fondsleitung, die Depotbank sowie die fiir sie handelnden oder ih-
nen nahestehenden natiirlichen oder juristischen Personen dem Anlagefonds wi-
derrechtlich Vermégenswerte entzogen oder Vermdgensvorteile vorenthalten
oder diesem auf andere Weise Schaden zugefligt, so geht die Klage auf Leistung
an den Anlagefonds.

Art, 28  Vertreter-der Anlegergemeinschaft

! Der Richter kann einen Vertreter der Anleger ernennen, wenn Schadenersatz-
anspriiche auf Leistung an den Anlagefonds glaubhaft gemacht werden.

2 Er veroffentlicht die Ernennung in den Publikationsorganen des Anlagefonds.
3 Der Vertreter hat dieselben Rechte wie die Anleger.

4 Klagt der Vertreter auf Leistung an den Anlagefonds, so kinnen die einzelnen
Anleger dieses Klagerecht nicht mehr austiben.

SDie Kosten des Vertreters gehen zulasten des Anlagefonds, sofern sie nicht
durch ein Urteil anders verteilt werden.

6. Abschnitt: Auflosung des Anlagefonds

Art. 29  Aufiosungsgriinde

! Der Anlagefonds wird aufgelost:
a. wenn er auf unbestimmte Zeit besteht: durch Kiindigung der Fondsleitung
oder der Depotbank. Die Kiindigungsfrist betrigt mindestens einen Monat:

305



Anlagefondsgesetz

b. wenn er auf eine bestimmte Laufzeit beschriinkt ist; durch Zeitablauf, oder
wenn ein wichtiger Grund vorliegt, auf Antrag der Fondsleitung oder der
Depotbank durch Verfiigung der Aufsichtsbehtrde iiber die vorzeitige Auf-
19sung;

¢. durch Verfiigung der Aufsichtsbehorde, wenn der Fondsleitung oder der De-

. potbank die Bewilligung zur Geschiftstitigkeit entzogen worden ist und
nicht eine neue Fondsleitung oder Depotbank eingesetzt wird.

2 Die Fondsleitung gibt die Aufiésung in den Publikationsorganen bekannt.

Art. 30  Ausschluss der Ritcknahme und der Ausgabe von Fondsanteilen

Fondsanteile diirfen weder neu ausgegeben noch zuriickgenommen werden,
nachdem:
a. die Fondsleitung oder die Depotbank gekiindigt haben;
b. die Auflosung des Fonds verfiigt worden ist;
¢. der Fondsleitung oder der Depotbank die Bewilligung zur Geschiftsfiih-
rung entzogen worden ist.

3. Kapitel: Anlagevorschriften
1. Abschnitt: Gemeinsame Bestimmungen

Art. 31

Die Fondsleitung darf Anlagen, die sie fiir den Anlagefonds erwirbt, weder di-
rekt nocht indirekt mit Fondsariteilen bezahlen.

2. Abschnitt: Effektenfonds

Art. 32 Zugelassene Anlagen -

! Dje Fondsleitung von Effektenfonds darf nur in massenweise ausgegebene Wert-
papiete, in nicht verurkundete Rechte mit gleicher Funktion (Wertrechte) und in
abgeleitete Produkte (Derivate) investieren, die an einer Borse oder an einem an-
dern geregelten, dem Publikum offenstehenden Markt gehandelt werden.

2 Sie darf in begrenztem Umfang auch andere Wertpapiere und Wertrechte sowie
angemessene fltissige Mittel halten,

Art. 33  Verteilung der Anlagen

1 Die Fondsleitung von Effektenfonds muss bei ihren Anlagen die Grundsiitze
der Risikoverteilung einhalten. Sie darf in der Regel nur einen bestimmten
Hachstanteil des Fondsvermogens beim gleichen Schuldner oder Unternehmen
anlegen.

2Die mit den Wertpapieren oder Wertrechten erworbenen Stimmrechte bei ei-
nem Schuldner oder Unternehmen diirfen einen bestimmten Hochstanteil nicht
iiberschreiten.
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Art. 34 Anlagetechniken und -instrumente

! Anlagen in Anteilen eines andern Anlagefonds sind bis zu einer bestimmten
Héchstgrenze zulissig, unabhingig davon, ob diese Fonds von derselben oder
von einer fremden Fondsleitung verwaltet werden.

2 Die Fondsleitung darf Anlagen aus dem Fondsvermdgen nur unter bestimmten
Bedingungen ausleihen.

3 Sie darf fiir Rechnung des Fonds keine Leerverkiufe téatigen.

4 Sie darf Kredite nur voriibergehend und bis zu einer bestimmten Hochstgrenze
aufnehmen,

5 Sie darf das Fondsvermdgen nur im Rahmen der ordentlichen Verwaltung und
bis zu einer bestimmten Hochstgrenze mit Pfandrechten belasten oder zur Siche-
rung iibereignen. ‘

¢ Sie darf Anlagetechniken und spezielle Anlageinstrumente nur im Rahmen der
ordentlichen Verwaltung einsetzen.

3. Abschnitt: Fonds mit besonderem Risiko

Art. 35

! Fondsleitungen dilrfen auch in Anlagen investieren, die aufgrund beschrinkter
Marktgéngigkeit, hoher Kursschwankungen, begrenzter Risikoverteilung oder
erschwerter Bewertung ein besonderes Risiko aufweisen.

2 Zuldssig sind insbesondere Anlagen in Edelmetallen, Massenwaren Commodi-
ties), Optionen, Terminkontrakten, in Anteilen anderer Anlagefonds sowie in an-
deren Rechten,

3 Die Aufsichtsbehorde ldsst Fonds mit besonderem Risiko nur zu, wenn deren
Fondsleitung fir die beabsichtigten Anlagen qualifiziert ist.

4 Fonds mit besonderem Risiko sind in Verbindung mit ihrem Namen als solche
zu kennzeichnen. Im Prospekt und in der Werbung ist auf das mit der Anlage ver-
bundene besondere Risiko aufmerksam zu machen.

5 Anteile an Fonds mit besonderem Risiko diirfen nur aufgrund eines schriftli-
chen Vertrags, der auf das besondere Risiko der Anlage hinweist, verkauft wer-
den.

4. Abschnitt: Immobilienfonds

Art. 36 Zuldssige Anlagen

'Die Fondsleitung eines Immobilienfonds legt die Mittel unter Wahrung des
Grundsatzes der Risikoverteilung in Immobilienwerten an. Der Bundesrat kann
Anlagen im Ausland zulassen, wenn deren Wert hinreichend beurteilt werden
kann.
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2 Als Immobilienwerte gelten:

a. Grundstiicke einschliesslich Zugehér; sie werden im Grundbuch auf den Na-
men der Fondsleitung eingetragen, unter Anmerkung der Zugehorigkeit
zum Immobilienfonds;

b. Beteiligungen an und Forderungen gegen Immobiliengesellschaften, deren
Zweck einzig Erwerb und Verkauf, Vermietung und Verpachtung eigener
Grundstiicke ist, sofern mindestens zwei Drittel ihres Kapitals und der Stim-
men im Anlagefonds vereinigt sind.

3 Miteigentum an Grundstiicken ist als Immobilienwert zuléssig, sofern die Fonds-
leitung einen beherrschenden Einfluss ausiiben kann.

4 Die Fondsleitung muss zur Sicherstellung ihrer Verbindlichkeiten einen ange-
messenen Teil ihres Fondsvermdgens in kurzfristigen festverzinslichen Effekten
und fliissigen Mitteln halten.

Art. 37 Vefteilung der Anlagen

Die Fondsleitung eines Immobilienfonds muss ihre Anlagen beispielsweise nach
Objekten, deren Nutzungsart, Alter, Bausubstanz und Lage verteilen.

Art. 38 Besondere Pflichten der Fondsleitung

! Die Fondsleitung haftet dem Anleger dafiir, dass die Immobiliengesellschaften,
die zum Anlagefonds gehdren, die Vorschriften dieses Gesetzes und des Fondsre-
glementes einhalten, soweit nicht zwingende Vorschriften des Gesellschafts-
rechts entgegenstehen. :

2 Die Leistungen der Immobiliengesellschaften an die Mitglieder ihrer Verwal-
tung, die Geschiftsfilhrung und das Personal sind auf die Vergiitungen anzurech-
nen, auf welche die Fondsleitung nach dem Fondsreglement Anspruch hat.

Art. 39  Beizug von Schiitzungsexperten

1 Die Aufsichtsbehdrde ernennt auf Vorschlag der Fondsleitung stiindige Schiit-
zungsexperten, die von der Fondsleitung unabhéngig sind.

2 Die Fondsleitung muss den Wert jedes Grundstiicks, das sie erwerben oder ver-
dussern will, durch mindestens einen stindigen Experten schitzen lassen. Sie
muss die Verdusserung unter oder den Erwerb {iber dem Schitzungswert gegen-
- tiber der Revisionsstellen begriinden. ‘

? Sie ldsst bei Bauvorhaben priifen, ob die voraussichtlichen Kosten marktkon-
. form und angemessen sind.

+ Auf den Abschluss jedes Rechnungsjahres ldsst die Fondsleitung den Verkehrs-
wert aller Grundstlicke, die zum Anlagefonds gehdren, durch die Experten schit-
zen, Ubernimmt sie den Schiitzungswert nicht unveréndert in ihre Rechnung, hat
sie dies gegeniiber der Revisionsstelle zu begriinden.

5 Der Bundesrat umschreibt die Anforderungen an die Schiitzungsexperten,
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Art.40  Sonderbefugnisse der Fondsleitung

! Die Fondsleitung darf zur Beschaffung von Kapitalanlagen fiir Rechnung des
Anlagefonds Bauten erstellen lassen, sofern das Fondsreglement dies ausdriick-
lich vorsieht.

2 In diesem Fall darf sie fiir die Zeit der Vorbereitung und des Baues der Ertrags-
rechnung des Anlagefonds flir Bauland und angefangene Bauten einen Bauzins
zum marktiiblichen Satz gutschreiben, sofern dadurch die Anlagekosten den ge-
schitzten Verkehrswert nicht iibersteigen.

3 Die Fondsleitung darf Grundstiicke verpfinden; die Belastung darf jedoch im
Durchschnitt aller Grundstiicke die Hiilfte des Verkehrswertes nicht iibersteigen.

Art.41 Ausgabe und Riicknahme von Anteilen
! Die Fondsleitung muss neue Anteile zuerst den bisherigen Anlegern anbieten.

2 Der Anleger kann seinen Anteil jeweils auf das Ende eines Rechnungsjahres un-
ter Einhaltung einer Kiindigungsfrist von zwolf Monaten kilndigen.

5. Abschnitt: Ausfiihrungsbestimmungen

Art. 42

! Der Bundesrat konkretisiert und ergiinzt die Anlagevorschriften flir die einzei-
nen Fondsarten, Er berficksichtigt dabei die Grundsiitze der RlSlkOVCl’tellung S0-
wie der Sicherheit und der Liquiditit der Anlagen.

? Die Aufsichtsbehorde regelt die Einzelleiten in einer Verordnung.

2 Bei den Anlagevorschriften filr die Effektenfonds sind die massgebenden Anfor-
derungen des Rechtes der Europiischen Gemeinschaft zu beachten.

4. Kapitel: Auslindische Anlagefonds

Art, 43  Begriff

! Als ausldndische Anlagefonds gelten:

a. Vermdogen, die aufgrund eines Kollektivanlagevertrags oder eines andern
Vertrags mit &hnlicher Wirkung gedufnet wurden und von einer Fondslei-
tung mit Sitz und Hauptverwaltung im Ausland verwaltet werden;

b. Gesellschaften mit Sitz und Hauptverwaltung im Ausland, deren Zweck die
kollektive Kapitalanlage ist und bei denen der Anleger gegeniiber der Ge-
sellschaft selbst oder einer ihr nahestehenden Gesellschaft das Recht auf
Auszahlung seines Anteils hat.

? Unterstehen andere auslidndische Vermégen oder auslindische Gesellschaften
in ihrem Herkunfisland einer Aufsicht iiber Anlagefonds, so sind sie hinsichtlich
des Vertriebes ihrer Anteile in der Schweiz diesem Gesetz unterstellt.
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Art.44 Bewilligung

1 Wer gewerbsmiissig Anteile ausldndischer Anlagefonds in der Schweiz oder von
der Schweiz aus anbietet oder vertreibt, bedarf dazu einer Bewilligung der Auf-
sichtsbehdrde.

2 Die Bewilligung wird erteilt, wenn der Anlagefonds im Sitzstaat der Fondslei-
tung oder der Gesellschaft einer dem Anlegerschutz dienenden tffentlichen Auf-
sicht untersteht und die Organisation sowie die Anlagepolitik hinsichtlich des An-
legerschutzes mit den Bestimmungen dieses Gesetzes gleichwertig sind.

3 Die Bewilligung wird einer natiirlichen oder juristischen Person mit Sitz in der
Schweiz erteilt (Vertreter). Der Bundesrat kann die Bewilligung von ausreichen-
den finanziellen und beruflichen Garantien abhéngig machen.

4 Die Bewilligung wird nur erteilt, wenn der Anlagefonds einen Namen trigt, der
nicht zur Thuschung oder Verwechslung Anlass gibt, und wenn mit Bezug auf die
in der Schweiz vertriebenen Anteile Zahlstelle, Erfiilllungsort und Gerichtsstand
am Sitz des Vertreters begrilndet worden sind.

5 Anlagefonds aus Liindern, mit denen entsprechende Abkommen bestehen, miis-
sen keine Bewilligung einholen, sondern den beabsichtiglen Vertrieb. in der
Schweiz der Aufsichtsbehdrde lediglich anzeigen.

6 Auslindische Anlagefonds, die im Herkunftsland keiner der schweizerischen
dhnlichen Aufsicht unterstehen und vor dem 31. Dezember 1991 eine Bewilli-
gung zur Geschiiftstitigkeit erhalten haben, brauchen keine Bewilligung nach die-
sem Artikel.

Art. 45 Pflichten des Vertreters

1 Der Vertreter des auslindischen Anlagefonds vertritt diesen in der Schweiz ge-
geniiber Anlegern und Aufsmhtsbehorde Die Vertretungsbefugnis darf nicht be-
schriankt werden.

2 Erfilllungsort und Gerichtsstand bestehen auch nach einem Bewilligungsentz’ug
oder nach der Auflésung des ausldndischen Anlagefonds am Sitz des Vertreters
weiter.

3 Fiir Verdffentlichungen und Werbung in der Schweiz ist der Vertreter verant-
wortlich. Sein Name ist in jeder Publikation zu nennen.

5. Kapitel: Rechenschaftsablage und Publikationspflichten

Art. 46 Buchfilhrungspflicht

Die Fondsleitung muss fiir jeden von jhr verwalteten Anlagefonds gesondert
Buch flihren.
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Art. 47 Jahresbericht

 Die Fondsleitung verdffentlicht fiir jeden von ihr verwalteten Anlagefonds in-

nethalb von vier Monaten nach Abschluss des Geschiftsjahres einen Jahresbe-

richt; der Jahresbericht enthilt namentlich nachstehende Angaben samt Erldute-
rungen: :

a. die Jahresrechnung, bestehend aus einer Vermégensrechnung zu Verkehrs-
werten und der Ertragsrechnung, sowie die Angaben iiber die Verwendung
des Reinertrags;

b. die Zah! der im Berichtsjahr zurilickgenommenen und der neu ausgegebe-
nen Anteile sowie den Schlussbestand der ausgegebenen Anteile;

c. das Inventar des Fondsvermdgens zu Verkehrswerten und den daraus er-
rechneten Wert (Inventarwert) eines Anteils am Fonds auf den letzten Tag
des Rechnungsjahres;

d. eine Aufstellung der Kiiufe und Verkiufe, die die Fondsleitung im Berichts-
jahr fiir Rechnung des Anlagefonds abgeschlossen hat;

e. Hinterlegungsstellen;

. Personen, an die Anlageentscheide delegiert sind;

g. Angaben liber Angelegenheiten von besonderer wirtschaftlicher oder recht-
licher Bedeutung, mit denen sich die Fondsleitung im Berichtsjahr befasste,
insbesondere itber die Anderung des Fondsreglementes oder iiber wesentli-
che Fragen der Auslegung von Fondsreglement und Gesetz;

h. einen Kurzbericht der Revisionsstelle zu den vorstehenden Angaben, bei
Immobilienfonds ebenfalls zu den Angaben nach Artikel 48.

2 Innerhalb von zwei Monaten nach Ablauf der ersten Hilfte des Rechnungsjah-
. res verdffentlicht die Fondsleitung einen Halbjahresbericht. Dieser enthiilt Anga-
ben nach Absatz 1 Buchstaben b,cund d.

3 Die Fondsleitung reicht die Jahres- und Halbjahresberichte spitestens gleichzei-
tig mit der Verdffentlichung der Aufsichtsbehdrde ein. Sie hilt sie wihrend zehn
Jahren Interessenten kostenlos zur Einsicht zur Verfiigung.

()

Art. 48 Jahresbericht der Immobilienfonds

' Die Jahresrechnung ¢ines Immobilienfonds besteht aus einer konsolidierten Ge-
samtrechnung von Vermégen und Ertrag des Anlagefonds und der immobilienge-
sellschaften, die zu ihm gehdren.

2 Die Grundstiicke sind in der Vermégensrechnung zu den Verkehrswerten einzu-
stellen.

3Im Inventar des Fondsvermigens sind die Gestehungskosten, die Versiche-
rungswerte und die geschitzten Verkehrswerte der einzelnen Grundstiicke aufzu-
fithren.

* Der Jahresbericht eines Inmobilienfonds enthilt Angaben tiber die Schitzungs-
methoden und die angewandten Kapitalisierungssitze.
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5In der Aufstellung der Kiufe und Verkiufe sind die Immobilicnwerte einzeln
aufzufiihren.

" Art.49 Prospekt
! Die Fondsleitung veroffentlicht filr Jeden von ihr verwalteten Anlagefonds ei-
ncn Prospekt. Dieser enthilt den Inhalt des Fondsreglementes sowie zusétzliche
Angaben, die der Bundesrat nach Massgabe des Rechtes der Europiischen Ge-
meinschaft festlegt.

? Die Fondsleitung muss den Prospekt einem kiinftigen Anleger vor Vertragsab-
schluss kostenlos zur Verfligung stellen. Sie verweist in jeder Werbung Fiir einen
Anlagefonds auf den Prospekt und gibt an, wo er erhiltlich ist. '

3 Sie reicht den Prospekt und jede Anderung unaufgefordert der Aufsichtsbehdr-
de ein.

Art. 50  Ausgabe- und Riicknahmepreise

Die Fondsleitung verdffentlicht die Ausgabe- und Rilcknahmepreise zusammen
und in regelmissigen Abstinden.

6. Kapitel: Revision und Aufsicht
1. Abschnitt: Revision

Art. 51 Revisionsstelle

' Eine von der Aufsichtsbehérde anerkannte, unabhéngige Revisionsstelle priift
jéhrlich alle Anlagefonds, die von einer Fondsleitung verwaltet werden, sowie de-
ren eigene Geschiftstitigkeit. Der Bundesrat bestimmt die Voraussetzungen der
Anerkennung,

2 Die Fondsleitung meldet der Aufsichtsbehtrde die Ernennung und den Wech-
sel ihrer Revisionsstelle, Wenn die Interessen der Anleger gefdhrdet erscheinen,
kann die Aufsichtsbehdrde verlangen, dass eine andere Revisionsstelle ernannt
oder die bisherige beibehalten wird.

3 Die Entschidigung fiir die ordentliche Revision darf dem Anlagefonds belastet
werden.

Arxt, 52 Pflichten der Revisionsstelle

! Die Revisionsstelle priift, ob Fondsleitung und Depotbank die gesetzlichen Vor-
schriften und die Bestimmungen des Fondsreglementes einhalten; sie priift na-
mentlich:
" a. die Jahresrechnungen der Anlagefonds und der zum Anlagefonds gehoren-
den Immobiliengesellschaften;
b. weitere, zur Publikation bestimmte Aufstellungen wie den Prospekt;
¢. die Jahresrechnung der Fondsleitung.
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2 Die Revisionsstelle verfasst iiber ihre Priifungen einen eingehenden Bericht; sie
stellt ithn der Fondsleitung, der Depotbank und der Aufsichtsbehérde zu.

# Stellt die Revisionsstelle Verstosse gegen das Gesetz oder das Fondsreglement
oder Missstinde fest, benachrichtigt sie sogleich die Aufsichtsbehérde.

* Die Aufsichtsbehorde regelt die Durchfithrung der Revision und die Erstellung
des Revisionsberichts.

Art. 53  Revisionsgeheimnis

' Der Revisionsstelle ist untersagt, Informationen, die ihr bei ihrer Tatigkeit an-
vertraut wurden oder die sie dabei wahrgenommen hat, den Anlegern oder Drit-
ten weiterzugeben.

* Vorbehalten bleiben die eidgendssischen und kantonalen Bestimmungen iiber
die Zeugms und Auskunftspflicht gegeniiber Behorden.

Art. 54 Auskunftspflichten von Fondsleitung und Depotbank

! Die Fondsleitung und die Depotbank sowic die Immobiliengesellschaftcn, die
zum Anlagefonds gehoren, gewihren der Revisionsstelle vollstandige Einsicht in
die Biicher, Belege sowie in die Berichte der Schitzungsexperten und erteilen ihr
alle Auskiinfte, die zur Erfiillung der Priifungspflicht erforderlich sind.

? Die bankengesetzliche Revisionsstelle der Depotbank und die Revisionsstelle
der Fondsleitung arbeiten zusammen.

2. Abschnitt: Aufsicht

Art. 55 Aufsichtsbehorde

' Aufsichtsbehdérde iiber die Anlagefonds ist die Fidgenossische Bankenkommis-
sion,

* Sie tiberwacht die Einhaltung des Gesetzes und der Fondsreglemente.

3 8ie iiberpriift die geschaftspohtlsche Zweckmissigkeit der Entscheide der
Fondsorgane nicht.

* Die Aufsichtsbehorde verdffentlicht ihre Praxis in der Auslegung des Gesetzes
in Rundschreiben.

Art, 56 Entzug der Bewilligung

' Die Aufsichtsbehorde entzieht die erteilten Bewilligungen, wenn dic Bewilli-
gungstriger die gesetzlichen oder vertraglichen Pflichten grob verletzen.

?Die Bewilligungen erlgschen, wenn die Bewilligungstriger in Konkurs fallen.

* Mit dem Wegfall der Bewilligung verliert die Fondsleitung das Verfiigungsrecht
iiber die Sachen und Rechte ihrer Anlagefonds,

13 Bundesblutt 145 Jahrgang, Bd.l 313
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Art. 57 Andere Massnahmen

1§tellt die Aufsichtsbehorde Verletzungen des Gesetzes, des Fondsreglementes
oder Missstiinde fest, so erliisst sie die zur Herstellung des ordnungsgeméssen Zu-
standes notwendigen Verfiigungen. .

2 §ie kann der Fondslejtung eines unbewilligten Anlagefonds vorschreiben, den
Fonds in eine den Vorschriften dieses Gesetzes entsprechende Form umzuwan-
deln, oder sie kann dessen Aufldsung verfiigen.

3 Wenn die Rechte der Anleger gefihrdet erscheinen, kann sie die Fondsleitung,
die Depotbank oder bei ausldndischen Anlagefonds auch den Vertreter zu Sicher-
heitsleistungen verpflichten.

4In begriindeten Fillen kann sie die Grundstiickwerte von Immobilienfonds
durch weitere Experten (Art. 39) schiitzen lassen. Sie kann die stindigen Schit-
zungsexperten abberufen.

5 Brhilt die Aufsichtsbehérde Kenntnis von einer durch dieses Gesetz mit Strafe
bedrohten Handlung, erstattet sic Anzeige beim Eidgendssischen Finanzdeparte-
ment. Erhiilt sie Kenntnis von anderen strafbaren Handlungen, so benachrichtigt
sie die zustindigen Strafverfolgungshehorden.

Art, 58 Einsetzung eines Beobachters

1 Die Aufsichtsbehorde kann einen Beobachter iiber eine Fondsleitung einset-
zen, wenn die Rechte der Anleger ernstlich gefdhrdet erscheinen.

2 Der Beobachter iiberwacht die Geschiiftstitigkeit der Fondsleitung, insbesonde-
re die Durchfiihrung der von der Aufsichtsbehorde angeordneten Massnahmen.
Er erstattet der Aufsichtsbehdrde laufend Bericht.

3 Br hat gegeniiber der ilberwachten Gesellschaft vollumfingliche Einsichts- und
Auskunftsrcchte. Er iibt selber keine Geschiiftstitigkeit aus.

4+ Die {iberwachte Gesellschaft trigt die Kosten des Beobachters. Sie darf diese
nicht auf den Anlagefonds abwiilzen.

Art. 59 Ernennung eines Sachwalters

1 Die Aufsichtsbehorde ernennt fiir die geschiftsunfihige Fondsleitung oder De—
potbank einen Sachwalter. Sie veroffentlicht die Ernennung in den Publikations-
organen des Anlagefonds.

2 Der Sachwalter stellt innerhalb eines Jahres der Aufsichtsbehorde Antrag auf
Bezeichnung einer neuen Fondsleitung oder einer neuen Depotbank oder auf
Auflosung des Anlagefonds.

i Die Aufsichtsbehdrde entscheidet iiber die Vergiitung an den Sachwalter und
bestimmt, ob und in welchem Umfang die geschéftsunfihige Fondsleitung oder
Depotbank dem Anlagefonds diese Vergiitung zurtickerstatten muss.
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Art. 60  Auskunftsrecht

! Die Aufsichtsbehdrde kann von den dem Gesetz unterstellten Personen und Ge-
sellschaften alle Auskiinfte und Unterlagen verlangen, die sie zur Erfiillung ithrer
Aufgabe benétigt. Sie kann ausserordentliche Revisionen anordnen.

2 Besteht Grund zur Annahme, dass ohne Bewilligung eine diesem Gesetz unter-
stehende Titigkeit ausgeiibt wird, karm die Aufsichtsbehdrde von den betreffen-
den Personen Auskiinfte und Unterlagen verlangen, wie wenn es sich um unter-
stelite Personen handelte.

* Die Gerichte teilen ihre Urteile in Zivilstreitigkeiten zwischen einer dem Ge-
setz unterstellten Person oder Gesellschaft und einem Anleger der Aufsichtsbe-
horde in vollsténdiger Ausfertigung unentgeltlich mit.

Art. 61 Beschwerdeverfahren

I Fiir das Verfahren vor der Aufsichtsbehorde ist das Bundesgesetz tiber das Ver-
waltungsverfahren massgebend.

2 Gegen die Verfiigungen der Aufsichtsbehérde ist die Verwaltungsgerichtsbe-
schwerde ans Bundesgericht zuléssig.

Art. 62 Zusammenarbeit mit ausléndischeh Aufsichtsbehdrden

! Die Aufsichtsbehtrde kann zur Durchsetzung dieses Gesetzes auslidndische
Aufsichtsbehérden iiber Anlagefonds um Auskiinfte und Unterlagen ersuchen.

? Sie darf auslindischen Aufsichtsbehdrden iiber Anlagefonds nicht éffentlich zu-
gingliche Auskiinfte und Unterlagen tibermitteln, sofern diese Behorden:
a. diese Informationen nur zur direkten Beaufsichtigung von Anlagefonds ver-
wenden;
b. an ein Amts- oder Berufsgeheimnis gebunden sind;
¢. diese Informationen nicht ohne vorgingige Zustimmung der schweizeri-
schen Aufsichtsbeh6rde oder aufgrund einer generellen Erméchtigung in ei-
nem Staatsvertrag gemiss Absatz 4 an Dritte weiterleiten. Die Weiterlei-
tung von Informationen an Strafbehdrden ist unzulissig, wenn die Rechtshil-
fe in Strafsachen ausgeschlossen wire. Die Aufsichtsbehérde entscheidet im
Einvernehmen mit dem Bundesamt fiir Polizeiwesen.

? Soweit die von der Aufsichtsbehirde libermittelten Informationen einzelne An-
leger betreffen, ist das Bundesgesetz iiber das Verwaltungsverfahren® anwendbar.

* Der Bundesrat ist im Rahmen von Absatz 2 befugt, die Zusammenarbeit mit
ausldndischen Aufsichtsbehorden in Staatsvertrigen zu regeln.

) SR 172,021
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7. Kapitel:
Verhiiltnis der Fondsleitungen zur Schwelzenschen Nationalbank
Art, 63

! Der Bundesrat kann die Fondsleitungen verpflichten, der Schweizerischen Na-
tionalbank periodische Meldungen iiber die Entwicklung der von ihnen verwalte-
ten Anlagefonds zu erstatten.

2 Er kann die Vertreter ausldndischer Anlagefonds verpflichten, der Schweizeri-
schen Nationalbank Angaben tiber den Vertrieb ihrer Anlagefonds zu erstatten.

8. Kapitel: Verantwortlichkeit

Art. 64 Grundsatz

"' Wer als Fondsleitung, Depotbank, Vertriebstriger, Vertreter eines auslindi-
schen Anlagefonds, Revisor, Schitzungsexperte, Vertreter der Anlegergemein-
schaft, Liquidator, Beobachter oder Sachwalter eines Anlagefonds seine Pflich-
ten verletzt, haftet den Anlegern fiir den daraus entstandenen Schaden, sofern ex
nicht beweist, dass ihm keinerlei Verschulden zur Last fillt.

2 Er haftet auch fiir seine Hilfspersonen sowie fiir die von ihm beauftragten Perso-
nen.

3 Eine Beschriankung dieser Haftung ist ausgeschlossen.

Art. 65  Solidaritat und Riickgriff

1 Sind fiir einen Schaden mehrere Personen ersatzpflichtig, so ist jede von ihnen
insoweit mit den andern solidarisch haftbar, als ihr der Schaden aufgrund ihres ei-
genen Verschuldens und der Umstinde persdnlich zurechenbar ist.

2 Der Richter bestimmt unter Wiirdigung aller Umstinde den Riickgriff unter
den Beteiligten.

Art. 66  Verjihrung

Der Anspruch auf Schadenersatz verjahrt mit dem Ablauf von zehn Jahren nach
Eintritt des Schadens, spiitestens aber ein Jahr nach der Riickzahlung eines An-
teils,

9. Kapitel: Gerichtsstand

Art. 67

1 Die Anleger haben Zivilklagen gegen Fondsleitung, Depotbank, Vertriebstri-
ger, Revisor, Liquidator, Schitzungsexperten, Vertreter der Anlegergemein-
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schaft, Beobachter oder Sachwalter eines Anlagefonds beim Richter am Sitz der
Fondsleitung anzubringen.

* Die Beurteilung von Streitigkeiten aus dem Kollektivanlagevertrag kann nicht
zum voraus einem Schiedsgericht iibertragen werden.

10. Kapitel: Strafbestimmungen

Art.68 Vergehen

 Mit Gefingnis bis zu sechs Monaten oder mit Busse bis zu 200 000 Franken wird
bestraft, wer vorsitzlich:

a. ohne Bewilligung als Fondsleitung, Depotbank, Vertriebstriger oder Vertre-
ter eines auslidndischen Anlagefonds handelt oder ohne Genehmigung eines
Fondsreglementes einen Anlagefonds bildet;

b. in der Werbung fiir einen Anlagefonds unzulissige, falsche oder irrefihren-
de Angaben macht;

¢. im Jahresbericht, im Halbjahresbericht, im Prospekt oder bei andern Infor-
mationen falsche Angaben macht oder wesentliche Tatsachen verschweigt;

d. der Revisionsstelle, dem Beobachter oder der Aufsichtsbehédrde falsche
Auskiinfte oder die verlangten Auskiinfte nicht erteilt;

¢. als Fondsleitung andere Geschifte als das Fondsgeschaft betreibt;

f. als anerkannte Revisionsstelle die ihm auferlegten Pflichten grob verletzt,
namentlich im Revisionsbericht falsche Angaben macht, wesentliche Tatsa-
chen verschweigt, eine vorgeschriebene Meldung an die Aufsichtsbehorde
unterldsst oder Revisionsgeheimnisse offenbart;

g als Schitzungsexperte die ihm auferlegten Pflichten grob verletzt.

2 Handelt der Titer fahrlissig, so wird er mit Busse bis zu 100 000 Franken be-
straft. :

Art. 69 Ubertretungen

' Mit Haft oder Busse bis zu 100 000 Franken wird bestraft, wer vorsétzlich:

a. die Geschéftsbiicher nicht ordnungsgemiss fithrt oder Geschiftsbiicher, Be-
lege und Unterlagen nicht vorschriftsgemiiss aufbewahrt;

b. im Jahresbericht, im Halbjahresbericht oder im Prospekt nicht alle vorge-
schricbenen Angaben aufnimmt, sie nicht oder nicht rechtzeitig versffent-
licht;

c. einer von der Aufsichisbehdrde unter Hinweis auf die Strafdrohung dieses
Artikels an thn ergangenen Verfiigung nicht Folge leistet;

d. die vorgeschriebenen Meldungen an die Schweizerische Nationalbank nicht
erstattet oder darin falsche Angaben macht.

2 Handelt der Téter fahrlassig, so wird er mit Busse bis zu 50 000 Franken bestraft.
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Art. 70  Verhiltnis zum Verwaltungsstrafrecht

1 Das Bundesgesetz iiber das Verwaltungssirafrecht ) ist anwendbar. Verfolgende
und urteilende Behérde ist das Eidgendssische Finanzdepartement.

2 Dje Verfolgung der Ubertretungen verjihrt nach fiinf Jahren. Die Verjahrungs-
frist kann durch Unterbrechung um hdchstens die Héilfte hinausgeschoben
werden.

11. Kapitel: Schlussbestimmungen

Art. 71 Vorschriften iiber Hypothekarfonds

Der Bundesrat kann Vorschriften iiber diec Ausgestaltung der Hypothekarfonds
erlassen.

Art.72  Aufhebung bisherigen Rechts

Es werden aufgehoben:
a. das Bundesgesetz vom 1. Juli 19662 tiber die Anlagefonds;
b. die Verordnung vom 20. Januar 1967 iiber die auslindischen Anlagefonds.

Art.73  Anderung bisherigen Rechts
Das Bundesgesetz iiber Schuldbetreibung und Konkurs® wird wie folgt gedndert:

Art. 219 Abs. 4 Dritte Klasse Bst. f (neu)

f. Die Forderungen von Revisoren, Beobachtern, Sachwaltern, Schitzungsex-
perten und Vertretern der Anlegergemeinschaft aus ihrer Tétigkeit gegen-
iiber einermn Anlagefonds.

Art. 74 Ubergangsbestimmungen

1 Dieses Gesetz gilt, mit Ausnahme der nachstehenden Bestimmungen, ab In-
krafttreten sowohl fiir neue wie auch fiir bestehende Anlagefonds.

:Die Verfahrensvorschriften gelten ab Inkrafttreten auch fiir vorher eingeleitete
Verfahren. Vor Inkrafttreten des Gesetzes beim Zivilrichter anhéngig gemachte
Gesuche um Reglementsidnderungen werden nach altem Verfahrensrecht beur-
teilt.

v SR 3130
2 AS 1967 115, 1971 808, 1974 1857
3 AS 1967 135, 1971 141, 1985 1769
9 SR 2811
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3 Innert dreier Monate ab Inkrafttreten dieses Gesetzes miissen:

a. die Fondsleitungen allfdllige Inhaberaktien ihres Aktienkapitals in Namen-
aktien umwandeln (Art. 9 Abs. 3);

b. die Fondsleitungen der Aufsichtsbehorde ihre geschiftsfilhrenden Perso-
nen melden (Art. 9 Abs. 5);

c. die Fondsleitungen die meldepflichtipen Aktionire und die Gibrigen ihre Ge-
schafistatigkeit beeinflussenden Personen der Aufsichtsbehidrde melden
(Art. 10 Abs. 2);

d. die Vertriebstriger bei der Aufsichtsbehérde um die Bewilligung nachsu-
chen (Art. 22 Abs, 1); '

e. die Fondsleitungen von Immobilienfonds ihre Schitzungsexperten der Auf-
sichtsbehorde zur Ernennung vorschlagen (Art. 39 Abs. 1).

*Sechs Monate nach Inkrafttreten dieses Gesetzes erlischt die Bewilligung zur
Werbung fiir einen auslindischen Anlagefonds, wenn dieser nicht ein Bewilli-
gungsgesuch oder eine Anmeldung nach den Vorschriften dieses Gesetzes einge-
reicht und seinen Vertreter bezeichnet hat (Art. 44 £.). Bis zum Entscheid iiber
das Bewilligungsgesuch gilt die Bewilligung zur Werbung nach altem Recht
weiter.

¥ Innert eines Jahres ab Inkrafttreten dieses Gesctzes miissen:
a. die Banken fiir bankinterne Sondervermégen schriftliche Vermogensverwal-
tungsvertrige abschliessen (Art. 4);
b. die Banken die internen Sondervermdgen in Anlagefonds umwandeln, an
denen eine zu grosse Zahl von Personen beteiligt sind (Art. 4 Abs. 5 Bst. a);
¢. die Nichtbanken ihre internen Sondervermdgen liquidieren (Art. 4);
d. die Fondsleitungen die angepassten Fondsreglemente zur Genehmigung gin-
reichen (Art. 7);
e. die Fondsleitungen fiir jeden Anlagefonds einen Prospekt veréffentlichen
(Art. 50).
¢ Innert zweier Jahren ab Inkrafttrcten dieses Gesetzes miissen Fondsleitung und
Depotbank getrennt werden (Art. 9 Abs. 6).

7 Der Jahresbericht ist fiir das erste Rechnungsjahr nach Inkrafttreten des neuen
Gesetzes nach den neuen Vorschriften zu erstellen (Art. 48 und 49).

¥ Genossenschaftlich organisierte Fondsleitungen kénnen sich mit Bewilligung
der Aufsichtsbehérde ohne Liquidation in Aktiengesellschaften umwandeln,

* Die Aufsichtsbehorde kann die in diesem Artikel genannten Fristen in besonde-
ren Fillen erstrecken.

Art, 75 Referendum und Inkrafttreten
! Dieses Gesetz unterstcht dem fakultativen Refeirendurmn.

2 Der Bundesrat bestimmt das Inkrafttreten.
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