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Botschaft
des Bundesrates an die Bundesversammlung
zum Entwurf eines Bundesgesetzes iiber die Anlagefonds

(Vom 23. November 1965)

Herr Prisident!
Hochgeehrte Herren!

Wir beehren uns, Thnen hiemit den Entwurf zu einem Bundesgesetz iiber die
Anlagefonds mit folgender Botschaft zu unterbreiten.

Am 26.Juni 1957 haben Herr Nationalrat Rosset und 59 Mitunterzeichner
folgende Motion eingereicht:

«In den letzten Jahren hat die kollektive Kapitalanlage durch das Mittel der In-
vestmenttrusts eine bedeutende Entwicklung erfahren.

Diese Anlagemoglichkeit, die unbestreitbare Vorteile bietet, weist aber auch ernste
Gefahren auf.

Der Bundesrat wird deshalb eingeladen, den Eidgenossischen Réiten einen Entwurf
zu einem Gesetz uber die Investmenttrusts vorzulegen. »

In der Sitzung des Nationalrates vom 20. Mirz 1958 begriindete der Mo-
tionir seinen Vorstoss mit dem notwendigen Schutz des Sparers: Wo, wie in
unserem Lande, Versicherungsgesellschaften und Banken einer Offentlichen
Aufsicht unterstehen, miissten auch die Anlagefonds, die sich 6ffentlich an das
Anlegerpublikum wenden, einer behordlichen Aufsicht unterstellt werden, weil
die blosse Existenz eines nicht kontrollierten Sektors Anlass zu zweifelhaften
Griindungen geben konnte. Das postulierte Gesetz sollte sich auf die Einfijh-
rung einer Gffentlichen Aufsicht, den Erlass von Publizititsvorschriften sowie
einer Aussonderungsvorschrift im Konkurs der Fondsleitung oder der Depot-
bank beschrinken, im tibrigen aber auf eine zivilrechtliche Ordnung der Rechts-
beziehungen verzichten. Der Bundesrat erkliirte bei der Beantwortung, die Frage
der rechtlichen Behandlung und der Kontrolle der Investmenttrusts bediirfe
einer eingehenden Abkldrung. Daraus werde sich dann ergeben, ob eine Revi-
sion des Bankengesetzes, die Einfiigung einiger Sonderbestimmungen ins Obli-
gationenrecht und das Zivilgesetzbuch oder die Verbindung dieser Massnahmen
geniigen oder ob der Erlass eines Spezialgesetzes iiber die Investmenttrusts ange-
zeigt sei. Um keine dieser Losungen zum vornherein auszuschliessen, war der
Bundesrat lediglich bereit, die Motion als Postulat entgegenzunehmen. Der Mo-
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tiondr erklirte sich mit der Umwandlung einverstanden. Der Nationalrat stimmte
dem Postulat ohne Opposition zu.

In der Folge erteilte das Eidgendssische Finanz- und Zolldepartement
Herrn Professor Dr. iur. Rudolf Probst, Bern, den Auftrag, die Frage zu priifen,
ob eine Gesetzgebung iiber Anlagefonds notwendig sei, und im bejahenden
Falle einen Gesetzesentwurf auszuarbeiten. Im Oktober 1959 erstattete Professor
Probst einen einlidsslichen Bericht und legte einen Vorentwurf vor. Dieser Vor-
entwurf wurde vom Finanz- und Zolldepartement einer kleinen Expertenkom-
mission, bestehend aus den Herren Prof. Dr. Peter Jéggi, Freiburg (Prisident),
Prof. Dr. Fritz Marbach, Bern, Generaldirektor E.G. Renk, Ziirich, Prof.
Dr. René Rosset, Neuenburg, und Direktor Karl Schweri, Ziirich, unterbreitet.
Die zweifache Lesung fithrte unter Mitwirkung von Herrn Prof. Probst zum
Expertenentwurf vom Dezember 1960. Dieser bildete gije Grundlage fiir den
Entwurf des Finanz- und Zolldepartementes vom 1.Mai 1961, der sich von
seinem Vorbild in den materiellen Bestimmungen nicht wesentlich unterschied.

Der Entwurf des Departementes, der den Kantonen, den interessierten
wirtschaftlichen Organisationen sowie einigen an der Rechtspflege interessierten
Verbianden zur Vernehmlassung zugestellt wurde und der auch der Presse zu-
ginglich war, hat in der Offentlichkeit zu ausgiebigen Diskussionen Anlass ge-
geben. Wihrend manche Kantone und auch einzelne Verbinde fanden, er ver-
wirkliche einen gliicklichen Ausgleich zwischen Freiheit der Geschiftstitigkeit
und Schutz des Sparerpublikums, wihrend 16 Kantone und 5 Verbinde ein
Bundesgesetz iiber die Anlagefonds ausdriicklich begriissten, kritisierten die
Vertreter der Fondsleitungen (die Schweizerische Bankiervereinigung und die —
allerdings nur wenige Mitglieder zdhlende — Vereinigung Schweizerischer Ver-
waltungsgesellschaften von Investmenttrusts) eine zu sehr ins Detail gehende
Reglementierung; sie verneinten eine zwingende Notwendigkeit zum FErlass
eines Gesetzes, ohne indessen dem Schutz des Anlegers grundsétzlich Opposition
zu machen. Ziemlich allgemein wurde die Meinung gedussert, der Entwurf 18se
die Frage der zivilrechtlichen Konstruktion des Anlagefonds nicht oder nicht
deutlich genug und erfille daher eine wesentliche Aufgabe des Anlagefonds-
gesetzes nicht.

Diese Stellungnahmen zeigten, dass eine vertiefte Auseinandersetzung mit
der komplexen Materie nétig war. Das Finanz- und Zolldepartement hat deshalb
die Grundfragen der rechtlichen Konstruktion des Anlagefonds nochmals durch-
dacht und einen neuen Entwurf ausgearbeitet. Zu seiner Beratung zog es eine
kleine juristische Expertenkommission, bestehend aus den Herren Me Alain
Hirsch, Rechtsanwalt, Genf, Professor Dr. Peter Jaggi, Freiburg, und Professor
Dr. Rudolf Probst, Bern, bei. Das Ergebnis dieser Arbeiten, ein vom frithern
wesentlich abweichender Vorentwurf, wurde den Verbianden der Fondsleitungen,
der Kammer fiir Revisionswesen sowie der Eidgenossischen Bankenkommission
unterbreitet. Der neue Entwurf des Departements fand im gesamten eine gute
Aufnahme. Die Schweizerische Bankiervereinigung hilt heute, auf Grund der
eingetretenen Entwicklung, den Erlass eines Anlagefondsgesetzes fiir dringend.
Der vorliegende Entwurf des Bundesrates beriicksichtigt die zu Einzelpunkten
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vorgebrachten Einwendungen und Anregungen, soweit sie begriindet schienen.
Meinungsverschiedenheiten von wesentlicher Bedeutung, die bestehen bleiben,
werden jeweils im entsprechenden Zusammenhang erortert.

Erstes Kapitel
Geschichte und wirtschaftliche Bedeutung der Anlagefonds

A. Die Entstehung und Entwicklung der Anlagefonds in England

Es sind ziemlich genau 100 Jahre her, seitdem in Schottland Vermdgens-
verwalter und Anwilte die ersten Anlagefonds griindeten. Damals herrschte in
England Kapitaliiberfluss, wihrend das Ausland grossen Kapitalbedarf hatte
(Eisenbahnbauten!). Auch der kleinere Kapitalbesitzer legte einen Teil seiner
Ersparnisse wegen der grosseren Gewinnmoglichkeiten im Ausland an. Die
schottischen Vermogensverwalter kamen damals auf den Gedanken, dass das
erhdhte Auslandsrisiko und die hohen Kosten der einzelnen Auslandsanlage ver-
mindert werden kdnnten, wenn sie die Kapitalien ihrer Klienten zusammen-
fassen und im Ausland bei verschiedenen Schuldnern anlegen wiirden. Den
Klienten gaben sie «Certificates » iiber ihren Anteil an der gemeinsamen Ka-
pitalanlage. Dabei bedienten sie sich der im angelsdchsischen Recht verbreiteten
Rechtsfigur des «Trust». Die Neuerung war namentlich fiir kleinere Kapital-
besitzer von Interesse, denen sie ohne Eingehung eines zu grossen Risikos eine
besserverzinsliche Kapitalanlage in ausléindischen Werten ermdglichte. Bald
wurden zu diesem Zwecke eigene Gesellschaften gegriindet. Im Prospekt einer
der ersten englischen Investment-Gesellschaften, des «Foreign and Colonial
Government Trust », heisst es im Jahre 1868:

«Das Ziel der Gesellschaft ist es, dem kleinen Sparer dieselben Vorteile zu ver-

schaffen wie dem Reichen, indem das Risiko durch Streuung der Kapitalanlage auf eine
Anzahl verschiedener Aktien vermindert wird. »

Nach einer giinstigen Aufwirtsentwicklung kam es im Jahre 1890 infolge
eines Borsenkraches zu einem empfindlichen Riickschlag. Aus spekulativen
Griinden hatten die Anlagefonds sich zu sehr auf einzelne Wirtschaftszweige und
einzelne Borsenwerte spezialisiert; schon damals wurde der Vorwurf laut, die
Tétigkeit der Anlagefonds habe an der Borse zu einer kiinstlichen Erhéhung der
Kurse gefiihrt. Zu Beginn dieses Jahrhunderts hatten sich jedoch die britischen
Gesellschaften von diesem Riickschlag erholt, indem sie das Vertrauen des Pu-
blikums durch eine vorsichtigere Anlagepolitik und eine entsprechende Fassung
der Trust-Satzung zuriickgewannen. So wurde die Art der zu erwerbenden
Wertpapiere im Fondsreglement nidher umschrieben, und es wurde bestimmt,
dass nicht mehr als 1/,, bis */,, des Gesamtkapitals des Anlagefonds in ein und
demselben Wertpapier angelegt werden diirfe. Die Aufbewahrung der Effekten
musste im offenen Depot einer Bank erfolgen. Es wurden nur erfahrene und zu-
verlissige Borsenmiinner zu Leitern der Anlagefonds ernannt. Die englischen
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Anlagefonds sind auch heute noch in der Regel von den Banken vollig unab-
hingig.

Die Entwicklung vollzog sich in zwei Rechtsformen: In der Form des alt-
englischen Trusts (daher die Bezeichnung «Investment Trust »), bald aber auch
in einer korporativen Form, in der Investment Company, deren Mitglieder
die Kapitalanleger wurden.

Der angelsiichsische Trust') ist fiir den kontinentalen Juristen nur aus der
Geschichte einigermassen verstindlich. Seit der Zeit der NormannenkOnige galt
in ganz England das Common Law als strenges und formgebundenes Recht. Der
Konig als Souverin hatte in England wie anderwirts das Recht, in die Justiz ein-
zugreifen. Im Gegensatz zu andern Lindern entwickelte aber der Kanzler des
Konigs, der sich an seiner Stelle mit den Bittgesuchen in Rechtssachen befasste,
eine eigene stindige Rechtsprechung und damit ein eigenes Recht: Einerseits,
um einem Kliger, der aus formellen Griinden nach dem Common Law nicht zu
seinem Recht kommen konnte, zu helfen, anderseits, um Lebensverhiltnisse zu
ordnen, die im Common Law keine Anerkennung fanden. So entstanden zwei
Rechtskreise, fiir die zwei verschiedene Gerichtsbarkeiten eingesetzt waren: der
Rechtskreis des Common Law und jener der Equity. Heute sind zwar die beiden
Gerichtsbarkeiten verschmolzen, aber die beiden Rechtskreise bestehen immer
noch gesondert nebeneinander.

Der Trust ist eine Schopfung der Equity. Er entsteht in der Regel durch
einen einseitigen Willensakt des settlor oder donor, der eine Sache oder ein Ver-
mogen einem trustee tibergibt, mit der Auflage, diese Sache oder dieses Vermdgen
zugunsten bestimmter Personen (beneficiaries) oder fiir einen bestimmten
Zweck zu verwalten. Nach Common Law wird der trustee Eigentiimer der Sache
oder der Vermogens; nach Equity ist er indessen verpflichtet, die Auflage zu
erfiillen, d.h. das VermOgen zum Nutzen der beneficiaries zu verwalten, selber
keinen Nutzen aus seiner Funktion zu ziehen und beziiglich des Trustgutes nicht
mit sich selbst zu kontrahieren. Der beneficiary hat in erster Linie einen person-
lichen Anspruch auf Erfiillung des Trusts. Ausserdem hat er einen Herausgabe-
anspruch auf das Treugut (sowohl das urspriinglich bestellte wie das, was an
seine Stelle getreten ist), und zwar gegeniiber den Glaubigern des trustee in dessen
Konkurs und gegeniiber Dritten, ausser gutgliubigen Kiufern. Er hat also ein
dingliches Verfolgungsrecht, ist equitable owner, Eigentiimer nach Equity,
wihrend der trustee legal owner ist. Diese Doppelung des Eigentums lisst sich
nur aus dem Bestehen zweier Rechtskreise im angelsidchsischen Recht erkliren.
Mit dem schweizerischen Recht ist sie nicht vereinbar.

Beim Investmenttrust sind settlor und beneficiary identisch (wie in anderen
Fillen auch), sie sind ungewohnlich zahlreich und jhre Rechte sind in Wert-
papieren verurkundet. Die Doppelung des Eigentums gibt sowohl dem trustee

1) Vgl. zum Folgenden die Referate von Dr. F. T. Gubler und Claude Reymond an der
88.Jahresversammiung des Schweizerischen Juristenvereins im Jahre 1954 zu der
Frage: «Besteht in der Schweiz ein Bedurfnis nach Einfiihrung des Institutes der an-
gelsdchsischen Treuhand (Trust)? », namentlich Gubler, Seite 266a bis 276a, Rey-
mond, Seite 122a bis 141 a.
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wie den beneficiary eine starke Stellung. Nichts hindert, dem beneficiary An-
spruch auf jederzeitige Auszahlung seines Anteils am Fondsvermdgen zu ge-
wihren.

Schon bald ging man aber in England auch dazu iiber, Anlagefonds in die
Rechtsform der Limited Company zu kleiden, sie also mit juristischer Person-
lichkeit auszustatten. Anlass dazu gab ein Gerichtsurteil vom Jahre 1879 (das
spiiter aufgehoben wurde), durch das die Investment Trusts als rechtswidrige
Vereinigungen erklirt wurden. Die Limited Company entspricht unserer Aktien-
gesellschaft, wobei jedoch die Mdglichkeit besteht, in einem bestimmten Rah-
men neue Aktien fortlaufend auszugeben (sogenanntes «autorisiertes Kapi-
tal »*)). Bei der korperschaftsrechtlichen Losung wird der Anleger Aktionér, er
erhiilt nicht ein certificate, sondern shares. Er hat nach englischem Recht kei-
nen Anspruch gegen die Gesellschaft auf Riicknahme seiner shares. Das Verma-
gen des Anlagefonds ist mit dem Gesellschaftsvermdgen identisch. Der Anleger
bestimmt als Aktionir die Politik der Gesellschaft und wihlt ihre Organe.

Waren die ersten Fonds Trusts, so dominierte spiter fast ausschliesslich die
korperschaftsrechtliche Losung («Investment Trust Company »). Erst in den
dreissiger Jahren kam die Trustlésung zu neuen Ehren. Da hier die aktienrecht-
lichen Garantien der Publizitdt und der Pflichtpriifung fehiten, sah sich der Ge-
setzgeber veranlasst, im Jahre 1939 fir die eigentlichen Trusts eingehende
Schutzbestimmungen zu erlassen (Prevention of Fraud Investment Act).

In englischen Anlagefonds waren Ende September 1964 43 Milliarden
Schweizerfranken angelegt; annihernd 1/; entfiel auf die eigentlichen Trusts
(Unit Trusts), die jedoch in starkem Vormarsch sind.

B. Die Entwicklung der Anlagefonds in den Vereinigten Staaten von Amerika

Als sich gegen Ende des letzten Jahrhunderts in den Vereinigten Staaten
grosse Privatvermogen zu bilden begannen, entstand dort der Beruf des selbstén-
digen Finanzberaters, Nach englischem Vorbild fassten diese Finanzberater die
Vermdgen ihrer Kunden bei der Investierung zusammen und errichteten Invest-
ment-Gesellschaften, deren laufende Beratung sie dann iibernahmen. Die ange-
schafften Effekten gaben sie regelmissig einer Bank in Verwahrung. Die ersten
amerikanischen Anlagefonds wurden in der Form von Kapitalgesellschaften im
Sinne der englischen Limited Company, die in Amerika Corporations heissen,
errichtet. Die Kapitalanleger erhielten fiir ihre Einzahlungen shares (Aktien)
und waren somit am Anlagefonds als shareholders (Aktionidre) beteiligt.

Zum grossen Aufschwung der Anlagefonds in den Vereinigten Staaten kam
es erst nach dem Ersten Weltkrieg, als Amerika aus einem Schuldner- zu einem
Gliubigerland geworden war. Es setzte eine eigentliche Griindungswelle ein, bis
im Jahre 1929 die Zahl der amerikanischen Investment-Gesellschaften auf etwa
700 und der Wert ihres Anlagevermégens auf rund 7 Milliarden Dollars ange-
wachsen war. Die Hilfte dieser Gesellschaften fiel indessen dem Borsenkrach des
Jahres 1929 zum Opfer. Es zeigte sich nun, dass die Anlagefonds zum grossen

1) Rodo von SPalis, Das autorisierte Kapital, Zirich-Berlin 1937.
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Teil das Prinzip der Risikoverteilung missachtet hatten. Verhangnisvoll wirkte
sich namentlich aus, dass die Anlagegesellschaften untereinander kapitalmassig
eng verflochten waren, und dass sie sich in erheblichem Ausmass verschuldet
hatten. (Die Aufnahme von Fremdkapital wurde damit gerechtfertigt, dass es
billiger sei als Eigenkapital und daher die Rendite des shares erhdhe; zugleich
eroffnete sich damit der Fondsleitung die Moglichkeit, in grisserem Ausmass an
der Borsenspekulation teilzunehmen.) In dieser Krisenzeit war es fiir die In-
vestmentsparer ferner ein Nachteil, dass fast alle Anlagefonds sogenannte
«closed end trusts» waren, d. h., dass sie keine Verpflichtung hatten, die aus-
gegebenen shares zuriickzunehmen (Prinzip der geschlossenen Tiir). Dem An-
leger, der das Vertrauen in den Anlagefonds verloren hatte, blieb nichts anderes
iibrig, als seine shares auf dem freien Markt abzusetzen; da damals der Ver-
trauensschwund allgemein war, fielen die Kurse der shares von Anlagegesell-
schaften weit unter den Wert der in ihrem Portefeuille befindlichen Effekten.

Die Praxis zog alsbald die Lehren aus der Katastrophe: In erster Linie
wurde die spekulative Bewegungsfreiheit der Geschiftsleitung erheblich ein-
geschrinkt. Waren bisher sozusagen ausschliesslich sogenannte «management
trusts» iiblich gewesen, bei denen die Geschiftsleitung in der Anlagepolitik
vOllig frei war, wandte man sich nun den sogenannten «fixed trust» zu, dessen
Anlagen von vorneherein mengen- und artméssig genau festgelegt und keiner
spiteren Anderung zuginglich sind. In der Folge erwies sich der «fixed trust»
allerdings als allzu starr ; man gelangte zur Anerkennung einer durch die Anlage-
listen beschriankten Ermessensfreiheit der Geschiftsleitung in der Anlagepolitik
(«semifixed trusts»). Ferner wurde den Anlegern in der Regel ein «right of
redemption», also das Recht, der Anlagegesellschaft die shares oder Anteile
zum inneren Wert zuriickzugeben, eingerdumt (im amerikanischen Gesellschafts-
recht ist die Rilcknahme eigener Aktien nicht so beschrinkt wie im englischen
und in den kontinentalen Aktienrechten). Die Anlagefonds entwickelten sich
also zu sogenannten «open end trusts» (Prinzip der offenen Tiire). Mit der Hin-
wendung zum fixed trust kam in den Vereinigten Staaten von Amerika erstmals
die altenglische Trustform zu Ehren. Bei dieser Form ist die Gefahr der Fremd-
verschuldung viel geringer, als wenn der Anlagefonds als Kapitalgesellschaft mit
eigener Rechtspersonlichkeit ausgestattet ist.

Im Jahre 1940 hat auch der amerikanische Gesetzgeber die Lehren aus dem
Zusammenbruch der dreissiger Jahre gezogen. Er erliess den Investment Com-
pany Act, der fiir beide Arten von Anlagefonds Geltung beansprucht. Er bringt
eine sehr strenge staatliche Aufsicht itber die Anlagefonds, bekimpft die aufge-
tretenen Missbriuche und schreibt namentlich den Abbau der gegenseitigen
Verschachtelung und der Fremdverschuldung vor. Ferner sind die Anlagefonds
verpflichtet, das Publikum laufend und im einzelnen {iber die Anlagepolitik und
den Geschiftserfolg zu orientieren. Die Annahme der Investment Company Act
im Jahre 1940 gab das Signal zu einem gewaltigen Aufschwung der amerikani-
schen Anlagefonds. Ende 1964 erreichte das Vermdgen der amerikanischen An-
lagefonds rund 149 Milliarden Schweizerfranken; davon entficlen itber 90 Pro-
zent auf die open end funds.




Trotz dieser gewaltigen Entwicklung fehlt es auch in den Vereinigten
Staaten von Amerika nicht an Kritikern der Anlagefonds. So wird darauf hin-
gewiesen, dass die Anlagefonds sich auf verhiltnismissig wenige erstklassige
Papiere konzentrieren, was zu deren Uberbewertung und im Gefolge zu
einer allgemeinen Steigerung der Aktienkurse beitrdgt. Kritik begegnen
auch gewisse Absatzmethoden. Vor allem aber weckt in Amerika die Ballung
wirtschaftlicher Macht bei den Anlagefonds Bedenken. Das staatliche
Uberwachungsorgan, die Securities and Fxchange Commission, hat die
bekannte Wharton School der Universitit von Pennsylvania mit einer
umfangreichen Studie itber die Grosse und Anlagepolitik der Anlagefonds be-
auftragt. Man befiirchtet, dass die grossen Anlagefonds zu michtig geworden
sind und einen unerwiinschten Einfluss auf die Borse und auf fithrende Indu-
strieunternehmen ausiiben. Einige Anlagefonds haben einen gewaltigen Um-
fang: Der grosste amerikanische Investmenttrust, der Massachussets Investors
Trust, wies Ende 1963 ein Vermdgen von beinahe 1,9 Milliarden Dollars aus;
sein Portefeuille setzte sich aus den Aktien von bloss 100 amerikanischen Ge-
sellschaften zusammen.

C. Die Entwicklung der Anlagefonds in der Schweiz
1. Allgemeines

Lange bevor man in der Schweiz von Anlagefonds sprach, sind hier verein-
zelte Kapitalanlagegesellschaften gegriindet worden, die mit mehr oder weniger
Recht als Anlagefonds des korporativen Typs aufgefasst werden kdnnen: Es
handelt sich um Aktiengesellschaften, die die Kapitalanlage in Effekten be-
zwecken. Thre Aktien sind im Publikum verbreitet, zum Teil an der Borse kotiert.
Im allgemeinen fehlen nihere Anlagevorschriften; manchmal werden neben den
reinen Kapitalanlagen auch dauernde Beteiligungen, mit denen ein effektiver
Einfluss auf die Geschiftsfithrung der abhéngigen Gesellschaften verbunden ist,
gehalten'). Die Anleger haben den Einfluss und den Schutz, den das schweize-
rische Aktienrecht den Aktioniren gewihrt. Besondere Probleme haben sich bei
diesen Kapitalanlagegesellschaften nicht gestellt.

Die Entwicklung der Anlagefonds des Vertragstyps, wie sie heute in der
Schweiz bekannt sind, setzte mit der Griindung der Société internationale de pla-
cements in Basel (SIP) im Jahre 1930 und der Aktiengesellschaft fiir Verwaltung
von Investmenttrusts (INTRAG), in Ziirich, im Jahre 1938 ein. Diese beiden Ge-
sellschaften haben eine ganze Reihe von Anlagefonds ins Leben gerufen, die den
verschiedensten Bediirfnissen entsprechen und Ende 1963 ein Vermogen von
nahezu 4 Milliarden Franken besassen. Als Pioniere der Anlagefonds in der

1) Als Beispiele seien genannt: « SOPAFIN », Société de participation financiére et
industrielle, Genf, gegrundet im Jahre 1900, mit einem Aktienkapital von 16 Millionen
Franken ; die Schweizerische Gesellschaft fiir Kapitalanlagen, Zurich, gegrundet 1912,
Aktienkapital 10 Millionen Franken; « THESAURUS », Continentale Effekten-
gesellschaft, in Zurich, gegrindet 1927, mit einem Aktienkapital von 10 Millionen
Franken, und die PAX-ANLAGE AG, Basel, gegriindet 1959, mit einem Aktien-
kapital von 15 Millionen Franken.
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Schweiz haben sie den englischen Trust als Vorbild genommen und mit pragma-
tischem Geschick in unserem ganz andersartigen Recht zu verwirklichen ver-
sucht: Es wurde ein Netz rechtlicher Bezichungen zwischen der Fondsleitung
oder Verwaltung, einem Treuhéinder und dem Anleger geschaffen, dessen recht-
liche Qualifikation noch heute umstritten ist. Die Fondsleitung, in der Regel eine
Aktiengesellschaft, die keinen anderen Zweck als die Leitung von Anlagefonds
verfolgt, trifft die Anlageentscheide — urspriinglich nach starren Vorschriften
(fixed trusts), spiter nach den im Fondsreglement mehr oder weniger genau um-
schriebenen Anlagegrundsidtzen (semifixed trusts und management trusts) —;
sie entscheidet {iber die Emission von Trustzertifikaten und die Schliessung und
Liquidation des Anlagefonds und setzt die Ausgabe- und Riicknahmepreise
fest. Die zum Anlagefonds gehdrenden Effekten werden von einem Treuhénder,
in der Regel einer Bank, die als «Trustee», Treuhandbank oder Depotbank
bezeichnet wird, verwahrt. Die Bank fithrt die Kaufs- und Verkaufsauftrige der
Fondsleitung sowie die Ausgabe und Riicknahme der Zertifikate durch und
wacht dariiber, dass die Anlagevorschriften von der Fondsleitung eingehalten
werden. Sie vereinbart mit der Fondsleitung das Fondsreglement und unter-
zeichnet es; sie ist in der Regel auch befugt, die Anlagelisten und das Fonds-
reglement im Einvernehmen mit der Fondsleitung zu dndern. In der Propaganda
der Anlagefonds erscheint die Bank daher vielfach als die Vertreterin der Anleger
gegeniiber der Fondsleitung. In Wirklichkeit sind die Fondsleitungen (wenig-
stens der Wertschriftenanlagefonds) jedoch in der Regel Griindungen der Treu-
handbanken; so wird die SIP vom Schweizerischen Bankverein und der Schwei-
zerischen Kreditanstalt, die INTRAG von der Schweizerischen Bankgesell-
schaft beherrscht. Die Banken sind die eigentlichen Promotoren der Anlagefonds,
sie verfiigen iiber die Anlagespezialisten und sichern mit ihrem Apparat und ihrer
Kundschaft den Absatz der Zertifikate. Kapitalmissig und personell ist somit
die Fondsleitung eine Schopfung der Treuhandbank und von ihr abhingig. Die
Anleger erhalten fiir ihre Einzahlungen Wertpapiere (Trustzertifikate, Anteil-
scheine), die ihr Anrecht auf einen Anteil an den Ertrignissen des Anlagefonds
und am Liquidationsergebnis verbriefen. Teilweise werden die Anteilscheine als
«Miteigentumszertifikate » bezeichnet; sie sollen den Anteilhabern Miteigen-
tum an den Werten des Fondsvermdégens gewihren. Der Anleger hat keinerlel
Einfluss auf die Geschiftspolitik der Fondsleitung, hingegen hat er das Recht,
von der Fondsleitung jederzeit die Riicknahme seines Anteilscheines und die
Auszahlung des Wertes seines Anteils am Anlagefonds zu verlangen. Die
schweizerischen Anlagefonds sind somit «open end trusts ».

Im Jahre 1938 hat die SIP den ersten Immobilienanlagefonds gegriindet und
damit Neuland?) betreten: Die Formen des Wertschriftenanlagefonds wurden
nun auch der gemeinsamen Kapitalanlage in Liegenschaften dienstbar gemacht.

1) In den Vereinigten Staaten von Amerika gibt es allerdings schon lange «Real Estate
Funds », also Liegenschaftsanlagefonds, jedoch in der Form von Corporations mit
festem Grundkapital, das von Zeit zu Zeit, nach Bedurfnis, erhoht wird ; der Aktionar
hat kein Recht auf Rucknahme seiner Aktien (closed end fund). Die Immobilienan-
lagefonds haben in den Vereinigten Staaten keine grosse Bedeutung erlangt.
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Zum Anlagefonds gehéren statt der Aktien von Unternehmungen des Handels
und der Industrie die Aktien von Immobiliengesellschaften (in der Regel das
gesamte Aktienkapital) sowie Hypothekar- und Buchforderungen gegen diese
Gesellschaften. Der Risikoausgleich unter den Anlagen wird dadurch ange-
strebt, dass die zum Anlagefonds gehdrenden Immobiliengesellschaften zahl-
reiche Liegenschaften, meist in verschiedenen Landesgegenden oder Lindern,
besitzen. Die Immobilienanlagefonds haben einen gewaltigen Aufschwung
genommen und es sind zahlreiche Fondsleitungen entstanden, die einen Immo-
bilienanlagefonds verwalten. Anfinglich erwarben die Fondsleitungen fiir den
Anlagefonds bereits {iberbaute Liegenschaften (Wohnhéuser, Geschiftshduser),
spiter gelangten sie wegen der Verknappung und Verteuerung des Angebots
auf dem Liegenschaftsmarkt dazu, Bauland zu erwerben und es fiir Rechnung
der Anleger selber iiberbauen zn lassen. Die Fondsleitungen der Immobilien-
anlagefonds sind somit immer mehr dazu tibergegangen, selbst Kapitalanlagen
zu schaffen. Das ist ein Schritt in Richtung einer eigentlichen gewerblichen Be-
titigung der Fondsleitung fiir Rechnung der Anleger. Wenn man bedenkt, wel-
chen Aufwand, welche Planung, welche Marktkenntnis Grossiiberbauungen,
wie sie die Fondsleitungen vielfach durchfithren, erfordern, so wird die Bedeu-
tung ersichtlich, welche dieser Ausweitung ihrer Tétigkeit zukommt. Es ist nicht
verwunderlich, dass die Fondsleitungen der Immobilienanlagefonds zum guten
Teil nicht mehr Banken, sondern Unternehmern der Bauwirtschaft, wenn nicht
gar potentiellen Mietern der zu erstellenden Gebiulichkeiten, nahestehen. Mit
dieser Entwicklung ist ohne Zweifel die Gefahr verbunden, dass die Immobilien-
anlagefonds als Finanzierungsinstrument kapitalsuchender Unternehmer miss-
braucht und die Anlegerinteressen in den Hintergrund gedridngt werden. Zu
kritischen Diskussionen gibt in der Offentlichkeit immer wieder die Festsetzung
der Ausgabe- und Riicknahmepreise der Immobilienzertifikate sowie die Er-
fullung der Riicknahmeverpflichtung durch gewisse Fondsleitungen Anlass.
Liegenschaften sind eben viel schwerer zu bewerten und zu realisieren als borsen-
gingige Wertpapiere, die das Portefeuille des klassischen Anlagefonds bilden. In
neuester Zeit wird denn auch versucht, die Riicknahmeverpflichtung der Fonds-
leitung fiir die Immobilienzertifikate auszuschliessen. Anstelle der wegbedun-
genen Riicknahmeverpflichtung der Fondsleitung werden die Anteilscheine
nach Schliessung des Anlagefonds an der Borse kotiert. Dem Anleger wird
somit eine gewisse Verbesserung des Marktes fiir seine Anteilscheine angeboten
als Ersatz fiir das Recht, von der Fondsleitung jederzeit die Auszahlung seines
Anteils zu fordern.

2. Die wirtschaftliche Bedeutung der Anlagefonds in der Schweiz

Die Anlagefonds des Vertragstyps, auf die wir uns im folgenden beschriin-
ken, haben seit Kriegsende eine gewaltige Entwicklung erlebt, die im Jahre 1964
allerdings zum Stillstand gekommen ist. Uber die Griinde dieser Entwicklung
wird im folgenden Abschnitt (Ziff. 3 unten) zu sprechen sein. Uber die Ent-
wicklung selbst gibt die folgende Aufstellung Aufschluss:
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1
Zahl der Antellscheine
Zahl d s Fond:
aZoder " i Gt oniogea
1946 12 2070 244
1950 19 417 659
1955 32 5771 1698
1960 87 14 341 4 061
1%61 113 19 261 5576
1962 138 22382 5989
1963 161 25241 6 929
1964 233 24 976 7017

Betrug 1946 das Fondsvermogen aller Anlagefonds noch rund eine Viertel-
milliarde, stieg es bis Ende 1960 auf 4 Milliarden, um dann von Ende 1960 auf
Ende 1963 auf beinahe 7 Milliarden Franken zuzunehmen. Von 1946 bis 1963 ist
das Fondsvermégen der schweizerischen Anlagefonds also mehr als 28 mal
grdsser geworden. Die jihrlichen Ausschiittungen stiegen in der gleichen Zeit
von anndhernd 7 auf annihernd 200 Millionen Franken (siche Tabelle 1 im
Anhang); sie haben sich also fast verdreissigfacht.

Zum Vergleich seien dem Fondsvermdgen von insgesamt rund 7 Milliar-
den Franken Ende 1963 die Guthaben aus Banksparen im gleichen Zeitpunkt

gegeniibergestellt (vgl. dazu auch Tabelle 4 im Anhang): Mrd. Fr.
— Kassaobligationen . .......coviiieii i it e e 9,926
— Spareinlagen ... ... i e 19,642
— Depositen- und Einlagehefte .............. .. .. ... ... 4,839
- Total Guthaben aus Banksparen ...............c.coovveiannn ... 34,407

Wie die beiden Arten von Anlagefonds, die Wertschriftenfonds und die
Immobilienfonds, sich entwickelt haben, aus ist der folgenden Aufstellung er-
sichtlich:

Zahl der Anlagefonds Zant dﬁtﬁc:lsfcheme Foud;:gni:c;gen in
Jahr m 1000 Stucken :
Wertschr.~ | Immobihien- Wertschr.- Immobilien- Wertschr.- Immobilien-

fonds fonds fonds fonds fonds fonds
1946 8 4 2025 45 | 199 45
1950 13 6 4013 158 | 500 159
1955 19 13 5326 445 1224 474
1960 43 44 12 341 2000 2755 1306
1961 57 56 15975 3286 | 3729 1847
1962 63 75 17 361 5021 3421 2 568
1963 64 97 17 620 7 621 3553 3376
1964 68 165 16 327 8 650 3436 3 581

Das Fondsvermogen der Wertschriftenfonds ist auf Grund des Kurswertes
ihres Portefeuilles am Jahresende berechnet. In seiner Steigerung spiegelt sich
somit auch die Borsenentwicklung wider. Das Fondsverm&gen der Immobilien-
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fonds hingegen ist zu Gestehungskosten gerechnet, da der geschitzte Verkehrs-
wert bisher nicht bekanntgegeben wurde. Zum Verkehrswert gerechnet, haben
die Immobilienfonds die Wertschriftenfonds ohne Zweifel schon Ende 1963
tiberfliigelt.

Betrachtet man die Zusammensetzung der Anlagen néher, so féllt auf, dass
die Wertschriftenfonds mit rein inlidndischen Anlagen auf verhiltnismissig
geringes Interesse gestossen sind. Bei den Immobilienfonds ergibt sich die gegen-
teilige Erscheinung (vgl. Tabelle 2 im Anhang). Das Fondsvermogen der Wert-
schriftenfonds mit Anlagen im Ausland betrug Ende 1963 rund 2 Milliarden
Franken, dasjenige der Fonds mit gemischten Anlagen (ausldndische und in-
lindische Wertpapiere) fast 1,1 Milliarden, wihrend die Fonds mit rein schwei-
zerischen Anlagen bloss 400 Millionen Franken Fondsvermdgen aufwiesen. Bei
den Immobilienfonds betrug das Vermdgen der Fonds mit inldndischen Anlagen
3,2 Milliarden, dasjenige der Fonds mit ausldndischen Immobilien 150 Millionen
Franken.

Die riicklaufige Entwicklung der Kurse an den schweizerischen Borsen seit
1962, die eingetretene Kapitalverknappung, die zu einer erheblichen Steigerung
der Rendite festverzinslicher Anlagen, namentlich der Kassen- und Anleihens-
obligationen, fiihrte, sowie die Einschrinkung des Zuflusses auslindischer
Gelder auf Grund des Bundesbeschlusses vom 13.Méirz 1964 iiber die Mass-
nahmen zur Bekdmpfung der Teuerung haben im Jahre 1964 bewirkt, dass die
kriftige Aufwirtsentwicklung der Anlagefonds vorldufig zum Stillstand kam
und einer mehr oder weniger ausgeprigten Stagnation Platz machte. Die Wert-
schriftenanlagefonds mussten in erheblichem Umfang Zertifikate zuriickneh-
men (Riickzahlungsbetrag 244 Millionen Franken). Die Griindung von Immo-
bilienanlagefonds ging zwar weiter, der Emissionserfolg war angesichts der
Kapitalverknappung noch betridchtlich (291 Millionen Franken), reichte aber
bei weitem nicht mehr an die Vorjahre heran. Die Riickzahlungen blieben bei
den Immobilienanlagefonds — vielleicht wegen der lingeren Kiindigungsfristen —
verhéltnismissig gering (annihernd 30 Millionen Franken), aber die Borsen-
kurse und die ausserborslichen Notierungen der Immobilienzertifikate sind
wegen des steigenden Verkaufsangebotes im allgemeinen um 10 bis 20 Prozent
gesunken. Manche Fondsleitungen sahen sich genotigt, Bauland und sogar an-
gefangene Bauten zu verkaufen, weil sie nicht auf Grund der bei ihnen einge-
gangenen, sondern der in Zukunft erwarteten Mittel disponiert und damit
gerechnet hatten, dass der Boom auf dem Liegenschaftsmarkt unbeschrinkt
fortgehen werde und die Fliissigkeit des Kapitalmarktes erhalten bleibe.

Zur Abrundung des Bildes sei schliesslich noch erwédhnt, dass nach dem
Erfolg der einheimischen Anlagefonds auch auslindische Anlagefonds auf dem
schweizerischen Kapitalmarkt aufgetreten sind, indem sie in der Schweiz einen
Vertreter mit der laufenden Ausgabe ihrer Anteilscheine betraut haben. Bis
Ende 1963 stieg die Zahl der vertretenen Anlagefonds auf 28; in der Schweiz
waren in diesem Zeitpunkt rund 6 Millionen Stlick ihrer Zertifikate im Umlauf;
der Kurswert dieser Papiere betrug 565 Millionen Franken, wovon etwas mehr
als die Hilfte auf die Anteilscheine nordamerikanischer Anlagefonds entf#llt.
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Viele dieser Fonds sind korporativ organisiert, so dass also nicht ihre Anteil-
scheine, sondern ihre Aktien emittiert und gehandelt werden. Im iibrigen sei auf
die Tabelle 3 im Anhang verwiesen.

3. Die Griinde fiir den Aufschwung der Anlagefonds in der Schweiz

Geht man den Griinden fiir die rasche Ausdehnung der schweizerischen
Anlagefonds in der Nachkriegszeit nach, so ist in erster Linie in Erinnerung zu
rufen, dass die schweizerischen Grossbanken die ersten Anlagefonds in der
Schweiz gegriindet haben. Unsere Grossbanken verfiigen im Ausland wie im
Inland beim Anlagepublikum tiber ein grosses Vertrauenskapital, das sie ohne
weiteres der neuen Anlageform des Investmenttrustzertifikates dienstbar machen
konnten, selbst wenn dieses Papier der rechtlichen Beurteilung einige Schwierig-
keiten bietet. Sodann ist der Aufschwung der Anlagefonds seit Kriegsende von
der bekannten Expansion der gesamten Wirtschaft in der Schweiz wie in der
westlichen Welt tiberhaupt getragen worden. Neben dem allgemeinen Trend
einer expandierenden Wirtschaft kamen den Anlagefonds auch die Verfassung
des Kapitalmarktes sowie gewisse Begleiterscheinungen der Hochkonjunktur in
der Schweiz unmittelbar zugute. Mit Ausnahme der Jahre 1957/58 herrschte in
der Schweiz bis Mitte 1963 ausgesprochene Kapitalfiille; Folge davon war ein
anhaltend niedriges Zinsniveau der festverzinslichen Papiere. Die Uberbeschiifti-
gung und die iibersteigerte Nachfrage nach Investitions- und Konsumgiitern
fihrten gleichzeitig zu Preissteigerungen, also zur Geldentwertung. Wihrend der
Besitzer festverzinslicher Obligationen seinen geringen Kapitalertrag noch durch
den Substanzvertust auf der Nominalforderung reduziert und in den letzten
Jahren teilweise sogar mehr als verzehrt sah, konnte der Besitzer von Aktien oder
Liegenschaften sich dank des sehr guten Geschiftsganges und des erhohten
Wohnungsbedarfes einer bedeutenden Wertsteigerung seiner Anlagen erfreuen.
Es ist begreiflich, dass in dieser Situation eine Sachwertpsychose entstand, die
von der Propaganda der Anlagefonds vielfach kriftig geschiirt wurde. Die
Anlagefonds boten ja — allerdings nur indirekt — die Beteiligung an Aktien und
an Liegenschaften an. Ihr Grundsatz der Risikoverteilung erleichterte dem
Anleger, der bisher keine Aktien oder keine auslandischen Wertpapiere besessen
hatte, den Entschluss, auf solche Anlagen umzustellen. Der Erwerb von An-
teilscheinen eines Anlagefonds stellt zudem die weitaus einfachste Losung des
Anlageproblems dar: Indem sich der Anleger einer fachkundigen Fondsleitung
anvertraut, ist er der Miihe enthoben, selber Aktien auszuwihlen, das Borsen-
geschehen im einzelnen zu verfolgen und immer wieder neue Entscheide zu
treffen, die mehr oder weniger gefiihlsmassig getroffen werden miissen und deren
Richtigkeit bei aller Sorgfalt von vielen Zufilligkeiten abhingt. Schliesslich
ermdglicht die kleine Stiickelung der Anteilscheine von Wertschriftenfonds dem
Anleger auch, sich mit geringem Einsatz an den meist «schwer» gewordenen
Aktien fithrender schweizerischer Unternehmen zu beteiligen (vgl. die Bestre-
bungen zur Forderung von Kleinaktien und zur Aufteilung der zu schwer ge-
wordenen Aktien).

Bundesblatt. 117, Jahrg. Bd.IIL. 20
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Als nicht zu unterschétzender Faktor fiir den Exfolg der Anlagefonds sind
schliesslich die grossen ausldndischen Kapitalien in der Verwaltung schweize-
rischer Treuhdnder zu betrachten. Die Anteilscheine der Wertschriftenanlage-
fonds mit ausldndischem oder gemischtem in- und ausidndischem Portefeuille
befinden sich durchschnittlich zu mehr als 50 Prozent in auslindischen Handen.
Die Inhaberzertifikate von Anlagefonds ermdglichen dem Auslinder die an-
onyme Anlage sowoh! in ausldndischen Wertpapieren wie in schweizerischen
Liegenschaften.

Was den ausserordentlichen Erfolg der Immobilienanlagefonds in unserem
Lande betrifft, so entspricht er der traditionellen Wertschiatzung der Immobi-
lienanlagen in breitesten Kreisen unserer Bevolkerung. Die bekannte Entwick-
lung auf dem Liegenschaftsmarkt machte gut ausgewdhlte Anlagen in Immo-
bilien im Hinblick auf die erhofften Wertsteigerungen besonders attraktiv. Die
Rendite dieser Sachwertanlage war und ist viel besser als die Rendite erstklassiger
Schweizeraktien. Dazu kommt, dass der direkte Liegenschaftenerwerb infolge
der Preissteigerungen immer grosseren Schichten der Bevolkerung erschwert
worden ist.

Nicht unerwihnt sei am Schlusse die rege und unablissige Propaganda der
Fondsleitungen. Fiir keine andere Kapitalanlage diirfte in den letzten Jahren so
viel Propaganda gemacht worden sein wie fiir die Anlage in Anteilscheinen,
namentlich von Immobilienfonds. Das Bestreben mancher Fondsleitungen,
bekannte PersoOnlichkeiten fiir ihren Verwaltungsrat zu gewinnen, selbst wenn
diese keine besonderen Fachkenntnisse auf dem Gebiete der Anlageberatung
besitzen, zeigt, welche Bedeutung der Werbung beigemessen wird.

D. Die Entwicklung der Anlagefonds in andern Léindern

Nachdem wir die Entwicklung der Anlagefonds in England und in den
Vereinigten Staaten ausfiihrlich geschildert haben, ist noch ein kurzer Blick auf
deren Entwicklung in unseren Nachbarldndern zu werfen.

In Deutschland blieben in der Zwischenkriegszeit unternommene Versuche,
durch «Kapitalvereine » einer grosseren Zahl von Mitgliedern die Beteiligung an
einem Effektenportefeuille zu vermitteln, ohne dauerhaften Erfolg. Ende 1949
wurde in Miinchen die erste Investmentgesellschaft gegriindet; weitere folgten
erst 1956. Aber schon am 16. April 1957 erliess der deutsche Bundestag das Gesetz
iiber Kapitalanlagegesellschaften. Die rasche Intervention des Gesetzgebers ver-
folgte den Zweck, dem Kapitalmarkt neue Quellen zu erschliessen und durch die
breite Streuung des Wertpapierbesitzes im Publikum die private Eigentumsbil-
dung und damit das Gefiihl der Mitbeteiligung und Mitverantwortung am wirt-
schaftlichen Geschehen zu férdern. Das Gesetz sollte einerseits den Kapital-
anlagegesellschaften durch die behdrdliche Aufsicht und einige Grundregeln
iiber die Anlagefonds eine Vertrauensbasis schaffen und sie anderseits mit
Steuerprivilegien ausstatten, die als Anreiz zur Kapitalbildung wirken konnten.
Die deutschen Anlagefonds sind den schweizerischen nachgebildet, beruhen also
auf dem sogenannten Vertragstyp. Die Kapitalanlagegesellschaft ist die Fonds-
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leitung. Nach §6 des Gesetzes bilden das bei der Kapitalanlagegesellschaft gegen
Ausgabe von Anteilscheinen eingelegte Geld und die damit angeschafften Wert-
papiere ein Sondervermogen; die zum Sondervermégen gehdrenden Gegen-
stinde konnen nach Massgabe der Vertragsbedingungen im Eigentum der
Kapitalanlagegeselischaft oder im Miteigentum der Anteilinhaber stehen. Das
Gesetz regelt ausschliesslich die Wertpapieranlagefonds. Ende 1963 bestanden
in Deutschland 24 Kapitalanlagegesellschaften, die 72 Millionen Anteilscheine
ausgegeben haben und ein Fondsvermdgen von 3,3 Milliarden Deutsche Mark
verwalteten. Daneben gab es einen einzigen Immobilienfonds nach schweizeri-
schem Aufbau, der ein Vermégen von 106 Millionen Deutsche Mark besass.
Einige weitere sogenannte Immobilienfonds verwirklichen nicht den Grund-
satz der Risikoverteilung und gehen auch im rechtlichen Aufbau neue Wege.
Interessant ist die Losung, wonach eine Kommanditgesellschaft Eigentiimerin
der Grundstiicke wird; die Fondsleitungsgesellschaft ist Kommanditist (nach
schweizerischem Sprachgebrauch Kommanditér), und zwar treuhdnderisch fiir
die Erwerber der Immobilienzertifikate.

In Osterreich ist der erste «Investmentfonds» 1956 ins Leben gerufen
worden. Ende 1963 bestanden 4 Fonds, die alle von der gleichen Fondsleitung
gegriindet worden sind. Sie entsprechen im Aufbau dem schweizerischen Mu-
ster. Am 10.Juli 1963 hat der Osterreichische Gesetzgeber das Bundesgesetz iiber
Kapitalanlagefonds (Investmentfondsgesetz) erlassen, das im wesentlichen dem
deutschen Gesetz folgt. Nach Osterreichischem Recht sind indessen die Anleger
von Gesetzes wegen Miteigentumer des Fondsvermdogens. Bisher sind Immobi-
lienfonds rechtlich nicht moglich, bei Erlass des Gesetzes besassen die 4 Wert-~
schriftenfonds ein Vermdgen von 560 Millionen Schilling. In Osterreich hat
somit der Gedanke des Anlagefonds nur méssigen Anklang gefunden.

In Frankreich sind schon durch die Ordonnance Nr. 45/2710 vom 2. Novem-
ber 1945 die Sociétés d’investissement eingefiihrt worden. Es handelt sich um
Aktiengesellschaften mit festem Grundkapital und dem einzigen Zweck,
Effekten anzuschaffen und im Interesse der Aktiondre zu verwalten, also um
korperschaftlich organisierte Anlagefonds in der Form der sogenannten «closed
end funds ». Durch Dekret Nr. 57/1341 vom 28. Dezember 1957 sind ferner im
franzosischen Recht die «Sociétés d’investissement a capital variable » einge-
fithrt worden. Es handelt sich wiederum um korperschaftlich organisierte Wert-~
schriftenfonds, deren Grundkapital jedoch veridnderlich ist: Die Aktionidre
(Anleger) konnen jederzeit ihre Aktien zuriickgeben und die Auszahlung des
inneren Wertes derselben verlangen, wihrend anderseits die Société d’investisse~
ment jederzeit auch neue Aktien ohne besondere Formalititen zu einem dem
inneren Wert der bereits ausgegebenen Aktien entsprechenden Preis ausgeben
darf. Erst im Herbst 1963 sind die Ausfiihrungsbestimmungen zu diesem Dekret
erschienen ; seither haben 6 Sociétés d’investissement a capital variable mit méassi-
gem Erfolg ihre Titigkeit aufgenommen. Durch Dekret Nr. 57/1342 vom 28. De-
zember 1957 sind schliesslich noch die «fonds communs de placement » geordnet
worden, die in der rechtlichen Konstruktion im wesentlichen den schweizeri-
schen Anlagefonds entsprechen. Doch fehlen zu diesem Dekret bis heute Aus-
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fiihrungsvorschriften, so dass noch keine solchen Anlagefonds errichtet worden
sind.

Nichts mit unseren Anlagefonds haben die «Sociétés immobiliéres » und die
«Sociétés immobiliéres d’investissement » zu tun. Es handelt sich um Immobi-
lienaktiengesellschaften mit festem Grundkapital, denen der Staat besondere
Garantien gegen cinen allfilligen Mietzinsstop sowie verschiedene Steuer-
privilegien gewihrt hat.

In Italien sind Bestrebungen im Gange, den Anlagefonds nach der Formel
des «open end fund » zu ermoéglichen. In Belgien besteht seit 1957 ein Gesetz
iiber die Anlagefonds. Holland hat eine bedeutende Entwicklung der Anlage-
fonds zu verzeichnen; der grisste Anlagefonds Europas, kdrperschaftlich orga-
nisiert, jedoch mit variablem Grundkapital, hat in Holland seinen Sitz.

Zweites Kapitel
Wesen und Wiirdigung der Anlagefonds

A. Das Wesen der Anlagefonds

Artikel 2 des beiliegenden Gesetzesentwurfes definiert den Anlagefonds als
«ein Vermobgen, das auf Grund offentlicher Werbung von den Anlegern zum
Zwecke gemeinschaftlicher Kapitalanlage aufgebracht und von der Fonds-
leitung nach dem Grundsatz der Risikoverteilung verwaltet wird ». Die drei
Merkmale der kollektiven Kapitalanlage, der Risikoverteilung und der Fremd-
verwaltung bediirfen einer niheren Erlduterung, aus der sich einige allgemeine
Folgerungen ergeben.

1. Die kollektive Kapitalanlage

Wer iiber Geld verfugt, das er auf 1dngere Frist weder zu Konsumzwecken
verwenden noch fiir die eigene wirtschaftliche Betitigung in Industrie, Handel
oder Gewerbe einsetzen will, titigt eine Kapitalanlage. Er will damit aus seinem
Kapital einen Ertrag erzielen, dessen Substanz erhalten und sie eventuell nach
Moéglichkeit mehren. Die verbreitetsten Kapitalanlagen, auf die sich praktisch
die Anlagefonds beschrinken, sind Forderungs- und Beteiligungsrechte sowie
Liegenschaften. Die Merkmale einer dem breiten Publikum — an das sich ja die
Anlagefonds wenden — dienenden Kapitalanlage sind:

— die Eignung, einen Ertrag (Zins oder Dividende) abzuwerfen ; es ergibt sich aus
der Natur des Dividendenpapiers, dass sein Inhaber nicht einen bedingungs-
losen Anspruch auf Ertrag erwirbt, was aber an der Eignung der Dividenden-
papiere als Kapitalanlagen nichts dndert.

— die Negotiabilitit der Anlage; bei den in der Schweiz verbreiteten und im
Gesetz zu regelnden «open end funds », bei denen der Anleger jederzeit die
Barauszahlung seines Anteils am Fondsvermogen verlangen kann, ist die
leichte Realisierbarkeit der Anlagen ein wesentliches Erfordernis. h
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Die Anlagefonds schaffen hauptsidchlich Sachwertanlagen an; Forderungsrechte
auf bestimmte Geldbetrige (Nominalforderungen) sind zwar als Anlagen nicht
ausgeschlossen, spielen aber in allen bestehenden Anlagefonds nur eine zweit-
rangige Rolle (als Liquiditdtsreserve; zur Aufbesserung des Ertrages).

Yon kollektiver Kapitalanlage spricht man, weil der Anlagefonds aus den
Einzahlungen einer grossen Zahl von Einlegern gebildet wird und deren Anla-
gebediirfnisse in gleichmiissiger Weise befriedigt. Die Einzahlungen geben dem
Anleger Anrecht auf einen Anteil an dem daraus angeschafften Vermd&gen und
dessen Ertrag (vgl. Art.8, Abs.1 und 19, Abs.1 des Entwurfes). Zwischen den
einzelnen Anlegern besteht jedoch — ausser bei den korporativ organisierten
Anlagefonds - rechtlich kein besonderes Band, keine Gemeinschaft.

2. Der Grundsatz der Risikoverteilung

Nach dem Grundsatz der Risikoverteilung, der ein allgemein anerkannter
Grundsatz der fachkundigen Kapitalanlage ist, ist das Kapital nicht einseitig,
sondern moglichst breit gestreut anzulegen. Wo sich deutliche Schwerpunkte in
der Kapitalanlage abzeichnen, besteht das Risiko, dass einzelne Verluste das
Gesamtvermdgen in wesentlichem Umfang vermindern; es besteht auch die
Gefahr, dass sich die Grenze zwischen blosser Kapitalanlage und eigener wirt-
schaftlicher Betitigung als Unternehmer verwischt. Der Grundsatz der Risiko-
verteilung wird deshalb in Artikel 7, Absatz 1 und Artikel 30, Absatz 1 des Ent-
wurfes ausdriicklich verankert.

3. Die Fremdverwaltung

Die eingangs gegebene Definition des Anlagefonds erwihnt, dass das Fonds-
vermdgen von der Fondsleitung verwaltet wird. Die Fondsleitung entscheidet im
Rahmen des Fondsreglementes nach eigenem Ermessen iiber Kauf und Verkauf
von Anlagen, iiber die weitere Aufnung oder die Schliessung des Anlagefonds.
Der Anleger hat keinen Einfluss auf die Geschiftsfithrung der Fondsleitung, er
kann sie weder ernennen noch absetzen, noch ihre Massnahmen aufheben oder
ihr Weisungen erteilen; seine Rechte beschrinken sich auf finanzielle Anspriiche
sowie auf die Beobachtung des Fondsreglementes durch die Fondsleitung. Eine
gute, fachkundige Verwaltung des Anlagefonds wére unmoglich, wenn jeder ein-
zelne Anleger sich in die Geschéftsfithrung einmischen kénnte. Da die Anleger
beim Anlagefonds des Vertragstyps keine rechtliche Gemeinschaft bilden, fehlt
auch fiir eine Intervention der Gesamtheit der Anleger die Grundlage.

Indem in der Definition gesagt wird, das Fondsvermdgen werde von der
Fondsleitung verwaltet, wird auch zum Ausdruck gebracht, dass der Anlage-
fonds nicht mit der Fondsleitung, das Vermdgen des Anlagefonds nicht mit dem
Eigenvermogen der Fondsleitung identisch ist. Damit wird die korporative
L&sung — nach welcher die Anleger Aktionire einer Effektengesellschaft wer-
den ~ in der Schweiz nicht als Anlagefonds im Sinne des Gesetzesentwurfes
betrachtet. Es besteht kein Bediirfnis nach besondern Vorschriften iiber solche
Aktiengesellschaften.
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4. Folgerungen.

Aus den vorstehenden Darlegungen konnen einige wesentliche Folgerungen
gezogen werden:

a. Waren und Warenpapiere sind keine fiir das breite Publikum geeigneten
Kapitalaniagen: Sie werfen keinen Ertrag ab; soll dem Anleger trotzdem ein
Nutzen zukommen, so muss die Fondsleitung regelmissig einen gewerbli-
chen oder industriellen Betrieb fithren oder eine Handelst#tigkeit ausiiben.
Was z.B. bei den beiden in der Schweiz bestehenden Whisky-Fonds als
Kapitalertrag hingestellt wird, ist in Wirklichkeit der Handelsgewinn aus
An- und Verkauf von Whisky, also aus einem Handelsgeschift, das auf
Rechnung der Anleger betricben wird. Artikel 6 des Entwurfes untersagt
daher Anlagen in Waren und Warenpapieren.

b. Zwischen Kapitalanlage und eigener wirtschaftlicher Betitigung des An-
legers besteht ein Unterschied. Der Anlagefonds ist keine neue (und be-
sonders steuergiinstige) Unternchmensform. Es wire mit dem Begriff der
Kapitalanlage nicht vereinbar, wenn ein Anlagefonds fiir Rechnung der
Anleger einen Betrieb des Handels, des Gewerbes oder der Industrie fithren
oder die Funktionen einer Holdinggesellschaft iibernehmen wiirde. Es
wire eine Irrefiihrung des Publikums, wenn unter dem Titel eines «An-
lagefonds » Gelder fiir ein wirtschaftliches Unternehmen gesammelt wiir-
den. Der Anlagefonds des Vertragstyps ist seinem ganzen Aufbau nach nicht
fiir die Ubernahme unternehmerischer Aufgaben geeignet; namentlich fehlt
den Geldgebern jede Einflussmoglichkeit auf die Verwaltung des Anlage-
fonds. Im Entwurf wurden daher gewisse Kautelen gegen den Missbrauch
der Form des Anlagefonds zu unternehmerischen Zwecken eingebaut (vgl.
Art. 7, Abs. 2 und Art. 30, Abs. 2, Buchstabe b des Entwurfes).

Der Anlagefonds ist auch kein Finanzierungsinstrument fiir kapital-
bediirftige Unternehmer, denn zu seinem Wesen gehort nicht nur der Grund-
satz der Risikoverteilung, sondern ganz allgemein die Hinordnung auf die
Bediirfnisse und Interessen des Anlegers.

¢. Die kollektive Kapitalanlage verlangt strikte Gleichbehandlung aller An-
leger, ohne Riicksicht auf den Zeitpunkt ihres Eintritts und ihres Austritts
aus dem Anlagefonds. Diese Gleichbehandlung ist — ebenso wie die «Betei-
ligung » am Vermogen iiberhaupt — nur gewaihrleistet, wenn sowohl fiir die
Ausgabe neuer wie fiir die Riicknahme ausgegebener Anteilscheine der Ver-
kehrswert der zum Anlagefonds gehdrenden Sachen und Rechte massgebend
ist. Da das Vermogen des Anlagefonds zur Hauptsache aus Sachwerten
bestehen wird und daher bedeutenden Wertschwankungen unterliegen
kann, kommt diesem Grundsatz grosse praktische Bedeutung zu (vgl. die
Art. 12, Abs. 3 und 20, Abs. 3 des Entwurfes).
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B. Wiirdigung der Anlagefonds vom Standpunkt des Anlegers aus

Nachdem in einem fritheren Abschnitt die Griinde fiir den Aufschwung der
Anlagefonds in der Schweiz untersucht worden sind, ist nun zu priifen, welche
Vor- und Nachteile die Anlagefonds ihrem Wesen und ihrer allgemeinen Aus-
gestaltung nach in den Augen des Anlegers bei objektiver und allseitiger Be-
trachtung haben. Dabei werden Wiederholungen nicht ganz zu vermeiden sein.

Die Anteile an Anlagefonds werden in Wertpapieren, in der Regel Inhaber-
papieren, verkorpert und sind daher leicht negoziabel. Thr Besitz ist anonym. Da
das Vermogen der Anlagefonds im wesentlichen in Sachwerten angelegt ist, ge-
wahren sie dem Anleger grundsitzlich nicht nur Schutz vor der Geldentwertung,
sondern auch Teilnahme am realen Wachstum der Wirtschaft. Die Sachwert-
anlage enthilt aber, was lange Zeit vergessen wurde, nicht nur Gewinnchancen,
sondern auch Risiken. Der Grundsatz der Risikoverteilung bietet keinen Schutz
vor einer allgemeinen Borsenbaisse oder vor schlechtem Konjunkturverlauf. Er
verhindert bloss, dass aus dem Zusammenbruch oder den Schwierigkeiten ein-
zelner Unternehmen massive Verluste fir den Kapitalanleger entstehen. In der
Praxis erwerben iibrigens die schweizerischen Fondsleitungen fiir ihre Wert-
schriftenfonds in der Regel nur erstklassige Papiere.

Dem Anleger bietet die Anlage in Anteilscheinen als weiteren wesentlichen
Vorteil die fachkundige Verwaltung seines Vermogens; die Miihen der Verwal-
tung und die Sorgen der Neuanlage werden ihm durch Fachleute abgenommen.
Dieser Vorteil ist namentlich bei ausldndischen Effekten und bei Liegenschaften
von erheblicher Bedeutung. Die nicht unbetrachtlichen Kosten der Fremdver-
waltung vermindern natiirlich den Ertrag der Anlage, bei gliicklicher Anlagepoli-
tik konnen diese Kosten jedoch fiir den Anleger ganz oder zum Teil ausgeglichen
werden (Steigerung der ausgeschiitteten Ertrdge durch gewinnbringende Reali-
sationen ; Steigerung des inneren Wertes der Anteilscheine). Allerdings wird man
sich hiiten miissen, den Einfluss der Fachkunde auf die Entwicklung der Aus-
schiittungen und des Wachstums eines Anteilscheines zu iiberschitzen: Die sehr
konservative Anlagepolitik der meisten Wertschriftenfonds ldsst fiir Sonder-
erfolge nicht grossen Raum.

Die Machtfiille der Fondsleitung erheischt vom Anleger ein grosses Mass
von Vertrauen. Die schweizerischen Anlagefonds, sowohl Wertschriften- als
Immobilienfonds, tragen diesem Umstand Rechnung, indem sie dem Anleger
das Recht auf Riickgabe des Anteilscheines und Auszahlung seines innern Wer-
tes geben. Wenn also ein Anleger aus irgend einem Grunde das Vertrauen zur
Fondsleitung verliert oder wenn er das investierte Kapital fiir sich benétigt, so
kann er ohne Schaden seinen Anteil an der kollektiven Kapitalanlage liquidie-
ren. Die Formel des open end trust ist das notwendige Gegengewicht zur Macht-
fiille der Fondsleitung und zur Einflusslosigkeit des Anlegers.

Ist schon fiir einen Wertschriftenfonds mit seinen einfachen Verhiltnissen
das Vertrauen der Anleger die Grundlage des Erfolges, so gilt das noch viel
mebhr fiir den Immobilienfonds. Der Anleger muss ein grosses Vertrauen in die
Erfahrung und Fachkunde sowie in die Integritit der Fondsleitung aufbringen.
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Denn die Immobilienanlagefonds sind ihrem Aufbau und ihrer Tétigkeit nach
viel weniger durchsichtig als Wertschriftenfonds, weil sie selbst Anlagen schaffen,
d.h. bauen, und weil zwischen Anlagefonds und Liegenschaften die Immobilien-
gesellschaften mit eigener Rechtspersonlichkeit stehen ; ausserdem ist die Schit-
zung des Verkehrswertes von Immobilien —anders als die Feststellung des Ver-
kehrswertes von kotierten Papieren — sehr schwierig. Umso notwendiger ist es,
dem Anleger den Austritt zu Bedingungen, die ihn nicht schéidigen, offenzuhal-
ten. Gleichzeitig ist aber die Festsetzung eines angemessenen Riicknahme-
preises (wie iibrigens auch eines weder die bisherigen noch die neuen Anleger
schidigenden Ausgabepreises) dusserst schwierig. Gehiufte Riicknahmebegeh-
ren konnen iiberdies grosse Verluste der Anleger zur Folge haben, denn Lie-
genschaften sind nicht so leicht realisierbar wie Wertschriften; bei einer Stagna-
tion auf dem Liegenschaftsmarkt sind namentlich Grossiiberbauungen und
Grossobjekte, die gewerblichen Zwecken dienen (Shopping Centers, Grossga-
ragen usw.), schwer verkduflich. Eine Konzentration auf Grossiiberbauungen,
namentlich gewerblichen Charakters, ist daher fiir den Bestand und den dauern-
den Erfolg des Anlagefonds gefihrlich. Trotzdem Liegenschaften auf weite
Sicht allgemein als gute Kapitalanlagen betrachtet werden, ist somit den Immo-
bilienanlagefonds aus Griinden, die mit dem Aufbau des Fonds zusammen-
hingen, eine gewisse Problematik eigen. Jedenfalls soliten Immobilienzertifikate
nur von demjenigen gezeichnet werden, der fahig und gewillt ist, sie langfristig,
selbst iiber eine Periode der Stagnation auf dem Liegenschaftsmarkt, zu be-
halten.

C. Wiirdigung der Anlagefonds vom volkswirtschaftlichen
und sozialpolitischen Standpunkt aus

Der Entwurf zu einem Anlagefondsgesetz verfolgt keine wirtschaftspoli-
tischen Zwecke, etwa die besondere Forderung der Anlagefonds oder deren
Beschrankung, sondern den Schutz der Anleger. Trotzdem wird es fiir den
Gesetzgeber niitzlich sein, sich Rechenschaft iiber einige volkswirtschaftliche
und sozialpolitische Probleme zu geben, die die Anlagefonds aufwerfen.

In Deutschland spricht man viel von «Investmentsparen», und der deutsche
Gesetzgeber hat, wie dargelegt worden ist, schon frith Massnahmen zur Forde-
rung der Anlagefonds getroffen, um dem Kapitalmarkt neue Quellen zu erschlies-
sen, also um das Sparen zu fordern.-In der Tat konnte in einem Lande, in dem
faktisch alle Nominalersparnisse innerhalb ciner Generation zweimal verloren
gingen, das Sachwertsparen als die einzig sinnvolle Sparform erscheinen. Ahnli-
ches gilt fiir eine stark inflationierende Wirtschaft. Indem die Anlagefonds diese
Sachwertanlage mit reger Propaganda anbieten, kOnnen sie einen Beitrag zur
Sparférderung oder wenigstens zur Aufrechterhaltung des Sparwillens leisten.
Indem die Inflation zu Unrecht als e¢in unabidnderliches Geschick hingestellt
wird, lidhmt die Propaganda der Anlagefonds leider vielerorts auch den Willen
zum Kampf gegen die Teuerung. In welchem Ausmass es den Anlagefonds
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bisher gelungen ist, sparférdernd, also kapitalbildend, zu wirken, und in welchem
Ausmass sie lediglich eine Umlagerung der Sparkapitalien bewirkt haben, 14sst
sich zahlenmiissig nicht feststellen?). Der grosse Anteil der Auslandsgelder an
Anlagefonds, die Umlagerung von Aktien auf den Anteilscheinbesitz (den Bank-
kreise in der Schweiz als ziemlich gross betrachten) und die Verlagerung von
Sparkonten auf Anteilscheine lassen bisher in der Schweiz fur eine durch die
Anlagefonds verursachte zusitzliche Kapitalbildung wenig Raum. Konkrete
Sparzicle, wie etwa der Erwerb cines Eigenheims oder die Erhohung einer
bestehenden Beteiligung an einem bestimmten Unternehmen, werden dem Spa-
rer mehr Anreiz zum Sparen geben als die indirekte Beteiligung an einer Gross-
zahl von Unternehmen oder Liegenschaften, die die Anlagefonds vermitteln.

Vielfach wird eine moéglichst grosse Verbreitung der Anteilscheine von
Anlagefonds als eine Verwirklichung des Postulates nach breitester Streuung
des Eigentums aufgefasst. Das ist nur dann richtig, wenn man unter der ange-
strebten Streuung des Eigentums einfach die Bildung von Vermdgen in mog-
lichst breiten Schichten versteht, gleichgiiltig, ob nun dieses Vermogen in Spar-
heften, Lebensversicherungen, Anteilscheinen, Aktien oder Liegenschaften an-
gelegt werde. Soweit die Anlagefonds die Kapitalbildung tatsichlich fordern
oder doch einen Riickgang der Spartitigkeit verhindern, erfullen sie also in
unserer Volkswirtschaft eine bedeutsame Funktion. Es ist aber nicht zu ver-
kennen, dass die Stellung eines Anteithabers an einem Anlagefonds mit derjeni-
gen eines Aktiondrs oder eines Grundeigentiimers nicht zu vergleichen ist: Der
Anleger hat nur finanzielle Anspriiche, kein Mitsprache- oder Mitbestimmungs-
recht; er hat keine persdnliche Beziehung zu den oftmals wechselnden Anlagen,
die den Anlagefonds bilden. Seine wirkliche Stellung gleicht derjenigen des
Spareinlegers bei einer Bank, dic die bei ihr angelegten Mittel ja ebenfalls der
Wirtschaft zur Verfiigung stellt; der Unterschied besteht nur darin, dass die
Fondsleitung die eingenommenen Mittel nicht auf eigene Rechnung, sondern
auf Rechnung der Anleger verwendet. Die personliche, gefiithlsmdssige Bezie-
hung des Eigentiimers zu seiner Sache, die den soziologischen Wert des Eigen-
tums ausmacht, wird somit dem Anleger durch den Anlagefonds nicht vermit-
telt. Eigenstindigkeit, Selbstverantwortung und Selbstbewusstsein des Men-
schen, die in der heutigen Massengesellschaft gefihrdet sind, werden durch den
Besitz einer kleinen Liegenschaft oder durch unmittelbare Beteiligung an einem
Industrie- oder Handelsunternehmen unvergleichlich mehr gestdarkt als durch
die Zeichnung von Anteilscheinen eines Anlagefonds. Die Anlagefonds fordern
die Entpersonlichung des Besitzes, was namentlich fiir den Liegenschaftsbesitz
in die Augen springt.

Zu Diskussionen Anlass gibt immer wieder der Einfluss der Anlagefonds auf
die Entwicklung der Borsenkurse und der Liegenschaftspreise. Dabei darf man
davon ausgehen, dass die Anlagefonds das gesamte Sparvolumen nicht wesent-
lich beeinflussen, dass also ihre Ausdehnung auf Kosten anderer Sparformen

1) Vgl. hiezu und zum folgenden Vincent C. Frank, Zur Problematik der Investment-
trusts, Zarich 1961, namentlich Seite 24-27.
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geht. Nun aber fliessen alle Arten der Kapitalanlage — auch die Nominalanla-
gen — schliesslich in Sachwerte (z.B. das auf Sparheften und in Kassenobliga-
tionen angelegte Geld in Hypothekardarlehen, also in Grundstiicke). Die Vor-
liebe des Publikums fiir die eine oder andere Anlageform wird daher Angebot
und Nachfrage nach Sachgiitern im gesamten nicht beeinflussen. Hingegen sind
Einfliisse auf die besonderen Mirkte der Wertpapiere und der Liegenschaften
nicht von der Hand zu weisen, es sind ihnen aber wohl engere Grenzen gesetzt als
man oft annimmt: Einmal kann der Erfolg der Anlagefonds voriibergehend die
Aufnahme von Obligationenanleihen der Industrie und der 6ffentlichen Hand
erschweren und eine Konzentration der Nachfrage auf verhiltnisméssig wenige
erstklassige Aktien und auf Liegenschaften bewirken, was die Preise dieser Werte
in die Hohe treibt. Ein derartiges Ungleichgewicht wird durch die Erhdhung des
Obligationenzinses mit der Zeit ausgeglichen, die Riickbildung der hohen Preise
diirfte sich jedoch bei Liegenschaften weniger leicht einstellen als bei Borsen-
papieren. — Sodann ergeben sich Einfliisse auf die Borse und den Liegenschafts-
markt aus der besonderen Stellung, weiche die Fondsleitungen in den schwei-
zerischen Verhiltnissen einnehmen: Die Fondsleitungen der Immobilienan-
lagefonds haben sich, indem sie selber zu bauen begonnen haben, zu eigentlichen
Unternechmern entwickelt. Manche von ihnen haben in grossem Ausmass Bau-
land auf Vorrat gekauft und Bauten angefangen, bevor deren Finanzierung
sichergestellt war, Das bedeutet aber, dass sie als sehr finanzkriiftige Liegen-
schaftsinteressenten die ohnehin bedeutende Nachfrage nach Bauland und nach
Leistungen des Baugewerbes durch die Vorwegnahme kiinftiger Bediirfnisse
noch erhdht und damit die Ubersteigerung der Boden- und Baupreise mitverur-
sacht haben. Anderseits ist aber auch anzuerkennen, dass die Immobilienanlage-
fonds in einer Zeit der Wohnungsknappheit einen wertvollen Beitrag zur Woh-
mungsproduktion geleistet haben. Die Schweizerische Nationalbank schitzt
diesen Anteil auf Grund einer Stichprobenuntersuchung auf 109 der gesamten
Wohnbauproduktion des Jahres 1963. Was die Wertschriftenanlagefonds be-
trifft, so stehen deren Fondleitungen zumeist den Banken nahe. Mittelbar ge-
langen daher die Banken dazu, iiber Erwerb und Verkauf von Aktien fiir die An-
lagefonds zu entscheiden und auch die Rechte aus den im Portefeuille der An-
lagefonds liegenden Aktien auszuiiben. Die Banken sind damit der Versuchung
ausgesetzt, die Mittel der Anlagefonds zur Kursbeeinflussung bestimmter Titel
einzusetzen und ihre Herrschaft iiber die Anlagefonds iiberhaupt den eigenen
Zielen dienstbar zu machen. Die Bildung der Anlagefonds hat somit die Verant-
wortung der Banken gegeniiber unserer Volkswirtschaft erhoht.

Schliesslich noch ein Wort zum Kapitalexport und -import tiber die Anla-
gefonds. Ende 1963 betrug das Fondsvermdgen der Anlagefonds mit ausschliess-
lich ausldndischen Anlagen (Wertschriften und Immobilien) 2,2 Milliarden
Franken; dazu kommt der Anteil auslindischer Anlagen jener Anlagefonds, die
sowohl Anlagen im Inland wie im Ausland vorsehen, der auf drei Viertel des
Fondsvermdgens von 1,1 Milliarden Franken, also auf ungefihr 800 Millionen
Franken geschiitzt werden kann. Der Kapitalexport iiber die Anlagefonds be-
trug somit bis Ende 1963 rund 3 Milliarden Franken. Anderseits gehdren aber
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die Anteilscheine der schweizerischen Anlagefonds sicher zu einem guten Teil
Auslidndern (vgl.oben, S. 270). Es handelt sich dabei iibrigens um eine Form des
Kapitalimportes, die nicht zu einer direkten Uberfremdung der schweizerischen
Wirtschaft fithrt, da der Geldgeber von jeder Mitbestimmung ausgeschlossen
ist. Bei einem gesamten Vermdgen der schweizerischen Anlagefonds von rund
7 Milliarden Franken diirfte der Anteil der Auslinder 2,5-3 Milliarden Franken
betragen. Der Kapitalexport der Anlagefonds ist also in der Vergangenheit
durch die Zeichnungen der Auslinder annidhernd ausgeglichen worden. Ob das
auch in Zukunft so bleiben wird, ist ungewiss. Sicher sind namentlich die schwei-
zerischen Wertschriftenanlagefonds, dhnlich wie die englischen des neunzehnten
Jahrhunderts, von Natur aus auf den Kapitalexport hin orientiert: Die Grund-
sdtze der Risikoverteilung und der Fremdverwaltung sind fiir auslindische An-
lagen von besonderer Bedeutung; anderseits ist der schweizerische Effekten-
markt zu eng, als dass er den Anlagefonds unter Wahrung des Grundsatzes der
Verteilung und der leichten Realisierbarkeit der Anlagen grosse Entwicklungs-
moglichkeiten bieten kodnnte. Die Anlagefonds fordern den Kapitalexport,
namentlich weil sie Auslandsanlagen auch dem kleineren und mittleren Kapital-
besitzer zuginglich machen. Anderseits ist s kaum angebracht, in der Zukunft
mit einem ebenso grossen Zufluss von Auslandsgeldern zu rechnen wie in der
Vergangenheit. Man wird daher die Anlagefonds potentiell als ein nicht unbe-
deutendes Instrument des Nettokapitalexportes betrachten miissen, dessen Be-
deutung allerdings nicht an den Kapitalexport iiber das traditionelle Bank-
geschift (Bankkredite an auslindische Schuldner; Auslandsanleihen; Uber-
nahme und Ausgabe auslédndischer Aktien) heranreicht. Der Kapitalexport iiber
Anlagefonds kann aber, je nach der wirtschaftlichen Situation, die inlindische
Kapitalversorgung und das inldndische Zinsniveau ebenfalls in unerwiinschter
Weise beeintrichtigen. In Anlehnung an Artikel 8 des Bankengesetzes schlagen
wir daher als einzige wirtschaftspolitische Massnahme des Gesetzes vor, der
Nationalbank die Befugnis zu erteilen, bei schwerwiegenden Storungen des
Geld- und Kapitalmarktes nach Riicksprache mit dem Bundesrat den Anlage-
fonds den Erwerb auslindischer Anlagen zeitweise zu untersagen (Art.47 des
Entwurfes).

Drittes Kapitel

Notwendigkeit, Zweck, Verfassungsgrundlage und Form einer Gesetz-
gebung iiber die Anlagefonds

A. Notwendigkeit und Zweck eines Gesetzes

Uber die Frage, ob ein Gesetz iiber die Anlagefonds notwendig sei, diirften
sich lange Ausfiithrungen eriibrigen. Seitdem im Jahre 1957 60 Mitglieder des
Nationalrates eine Motion unterzeichneten, die den Bundesrat einlud, den Ent-
wurf zu einem solchen Gesetze vorzulegen, haben die Anlagefonds an Bedeutung
gewaltig zugenommen. Heute hat die Schweizerische Bankiervereinigung ihre
anféngliche Skepsis aufgegeben und dringt auf einen moglichst raschen Erlass
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des Gesetzes. Die Schweizerische Nationalbank hat von Anfang an das Bediirf-
nis nach Erlass eines Gesetzes bejaht. In verschiedenen Lindern (Vereinigte
Staaten von Amerika, Grossbritannien, Deutschland, Belgien) bestehen bereits
seit langem Gesetze iiber die Anlagefonds, die teils als blosse Missbrauchs-
gesetze gefasst sind, teils die Anlagefonds auch zivilrechtlich ordnen und
ihnen damit eine Vertrauensbasis schaffen.

Der FErlass eines Anlagefondsgesetzes ist in der Schweiz in erster Linie nétig,
weil die Anlagefonds sich, gleich wie die Banken (von denen sie grossenteils
gegriindet werden), an das breite Publikum wenden und sich 6ffentlich zur An-
nahme von Geldern empfehlen. Wenn die gewerbepolizeiliche Aufsicht des
Staates iiber die Banken und die Versicherungsgesellschaften schon ldngst als
notwendig erachtet wurde, weil diese Unternehmen die Spargelder des Publi-
kums sammeln und verwalten, so ist es nicht minder notwendig, auch die Anla-
gefonds einer dhnlichen Aufsicht zu unterstellen. Das erfordert schon die Ein-
heit der Rechtsordnung wie auch, vom Standpunkt der bereits unterstellten
Unternehmen aus, die Rechtsgleichheit., Urspriinglich stellte man sich sogar die
Frage, ob die Anlagefonds nicht dem Bankengesetz und der Bankenaufsicht
unterstellt werden konnten. Die Frage ist von der EidgenGssischen Bankenkom-
mission zu Recht negativ entschieden worden: Der Schutz des Sparers, dessen
Einzahlungen in einen Anlagefonds gelegt und fiir seine Rechnung verwaltet
werden, stellt ganz andere Probleme und erfordert andere Massnahmen als der
Schutz des Sparers, der eine Nominalforderung gegen eine Bank erwirbt, wobei
die Bank mit den ihr anvertrauten Geldern auf ihre eigene Rechnung Geschiifte
betreibt, Wir werden bei der Behandlung der Aufsicht {iber die Fondsleitungen
darauf niher zuriickkommen,

In zweiter Linie ist zu erwigen, dass es schon immer die erste und vor-
nehmste Aufgabe des Staates war, den Biirgern fiir ihre wirtschaftliche Betiti-
gung eine gerechte und klare Privatrechtsordnung zur Verfiigung zu stellen. An
einer solchen Ordnung fehlt es fiir die Anlagefonds in der Schweiz bis heute.
Weil unsere Anlagefonds dem hier unbekannten und ohne Kenntnis der Rechts-
geschichte Englands schwer verstindlichen Institut des englischen Trusts nach-
gebildet sind, ist es nicht verwunderlich, dass in wesentlichen Fragen Rechts-
unsicherheit besteht. Einige Beispiele mdgen das erldutern: Kann eine Fonds-
leitung die Riicknahmeverpflichtung fiir die Zertifikate wegbedingen ? Kann sie
es ablehnen, dem Anleger den gegenwirtigen Riicknahmepreis bekanntzugeben ?
Muss der Anleger eines schon lange bestehenden Fonds es hinnehmen, dass die
Fondsleitung zur Mittelbeschaffung bei einer Verknappung des Kapitalmarktes
neue Anteilscheine so billig abgibt, dass die alten Zertifikate an Wert einbiissen ?
Muss es sich der Anleger gefallen lassen, dass im Rechenschaftsbericht {iber
einen Anlagefonds Frtrdgnisse und Unkosten je in einem einzigen Posten aus-
gewiesen werden, oder kann er nidhere Auskunft verlangen und welche Rechts-
mittel stehen ihm zur Verfiigung ? Ist der Anleger Miteigentiimer der zum Anla-
gefonds gehorenden Sachen oder hat er nur obligatorische Rechte gegen die
Fondsleitung ? Hat er im leizteren Falle im Konkurs der, Fondsleitung einen
Anspruch auf Aussonderung des Fondsvermogens?
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Die Grundlage fiir die vertraglichen Rechte und Pflichten zwischen Fonds-
leitung, Treuhinder und Anleger bildet das Fondsreglement. Es ist der Formu-
larvertrag, der von den fachkundigen Fondsleitungen und Treuhindern den in
der Regel nicht sehr bewanderten Anlegern tausendfach zur Annahme vorge-
legt wird. Der Anleger befindet sich gegeniiber der Fondsleitung und Treuhin-
derin in einer dhnlichen Lage wie der Versicherungsnehmer gegeniiber der Ver-
sicherungsgesellschaft. Im Versicherungswesen hat der Bundesgesetzgeber schon
am 2. April 1908 durch den Erlass des Versicherungsvertragsgesetzes eine gross-
tenteils zwingende Privatrechtsordnung aufgestelit. Er wird daher auch im Be-
reich der Anlagefonds dafiir sorgen miissen, dass die Rechte und Pflichten der
Vertragsparteien im Fondsreglement einlédsslich und klar umschrieben werden.
Der Schutz der schwicheren Vertragspartei erfordert, dass ihre Rechte gegen die
Vertragspartner grosstenteils zwingend festgelegt werden.

Damit ist der Zweck des Gesetzes umschrieben:
Es hat

a. die Frage der rechtlichen Xonstruktion des Anlagefonds auf eine mdglichst
einfache Weise zu 16sen und die Rechte und Pflichten der Vertragsparteien
gerecht, sorgfiltig und, soweit zum Schutze des Anlegers erforderlich, zwin-
gend zu umschreiben. Das ist die privatrechtliche Aufgabe des Gesetzes.

b. die notigen gewerbepolizeilichen Vorschriften iiber die Anlagefonds, na-
mentlich iiber ihre Beaufsichtigung durch staatliche Organe, zu erlassen.
Das ist die 6ffentlich-rechtliche Aufgabe des Gesetzes.

Wie die Wiirdigung des Anlagefonds vom volkswirtschaftlichen und sozialpoli-
tischen Standpunkt aus gezeigt hat (oben, 2.Kap., C), besteht — ausgenommen
fiir den Kapitalexport im Falle schwerwiegender Storungen des Geld- und Kapi-
talmarktes — kein Grund, den Anlagefonds aus wirtschaftspolitischen Griinden
Beschrinkungen aufzuerlegen. Ebensowenig sind die Anlagefonds zu privile-
gieren, was namentlich fiir die Behandlung im Steuerrecht von Bedeutung ist.

Der Erlass eines Gesetzes, das den geschilderten Zwecken dient, wird ohne
Zweifel manchem Anlagefonds zunichst Ubergangsschwierigkeiten bereiten; es
wird wohl zur Liquidation einzelner Anlagefonds, die sich nicht anpassen
konnen, kommen. Auf die Dauer aber wird sich das Gesetz ohne Zweifel fiir die
Fondsleitungen vorteilhaft auswirken, indem es ihnen eine solide Vertrauens-
basis im Publikum schafft.

B. Die Verfassungsgrundlage

Die Zustidndigkeit des Bundes zum Erlass privatrechtlicher Vorschriften
iiber die Anlagefonds ergibt sich aus Artikel 64 der Bundesverfassung; solche
Vorschriften stellen eine Ergdnzung des Obligationenrechts dar.

Die Zustidndigkeit des Bundes zum Erlass gewerbepolizeilicher Vorschrif-
ten leitet sich aus Artikel 31715, Absatz 2 der Bundesverfassung ab, wonach der
Bund unter Wahrung der allgemeinen Interessen der schweizerischen Gesamt-
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wirtschaft Vorschriften iiber die Ausiibung von Handel und Gewerbe treffen
kann. Damit sind Vorschriften gemeint, die aus Griinden des 6ffentlichen Wohles
der Bekiampfung der Gefahren dienen, die sich aus der Ausiibung von Handel
und Gewerbe ergeben konnen (Missbrauchsbekdmpfung). Wo es zur Erreichung
des gesetzgeberischen Zweckes notig ist, ist auch die Einfiihrung einer staat-
lichen Aufsicht zuléssig. Gewerbe im Sinne der zitierten Bestimmung der Bundes-
verfassung ist jede auf Erwerb gerichtete wirtschaftliche Tétigkeit. Die Unter-
nehmen, die sich mit der Verwaltung von Anlagefonds befassen (Fondsleitungen
und Treuhiinder), verfolgen damit, wie sich von selbst versteht, Erwerbszwecke.

Auch Artikel 31avater der Bundesverfassung liefert eine Grundlage fiir die
offentlich-rechtlichen Vorschriften iiber die Anlagefonds. Nach dieser Bestim-
mung ist der Bund befugt, iiber das Bankwesen Bestimmungen zu erlassen ; damit
ist bei der Revision der Wirtschaftsartikel der Bundesverfassung eine Grundlage
nicht bloss fiir die gewerbepolizeilichen, sondern auch fiir die wirtschaftspoli-
tischen Bestimmungen des Bankengesetzes vom Jahre 1934 geschaffen worden?).
Die letzteren Vorschriften — Artikel 8 iiber den Kapitalexport und Artikel 10
tiber den Zinsfuss der Kassenobligationen — schrinken wohl die Erwerbsfihig-
keit der Banken ein, indem gewisse Geschiifte aus Griinden der Kapitalmarkt-
lage unterbleiben miissen, nicht aber die Wettbewerbsfreiheit. Die Anlagefonds
koénnen ohne Zwang als Teil des «Bankwesens» verstanden werden, denn das
Effektengeschift, die Effektenverwahrung und die Anlageberatung sind in der
Schweiz Geschiftszweige der Banken. Die meisten Fondsleitungen stehen denn
auch Banken nahe. Fiir die Immobilienanlagefonds trifft diese Argumentation
allerdings nicht zu; aber auch die Fondsleitungen der Immobilienfonds empfeh-
len sich in gleicher Weise wie Banken zur Entgegennahme fremder Gelder. Sie
sind wichtige Unternehmungen des Kapitalmarktes geworden, iiber sie geht ein
nicht unbedeutender Teil des Kapitalimportes und des Kapitalexportes. Artikel
31avater der Bundesverfassung bietet daher die Grundlage fiir die in Artikel 47
des Entwurfes vorgesehene Beschrinkung des Kapitalexportes.

Die im Entwurf enthaltenen Strafbestimmungen stiitzen sich auf Artikel
64 1is der Bundesverfassung.

C. Die Form der Gesetzgebung iiber die Anlagefonds

Wie in der Einleitung ausgefiihrt, wurde schon bei der Behandlung der
Motion Rosset im Nationalrat die Frage diskutiert, ob ein besonderes Gesetz
iiber die Anlagefonds erforderlich sei oder ob eine Erginzung zum Banken-
gesetz und allenfalls zum Obligationenrecht geniige. Die Eidgendssische Banken-
kommission wie die Schweizerische Bankiervereinigung, der Gutachter des Eid-

1) Ebenso Schiirman, Wirtschaft und Recht, 1958, Seite 85; derseibe schon 1948
im Zentralblatt fiir Staats- und Gemeindeverwaltung, Seite 67; vgl. auch Giacometti,
Schweizerisches Bundesstaatsrecht, 1949, Seite 294 f; anderer Ansicht Hans Marti,
Die Handels- und Gewerbefreiheit nach den neuen Wirtschaftsartikeln, 1950, Seite 92 1.
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genossischen Finanz- und Zolldepartementes wie die Expertenkommission ha-
ben dem Erlass eines Spezialgesetzes den Vorzug gegeben.

Der Erlass eines Spezialgesetzes driangt sich in der Tat auf, weil gleichzeitig
privat- wie Offentlich-rechtliche Vorschriften nétig sind, weil beide ineinander-
greifen und, indem sie dem Schutz des Anlegers dienen, eine funktionelle Ein-
heit bilden. Eine staatliche Aufsicht iiber die Anlagefonds wire zwecklos und
gefdhrlich, wenn sie sich nicht auf die Priifung der Frage erstrecken wiirde, ob
die Fondsleitung die privatrechtlichen Bestimmungen des Fondsreglementes
und des Gesetzes eingehalten hat. Es ist fiir die Behorde wie fiir den Rechts-
suchenden von Vorteil, wenn die komplexe Materie der Anlagefonds in einem
einzigen Gesetz geordnet wird, Schliesslich sprechen auch Griinde der Asthetik
dafiir, ein Spezialgesetz zu erlassen statt dem Bankengesetz und dem Obliga-
tionenrecht lange Ergidnzungen beizufiigen.

Der Gesetzgeber wird sich jedoch der Gefahren jeder Spezialgesetzgebung
bewusst sein miissen, um sie zu vermeiden. Eine erste Gefahr besteht darin, dass
die Einheit der Rechtsordnung Schaden leidet, mit andern Worten, dass ohne
zwingende Griinde von allgemeinen Rechtsgrundsitzen, z. B. des Obligationen-
rechts abgewichen wird. Enthdlt der gleiche Erlass offentliches und privates
Recht, so besteht fiir den Biirger wie fiir den Richter die Schwierigkeit, im ein-
zelnen Streitfall den richtigen Rechtsweg zu finden. Darum werden im Entwurf
die offentlich-rechtlichen und die zivilrechtlichen Bestimmungen nach Mdéglich-
keit auseinandergehalten und die letzteren in einem eigenen Titel «Der Kollek-
tivanlagevertrag» zusammengefasst; darum werden auch die zivilrechtlichen
Klagen des Anlegers (Erfiillungsklage und Schadenersatzklage) in den Artikeln
22 ff. genau umschrieben.

Viertes Kapitel
Die Grundlinien des Entwurfes

A. Allgemeine Grundsitze

Beim Erlass des Anlagefondsgesetzes sind unseres Erachtens folgende all-
gemeine Grundsitze, die zum Teil schon angetdont worden sind, zu beachten:

1. Der zivilrechtliche Aufbau des Anlagefonds ist moglichst klar herauszu-
arbeiten. Kein Gesetzgeber kann erwarten, dass es ihm gelingen wird, alle
denkbaren Streitfragen, die das unerschdpfliche Leben einmal aufwerfen
wird, ausdriicklich zn regeln. Um so wichtiger ist es, dass die Grundkonzep-
tion klar erkennbar ist und streng eingehalten wird ; dann wird die Aufgabe
des Richters wie der Verwaltung, die neue Streitfragen zu entscheiden ha-
ben, wesentlich erleichtert,

2. Die Einheit der Rechtsordnung ist soweit zu wahren, als es sachlich ver-
tretbar ist. Es sind also nicht ohne zwingenden Grund Abweichungen von
den allgemeinen Instituten des privaten und des offentlichen Rechts vor-
zunehmen.
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3.

Angesichts der grossen Verbreitung, welche die Anlagefonds in der Schweiz
bereits gefunden haben, hat der Gesetzgeber auf dem Bestehenden aufzu-
bauen, das Bewihrte zu tibernehmen und zu entwickeln, Auswiichse zu
beschneiden und gefihrlichen Entwicklungen Einhalt zu gebieten. Es wire
unklug, das, was auf Grund der Privatautonomie gewachsen ist, wegzu-
rdumen und die Anlagefonds auf eine ganz neue Basis zu stellen. Es kann
nicht behauptet werden, dass sich die Méngel, die heute zum Teil bestehen,
nur durch eine Anderung der Struktur der Anlagefonds beheben liessen.

. Kein Gesetz wird in der Lage sein, die Risiken, die mit einer Beteiligung an

Sachwertanlagen verbunden sind, auszuschliessen oder den finanziellen
Erfolg des Anlagefonds sicherzustelien. Fiir den Erfolg der Anlagefonds
wird schliesslich immer die Geschiftspolitik der Fondsleitung entscheidend
sein. Ist die Fondsleitung fiir ihre Politik verantwortlich, so muss sie darin
grundsitzlich frei sein. Es wird deshalb nicht Aufgabe des Gesetzgebers
sein konnen, die Richtlinien der Anlagepolitik festzulegen oder zu bestim-
men, ob die Ertrignisse des Fondsvermdgens jahrlich auszuschiitten sind,
oder ob sie zu neuen Investitionen verwendet werden sollen, ob ein Anlage-
fonds zu schliessen oder weiter zu dufnen sei und welche Vergiitungen
Fondsleitung und Depotbank fiir ihre Titigkeit beanspruchen diirfen.
Immerhin findet die Freiheit der Geschiftspolitik eine Schranke am Wesen
des Anlagefonds (vgl. oben, 2.Kap.). Wer z.B. eine Titigkeit des Handels,
des Gewerbes oder der Industrie betreiben oder die Kontrolle iiber solche
Unternehmungen erlangen will, darf sich zur Beschaffung der Geldmittel
nicht der Form des Anlagefonds bedienen; er wird eine andere Rechtsform
wihlen miissen, die dem Geldgeber vermehrte Rechte gewihrt. Ebenso
wird die Fondsleitung eines Anlagefonds die Grundsitze fiir die Festlegung
des Ausgabe- und Riicknahmepreises der Anteilscheine nicht beliebig fest-
setzen diirfen: Da die Anlagefonds dem Publikum Beteiligungen an Sach-
werten anbieten, muss fiir die Ausgabe und Riicknahme der Anteilscheine
der Verkehrswert des Fondsvermogens massgebend sein.

. Wenn der Fondsleitung die Freiheit der Geschiftspolitik gewahrt werden

muss, so ist andererseits grosstes Gewicht auf die volle Information des
Anlegers zu legen. Der Anleger muss in erster Linie wissen, an was er sich
beteiligt; die Grundsétze der Geschéftspolitik sind daher im Fondsregle-
ment klar und mdéglichst prizis festzulegen (Art. 11 des Entwurfes). Der
Anleger muss sodann wissen, wie sein Geld verwaltet worden ist, er muss
also eine richtige und klare Abrechnung erhalten (vgl. Art.15 und 33 des
Entwurfes). Der Anlagefonds soll fiir die Anleger «durchsichtig» werden;
der Belgier Raymond L. Larcier hat von den Anlagefonds zu Recht gesagt
(Introduction aux fonds de placement, Bruxelles 1953, p.88.):

«... ils sont et doivent &tre rigoureusement des maisons de verre ou ’épargnant
puisse voir clair aussi aisément que dans ses propres affaires. »

Der Zwang zur einlisslichen Publizitit tiber Geschiftspolitik, Geschifts-
titigkeit und -ergebnis, der durch Revision und Aufsicht durchgesetzt wird,
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diirfte wirksamer als zahlreiche Einzelnormen unsolide und spekulative
Praktiken sowie Tduschungsmandver ausschliessen.

B. Die Organisation des Anlagefonds

Heute bilden die Anlagefonds in der Schweiz Vermodgensmassen, die fiir
Rechnung der Anleger von der Fondsleitung und der Treuhinderin verwaltet
werden; dadurch, dass das Fondsverm&gen der Treuhdnderin, meistens einer
Bank, zur Verwahrung iibergeben wird, wird eine tatsichliche Trennung des
Vermogens des Anlagefonds von demjenigen der Fondsleitung erreicht. Zu
dieser Organisation des Anlagefonds sind in der Diskussion tiber den Entwurf
des Finanz- und Zolldepartementes zwei Fragen aufgeworfen worden, die einer
niheren Priifung bediirfen: die Frage, ob der Anlagefonds nicht am einfachsten
mit eigener Rechtspersonlichkeit ausgestattet wiirde, und die Frage, ob das zweite
Organ des Anlagefonds, die Treuhdnderbank (im folgenden Depotbank genannt)
iiberhaupt beibehalten werden solle.

1. Soll der Anlagefonds mit eigener Rechtspersonlichkeit ausgestattet werden ?

Die Kantone Graubiinden, Waadt und Genf sowie der Vorort des Schwei-
zerischen Handels- und Industrievereins haben im Vernehmlassungsverfahren
die Meinung vertreten, die Anlagefonds seien mit eigener Rechtspersonlichkeit
auszustatten, weil dadurch die Schwierigkeiten der Einordnung dieses fremd-
ldndischen Rechtsgebildes in unser Rechtssystem auf die einfachste und sau-
berste Weise gelost wiirden. Frankreich hat, wie oben gezeigt wurde, diesen Weg
gewihlt; auch in den klassischen Lindern des Trusts gibt es zahlreiche Anlage-
fonds, die als Aktiengesellschaften konstituiert sind und bei denen die Anleger
einfach Aktionire werden.

Eine nihere Abklarung hat jedoch ergeben, dass keine der in der Schweiz
zur Verfiigung stehenden Formen von juristischen Personen auf unsere Anlage-
fonds passt und dass die Schaffung einer neuen oder die Anpassung einer
bestehenden Rechtsperson fiir die Anlagefonds weder notwendig noch wiin-
schenswert ist.

Eine korperschaftlich organisierte Rechtsperson setzt voraus, dass die An-
leger zur Mitwirkung und Mitbestimmung bereit und fihig sind. Der Anleger
betrachtet es aber gerade als Vorteil des Anteilscheines, dass er die Vermogens-
verwaltung fachkundigen Leuten iiberlassen kann. Wegen der passiven Haltung
der Anleger, die einer fachkundigen Verwaltung gegeniiberstehen, wire eine
Anteilhaberversammiung, wie sieim Entwurf des Finanz- und Zolldepartementes
zur Diskussion gestellt wurde, fiir die Anleger mit mehr Gefahren als Vorteilen
verbunden; sie ist denn auch auf allgemeine Ablehnung gestossen. Zu diesem
allgemeinen Einwand gegen die korporative Organisation des Anlagefonds
kommen noch fiir jede der in Frage kommenden Gesellschaftsformen besondere
Schwierigkeiten: Die Form der Aktiengesellschaft ist nach schweizerischem
Recht ohne tiefgreifende Anderung nicht brauchbar fiir einen open end fund,
weil das schweizerische Aktienrecht nur die Gesellschaft mit zum voraus be-

Bundesblatt. 117. Jahrg. Bd.III. 21
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stimmten Grundkapital kennt, das einzig im umstidndlichen Verfahren der Kapi-
talherabsetzung zuriickbezahlt werden darf (Art.620, 659 und 732 OR). Es
konnen daher nichit fortlaufend neue Aktien ausgegeben und alte Aktien zuriick-
genommen werden, wie es den Bediirfnissen des Anlagefonds und der Anleger
entspricht. Ausserdem widersprechen die Vorschriften des Aktienrechis iiber
die Gewinnermittlung (Art. 660, 662, 665 und 667 OR) der Struktur unserer
Anlagefonds. Da es nicht ein nominelles Grundkapital zu wahren oder wieder-
herzustellen gilt, schiitten die Anlagefonds die eingehenden Ertridgnisse ohne
Riicksicht auf eine allfillige Wertverminderung des Fondsvermd&gens aus; fallen
hingegen bei einer Aktiengesellschaft die Aktiven unter den bisherigen Buch-
wert, so sind Abschreibungen vorzunehmen, die unter Umstéinden den ganzen
Ertrag beanspruchen, so dass dessen Ausschiittung ausgeschlossen ist. Die
Genossenschaft des schweizerischen Rechts wire fiir einen open end fund an
und fiir sich geeigneter, weil fiir sie das Prinzip der offenen Tiire gilt (vgl. Art. 828,
Abs. 1, Art.839, 842, 853 und 864 OR). Hingegen ist sie ihrer Natur nach keine
Kapitalanlagegemeinschaft, die die wirtschaftlichen Interessen der Mitglieder
nur indirekt und allgemein, ndmiich durch den Geldertrag der Beteiligung, for-
dert. Sie bezweckt nach Artikel 828 des Obligationenrechts vielmehr die Forde-
rung oder Sicherung «bestimmter wirtschaftlicher Interessen ihrer Mitglieder
in gemeinsamer Selbsthilfe». Sie dient also nicht einem «abstrakten Dividenden-
interesse», sondern einem konkreten wirtschaftlichen Interesse der Genossen-
schafter, ihrer «Einzelwirtschaft».?)

Konnte der Anlagefonds als Sondervermdgen anstaltlich organisiert wer-
den ? Unser Privatrecht kennt als einzige Anstalt die Stiftung (Art. 80 ff. ZGB),
zu deren Brrichtung es der dauernden Widmung eines Vermogens fiir einen
besondern Zweck bedarf. Der Stifter trennt sich von seiném Vermdgen, um
dieses ausschliesslich dem von ihm gewidhlten Zwecke dienstbar zu machen?).
Der Anleger hingegen macht seine Einlage, um selber am Sondervermdgen be-
teiligt za sein und wahrt sich das Recht, jederzeit die Auszahlung seines Anteils
zu verlangen. Es fehlt daher die dauernde Vermogenswidmung fiir einen beson-
deren Zweck und die Herauslosung eines Vermogensbestandteiles aus dem ei-
genen Vermogen. Abgesehen davon bediirfte der Anlagefonds eines Griinders,
der die Initiative zur Errichtung ergreift, und eines Organs, durch das er hand-
lungsfahig wiirde und am Rechtsverkehr teilnehmen konnte. Es liegt auf der
Hand, dass hiefiir die gleichen Leute in Frage kimen, die heute zu Erwerbs-
zwecken selbstindige Aktiengesellschaften griinden, die als Zweck die Leitung
von Anlagefonds haben. Es wiirde den Tatsachen Gewalt antun, wollte man die
Fondsleitungen in die Organstellung einer Anstalt hineinzwingen, trotzdem sie
offensichtlich nicht allein Anstaltszwecke verfolgen. Darum ist auch die Schaf-
fung einer besonderen Anstaltsform fiir die Bediirfnisse der Anlagefonds ab-
zulehnen.

1) Vgl. dazu Gerwig. Schweizerisches Genossenschaftsrecht, 1957, S. 16 und 272; Kum-
mer, Gleichbehandlung der Genossenschafter gemass Artikel 854 OR, 1949, S. 3-6;
vel. auch Artikel 92 der Handelsregisterverordnung vom 7. Juni 1937.

2}y Vgl. Egger, Kommentar zu Artikel 80 ZGB, Note 6.
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Nachdem die Anlagefonds des Vertragstyps in der Schweiz entwickelt
worden sind und einen gewaltigen Aufschwung genommen haben, besteht kein
Anlass, fiir sie eine neue Rechtsperson zu schaffen. Ein Verbot der bisherigen
Vertragslosungen liesse sich, wie noch zu zeigen sein wird, auch vom Standpunkt
einer sauberen rechtlichen Einfiigung der Anlagefonds in unser Rechtssystem
nicht rechtfertigen. Der bewihrte Grundsatz, auf dem Bestehenden aufzubauen,
verbietet derartige Umw dlzungen.

Dass sich die Vertragslosung in der Schweiz trotz aller Schwierigkeiten der
rechtlichen Konstruktion so erfolgreich durchgesetzt hat, erklért sich zu einem
wesentlichen Teil mit bedeutenden steuerrechtlichen Vorteilen. Eigene Rechts-
personen sind auch eigene Steuersubjekte; der Verzicht auf die Personifizierung
des Anlagefonds hatte zur Folge, dass nach dem Steuersystem von Bund und
Kantonen das Vermogen des Anlagefonds und sein Ertrag bei den direkten
Steuern nur einmal, beim Anleger, besteuert wird, statt zunédchst beim Anlage-
fonds und dann als Beteiligung und Beteiligungsertrag auch noch beim Anleger.
Die Ausstattung der Anlagefonds mit eigener Rechtspersonlichkeit hitte somit
fur ihr Gedeihen bedeutsame steuerliche Folgen, die der Bund nicht durch einen
Eingriff in die kantonale Steuerhoheit vermindern oder beseitigen kdnnte. Der
steuerliche Vorteil der Vertragslosung kann nicht als ungebiihriich bezeichnet
werden, sofern die Schaffung einer eigenen Rechtspersonlichkeit ohne Kiinstelei
entbehrt werden kann. Die Kantone Ziirich und Basel-Stadt haben hiezu ledig-
lich den Vorbehalt angebracht, dass die Steuerhoheit des Kantons der gelegenen
Sache iiber die Liegenschaften nicht durch die Anlagefonds ausgeh6hlt werden
darf.

Aus allen diesen Griinden ist die Ausstattung des Anlagefonds mit eigener
Rechtspersonlichkeit in der Schweiz abzulehnen. Der Entwurf fusst daher auf
der sogenannten Vertragslosung und verdndert die bisherigen Grundlagen fiir
die Besteuerung der Anlagefonds in keiner Weise.

2. Soll die Depotbank beibehalten werden?

Der Entwurf des Finanz- und Zolldepartementes vom Jahre 1961 sah vor,
dass sich in die Verwaltung des Anlagefonds zwei Organe, die Fondsleitung
und die Verwahrungsstelle, teilen miissten (Art. 14 des Entwurfes). Die Verwal-
tung und Geschiiftsfithrung jedes der beiden Organe hitte mehrheitlich aus
Personen bestehen sollen, die nicht der Verwaltung und Geschéftsfiihrung des
andern Organs angehdren oder in einem Dienstverhdltnis zu ihm stehen (Art. 18,
Abs.3 und 22, Abs. 3 des Entwurfes). Die erste Vorschrift entspricht, wie bereits
dargelegt worden ist, der schweizerischen Losung, von der es allerdings eine
Reihe Ausnahmen gibt. Die zweite Bestimmung hingegen widerspricht der
bisherigen Praxis, da ja die Fondsleitungen zum grossen Teil von den Depot-
banken geschaffen wurden.

Demgegeniiber vertraten alle Handelskammern und ihr Dachorgan, der
Vorort des Schweizerischen Handels- und Industrievereins, die Auffassung,
dass Fondsleitung und Verwahrungsstelle nicht voneinander getreant zu werden
brauchen, und dass es ratsamer sei, die Verantwortung fiir den ganzen Anlage-
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fonds klipp und klar der Bank, die heute als Verwahrungsstelle titig ist, zu iiber-
binden. Die Anteilscheine wiirden nidmlich zum iiberwiegenden Teil von der
angestammten Kundschaft der Depotbanken erworben; die vorgeschlagenen
Unvereinbarkeitsbestimmungen seien daher nicht gerechtfertigt und koénnten
allzu leicht durch Strohméidnner umgangen werden; die Banken stellten der
Fondsleitung die eigenen Spezialisten, ihre Informationsquellen und weltweiten
Bezichungen zur Verfiigung, sie konnten daher die Verwaltung des Fonds eben-
sogut selbst besorgen. Auch Baer ist in einem Aufsatz') bei der Untersuchung
der Verantwortlichkeit von Fondsleitung und Depotbank gegeniiber den An-
legern zur Frage gekommen, ob nicht auf die Trennung von Leitung und Ver-
wahrer verzichtet, praktisch also der Anlagefonds zu einem normalen Bank-
geschift gemacht werden sollte. Er wies darauf hin, dass mit der Einfithrung
eines gesetzlichen Aussonderungsrechus fiir die Anleger, strenger Buchfithrungs-
vorschriften, der behdrdlichen Aufsicht und der Moglichkeit, einen Sachwalter
anstelle der Fondsleitung zu ernennen, jeder Grund dahinfalle, an der bisherigen
Dreieckkonstruktion (Fondsleitung — Depotbank — Anleger) festzuhalten. Dem
ist beizufiigen, dass die Abschaffung der Depotbank die rechtliche Erfassung
des Anlagefonds in der Tat wesentlich erleichtern wiirde. Es wiire ferner kaum
moglich, in den schweizerischen Verhiltnissen eine vollstindige — personelle
und kapitalméssige — Unabhiingigkeit von Fondsleitungen und Banken zu ver-
wirklichen. In der Schweiz gibt es keinen von den Banken unabhingigen Berufs-
stand der Anlageberater wie etwa in den Vereinigten Staaten von Amerika. Die
Ubernahme der Fondsleitung durch die Banken selbst hitte schliesslich auch
den Vorteil, das Publikum nicht in dem (durch die Propaganda vielfach ge-
nihrten) Glauben zu lassen, dass die « Treuhédnderin» oder « Treuhandbank»,
wie die Depotbank sehr unprézis meist bezeichnet wird, die Vertreterin der
Anleger sei und die gesamte Geschiiftstétigkeit der Fondsleitung unabhingig
und selbstdndig iiberwache. Der Depotbank kommt in der Regel nicht die Unab-
hingigkeit zu, die ein Vertreter der Anleger haben sollte, und die Uberwachung
der Fondsleitung ist eher formeller als materieller Art; sie ist jedenfalls nicht
umfassend.

Wir haben uns deshalb ernsthaft gefragt, ob nicht die Funktionen der Fonds-
leitung und der Depotbank von Gesetzes wegen zusammenzulegen und ins-
kiinftig nur noch Banken als Fondsleitungen zuzulassen seien. Aus zwei Griin-
den haben wir diesen Gedanken aber aufgegeben: Erstens weil dann der Zu-
sammenschluss mehrerer Banken zur Griindung eines Anlagefonds, der einem
legitimen Bediirfnis entspricht?), erschwert oder verunmdglicht wiirde, und
zweitens, weil die Leitung von Immobilienanlagefonds der Natur der Sache

1) Dr. Rolf Baer, Zum Gesetzesentwurf tiber die Anlagefonds, ZBJV, Bd. 98, 1962,
Seite 310.

2) Beispiele: Die fitiher erwahnte SIP wird als eine der bedeutendsten Verwaltungs-
gesellschaften von Anlagefonds vom Schweizerischen Bankverein und der Schweize-
rischen Kreditanstalt beherrscht; die schweizerischen Kantonalbanken haben zur
Griindung des Ifca «Immobulienanlagefonds der schweizerischen Kantonalbanken »
eine gemeinsame Fondsleitung, die IFAG, Immobilienfonds AG, Bern, errichtet.
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nach nicht wohl den Banken allein vorbehalten werden darf. Wir haben deshalb
versucht, eine mittlere Losung zu finden. Unser Entwurf sieht vor:

a. Die Banken sind als Fondsleitungen zugelassen; der Gesetzgeber soll sie
nicht daran hindern, fiir die Leitung «ihres» Anlagefonds verantwortlich zu
zeichnen (wie es einige Privatbankiers schon tun). Fondsleitungen kénnen aber
auch Aktiengesellschaften und Genossenschaften, die keinen andern Zweck als
die Leitung von Anlagefonds verfolgen, sein. Wer sich dem Publikum fiir die
Leitung eines Anlagefonds empfiehl(, muss sich von Anfang an iiber eine ent-
sprechende finanzielle Grundlage ausweisen: Ist die Fondsleitung eine juristi-
sche Person, so hat sie ein einbezahltes Grund- oder Stammkapital von einer
Million Franken auszuweisen; betreibt sie auch andere Bankgeschifte, so ist
ein doppelt so hohes Grund- oder Stammkapital notwendig (vgl. Art.3 des Ent-
wurfes). Die Bereitschaft, die personliche unbeschriankte Haftung mit dem eige-
nen Vermogen zu tibernehmen, kann bei Privatbankiers (Einzelfirmen, Kollektiv-
und Kommanditgesellschaften) als geniigende Garantie b‘etrachtet werden.

b. Wenn als Fondsleitungen nicht nur Banken zugelassen werden, so fallt eine
Losung, wonach der Beizug einer Depotbank untersagt wiirde, zum vorneherein
ausser Betracht. Selbst wenn Depotbank und Fondsleitung kapitalméssig und
personell eng miteinander verbunden sind, kann die Depotbank dem Anleger
doch eine gewisse zusitzliche Garantie bieten, die ein Gesetz zum Schutze der
Anleger nicht wohl ausschliessen darf, Fiir den Absatz der Anteilscheine — und
damit fiir den Erfolg eines Anlagefonds — ist im allgemeinen die Empfehlung der
Banken unerldsslich; es ist begreiflich, dass sie eine Empfehiung eher verant-
worten konnen, wenn eine ihnen bekannte Bank als Depotbank cine gewisse
Kontrolle der Fondsleitung ausubt. Durch eine genaue Umschreibung der
Pflichten der Depotbank ist jedoch im Gesetz dafiir zu sorgen, dass die Verant-
wortlichkeiten von Fondsleitung und Depotbank nicht verwischt werden. Darum
stellt der Entwurf die Verwahrungsaufgabe der Bank in den Vordergrund und
bezeichnet sie als «Depotbank». Sie hat nach Artikel 18 «das gesamte Fonds-
vermoOgen» aufzubewahren und — damit wirklich das gesamte Fondsvermogen
in jhre Hidnde kommt — technisch auch die Ausgabe und Riicknahme der An-
teilscheine sowie den ganzen Zahlungsverkehr zu besorgen. Da sie das gesamte
Fondsvermdgen verwahrt, kann sie immerhin und soll sie durch Verweigerung
einer Zahlung aus dem Fondsvermégen verhindern, dass nach Gesetz und
Fondsreglement unzulidssige Anlagen vorgenommen werden. Sie hat also das
Recht und die Pflicht zum Veto gegen unzuldssige Anlagen. Die eigentliche
Geschiftspolitik liegt jedoch ausschliesslich in den Hinden der Fondsleitung
(vgl. Art.12 des Entwurfes).

Wo nicht eine Bank selbst als Fondsleitung auftritt, stellt sich die weitere
Frage, ob der Beizug einer Depotbank vorgeschrieben werden soll. Hiebei sind
die Unterschiede zwischen Wertschriftenanlagefonds und Immobilienanlage-
fonds zu beachten. Beim Wertschriftenanlagefonds ist die sachgemiisse Verwah-
rung des grossen Wertschriftenportefeuilles — die Hauptaufgabe der Depotban-
ken — sehr wichtig; sie kann am besten von den fiir das Depotgeschéft einge-
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richteten Banken erfiillt werden. Der obligatorische Beizug der Depotbank er-
scheint daher angezeigt. Diese Losung hat ausserdem den Vorteil, die Bank,
welche bei Wertschriftenfonds sozusagen immer hinter der Fondsleitung steht,
zu zwingen, nach aussen in Erscheinung zu treten, was dem Anleger die Beur-
teilung des Anlagefonds erleichtert. Bei den Immobilienanlagefonds hingegen
kommt der Verwahrungsaufgabe nur eine geringe Bedeutung zu. Bei Direkt-
besitz sind tiberhaupt keine Wertpapiere zu verwahren. Gehdren zum Fonds-
vermogen die Aktienrechte an Immobiliengesellschaften und Forderungen
gegen diese, so werden in der Praxis nur wenige Wertpapiere zu verwahren sein').
Bei einem Immobilienfonds, der nicht von einer von ihr kontrollierten Direk-
tion geleitet wird, kann die Depotbank iiberdies nicht gewihrleisten, dass sie
«das gesamte Fondsvermogen» aufbewahrt: Ohne grosse administrative Kom-
plikationen, namentlich im Grundbuchverkehr, kann nicht verhindert werden,
dass eine bdsgldubige Fondsleitung den Erlds aus der Verdusserung oder Be-
lastung von Liegenschaften, die einer Immobiliengesellschaft des Anlagefonds
gehoren, der Depotbank entzieht, Wichtiger als der Beizug einer Depotbank ist
daher der durch Artikel 17 des Entwurfes den Anlegern eingerdiumte Aussonde-
rungsanspruch im Konkurs der Fondsleitung. Fs ist schliesslich fraglich, ob eine
Depotbank, die nicht die Fondsleitung eines Immobilienfonds kontrolliert, die
Verantwortung dafiir iibernehmen konnte, dass «nach Gesetz oder Fondsregle-
ment unzulidssige Anlagen unterbleiben», wie es Artikel 18 des Entwurfes ver-
langt. Aus diesen Griinden ist fiir die Immobilienanlagefonds der Beizug einer
Depotbank nicht vorzuschreiben.

Das Ergebnis ldsst sich somit wie folgt zusammenfassen: Die Banken
konnen grundsitzlich die Leitung von Anlagefonds als Bankgeschift betreiben.
Der Beizug einer Depotbank ist nur fiir Wertschriftenfonds, die nicht von einer
Bank geleitet werden, vorgeschrieben, im iibrigen ist er fakultativ. In dieser
Losung kommt zum Ausdruck, dass die Depotbank fiir das rechtliche Verstind-
nis des Anlagefonds nicht wesentlich ist; es wird deutlich, dass der Anlagefonds
grundsitzlich auf einem Vertrag zwischen der Fondsleitung und dem Anleger
beruht (vgl. Art.8 des Entwurfes). Es tritt auch zutage, dass die Fondsleitung
selbst dem Anleger geniigend finanzielle Garantie bieten muss, unabhingig da-
von, ob eine Depotbank beigezogen wird oder nicht. Die Depotbank wird auf
ihre wahre wirtschaftliche und rechtliche Bedeutung zuriickgefiihrt.

C. Die rechtliche Konstruktion des Anlagefonds

Die Beziehungen zwischen der Fondsleitung, die den Anlagefonds verwal-
tet, und dem Anleger beruhen, wie schon dargelegt wurde, auf Vertragsrecht,
Dasselbe gilt fiir die Beziehungen zwischen der Depotbank einerseits und dem
Anleger sowie der Fondsleitung anderseits. Es stellen sich nun zwei grund-
sdtzliche Fragen:

1) Die Ausgabe von Aktientiteln ist nicht notwendig; wenn iberhaupt Titel ausgestellt
werden, wird es sich in der Regel um Aktienzertifikate liber die ganze Beteiligung
handeln. Vgl. dazn Siegwart, Kommentar zu Artikel 622 OR, Noten 40 und 42. Die

Erstellung von Schuldbriefen wird schon aus Kostengriinden nach Mdéglichkeit ver-
mieden.
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Welcher Natur sind die Rechte, die die Anleger nach Vertrag erwerben,
sind es Eigentumsrechte am Vermdgen des Anlagefonds oder sind es blosse
Geldanspriiche (d.h. obligatorische Rechte) gegen die Fondsleitung und eine
allfillige Depotbank ? Als was stellt sich der Vertrag oder stellen sich die Ver-
trige zwischen Anleger und Fondsleitung respektive Depotbank rechtlich dar;
wie konnen die Rechtsbezichungen unter diesen Parteien aufs einfachste erklért
und geordnet werden ?

1. Die Eigentumsverhiltnisse bei den Anlagefonds
In den Fondsreglementen der SIP, der ersten schweizerischen Fondsleitung,
und vieler anderer Fondsleitungen heisst es mit kleineren Variationen bis heute:

Die Zertifikate ... verbriefen zugunsten der Inhaber Rechte an einem Miteigentums-
fonds, und zwar
a. Miteigentumsrechte, die proportional auf eine variable Anzahl von gleichberech-
tigten Anteilen entfallen;
b. Andere damit zusammenhéngende Anspriiche ... wie insbesondere Anspriche auf
Ertragseingange sowie Xontokorrent-Guthaben und Bankguthaben.
Andere Anlagefonds, namentlich jene der INTRAC, sprechen nicht vom Mit-
eigentum der Anleger, sondern viel allgemeiner von einem «Anteilsrecht anf
das Vermodgen des Anlagefonds». In der Literatur ist bis in die neueste Zeit die
These vom Miteigentum der Anleger vertreten worden, vor allem, weil sie dem
Anleger ein Aussonderungsrecht im Konkurs der Fondsleitung garantiert?), In
neuerer Zeit hat sich jedoch immer mehr die Erkenntnis durchgesetzt, dass dem
Anleger kein Eigentumsrecht zusteht?),

Nach Artikel 641 des Zivilgesetzbuches kann der Eigentiimer einer Sache
in den Schranken der Rechtsordnung iiber sie nach seinem Belieben verfiigen;
er hat das Recht, sie von jedem, der sie ihm vorenhilt, herauszuverlangen und
jede ungerechtfertigte Einwirkung abzuwehren. Das Eigentumsrecht ergreift
also die Sache selbst, wo immer sie sich befindet; der Eigentiimer hat ein un-
mittelbares Herrschaftsrecht an der Sache (Sachherrschaft), das gegeniiber allen
Rechtsgenossen durchsetzbar, also absolut ist; es ist ein dingliches Recht?),
Diese umfassende Sachherrschaft, die das Wesen des Eigentums ausmacht,
fehlt dem Anleger offensichtlich, Da er von der Verwaltung des Anlagefonds

1) Ursula Boveri, Uber die rechtliche Natur der Investment-Trusts und die Rechts-
stellung der Zertifikatsinhaber, Zurich 1945; R. A. Sutz, Der Immobilien-Tnvestment-
Trust in der Schweiz. Zurich 1957; L. M. Servien, Les fonds de placement collectif en
Suisse, Lausanne 1958; R. Spoerri, Der Investment-Trust nach schweizerischem
Recht, Basel 1958; zuletzt Jaeggi, Die Eigenturmnsverhéltnisse bei Anlagefonds, in der
Schweizerischen Juristenzeitung, 1962, S. 1291f. (mt grossen Vorbehalten). ‘

2) Vgl. Geutschi. Kommentar zum Auftragsrecht, N. 19 zu Artikel 394 OR; Baer, Zum
Gesstzeseatwurf uber die Anlagefonds, in der Zeitschrift des Bernischen Juristen-
Vereins, 95, 1962, S. 290-295; Amonr. Ubzr die Eigentumsverhiltnisse bei den
schweizerischen Investment-Trusts, Bern 1965.

3) Haab, Kommentar zum ZGB, Einleitung zum Sachenrecht, Noten 51 und 53; Meier-
Hayoz, Kommentar zum ZGB, Systematischer Teil zum Eigentum, Noten 129, 131,
132 und 138; Liver, Kommentar zum ZGB, Einleitung zu den beschrinkten dingli-
chen Rechten, Noten 2 und 3.
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schlechtweg ausgeschlossen ist, der Fondsleitung keine Weisungen erteilen und
seinen Anteil am Fondsvermdgen nicht in natura herausverlangen kann, steht
ihm kein Eigentumsrecht zu?). Seine Rechte beschrinken sich auf:

— die periodische Ausschiittung des laufenden Ertrages, eventuell auch der Ver-
dusserungsgewinne;

— die Riicknahme des Anteilscheines durch die Fondsleitung, d.h. auf die Aus-
zahlung des Barbetrages, der dem Werr seines Anteils im Zeitpunkt der Riick-
nahme entspricht.

Das sind keine dinglichen, sondern bloss obligatorische Rechte, sie haben
zum Inhalt nicht Sachherrschaft, sondern eine Verpflichtung (Obligation) der
Fondsleitung; sie sind personliche und relative Rechte, die nur Anspriiche
gegeniiber der verpflichteten Fondsleitung gewihren.

Es eriibrigt sich, weitere Einwinde gegen die These vom Miteigentum der
Anleger zu erortern?).

Haben die Anleger kein Eigentum, so konnen sie auch nicht Mitéigentiimer
(oder Gesamteigentiimer) werden. Es wiirde ferner einer Aushdhlung des Eigen-
tums gleichkommen, wollte man ihnen, wie es verschiedentlich angeregt worden
ist, eine neue Art Figentum, das sog. « Anteilseigentum» zusprechen, von dem
nur soviel feststeht, dass es kein Eigentum (Sachherrschaft an einer einzelnen

1) Diese Erkenntnis schimmert auch bei den Vertretern der Miteigentumstheorie durch:
So rdumt Ursula Boveri ein, dass das Miteigentum der Anteilhaber «ein stark abge-
schwiichtes » sei, weil ihnen «jegliche Einwirkung auf die Verwaltung der Wertpapiere
sowie Uiberhaupt die tatsichliche Gewalt {iber sie entzogen » sei; vom Eigentums-
recht blieben lediglich «der Aussonderungsanspruch im Konkurs und die jederzeitige
Moglichkeit der Verfiigung tiber die Anteile » {ibrig (S. 86f.). Servien sagt S. 158: «A
vrai dire, la construction juridique des fonds de placement, basée sur la fiducie,
serrerait de bien plus prés la réalité que ne le fait le recours & la copropriété..., car la
direction d’un fonds exerce, en fait, les mémes attributions et jouit des mémes préro-
gatives que si elle était véritablement propriétaire fiduciaire des valeurs du placement
collectif. » — Das deutsche Recht gibt bekanntlich den Kapitalanlagegesellschaften
die Wahl, im Fondsreglement den Anlegern Miteigentumsrechte oder aber bloss obli-
gatorische Anspriiche einzurdumen; ein materieller Unterschied zwischen beiden
Losungen besteht jedoch nicht. Schiicker, Entwicklung und System des Investment-
Sparens, Frankfurt a. M., 1961, S. 130, stellt denn auch fest, «dass die Eigentums-
stellung des Anteilinhabers nur eine formale Berechtigung ist ».

2) So den Einwand, dass das Eigentum nur einzelne Sachen, nicht Sachgesamtheiten und
nicht Forderungen erfasst und dass es nach schweizerischem Recht keine Mitberechti-
gung nach Bruchteilen an Forderungen gibt; vgl. die Artikel 70 und 150 OR sowie
Haab, Kommentar zum ZGB, Vorbemerkung zu Artikeln 646-654 ZGB, N. 13;
Meier-Hayoz, Kommentar zum ZGB, Vorbemerkung zu Artikeln 646-654 ZGB,
N. 12.

Da die Hauptaktiven der Immobilienanlagefonds in Forderungen gegen die
Immobiliengesellschaften bestehen, hat somit die Theorie vom Miteigentum der Anle-
ger fir die Immobilienanlagefonds keine Bedeutung. — Weitere Einwédnde ergeben sich
daraus, dass nach schweizerischem Recht jeder Eigentumsiibergang eines Rechts-
grundes bedarf; ohne komplizierteste Fiktionen lésst sich der Erwerb und die bei
jeder Erhdhung oder Verminderung der Anzahl der Anteilscheine eintretende Ande-
rung der ideellen Bruchteile am Eigentumsrecht nicht erkldren. Vgl. Ursula Boveri,
S. 6911., Spoerri, S. 661T., Schicker, S. 85fF.
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Sache) wire. Das herkommliche und anerkannte Anteilseigentum unseres Rechts
ist das Miteigentum (vgl. Art.646 ZGB: «Eigentum nach Bruchteilen und ohne
#ussere Abteilung»).

Wir haben deshalb - in Ubereinstimmung mit der «kleinen Expertenkom-
mission» — dem Gesetzesentwurf die Auffassung zugrunde gelegt, dass die Fonds-
leitung Eigentiimerin der Sachen ist, die zum Anlagefonds geh6ren, und dass die
Anleger gegen die Fondsleitung rein obligatorische Anspruiche haben (vgl. die
Artikel 8, Abs. 1, 19, Abs. 1 und 45, Abs. 3).

2. Der Kollektivanlagevertrag
a. Allgemeines

Nach dem Entwurf sind nur die Rechtsbeziehungen zwischen Anleger und
Fondsleitung fiir den Anlagefonds wesentlich, da der Beizug einer Depotbank
nicht mehr allgemein vorgeschrieben ist. In Artikel 8 wird der Vertrag zwischen
Anleger und Fondsleitung nach seinem Zweck als Kollektivanlagevertrag und
nach seiner rechtlichen Natur als Unterart des Auftrages bezeichnet und definiert.

Nach Artikel 394 des Obligationenrechts verpflichtet sich der Beauftragte
durch die Annahme des Auftrages, die ihm iibertragenen Geschifte oder Dienste
vertragsgemiiss zu besorgen. Die Geschiiftsbesorgung fiir einen andern macht
also das Wesen des Auftrages aus. Geschiftsbesorgung fur einen andern ist auch
die Aufgabe der Fondsleitung: Sie hat die Einzahlung des Anlegers zur Aufnung
eines Anlagefonds zu verwenden und diesen nach den Bestimmungen des Fonds-
reglements, also «vertragsgemass», fiir Rechnung und im Interesse der Anleger
zu verwalten. Zweck des Vertrages ist die Beteiligung des Anlegers am Anlage-
fonds, also an einem Sondervermdogen, das von der Fondsleitung aus den Ein-
zahlungen der durch offentliche Werbung gewonnenen grossen Zahl von Anle-
gern gebildet wird (Art.2, Abs.1 des Entwurfes).

Wie bereits dargelegt wurde, ist das Beteiligungsrecht des Anlegers weder
ein korperschaftliches noch ein dingliches, sondern ein rein obligatorisches
Recht auf Auszahlung des wertméissigen Anteils am Ertrag und am Vermogen
des Anlagefonds. Der Anleger erwirbt durch seine Einzahlungen Forderungen
gegen die Fondsleitung, jedoch nicht Nominalforderungen wie bei Obligationen,
sondern nach dem jeweiligen Stande des Anlagefonds sich richtende variable
Forderungen (Art.8, Abs.1 und Art.19, Abs. 1 des Entwurfes).

Der Vertrag zwischen Anleger und Fondsleitung ist ein Formularvertrag,
der von der Fondsleitung als sogenanntes Fondsreglement aufgestellt und tau-
sendfach mit genau dem gleichen Inhalt abgeschlossen wird; alle Vertrdge, die
sich auf die Beteiligung am gleichen Anlagefonds beziehen, haben notwendi-
gerweise den gleichen Inhalt, weil der Anlagefonds ja nur einheitlich verwaltet
werden kann. Aber die Anleger stehen untereinander nicht in Rechtsbeziehun-
gen, sie bilden keine rechtliche Gemeinschaft oder Geselischaft; jeder schliesst
fiir sich den Vertrag ab und erwirbt individuelle Rechte gegen die Fondsleitung,
die er selbstindig ausiiben kann. Immerhin wirkt sich die Tatsache, dass alle
diese Vertrige die Beteiligung am gleichen Anlagefonds zum Zwecke haben,
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nicht bloss im einheitlichen Vertragsinhalt, sondern auch in anderer Hinsicht
aus: Nach aussen zeigt sich das zunichst darin, dass die Rechte der Anleger in
Wertpapieren (Anteilscheinen) verbrieft werden. Ferner muss das Auskunfts-
recht des einzelnen Anlegers mit Riicksicht darauf, dass er sich an einer Kollek-
tivanlage beteiligt, etwas eingeschrinkt werden (vgl. dazu unten Buchst. ¢). Noch
wichtiger ist, dass dem einzelnen Anleger kein Weisungsrecht gegeniiber der
Fondsleitung zustehen kann (vgl. Art. 12, Abs.1 des Entwurfes, «selbstandig»;
Art. 19 e contrario). Die Verhaltenspflichten der Fondsleitung sind ein fiir alle-
mal im Fondsreglement festgelegt.

Da jedoch die wirtschaftlichen Verhiiltnisse sich im Laufe der Zeit so dndern
kénnen, dass sich eine Anderung des Fondsreglementes aufdringt (z. B. Dauer
des Anlagefonds, Anlagelisten), muss eine solche vom Gesetzgeber ermoglicht
werden. Mit der Natur des Vertrages unvereinbar wire es jedoch, eine solche
Anderung ins Belieben der schuldnerischen Fondsleitung zu stellen. Bei den
Anleihensobligationen — wo dem Schuldner ebenfalls eine anonyme Masse von
Glaubigern gegeniibersteht — hat der Gesetzgeber fir Notfille eine Glaubiger-
gemeinschaft organisiert, die verbindliche, die Einzelrechte der Obligationére
beeintrichtigende Mehrheitsbeschliisse fassen und sich durch eine einzige Per-
son oder ein Kollegium vertreten lassen kann'). Bei den Anlagefonds ist in-
dessen die Organisation einer Glaubigergemeinschaft nicht nétig. Die Fonds-
leitung schuldet im Gegensatz zum Anleihensschuldner ihren Gldubigern nicht
feste Zinse und Nominalbetrdge. Die Vertragsinderungen werden namentlich
die kinftige Geschiftspolitik und die Dauer des Anlagefonds zum Gegenstand
haben. Hiefiir geniigt ein einfacheres Verfahren: Die Fondsleitung stellt beim
Richter das Begehren um Anderung des Fondsreglements und weist den wich-
tigen Grund und die Angemessenheit der neuen Bestimmungen nach; der
Richter entscheidet iiber die Genehmigung, nachdem er den Anlegern und der
Aufsichtsbehorde Gelegenheit zur Stellungnahme gegeben hat (vgl. Art.9, Abs.
3 und Art. 10 sowie Art.27, Abs. 1, Buchst. a des Entwurfes; vgl. dazu auch die
Art. 1176 und 1177 OR sowie Art.304, 306 und 308 SchKG).

b. Der Aussonderungsanspruch des Anlegers

Der Eigentiimer von Sachen hat im Konkurs dessen, dem er sie anvertraut
hat, ein Aussonderungsrecht; das ist Ausfluss des Eigentumsrechts, das jeder-
mann gegeniiber geltend gemacht werden kann. Da der Anleger blosse Forde-
rungsrechte gegen die Fondsleitung hat, bedarf es einer besondern Vorschrift,
wenn dem Anleger im Konkurs der Fondsleitung ein Aussonderungsrecht zu-
erkannt werden soll. Solche Vorschriften finden sich bereits im Gesetz iiber
Schuldbetreibung und Konkurs (Art.201 bis 203) sowie im Auftragsrecht (Art.
401 OR), wobei nach Auffassung des Bundesgerichts der allgemeine Grundge-
danke der war, nur jene Gldubiger zu privilegieren, die entweder ohne eigenes

1) Vgl. dazu Ziegler, Kommentar zum Obligationenrecht, Anleihensobligationen, na-
mentlich Note 3 der Vorbemerkungen zu Artikeln 1156 bis 1186 OR und Note 1 zu
den Vorbemerkungen zu Artikeln 1157 bis 1186 OR.
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Zutun oder nur ganz voriibergehend in ein Rechtsverhéltnis zum Schuldner
getreten waren (BGE 39 11 814 und BGE 85 II 101). Fiir den Anleger trifft diese
Voraussetzung nicht zu. Auch aus andern Griinden ist Artikel 401 des Obliga-
tionenrechtes auf den Anleger kaum anwendbar?). Es fragt sich deshalb, ob die
Aussonderung des Anlagefonds im Konkurs der Fondsleitung durch eine beson-
dere Vorschrift sicherzustellen sei. Wir bejahen die Frage, weil der Anlagefonds
der Natur der Sache nach ein Gffentlich bekanntes Sondervermdogen ist: Aus
den Einzahlungen der Anleger gebildet, ist er immer allein in ihrem Interesse
zu verwalten ; eine gesonderte Buchfithrung iiber den Anlagefonds ist unerldss-
lich. Angesichts der gesonderten Verwaltung und der Publizitit, die mit der
Bildung und Fithrung der Anlagefonds verbunden ist, kann nicht von einer
Benachteiligung der anderen Glaubiger der Fondsleitung gesprochen werden,
wenn den Anlegern im Konkurs der Fondsleitung ein Aussonderungsrecht zu-
gestanden wird. In der offentlichen Diskussion iiber die Gesetzgebungsarbeiten
ist das Aussonderungsrecht der Anleger allgemein beftirwortet worden (so schon
durch Herrn Nationalrat Rosset anlidsslich der Begriindung seiner Motion).
Artikel 17 des Entwurfes trigt diesem Begehren Rechnung. Er unterstreicht das
Sonderstatut des Anlagefonds auch dadurch, dass er in Absatz 2 die Verrech-
nungsmoglichkeiten beschriankt.

¢. Publizitits- und Auskunftspflichten der Fondsleitung

Nach dem allgemeinen Auftragsrecht hat der Beauftragte auf Verlangen
des Auftraggebers «jederzeit iiber seine Geschiftsfithrung Rechenschaft abzu-
legen» (Art.400, Abs.1 OR). Es liegt auf der Hand, dass die Anwendung dieser
Vorschrift auf die Anleger zu einer iiberméssigen Belastung der Fondsleitung
fithren miisste. Die Rechenschaftsablage wird deshalb in bestimmte Bahnen
gelenkt: Die Fondsleitung hat {iber jeden Anlagefonds gesondert und nach ein-
heitlicher Gliederung Buch zu fithren und auf dieser Grundlage alljahrlich iiber
ihre Titigkeit und deren Ergebnis Rechenschaft abzulegen (Art. 15 des Entwur-
fes). Bei der Umschreibung der Angaben im Rechenschaftsbericht wird ein
Doppeltes zu beriicksichtigen sein, einerseits dass die Fondsleitung als Beauf-
tragte dem Anleger vollstindige Rechenschaft schuldet und ihm gegeniiber in
Angelegenheiten des Anlagefonds keine Geheimnisse haben darf, und ander-
seits, dass der Rechenschaftsbericht in aller Offentlichkeit erstattet wird und
daher nicht Angaben enthalten sollte, die die kiinftige Verwaltung des Anlage-
fonds (z.B. Verkaufsbemiihungen fiir Fondsaktiven) beeintrichtigen. Diese
beiden Interessen sind sorgfiltig abzuwéigen. Die Wirksamkeit der Vorschriften
iiber den Rechenschaftsbericht wird durch Revision und Aufsicht sichergestellt.

Mit der Publikation selbst eines ausfiihrlichen Rechenschaftsberichtes ist
jedoch dem legitimen Informationsbediirfnis des Anlegers nicht immer Geniige

1) Weil der Aussonderungsanspruch nur soweit gewdhrt wird, als nach Zivilrecht ein
Herausgabeanspruch bestand; vgl. dazu Gautschi, Kommentar zum Obligationen-
recht, Auftragsrecht, Note 10¢ zu Artikel 401 OR; auch gilt Artikel 401 OR nicht fir
Liegenschaften,
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getan, Man denke an den Anleger, der durch seine eigenen Geschéftsbeziehun-
gen oder durch Zufall Kenntnis von Geschiftsvorfillen erhilt, die Zweifel an
der Sorgfalt oder Treue der Fondsleitung oder an der Richtigkeit ihrer Angaben
im Rechenschaftsbericht erwecken. In solchen Fillen muss der Anleger Anspruch
auf Auskunft und Abklidrung haben; Artikel 21 des Gesetzesentwurfes sorgt
dafiir, dass der Anleger als Auftraggeber wenigstens nicht schlechter gestellt
wird als der Aktiondr gemiss Artikel 697 des Obligationenrechtes.

d. Widerruf des Kollektivanlagevertrages und Auflosung des Anlagefonds

Nach Artikel 404 des Obligationenrechtes kann der Auftrag von jedem
Teil jederzeit widerrufen oder gekiindigt werden. Der Widerruf geht vom Auf-
traggeber, die «Kiindigung» (franz. répudier, ital. disdire) vom Beauftragten
aus. Das Recht auf jederzeitigen Widerruf und auf jederzeitige Mandatsnieder-
legung kann vertraglich nicht eingeschrinkt werden?): Dem Auftraggeber ist
nicht zuzumuten, seine Anlegenheiten — man denke an den Arzt, den Anwalt,
aber auch den Vermdgensverwalter — durch einen Beauftragten besorgen zu
lassen, zu dem er das Vertrauen aus irgendeinem Grunde verloren hat; dem
Beauftragten ist nicht zuzumuten, sich weiterhin einem Auftrag zu widmen,
wenn der Auftraggeber unzweckmiissige oder mit dem Gewissen des Beauftrag-
ten nicht vereinbare Weisungen erteilt oder wenn der Beauftragte erkennt, dass
er dem Auftrag nicht gewachsen ist.

Der Kollektivanlagevertrag beruht auf dem Vertrauen des Anlegers zur
Fachkunde, Sorgfalt und Integritit der Fondsleitung; er muss daher, ebenso
wie der Auftrag des gemeinen Rechts, von seiten des Anlegers frei widerruflich
sein. Das Widerrufsrecht ist fiir den Anleger um so wichtiger, als ihm jedes
Weisungsrecht gegeniiber der Fondsleitung fehlt. Es ist auch von grosser finan-
zieller Tragweite, wie die amerikanischen Erfahrungen in der Krise der dreissi-
ger Jahre und die schweizerischen Erfahrungen im Jahre 1964 bei den Immobi-
lienanlagefonds zeigten: Nur wenn der Anleger seinen Auftrag an die Fonds-
leitung frei widerrufen und von ihr die Auszahlung des richtigen Wertes seines
Anteils am Anlagefonds verlangen kann, kommt er nicht zu Schaden und ist
seine «Beteiligung» am Fondsvermogen wirklich gewdhrleistet. Zwar sind die
Anteilscheine als Wertpapiere einer Kotierung an der Borse zuginglich, doch ist
die Kotierung, d.h. die Schaffung eines offiziellen Marktes fiir die Anteilscheine,
weder rechtlich noch wirtschaftlich ein Ersatz fiir das Recht des Anlegers gegen
die Fondslertung auf Widerruf und Auszahlung des Anteils. Ein Vergleich der
Anteilscheine mit Aktien geht vollig fehl. Anteilscheine verbriefen lediglich die
vertraglichen Rechte des Anlegers aus der der Fondsleitung aufgetragenen
Geschiftsbesorgung, konkret den Anspruch auf Beteiligung an einem besonde-
ren Vermogen. Aktien sind Beteiligungsrechte an einer korperschaftlich organi-
sierten Gesellschaft mit eigener Rechtspersdnlichkeit und zum voraus bestimm-
tem Grundkapital, die in der Regel ein Unternehmen betreibt; die Aktien ver-
briefen nicht bloss finanzielle Rechte, sondern auch Mitgliedschaftsrechte. Mit

1) Gautschi, Noten 10 und 15 zu Artikel 404 OR.
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der Vertragslosung fiir den Anlagefonds ist es schlechthin unvereinbar, den
Widerruf des Anlegers und die Pflicht der Fondsleitung zur Riicknahme der
Anteilscheine auszuschliessen. Artikel 20 des Entwurfes gibt daher dem Anleger
das Recht auf jederzeitigen Widerruf des Kollektivanlagevertrages und auf
Auszahlung seines Anteils am Anlagefonds. Die Hidufung von Riicknahmebe-
gehren, wie sie sich aus politischen oder wirtschaftlichen Krisen ergeben kann,
stellt allerdings die Fondsleitung, namentlich bei den Immobilienanlagefonds
mit ihren schwer realisierbaren Aktiven, vor schwierige Situationen: Eine rasche
Liquidation oder Teilliquidation des Anlagefonds wird zusatzliche Verluste
verursachen, wobei auch jene Anleger geschidigt werden, die durchaus gewillt
wiren, ihre Anlagen zu behalten und bessere Zeiten abzuwarten. Darum sieht
Artikel 20, Absatz 4 des Entwurfes vor, dass die Aufsichtsbehorde der Fonds-
leitung, wenn ausserordentliche Verhiltnisse vorliegen, einmal oder mehrfach
einen befristeten Aufschubfiir die Riickzahlung der Anteilscheine gewdhrenkann.
Auch hier wirkt sich die Tatsache aus, dass der Einzelanleger sich an einer
Kollektivanlage beteiligt hat.

Ist das Vertrauen des Anlegers zur Fondsleitung die Grundlage fur den
Abschluss und den Bestand des Kollektivanlagevertrages, so ist es der Ponds-
leitung umgekehrt im allgemeinen gleichgiiltig, mit wem sie den Vertrag ab-
schliesst, da die Anleger ja kein Weisungsrecht haben. Darum sieht der Entwurf
in Artikel 27, Absatz 1, Buchstaben ¢ und b - in Abweichung vom aligemeinen
Auftragsrecht, jedoch in Ubereinstimmung mit den heutigen Gepflogenheiten —
vor, dass die Fondsleitung nicht jederzeit beliebig vom Vertrag zuriicktreten
kann. Ist der Anlagefonds fiir eine zum voraus bestimmte Zeit gebildet worden,
so kann die Fondsleitung grundsatzlich den Anlagefonds nicht vorher auflosen;
soll der Anlagefonds auf unbestimmte Zeit bestehen, so hat die Fondsleitung
die Moglichkeit, den Anlagefonds zu kiindigen.

e. Erfiillungs- und Schadenersatzklagen

Da es keine Gemeinschaft der Anleger gibt und jeder Anleger selbstindig
einen Vertrag mit der Fondsleitung schliesst, kann er auch selbstindig iiber
seine Rechte verfiigen und sie geltend machen. Er kann daher fiir sich allein auf
Erfullung oder auf Schadenersatz klagen. Dass der Anleger auf Vertragserfiil-
lung klagen kann, wenn seine besondern Rechtsbeziehungen zur Fondsleitung in
Frage stehen (Anspruch auf Auszahlung der Dividende, Anspruch auf Riick-
nahme des Anteilscheines und Auszahlung seines wahren Wertes, Anspruch auf
Auskunft gemiss Art.21), ist selbstverstandlich. Da der Anleger aber ganz all-
gemein Anspruch darauf hat, dass der Anlagefonds nach Gesetz und Fonds-
reglement verwaltet werde, stellt der Entwurf in Artikel 22, Absatz 1 klar, dass
der Anleger die Erfiillungsklage auch dann hat, wenn deren Zuspruch Auswir-
kungen auf alle Anleger zeitigt (Anspruch auf Einzahlung widerrechtlich er-
zielter Zwischengewinne in den Anlagefonds, Anspruch auf Riickerstattung zu
Unrecht dem Anlagefonds belasteter Kosten, Anspruch auf Unterlassung ver-
tragswidriger Anlagen oder Wiederherstellung des vertragsméssigen Zustandes,
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Anspruch auf Unterlassung von Emissionen zu einem die bisherigen Anleger
schddigenden Preis usw.). Die Erfullungsklage geht daher u. U. auf Einzahlung
einer Geldsumme in den Anlagefonds (vgl. namentlich Art.22, Abs.2 des Ent-
wurfes) oder sie betrifft die allgemeine Verwaltung des Anlagefonds, die not-
wendig einheitlich ist und daher eine unteilbare Leistung im Sinne von Artikel 70
des Obligationenrechtes darstellt.

Geht die Erfiillungsklage u. U. auf die Einzahlung einer Geldsumme in den
Anlagefonds, was sich zu Gunsten aller Anleger auswirkt, so kann mit der Scha-
denersatzklage nur die Vergitung des dem Kldger entstandenen, auf seinen
Anteil entfallenden Schadens verlangt werden (Art.23, Abs.1 des Entwurfes).
Die Gutheissung der Schadenersatzkiage setzt den Nachweis der Verletzung
ciner Verbindlichkeit durch die Fondsleitung und eines dem Kliger entstande-
nen Vermogensschadens voraus. Nach den allgemeinen Grundsidtzen der Ver-
tragshaftung (Art.97 OR) kann sich die Fondsleitung von der Haftung befreien,
wenn sie beweist, dass ihr an der begangenen Vertragsverletzung keinerlei Ver-
schulden zur Last féllt. Solange die Erfiillung iiberhaupt méglich ist, hat der
Anleger in der Regel die Wahl, ob er auf Erfiillung oder auf Schadenersatz kla-
gen will (vgl. die Einleitungen der Art.22 und 23 des Entwurfes). Eine eingehende
Untersuchung hat ergeben, dass diese Ordnung den Grundsétzen des Obliga-
tionenrechts iiber die Erfiililung und die nicht gehdrige Erfiillung der Obliga-
tionen entspricht (vgl. namentlich Art. 98 OR). Es ist auch denkbar, dass der
Anleger Schadenersatz- und Erfiillungsklage nebeneinander erhebt (Ersatz des
entstandenen Schadens, Wiederherstellung des rechtméssigen Zustandes).

Es hat sich die Frage gestellt, ob nicht auch eine «kollektive Geltendma-
chung» von Erfiillungs- und Schadenersatzanspriichen vorgesehen werden solite,
in der Weise, dass die Aufsichtsbehorde einen Vertreter der Anleger ernennen
wiirde, wenn « Grund zur Annahme besteht, dass ein Verantwortlichkeitsfall vor-
liegt». Im Entwurf der Expertenkommission wie im Entwurf des Finanz- und
Zolldepartementes vom Jahre 1961 war diese Losung vorgesehen: Darnach hatte
der einzelne Anleger nur dann ein Klagerecht, «wenn er vergeblich um die
Bestellung eines Vertreters nachgesucht, wenn der Vertreter keine Klage ein-
gereicht hat, oder wenn der Prozess (des Vertreters) ohne Sachurteil erledigt
worden ist» (Art. 49 und 50 des Entwurfes). Die Interventions- und Prozess-
kosten sollten zu Lasten des Anlagefonds, also aller Anleger, gehen. Eine solche
Ordnung wire jedoch systemwidrig, da der Anlagefonds ja auf einer grossen
Zahl von Einzelvertrdgen zwischen den Anlegern und der Fondsleitung beruht,
sie wiirde den Anleger in der freien Ausiibung seiner Vertragsrechte einschrinken
und der Aufsichtsbehtrde wie dem von dieser ernannten Vertreter der Anleger
eine allzu schwere Verantwortung tiberbinden: Namentlich der Vertreter der
Anleger wire um die Aufgabe nicht zu beneiden, selbstindig und ohne Kon-
takt mit dem Auftraggeber, der ungreifbaren Masse der Anleger, iiber Klage-
einleitung oder -abstand, uber einen Vergleich und die Ergreifung von Rechts-
mitteln zu entscheiden. Abgesehen von diesen Bedenken besteht kein zwin-
gender Grund, dem einzelnen Anleger die Freiheit zu nehmen, selbst dariiber
zu befinden, ob er — auf seine, nicht auf anderer Leute Kosten — einen Prozess
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wagen will oder nicht. Sein Risiko wird jedenfalls bei Schadenersatzklagen
nicht unzumutbar gross sein. Die Anleger, die ihre Rechte in einem Verant-
wortlichkeitsfall geltend machen, kdnnen und werden sich in Schutzkomitees
zusammenschliessen.

Die Vereinigung Schweizerischer Verwaltungsgesellschaften von Invest-
ment-Trusts hat eine Bestimmung v orgeschlagen, wonach die Kantone fiir alle
nach dem Anlagefondsgesetz einem Richter zustehenden Entscheide nur ein
einziges Gericht zu bezeichnen haben, dessen Entscheide in Abweichung von
Artikel 46 des Organisationsgesetzes ohne Riicksicht auf den Streitwert der
Berufung an das Bundesgericht zuginglich sein sollten. Zur Begriindung wurde
geltend gemacht, dass den Gerichtsentscheiden in Streitigkeiten aus dem Kol-
lektivanlagevertrag oft eine tiber den Einzelfall hinausgehende grundsitzliche
oder praktische Bedeutung zukomme; es sei daher angezeigt, von Anfang an
ein sachkundiges Gericht mit der Rechtsprechung zu betrauen und den Weg an
das Bundesgericht in jedem Falle zu 6ffnen. In Ubereinstimmung mit dem Bun-
desgericht lehnen wir derartige Sonderbestimmungen ab, weil sie einen Eingriff
in die kantonale und die eidgendssische Gerichtsorganisation darstellen wiirden,
fiir den keine zwingende Notwendigkeit besteht. In der Tat bietet die Beurtei-
lung der Streitigkeiten aus dem Kollektivanlagevertrag im Vergleich zu andern
Streitigkeiten aus dem Gebiete des Obligationenrechts nicht besondere Schwie-
rigkeiten.

Auf das Verhiltnis zwischen Zivilrecht und Aufsichtsrecht, die ihnen ent-
sprechenden Rechtsbehelfe und die Zustidndigkeit von Richter und Aufsichtsbe-
hérde wird unter Buchstabe E unten einzugehen sein.

J. Die Stellung der Depotbank im Vertrag

Wo eine Depotbank besteht (vgl. oben 4. Kap. C), stellt sich die Frage, ob
sie am Kollektivanlagevertrag teilnimmt, also ebenso wie die Fondsleitung Ver-
tragspartnerin des Anlegers ist, oder ob sie ausserhalb des Kollektivanlagever-
trages bleibt und nur zur Fondsleitung in unmittelbaren Vertragsbeziehungen
steht. Die zweite Losung entspricht dem deutschen Recht (§ 11 des Gesetzes
iiber Kapitalanlagegesellschaften?)). In der Schweiz hingegen ist es iiblich, dass
die Depotbank an der Aufstellung des Fondsreglementes teilnimmt und es,
ebenso wie die Anteilscheine, zusammen mit der Fondsleitung unterzeichnet.
Darin kommt zum Ausdruck, dass die Depotbank den Anlegern gegeniiber
Verpflichtungen eingeht. Sie hat ja ihre Aufgaben — Verwahrung des gesamten
Fondsvermogens und Verhinderung vertrags- oder gesetzwidriger Anlagen
(vgl. Art.18 des Entwurfes) — im Interesse der Anleger zu erfiillen. Es ist daher
natiirlich, sie als Vertragspartnerin des Anlegers aufzufassen: sie nimmt nach
Artikel 8, Absatz 2 des Entwurfes am Kollektivanlagevertrag teil. Es ist nichts
Ungewohnliches, dass bei zweiseitigen Vertrigen einem Kontrahenten mehrere
Gegenkontrahenten gegeniiberstehen (vgl. z.B. Art.403 OR).

) Vgl. dazu Schacker, a.a. 0., S. 71/72 und 122 bis 126,
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Vertrag und Gesetz normieren die Aufgabenteilung zwischen den beiden
Beauftragten, Fondsleitung und Depotbank, wobei die Rechte der Anleger sich
im Zweifel immer gegen die Fondsleitung richten und die Depotbank nur zu
den im Gesetz und Vertrag umschriebenen Leistungen verpflichtet ist. Die Auf-
gabenteilung hat zur Folge, dass auch zwischen den beiden Beauftragten Rechte
und Pflichten entstehen : Die Depotbank kann ihre Pflichten gegeniiber dem An-
leger nur erfiillen, wenn sie entsprechende Rechte gegeniiber der Fondsleitung
hat; ebenso bedingen die Pflichten der Fondsleitung gegeniiber den Anlegern
entsprechende Rechte gegeniiber der Depotbank (Verwahrung, Ubernahme des
Zahlungsverkehrs). Die gegenseitigen Rechte und Pflichten von Fondsleitung
und Verwahrungsstelle sind somit Ausfluss, Reflexwirkung der gegeniiber dem
Anleger bestehenden und im Fondsreglement von ihnen iibernommenen
Pflichten.

Der Entwurf zieht aus dieser einfachen Auffassung die Konsequenzen: In
Artikel 9 wird die Mitwirkung der Depotbank fiir die Aufstellung und Anderung
des Fondsreglementes und in Artikel 19, Absatz 4 die Unterzeichnung der
Anteilscheine auch durch die Depotbank vorgeschrieben. Weil die Depotbank
eine Vertragspartei des Anlegers ist, hat ihr Ausfall (infolge Kiindigung oder
infolge Entzugs der Bewilligung zur Geschiftstéitigkeit) genau gleich wie jener
der Fondsleitung grundsitzlich die Auflésung des Anlagefonds zur Folge (vgl.
Art.27, Abs.1 und Art.45 des Entwurfes).

D. Die Immobilienanlagefonds

Wie im ersten Kapital ausgefiihrt, sind die Immobilienanlagefonds den
Wertschriftenanlagefonds nachgebildet worden. Sie werden deshalb im Ent-
wurf grundsitzlich den gleichen Bestimmungen wie die letzteren unterstellt.
Die Eigenart sowie die erweiterte Tétigkeit der Immobilienanlagefonds bedingen
jedoch einige Abweichungen von den allgemeinen Vorschriften sowie einige
Ergdnzungen, die in einem Unterabschnitt des Titels iiber den Kollektivanlage-
vertrag (Art.30 bis 35) zusammengefasst sind. Nur die bereits besprochene
Bestimmung, dass fiir Immobilienaniagefonds der Beizug einer Depotbank
nicht vorgeschrieben ist (Art.5, Abs.1), ist als organisatorische Vorschrift im
ersten Titel iiber die allgemeinen Bestimmungen untergebracht, Die Immobi-
lienanlagefonds stellen dem Gesetzgeber drei Probleme, die im folgenden unter-
sucht werden sollen.

1. Der direkte und der indirekte Liegenschaftenbesitz oder Liegenschaften und
Immobiliengeselischaften als Bestandteile des Fondsvermogens

Heute gehoren zu den Immobilienaniagefonds nicht unmittelbar Liegen-
schaften, sondern nur Aktien von und Forderungen gegen Immobilienaktien-
gesellschaften. Das erkldrt sich historisch wohl daraus, dass lange Zeit die These
vom Miteigentum der Anleger fast allgemeine Anerkennung fand. Es war aber
nach geltendem Recht unmoglich, die Anleger als Miteigentiimer im Grund-
buch einzutragen, wogegen man den Anlegern Miteigentum an Aktien von
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Immobiliengesellschaften verschaffen zu konnen glaubte. Nachdem sich nun
aber gezeigt hat, dass die Sachen des Anlagefonds im Eigentum der Fondslei-
tung stehen, steht der Eintragung der Fondsleitung selbst als Eigentiimerin der
fiir den Anlagefonds angeschafften Liegenschaften nichts mehr im Wege (Art.
30, Abs.2, Buchst.a des Entwurfes). Dann muss jedoch im Grundbuch die Zu-
gehorigkeit der Liegenschaft zum Anlagefonds vorgemerkt werden, um im
Konkurs der Fondsleitung die personlichen Anspriiche der Anleger — zu denen
auch der Anspruch auf Aussonderung des Fondsvermdgens gemiss Artikel 17,
Absatz 1 gehort — sicherzustellen. Denn das Grundbuch ist 6ffentlich, und jeder-
mann muss sich auf seinen Eintrag verlassen konnen (Art.970 ZBG; vgl. auch
Art. 959 ZGB).

Der Direktbesitz von Liegenschaften durch die Fondsleitung schafft ohne
Zweifel die klarsten und einfachsten Verhiltnisse. Es stellte sich daher die Frage,
ob in Zukunft den Fondsleitungen der indirekte Liegenschaftsbesitz untersagt
werden sollte. Das wiirde bedeuten, dass die Fondsleitungen fiir einen Anlage-
fonds keine neuen Immobiliengesellschaften griinden oder erwerben diirften.
Angesichts des Umfanges, den die Immobilienfonds heute schon erreicht haben,
liesse sich eine solche Vorschrift wohl nur rechtfertigen, wenn gleichzeitig den
bisherigen Anlagefonds die Liquidation der Immobiliengesellschaften und da-
mit die Uberfithrung der Liegenschaften in den Direktbesitz der Fondsleitung
vorgeschrieben wiirde. Wir haben von einem so tief in die bestehenden Ver-
hiltnisse eingreifenden Antrag abgesehen, weil in der welschen Schweiz grissere
Liegenschaften iiblicherweise Immobiliengesellschaften gehoren und weil wir
glauben, mit den Artikeln 30, Absatz 2, Buchstabe b, Artikel 31 und 33, Absatz 1
des Entwurfes in Verbindung mit den Vorschriften iiber die Revision und Auf-
sicht die Transparenz auch der Immobilienanlagefonds mit Immobiliengesell-
schaften gewihrleisten zu konnen.

Zwar sind die Immobiliengesellschaften eigene Rechtspersénlichkeiten, die
den Vorschriften des Gesetzes und des Fondsreglements nicht unterstehen wer-
den. Aber nach Artikel 30, Absatz 2 des Entwurfes werden Beteiligungen an und
Forderungen gegen Immobiliengesellschaften als Immobilienwerte nur aner-
kannt, wenn mindestens zwei Drittel des Grundkapitals und der Stimmen dieser
Gesellschaften im Anlagefonds vereinigt sind. Die Fondsleitung muss also fiir
sich allein die hoéchste im Aktienrecht aufgestellte qualifizierte Mehrheit auf-
bringen konnen (vgl. Art.648/649, 655, 658 OR). Eine hundertprozentige Be-
herrschung der Immobiliengesellschaften durch die Fondsleitung kann dagegen
schon mit Riicksicht auf Artikel 625 des Obligationenrechtes nicht verlangt
werden. Angesichts dieser Machtstellung darf die Fondsleitung dafiir haftbar
gemacht werden, dass die Vorschriften des Gesetzes und des Fondsreglements
auch von den Immobiliengesellschaften eingehalten werden (Art.31, Abs.1 des
Entwurfes). Fir die Verpflichtungen der Fondsleitung macht es also keinen
Unterschied aus, ob die Liegenschaften des Anlagefonds ihr unmittelbar geh6-
ren oder ob sie sich in einer Immobilienaktiengesellschaft befinden. Das ist
namentlich von Bedeutung fiir die Zuldssigkeit der Anlagen, die Berechnung
und Verwendung des Reingewinnes, die dingliche Belastung der Liegenschaften

Bundesblatt, 117.Jahrg, Bd. 11, 22
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und die Vergiitungen an Fondsleitung und Depotbank (vgl. dazu Art.31, Abs.2
des Entwurfes). Das gleiche gilt auch fiir die Treuepflicht gemiss Artikel 14.
Schliesslich darf die Fondsleitung die Immobiliengesellschaften auch nicht dazu
benutzen, auf Rechnung der Anleger ein Gewerbe zu betreiben (zum Beispiel
gewerbsmissigen Liegenschaftshandel oder Fithrung eines Hotels; vgl. die Aus-
filhrungen im 2.Kapitel).

Um dem Anleger die Transparenz des Immobilienanlagefonds zu erhalten,
schreibt schliesslich Artikel 33 vor, dass im Rechenschaftsbericht sogenannte
konsolidierte Rechnungen zu verdffentlichen sind, d.h. dass Vermogen, Auf-
wand und Ertrag der Immobiliengesellschaften so aufgefiihrt werden, wie wenn
sie direkt der Fondsleitung zustdnden. Das haben die Immobilienanlagefonds
iibrigens schon heute so gehalten, wobei aber der Mangel genauer Vorschriften
iiber die Erstellung von konsolidierten Vermdgens- und Ertragsrechnungen
eine gewisse Unsicherheit bestehen liess. Der Bundesrat wird hieriiber fiir die
Anlagefonds auf Grund von Artikel 15, Absatz 4 des Entwurfes nihere Vor-
schriften erlassen miissen (z.B. iiber die Beriicksichtigung der Minderheitsbe-
teiligungen an Immobiliengesellschaften, die einheitliche Gliederung der Buch-
haltungen, den einheitlichen Kontoinhalt sowie die Harmonisierung der Daten
fiir den Rechnungsabschluss). Die Revisionsstelle wird die Einhaltung dieser
Vorschriften zu iiberpriifen haben (Art.37, Abs.1 des Entwurfes).

Der Zwang, die Immobiliengesellschaften nach den Vorschriften des An-
lagefondsgesetzes zu verwalten, wird nicht zu einer Vergewaltigung aliféiliger
Minderheitsaktiondre der Immobiliengesellschaften fiithren: Artikel 31, Absatz 1
behilt zwingende Vorschriften des Gesellschafts- und Genossenschaftsrechts
ausdriicklich vor (z.B. die Vorschriften iiber die Bildung gesetzlicher Reserven
gemiss Artikel 671 OR, oder die Wahl einer Kontrollstelle geméss Art. 727 ff.
OR; die Tétigkeit der von den Aktiondren gewidhlten Kontrollstelle ersetzt
allerdings nicht die Revision durch die von der Aufsichtsbehdrde anerkannte
Revisionsstelle der Fondsleitung). In der Praxis wird die Anlagefondsgesetz-
gebung nicht nur den Schutz der Anleger, sondern auch der Minderheitsaktio-
nidre von zum Anlagefonds gehOrenden Immobiliengesellschaften verbessern.

Vom Grundsatz, dass nicht die Immobiliengesellschaften, sondern nur die
Fondsleitungen dem Anlagefondsgesetz unterstehen, wird nur insofern eine
Ausnahme gemacht, als der Revisionsstelle und der Aufsichtsbehérde nach den
Artikeln 38 und 41 ein unmittelbarer Zugang zu den Immobiliengesellschaften
geoffnet wird, um die Wirksamkeit der Revision und Aufsicht zu erhGhen.

2. Die Eigenart der Liegenschaften als Kapitalanlagen

Liegenschaften sind, verglichen mit kotierten Wertpapieren, nicht leicht
negoziabel; darum ist ihr Verkehrswert nicht leicht festzustellen. Bauten bediir-
fen nicht nur eines stindigen Unterhalts, sondern von Zeit zu Zeit auch grosserer
Renovationen; trotzdem veralten sie mit der Zeit. Diesen Besonderheiten tréigt
der Entwurf durch die Artikel 32, 33, Absatz 3 und 35 Rechnung:

Der Anleger hat auch beim Immobilienanlagefonds das Recht, jederzeit
den Kollektivanlagevertrag zu widerrufen und die Auszahlung seines Anteils
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am Anlagefonds zu verlangen; fehlen dem Anlagefonds die fiir die Auszahlung
benétigten flilssigen Mittel, so erhilt die Fondsleitung fiir die Verwertung von
Liegenschaften eine Frist von 12 Monaten, die im Fondsreglement sogar auf
24 Monate verlingert werden kann; damit soll eine tiberstiirzte und allen Anle-
gern schidliche Liquidation vermieden werden (Art. 35).

Die Schwierigkeiten der Schiatzung des Verkehrswertes von Liegenschaften
haben zur Vorschrift gefiihrt, dass mindestens ein stdndiger Schitzungsexperte
zu ernennen ist, der die Einheitlichkeit der Schitzungen gewihrleisten soll (Art.
32). Um iibermissige Kosten und Umtriebe zu vermeiden, muss der Experte
nicht fiir die alljihrliche Schitzung des Verkehrswertes der Liegenschaften im
Rechenschaftsbericht (Art.15, Abs.2, Buchst.c und Art.33), sondern nur vor
Kiufen und Verkidufen beigezogen werden. Das Gutachten des Experten ist fiir
die Fondsleitung nicht verbindlich, es wird ihr aber ihre grosse Verantwortung
zum Bewusstsein bringen, der Revisionsstelle die Uberpriifung der Verkehrs-
wertschidtzungen und gegebenenfalls den Anlegern die Geltendmachung von
Verantwortlichkeitsanspriichen erleichtern.

Um der Reparaturbediirftigkeit und der Uberalterung der Liegenschaften
Rechnung zu tragen, schreibt Artikel 33, Absatz 3 vor, dass die Fondsleitung zu
Lasten der Ertragsrechnung des Anlagefonds angemessene Abschreibungen
und Riickstellungen fiir kiinftige Reparaturen vorzunehmen hat. Wahrend bei
den Wertschriftenanlagefonds die Ausschiittung der vollen eingehenden Ertrig-
nisse (abziiglich der laufenden Unkosten) ohne jede Riicksicht auf die Wert-
schwankungen des Portefeuilles die Regel ist, wiirde bei den Immobilienanlage-
fonds die Unterlassung von Abschreibungen und Riickstellungen zur Ausschiit-
tung von bloss scheinbaren Ertridgnissen und damit zur Tduschung der Anleger
uber die kinftig zu erwartenden Belastungen fithren. Gleich verhilt es sich,
wenn Abschreibungen und Riickstellungen zu Lasten eines Teils des ErlGses von
Neuemissionen gehen.

Die Besonderheiten einer Anlage in Liegenschaften geben schliesslich all-
gemeinen Grundsdtzen des Entwurfes fiir die Immobilienanlagefonds erhohte
Bedeutung., Eine Hiufung von Riicknahmebegehren der Anleger kann die
Fondsleitung unter Umstinden in eine schwierige Lage bringen; auf dem Boden
der Vertragslosung vermag nur der befristete Aufschub der Riickzahlung, den
die Aufsichtsbehorde bei ausserordentlichen Verhiltnissen nach Artikel 20,
Absatz 4 bewilligen kann, diese Schwierigkeiten zu mildern. Die Schwierig-
keiten der Bewertung von Liegenschaften erleichtern es einer skrupellosen
Fondsleitung, zu Lasten der Anleger beim Ankauf wie beim Verkauf und bei
der Uberbauung von Liegenschaften unbemerkt Zwischengewinne herauszu-
nehmen. Daher ist Artikel 14 des Entwurfes iiber die Treuepflicht fiir die Immo-
bilienfonds von besonderer Bedeutung.

3. Die Ausweitung der Titigkeit der Fondsleitungen von Immobilienanlagefonds

Es ist bereits darauf hingewiesen worden, dass die Fondsleitungen von
Immobilienanlagefonds wegen der Verknappung und Verteuerung des Ange-
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botes auf dem Liegenschaftsmarkt dazu {ibergegangen sind, Bauland zu erwer-
ben und es fiir Rechnung der Anleger itberbauen zu lassen. Wihrend die Leitung
eines Wertschriftenfonds sich darauf beschrinkt, aus den Einzahlungen der
Anleger auf dem Markt angebotene Effekten zu erwerben, sind die Leitungen
der Immobilienfonds dazu {ibergegangen, selbst Kapitalanlagen zu schaffen.
Diese Ausweitung ihrer Tatigkeit ist von grosser praktischer Bedeutung: Die
Fondsleitung wird auf Rechnung der Anleger Grossproduzent von Wohnungen
und Geschdftshdusern. Der Rahmen der reinen Kapitalanlagetitigkeit ist
gesprengt. Wir haben uns deshalb gefragt, ob diese Ausweitung der Titigkeit,
die mit dem Wesen des Anlagefonds nur schwer vereinbar ist, im Gesetz verboten
werden soll.

Zweifellos birgt die Ausweitung der Titigkeit der Fondsleitung besondere
Risiken in sich: Die Gefahr liegt nahe, dass in Erwartung noch keinesweg§
sicherer Mittelzuflitsse sehr langfristige bauliche Engagements eingegangen
werden ; damit kommt ein erhebliches spekulatives Moment in die Immobilien-
anlagefonds hinein. Die Interessen der Anleger laufen Gefahr, hintangesetzt
oder sogar eindeutig verletzt zu werden, wenn die Fondsleitung in der Bautitig-
keit ihre Hauptaufgabe und Haupterwerbsquelle sieht, die Bauten durch ihr
nahestehende Gesellschaften errichten ldsst oder unbemerkt Zwischengewinne
in die Bauabrechnungen einschmuggelt. Anderseits ist nicht zu bestreiten, dass
die Marktverhaltnisse die Fondsleitungen zur Ausweitung ihrer Téitigkeit ge-
fithrt, wenn nicht gezwungen haben und dass diese Tétigkeit bei einer seriGsen
Fondsleitung nur der Beschaffung von Kapitalanlagen fiir den Anlagefonds
dient. Die Anleger haben ein Interesse am moglichst giinstigen Erwerb der
Kapitalanlagen. Die sachkundige Fondsleitung, die von Anfang an bei der Pla-
nung und Uberwachung der Bauten mitwirkt, kann die Qualitit der Kapital-
anlagen ohne Zweifel heben.

In Abwigung dieser Uberlegungen schlagen wir in Artikel 34 vor, dass die
Fondsleitung zur Beschaffung von Kapitalanlagen Bauten {iir Rechnung des
Anlagefonds erstellen lassen darf, indem sie mit einem Generalunternchmer
einen Vertrag abschliesst oder indem sie als Bauherr die verschiedenen Bau-
arbeiten selber vergibt. Zwei Einschrinkungen sind in der Formulierung des
Entwurfes enthalten: Die Bautitigkeit darf nur der « Beschaffung von Kapital-
anlagen» fiir den Anlagefonds dienen; spekulative Uberbauungen zum Zwecke
des anschliessenden Verkaufes sind damit nicht gestattet. Die Fondsleitung darf
ausserdem nicht selbst ein Bauunternehmen betreiben. Wenn der Bau einer der
Fondsleitung oder ihren Gesellschaftern nahestehenden Person oder Gesell-
schaft iibertragen wiirde, ergibe sich eine schwere Interessenkollision, die mit
der Wahrung der Treuepflicht gemiss Artikel 14, namentlich Abséitze 3 und 4,
nicht vereinbar wére.

Ist die Fondsleitung ermichtigt, Bauten fiir Rechnung des Anlagefonds
erstellen zu lassen, so muss ihr auch erlaubt werden, zu Lasten des Anlagekontos
fiir Bauland und angefangene Bauten der Ertragsrechnung einen Bauzins gut-
zuschreiben (Art.34, Abs.2). Denn die Kapitalkosten wihrend der Vorberei-
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tungs- und Bauzeit gehdren nach allgemeiner und richtiger Anschauung zu den
Anlagekosten, und der Anleger hat nicht weniger Anspruch auf einen Zins fiir
das zur Verfiigung gestellte Kapital als eine Bank, die einen Baukredit gewihrt.
Da die Gutschrift von Bauzinsen zur Ausschiittung nicht realisierter Gewinne
fiihrt, bedarf sie einer besondern gesetzlichen Grundlage (vgl. auch Art.676 OR).
In Artikel 34, Absatz 2 wird die Gutschrift von Bauzinsen in zweifacher Hin-
sicht eingeschrinkt: Es darf nur ein marktiiblicher Zinssatz verrechnet werden,
und die Anlagekosten diirfen nicht {iber den geschitzten Verkehrswert hinaus
erhoht werden, was namentlich bei Baulandreserven, die lange Zeit brach liegen,
von Bedeutung ist. Sonst kime es nicht bloss zur Ausschiittung nicht realisierter,
sondern geradezu fiktiver Gewinne.

Erweiterte Befugnisse erhdlt die Fondsleitung schliesslich auch nach Arti-
kel 34, Absatz 3 des Entwurfes: Der Leitung eines Wertschriftenfonds ist es
nach Artikel 12, Absatz 2 untersagt, Sachen und Rechte, die zum Anlagefonds
gehoren, mit Pfandrechten zu belasten oder zur Sicherung zu iibereignen. Dass die
Fondsleitung die Mittel des Anlagefonds nicht fiir eigene Zwecke verpfianden darf,
ist selbstverstdndlich (vgl. Art. 14, Abs. 1); die Vorschrift will daruiber hinaus auch
eine Verpfandung fiir Zwecke des Anlagefonds untersagen, um der Fondsleitung
die Moglichkeit zu nehmen, unter Inanspruchnahme von Faustpfandkrediten
fiir Rechnung der Anleger an der Borse zu spekulieren. In Abweichung hievon
wird der Leitung eines Immobilienfonds nach Artikel 34, Absatz 3 gestattet,
fiir Schulden, die den Anlagefonds betreffen, in einem gewissen Umfang Grund-
stiicke zu verpfdnden. Es ist in der Schweiz allgemein iiblich, den Erwerb von
Liegenschaften teilweise durch die Aufnahme von Hypotheken zu finanzieren.
Die Fondsleitungen haben in mehr oder weniger grossein Ausmass diese Praxis
iibernommen. Sie sichern sich damit eine gewisse Beweglichkeit fiir die Planung
von Bauten und die Beschaffung von Bauland. Es ist jedoch bemerkenswert,
dass gerade die angesehensten Anlagefonds sich in der Aufnahme von Schulden
deutliche Zuriickhaltung auferlegen. Die Méglichkeit, weitere Hypotheken auf-
zunehmen, kann ihnen ndétigenfalls die Erfillung selbst massiver Riicknahme-
begehren erleichtern. Sie sind sich ausserdem bewusst, dass der Anleger mit dem
Erwerb von Immobilienzertifikaten eine sichere Anlage sucht. Je hoher die hy-
pothekarische Belastung, um so spekulativer ist jedoch die Anlage: Eine fiihl-
bare Depression auf dem Liegenschaftsmarkt konnte bei einer Belastung von
80 Prozent des Gestehungspreises zur volligen Entwertung der Anteilscheine
fithren. Darum darf nach dem Entwurf die Belastung im Durchschnitt aller
Grundstiicke die Hilfte der Anlagekosten nicht iiberschreiten.

Ganz vereinzelt haben Fondsleitungen von Immobilienanlagefonds ange-
fangen, in den Rdumen der Liegenschaften, die zu einem Anlagefonds gehdren,
auf Réchnung der Anleger ein eigentliches Gewerbe, namentlich ein Stadthotel,
Kinos usw., zu betreiben. Anlass dazu gab ihnen die Absicht, die betreffenden
Liegenschaften gelegentlich abzubrechen; die Fondsleitung wollte sich daher
fiir die Zukunft freie Hand vorbehalten und sich nicht in einem (notwendiger-
weise langfristigen) Miet- oder Pachtvertrag binden. Es wurde ferner geltend
gemacht, die Fondsleitung diirfe nicht gezwungen werden, langfristige Miet-
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oder Pachtvertridge zu schlechten Bedingungen abzuschliessen, wenn die bishe-
rigen Vertrige in einem ungiinstigen Zeitpunkt ablaufen. Eine solche Entwick-
lung gibt jedoch zu schweren Bedenken Anlass. Die Ausiibung einer gewerbli-
chen Tétigkeit fiir Rechnung der Anleger widerspricht dem Wesen des Anlage-
fonds (vgl. 2.Kap., Buchst. A). Sie mag im einzelnen Falle dem Anleger von
Vorteil sein, setzt ihn aber auch den Risiken eines Unternehmers aus. Mit der
Ausiibung eines Gewerbes ist in der Regel die Eingehung von Verpflichtungen
in einem nicht zum voraus bestimmbaren Masse verbunden. Im Laufe der Zeit
kénnte aus einem Immobilienanlagefonds ein Konglomerat von Unternehmen
werden, zu deren Geschiftspolitik die Geldgeber nichts zu sagen hitten. Wiirde
die Ausiibung einer gewerblichen oder industriellen Titigkeit fiir Rechnung der
Anleger generell zugelassen, so wire dem Missbrauch der Form des Anlage-
fonds als Finanzierungsinstrument geldbediirftiger Unternehmer Tiir und Tor
geoffnet und der Gedanke des Anlagefonds entwertet. Deshalb postulieren auch
die Befiirworter die Ermichtigung der Fondsleitung zur Ausiibung von Gewer-
ben und Industrien nur als Ausnahme. Eine befriedigende Umschreibung der
Ausnahme konnte aber nicht gefunden werden. Die geltend gemachten «prak-
tischen Bediirfnisse» vermdgen schon deshalb nicht zu iiberzeugen, weil die
Ausiibung von Gewerben auf Rechnung der Anleger bisher seltenste Ausnahme
geblieben ist. Die Griindung eines Gewerbebetriebes ist auch vom Renditestand-
punkt aus problematisch, wenn der Betrieb zum vorneherein nur fiir kurze Zeit
aufrechterhalten werden soll; soll er aber auf lange Zeit bestehen, dann ist auch
der Abschluss lingerfristiger Miet- oder Pachtvertrige nicht unmdoglich (wenn
auch vielleicht weniger rentabel). Aus diesen Griinden halten wir eine Ermich-
tigung der Fondsleitung, in den Liegenschaften des Anlagefonds auf Rechnung
der Anleger einen Gewerbebetrieb zu fiithren, nicht fiir angebracht.

E. Revision und Aufsicht

1. Allgemeines

‘Wir haben verschiedentlich darauf hingewiesen, dass die Leitung von Anla-
gefonds, zumindest der Wertschriftenfonds, ein Bankgeschift darstellt, und
schlagen deshalb vor, dass Banken als Fondsleitungen zugelassen werden (vgl.
Art.3, Abs.2 des Entwurfes). Die Fondsleitungen sammeln in gleicher Weise
wie die Banken die Spargelder des Publikums. Die staatliche Aufsicht bezweckt
in beiden Fillen den Schutz der Gliubiger. Es erscheint daher angezeigt, die
Aufsicht iiber die Anlagefonds nach den gleichen Grundsétzen zu ordnen und
ihre Ausiibung der gleichen Behorde zu iibertragen wie die Aufsicht iiber die
Banken.

Die Eigenart unserer Bankenaufsicht besteht im Zusammenwirken einer
staatlichen Aufsichtsbehdrde, der Eidgendssischen Bankenkommission, mit pri-
vaten, allerdings von der Aufsichtsbehdrde anerkannten Revisionsverbdnden
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und Treuhandgesellschaften (Revisionsstellen). Die Banken werden nicht un-
mittelbar von staatlichen Organen revidiert, sondern von privaten Treuhand-
gesellschaften, die sie aus dem Kreise der anerkannten Revisionsstellen frei aus-
withlen und denen sie selbst den Revisionsauftrag erteilen. Der Inhalt des Revi-
sionsmandates ist jedoch vom Bankengesetz zwingend vorgeschrieben (vgl.
Art. 19 und 21 des Bankengesetzes). Die Verletzung ihrer Pflichten macht die
Revisoren nicht nur zivilrechtlich verantwortlich, sondern setzt sie auch der
Strafverfolgung aus (Art.41 und 47 des Bankengesetzes). Stellt die Revisions-
stelle die Verletzung gesetzlicher Vorschriften oder die Gefdhrdung der Sicher-
heit der Bankglidubiger fest, so setzt sie selbst der Bank cine Frist zur Behebung
der MiBstéinde, sie {ibt also selber einen Teil der hoheitlichen Aufsicht aus. Nur
in Ausnahmefillen erstattet die Revisionsstelle der Aufsichtsbehérde Bericht
(Art.21, Abs.3 und 4 des Bankengesetzes). Die Eidgendssische Bankenkommis-
sion ist eine nicht in die Bundesverwaltung eingegliederte besondere Verwal-
tungsbehodrde des Bundes, die aus 5 nebenamtlich titigen, vom Bundesrat ge-
wahlten Mitgliedern besteht. Sie trifft die im Gesetz vorgesehenen Entscheide
(Art.23 des Bankengesetzes).

Der Grundsatz, dass die Bankenaufsicht durch ein Zusammenwirken der
staatlichen Aufsichtsbehdrde mit privaten Revisionsstellen verwirklicht wird,
ist bisher von keiner Seite angefochten worden. Er verschont die Banken vor
einer unmittelbaren Kontrolle durch staatliche Organe und vermeidet ander-
seits auch den blossen Anschein einer staatlichen Verantwortung fiir die Ge-
schiftsfithrung der Banken. Im Zusammenhang mit den Vorfallen um die
Schweizerische Spar- und Kreditbank in St.Gallen und die Banque Genevoise
de Commerce et de Crédit ist dagegen in jiingster Zeit Kritik an der Zusammen-
setzung der Bankenkommission aus nebenamtlich tdtigen Mitgliedern und an
den gesetzlichen Interventionsmoglichkeiten der Bankenkommission laut ge-
worden. Wir haben daher eine Uberpriifung des Bankengesetzes im Lichte der
neuesten Erfahrungen wie auch der vorgeschenen Betrauung der Bankenkom-
mission mit der Uberwachung der Anlagefonds angeordnet. Durch den vorlie-
genden Entwurf soll die im Gang befindliche Uberpriifung der Bankenaufsicht
in keiner Weise prdjudiziert werden. Wir schlagen deshalb vor, bis zur Revision
von Artikel 23 des Bankengesetzes den Bundesrat zu ermiéchtigen, von sich aus
die Bankenkommission durch Mitglieder zu erweitern, die mit den Verhéltnissen
der Anlagefonds vertraut und fiir die Beurteilung der sich stellenden Rechts-
fragen geeignet sind (Art.55 des Entwurfes).

Threm Inhalt nach wird die Aufsicht iiber die Anlagefonds allerdings viel
weiter gehen miissen als die Bankenaufsicht: Der gewGhnliche Bankgldubiger
ist ein Nominalgldaubiger, den die Geschifte der Bank solange nichts angehen,
als diese solvent ist. Bankaufsicht und -revision beschrénken sich deshalb grund-
sdtzlich auf die Priifung der Jahresrechnung und der Solvenz der Bank (Art.19
und 21 des Bankengesetzes). Der Anleger hingegen hat eine Forderung, deren
Hohe von der Geschéftstitigkeit der Fondsleitung abhéingt; in dieser Geschéfts-
tatigkeit ist die Fondsleitung an Vertrag (Fondsreglement) und Gesetz gebun-
den. Trotz der vorgeschlagenen Verbesserung der Publizitit wird der Anleger
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immer nur einen beschrinkten Einblick in die Geschiftstéitigkeit haben. Zweck
von Aufsicht und Revision wird daher in erster Linie sein, die gesamte Geschéifts-
titigkeit der Fondsleitung daraufhin zu {iberpriifen, ob Gesetz und Fondsre-
glement eingehalten worden sind (vgl. Art.37, Abs.1 und 41, Abs.1 des Entwur-
fes). Das bedeutet, dass Aufsichtsbehdrde und Revisionsstellen vor allem iiber
die Einhaltung der zivilrechtlichen Pflichten der Fondsleitung wachen miissen.
Erst in zweiter Linie kommt die Uberpriifung der Sicherheit der Forderungen
der Anleger, die keine besonderen Probleme stellt (sichere Verwahrung des
Fondsvermdgens, iibrigens auch eine Frage der zivilrechtlichen Auftragserfiil-
lung; Priifung der eigenen Mittel der Fondsleitung). Immerhin kann die staat-
liche Aufsicht die Geschdftstatigkeit der Fondsleitung nur unter einem be-
schrinkten Gesichtspunkt (iberpriifen, wenn sie nicht iiberfordert werden soll:
Die Uberpriifung hat sich auf die «Einhaltung der Vorschriften dieses Gesetzes
und des Fondsreglements durch Fondsleitung und Depotbank» zu beschrin-
ken. Es ist nicht Sache staatlicher Aufsichtsbehdrden ~ und daher auch nicht
der Revisionsstellen, die ja den verlingerten Arm der Aufsichtsbehdrden dar-
stellen —, dieim Rahmen von Gesetz und Vertrag entfaltete eigentliche Geschéfts-
politik der Fondsleitung (Auswahl und Anderung der Anlagen, Emission neuer
Anteilscheine oder Schiiessung des Anlagefonds usw.) zu beurteilen und zu
priifen. Das bleibt notwendigerweise den Anlegern und einer kritischen Finanz-
und Wirtschaftspresse iiberlassen, deren Urteil durch eine klar gegliederte Ab-
rechnung erleichtert werden soll. Revision und Aufsicht kénnen den wirtschaft-
lichen Erfolg einer Beteiligung am Anlagefonds nicht gewidhrleisten. Der Ent-
wurf betont diesen wichtigen Gesichtspunkt, indem er ausdriicklich sagt, dass
«die Zweckmissigkeit der von der Fondsleitung getroffenen Verfiigungen»
nicht zu iiberpriifen ist (Art.41, Abs.1).

Wegen der inhaltlichen Verschiedenheit der Aufsicht {iber die Anlagefonds
von jener iiber die Banken wiirde die Eidgendssische Bankenkommission es
vorziehen, wenn die Aufsicht {iber die Anlagefonas einer andern Aufsichtsbe-
hoérde iibertragen wiirde. Es liegt indessen auf der Hand, dass die Schaffung
einer besonderen Kommission wenig Sinn héitte, /da die Wertschriftenanlage-
fonds eindeutig ins Bankfach gehdren. Die Ubertragung der Aufsicht an eine
Abteilung der Bundesverwaltung wiirde der Konzeption widersprechen, die
unserer Bankenaufsicht zugrunde liegt. Die Bezeichnung verschiedener Auf-
sichtsorgane fir die Banken und die Anlagefonds wiire um so weniger verstand-
lich, als nach dem Entwurf die Banken selbst die Funktionen der Fondsleitung
ausiiben konnen (Art.3, Abs.2). Wir halten deshalb die Bankenkommission
fur die geeignete Aufsichtsbehorde. Die Erhohung der Mitgliederzahl geméss
Artikel 55 des Entwurfes wird es erlauben, fiir das einzelne Mitglied die Zunahme
der Arbeit in ertriglichen Grenzen zu halten und die Kommission notigenfalls
in zwei Abteilungen zu gliedern. Die ohne Zweifel notwendige Erweiterung des
stindigen Sekretariats der Bankenkommission sowie die Anpassung ihres Re-
glements iiber die interne Organisation und die Geschiftsfiithrung filit —unter
Vorbehalt der Genehmigung des Reglements durch den Bundesrat — in die Zu-
stindigkeit der Bankenkommission (Art.23, Abs.1 und 4 des Bankengesetzes).



2. Die Ausgestaltung von Revision und Aufsicht im einzelnen

Wenn auch fiir Revision und Aufsicht die organisatorische Konzeption des
Bankengesetzes {ibernommen wird, so miissen die beiden Institute doch im An-
lagefondsgesetz selbstandig geordnet werden. ‘

a. Die Revision

Die Revisionsstellen im Sinne des Gesetzes bediirfen zur Aufnahme ihrer
Titigkeit der Anerkennung durch die Aufsichtsbehdrde. Die nach Bankenge-
setz anerkannten Revisionsstellen sind ohne weiteres auch zur Revision geméss
dem Anlagefondsgesetz ermichtigt (Art.36, Abs.2). Im iibrigen verzichtet der
Entwurf (dhnlich wie Art. 732, Abs. 2 OR) darauf, die Voraussetzungen der Aner-
kennung niher zu umschreiben. Sie ergeben sich aus dem Zweck der Revision:
Fachkunde, Unabhingigkeit, geeignete Organisation und geniigende finanzielle
Garantie. Diese Losung gibt der Aufsichtsbehorde, die selbstverstindlich nach
Grundsitzen zu handeln hat, die notige Beweglichkeit.

Die Revisionsstelle hat iiber ihre Revision einen einlédsslichen schriftlichen
Bericht zu verfassen. Nach Artikel 37, Absatz 2 ist dieser Bericht nicht nur der
Fondsleitung (der Auftraggeberin) und der Depotbank (der Vertragspartnerin
der Fondsleitung), sondern auch der Aufsichtsbehorde zuzustellen. Die Auf-
sichtsbehorde soll aus erster Hand dber die Vorgidnge bei den Anlagefonds in-
formiert werden und eine zuverldssige Dokumentation erhalten. Der Entscheid
dariiber, ob ein festgesteliter Tatbestand eine Verletzung der Vertragspflichten
der Fondsleitung darstellt, gehort, jedenfalls wenn die Fondsleitung eine Ver-
letzung bestreitet, in die Hand der Aufsichtsbehorde, nicht der Revisionsstelle.
Um eine iibermissige Belastung der Aufsichtsbehorde zu vermeiden, wird der
Bundesrat in der nach Artikel 37, Absatz 4 zu erlassenden Verordnung vor-
schreiben, dass der Bericht am Anfang eine Zusammenfassung allfélliger Bean-
standungen und Vorbehalte zu enthalten habe. ~ FEine Veroffentlichung des
ausfithrlichen Revisionsberichtes erscheint nicht zweckmaéssig, weil sie die
Revisionsstelle zu grosster Zuriickhaltung in kritischen Bemerkungen zwingen
wiirde, um nicht eine vielleicht unberechtigte Unruhe unter den Anlegern her-
vorzurufen. Hingegen gehdrt in den Rechenschaftsbericht der Fondsleitung
die kurze Bestitigung der Revisionsstelle, dass die publizierten Zahlen richtig
und die Verkehrswertschdtzungen nach den im Fondsreglement aufgestellten
Grundsitzen vorgenommen worden sind. Ohne Anordnung des Richters
(Art.21, Abs. 3 des Entwurfes) oder Ermichtigung durch ihren Auftraggeber,
die Fondsleitung, darf die Revisionsstelle dem einzelnen Anleger keine Aus-
kunft {iber ihre Feststellungen geben (Art. 38, Abs.3). Der Anleger hat sich an
seine Vertragspartnerin, die Fondsleitung, zu halten, wenn er Aufschluss iiber
deren Geschaftsfiihrung wiinscht. Da anderseits die Klagerechte dem Anleger
nur dann von Nutzen sind, wenn er die seine Anspriiche begriindenden Tat-
sachen feststellen kann, ist die Fondsleitung verpflichtet, wesentliche Probleme,
die za Meinungsverschiedenheiten mit der Revisionsstelle und Aufsichtsbehorde
gefiihrt haben, selbst dem Anleger im Rechenschaftsbericht offen darzulegen
(vgl. Art.15, Abs.2, Buchst.f des Entwurfes).
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Es entspricht ihrer Aufgabe, dass die Revisionsstelle nicht bloss der Fonds-
leitung und ibren Organen, sondern auch dem Anleger fiir die sorgfiltige und
getreue Ausfithrung ihres Revisionsmandates verantwortlich ist (Art.24, Abs.
1). Die Kosten der Revision diirfen deshalb von der Fondsleitung dem Anlage-
fonds belastet werden (Art. 36, Abs. 3).

b. Die Aufsicht

Die Aufsicht tiber die Anlagefonds ist sowohl priventiv als repressiv: Pri-
ventiv bedarf die Aufnahme der Geschéftstitigkeit als Fondsleitung oder Depot-
bank einer Bewilligung und jedes Fondsreglement der Genehmigung der Auf-
sichtsbehdrde (Art. 3, Abs.1; Art. 5, Abs. 2; Art. 9, Abs. 1 und Art.40). Re-
pressiv ist die Aufsicht, indem die Aufsichtsbehdrde gegen die bei der Uber-
wachung der Geschiftstitigkeit der Fondsleitungen und Depotbanken (Art.41)
festgestellten Verletzungen des Gesetzes und des Fondsreglements oder son-
stige Misstinde einschreitet; dabei steht ihr als schirfste Massnahme gegeniiber
einer fehlbaren Fondsleitung oder Depotbank der Entzug der Bewilligung zur
Geschéftstitigkeit zu (Art. 42 und 43).

Auf die Erteilung der Bewilligung zur Aufnahme der Geschiftstitigkeit
besteht ein Rechtsanspruch (Art.40, Abs.2), wenn die gesetzlichen Vorausset-
zungen (Art.3 und 5) erfillt sind. Es handelt sich bei dieser Bewilligung also
nicht um eine Konzession, sondern um eine blosse Polizeierlaubnis im Sinne
der verwaltungsrechtlichen Terminologie. Ebenso ist ein Fondsreglement zu
genehmigen, das den Anforderungen des Gesetzes entspricht (Art.11). Eine
wichtige Aufgabe obliegt der Aufsichtsbehdrde mit der Priifung, ob die Rechte
und Pflichten der Vertragsparteien im Fondsreglement einlisslich und klar um-
schrieben sind (Art.11, Abs.2). Ein besonderes Unterstellungsverfahren, wie
es das Bankengesetz kennt (Art. 1, Abs. 4 und Art.23, Abs. 3, Buchst.a des Ban-
kengesetzes), ist daher iiberfliissig: Bei der Priifung der Gesuche um Bewilligung
und Genehmigung ist die Vorfrage zu entscheiden, ob iiberhaupt ein Anlage-
fonds im Sinne des Gesetzes geplant sei; stellt eine Fondsleitung kein Gesuch,
weil sie bestreitet, einen Anlagefonds im Sinne des Gesetzes gebildet zu haben,
so kann die Aufsichtsbehorde auf Grund von Art.42, Abs.1 des Entwurfes
einen Entscheid tiber die Einstellung der Tatigkeit («Herstellung des rechtmés-
sigen Zustandes») treffen.

Verliert die Fondsleitung oder Depotbank die Bewilligung zur Geschifts-
titigkeit (Art.43), so ernennt die Aufsichtsbehdrde einen Sachwalter, der die
Aufgabe der geschiftsunfihigen Fondsleitung oder Depotbank vorliufig {iber-
nimmt und abklirt, ob ein erhebliches Interesse der Anleger an der Fortfiihrung
des Anlagefonds besteht und ob die Fondsleitung oder Depotbank ersetzt wer-
den kann (Art.44 und 45). Der Entzug der Bewilligung zur Geschiftstitigkeit
hat also nicht ohne weiteres die Aufldsung des ganzen Anlagefonds zur Folge;
die Aufsichtsbehorde kann, wo es einem «erheblichen Interesse» der Anleger
entspricht, gestaltend ins Zivilrecht eingreifen und die Xollektivanlagevertrige
mit Rechten und Pflichten auf eine neue Fondsleitung oder Depotbank iiber-
tragen (dhnlich Art.9 des Bundesgesetzes vom 4. Februar 1919 iiber die Kau-



311

tionen der Versicherungsgesellschaften). Wird die Fondsleitung ersetzt, so gehen
die Forderungen und das Eigentum an den Sachen, die zum Anlagefonds ge-
horen, von Gesetzes wegen, also durch Universalsukzession, auf die neue Fonds-
leitung tber (Art.45, Abs.3). Wihrend der provisorischen Verwaltung durch
den Sachwalter diirfen keine neuen Anteilscheine ausgegeben und keine Anteil-
scheine zurlickgenommen werden (Art.28).

Die Entscheidungen und Verfiigungen der Aufsichtsbehorde konnen fiir
die Betroffenen von weitiragender Bedeutung sein. Wir beantragen deshalb, die
Verwaltungsgerichtsbeschwerde an das Bundesgericht sei gegen Entscheidungen
und Verfiigungen der Aufsichtsbehorde allgemein zuzulassen. Artikel 46 des
Entwurfes ist daher als Generalklausel gefasst. Das Bundesgericht mochte aller-
dings die Verwaltungsgerichtsbeschwerde nur gegen Entscheide betreffend die
Bewilligung und den Entzug der Bewilligung zur Geschiftstétigkeit sowie die
Genehmigung des Fondsreglements (Art.40 und 43 des Entwurfes) 6ffonen.
Diese Auffassung des Bundesgerichts diirfte aber kaum den erklirten Absichten
der eidgendssischen Riite entsprechen?). Rechtsfragen, die der Kontrolle durch
das Bundesgericht zuginglich und bediirftig sind, stellen sich nicht bloss bei
Entscheiden nach Artikel 40 und 43: Die Anwendung von Artikel 42 des Ent-
wurfes beispielsweise wirft die Frage auf, ob «eine Verletzung des Gesetzes oder
des Fondsreglements» vorliege. Zweifellos stellen sich der Aufsichtsbehorde auch
viele Ermessensfragen, und es ist begreiflich, dass das Bundesgericht sich scheut,
sein Ermessen an Stelle desjenigen der fachkundigen Aufsichtsbehdrde zu setzen.
Nach Artikel 104, Absatz 1 des Bundesgesetzes vom 16. Dezember 1943 iiber die
Organisation der Bundesrechtspflege kann jedoch die Verwaltungsgerichtsbe-
schwerde nur mit einer Verletzung von Bundesrecht begriindet werden. Das
Bundesgericht hat daher Ermessensentscheide der Aufsichtsbehorde nur darauf-
hin zu {iberpriifen, ob ein Ermessensmissbrauch, ein Uberschreiten des pflicht-
geméssen Ermessens, vorliege. Ermessensmissbrauch ist an und fir sich bei
allen Entscheiden der Aufsichtsbehorde denkbar, z.B. auch beim Entscheid
tiber den Aufschub fiir die Riickzahlung der Anteilscheine (Art.20, Abs.4) oder
bei Ernennung eines bestimmten Sachwalters (Art.44, Abs.1). Eine Rechtsver-
letzung kann auch dadurch begangen werden, dass die Aufsichtsbehorde den im
Verwaltungsrecht allgemein geltenden Grundsatz der Verhidltnismaéssigkeit ver-
letzt.

3. Verhdltnis zwischen Privatrecht und Aufsichtsrecht

Das Verhiltnis zwischen Privatrecht und Aufsichtsrecht bedarf einer kur-
zen Erdrterung, weil die Aufsichtsbehorde, wie gezeigt worden ist, «die Ein-
haltung der Vorschriften des Gesetzes und des Fondsreglements» durch Fonds-
leitung und Depotbank zu tiberwachen hat (Art.41, Abs.1) und weil diese Vor-
schriften grosstenteils privatrechtlicher Natur sind. Es stellt sich daher die
Frage, ob und in welchem Ausmass die Kompetenzbereiche der Aufsichtsbe-
horde und des Zivilrichters sich iiberschneiden und welche Rechtsbehelfe dem
Anleger aus Zivilrecht und aus Offentlichem Recht zustehen.

1) Vgl. Motion der eidgendssischen Rite vom 24. September /7. Oktober 1964 {iber den
Ausbau der Verwaltungsgerichtsbarkeit im Bunde.
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Die Aufgabe der Aufsichtsbehorde ist gewerbepolizeilicher Art. Sie trifft
Verwaltungsentscheide und setzt die Mittel des Verwaltungszwanges ein. Sie
hat weder Zivilprozesse zu fithren noch Zivilrechtsstreitigkeiten zwischen dem
Anleger und der Fondsleitung zu entscheiden. Doch bezweckt ihre Aufsicht den
Schutz der privaten Rechte der Anleger. Es ist nichts UngewOhnliches, dass
sich die Polizei, wo es im Offentlichen Interesse liegt, des Schutzes von privaten
Rechten annimmt (Leib und Leben, Eigentum, namentlich Schutz des Eigen-
tums vor Immissionen)t). Aus der Sffentlichrechtlichen Natur ihrer Aufgabe
ergibt sich immerhin, dass die AufsichtsbehOrde nicht einzuschreiten braucht,
wo es zweifelhaft bleibt, ob das Verhalten der Fondsleitung oder der Depotbank
eine Verletzung oder Gefdhrdung privater Rechte darstellt (z.B. weil die Aus-
legung des Fondsreglements zweifelhaft ist). Die zivilrechtlichen Fragen, die
die Aufsichtsbehorde zu entscheiden hat, sind bloss Vorfragen ihres Verwaltungs-
entscheides und werden durch diesen nicht rechtskriftig entschieden?). Wie in
andern Rechtsgebieten kann es vorkommen, dass die gleiche materielle Frage
von der Aufsichtsbehérde und vom Zivilrichter verschieden beurteilt wird.

Der Anleger hat daher zumeist die Wahl, ob er sich an die Aufsichtsbe-
horde oder an den Richter wenden will. Die Anzeige an die Aufsichtsbehérde
ist einfacher und billiger, gibt aber dem Anleger keine Parteirechte: Die Auf-
sichtsbehorde befindet nach pflichtgemissem Ermessen, welche Folge sie der
Anzeige geben will, sie ist nicht verpflichtet, den Anleger dariiber zu informieren.
Die Zivilklage kostet mehr, der Anleger hat aber volle Parteirechte. Gibt die
Aufsichtsbehorde der Anzeige keine Folge, so bleibt es dem Anleger unbenom-
men, seine privatrechtlichen Rechtsbehelfe auszuschopfen. Der Zivilrichter ist
an die Losung, welche die Aufsichtsbehorde den zivilrechtlichen Fragen vor-
frageweise gegeben hat, nicht gebunden.

F. Strafbestimmungen

Bei der Aufstellung der Straftatbestinde von Artikel 48 und 49 des Ent-
wurfes haben wir uns an die folgenden Grundsitze gehalten:

1. Rein zivilrechtliche Bestimmungen des Gesetzes sollen nur soweit mit straf-
rechtlichen Sanktionen verstirkt werden, als es zum Schutze des Publikums er-
forderlich ist. Das Publikum muss vor allem vor unwahren Angaben und vor
der Verschweigung wesentlicher Tatsachen im Rechenschaftsbericht geschiitzt
werden (Art.48, Ziff.1, Abs.4; zum Vergleich sei verwiesen auf Art.152 StGB
tiber unwahre Angaben in Berichten oder Vorlagen an die Generalversammlung
einer Handelsgesellschaft oder Genossenschaft).

1) Oftinger, Liarmbekdmpfung in rechtlicher Sicht, in Zeitschrift des bernischen Juri-
stenvereins, 100, 1964, S. 114, mit Hinweis auf BGE 87 I 362ff.; Zentralblatt fir
Staats- und Gemeindeverwaltung 65, 1964, S. 493; Entscheid des baselstiddtischen
Verwaltungsgerichits vom 21.7. 1964.

%) Fleiner, Institutionen des deutschenVerwaltungsrechts, 4. Auflage, S. 20ff.; Forsthoff,
Lehrbuch des Verwaltungsrechts, 4. Auflage, S. 97ff.; Ruck, Schweizerisches Ver-
waltungsrecht, Allgemeiner Teil, 3. Auflage, Seiten 33, 40/41; Imboden, Schweize-
rische Verwaltungsrechtsprechung, 2. Auflage, Nr. 94, S. 3361T.: vgl. auch Artikel 53
OR und Artikel 96, Abs. 3 OG.
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2. Besondere Straftatbestinde sind ganz allgemein nur soweit zu schaffen, als
es entweder zur Erginzung des Strafgesetzbuches notwendig ist oder als eine
vom Strafgesetzbuch abweichende Strafandrohung angebracht scheint. Die ver-
antwortlichen Personen einer Fondsleitung oder Depotbank konnen sich nach
dem Strafgesetzbuch namentlich strafbar machen durch Veruntreuung (Art.
140 StGB), wenn sie Einzahlungen der Anleger fiir andere Zwecke als die Bil-
dung cines Anlagefonds verwenden; durch ungetreue Geschiftsfithrung (Art.
159 StGB), wenn sie beispielsweise in Verletzung von Artikel 14, Absatz 2 des
Entwurfes bei Erwerb oder Verdusserung von Sachen und Rechten fiir den An-
lagefonds von Dritten Vermogensvorteile (Zwischengewinne) entgegennehmen;
sowie durch Betrug und Urkundenfilschung (Art. 148 und 251 StGB). Eine
FErginzung des Strafgesetzbuches ist namentlich fiir die Verstirkung der dem
Schutze des Publikums dienenden 6ffentlichrechtlichen Vorschriften (Aufsichts-
gesetzgebung) notig (Art.48, Ziff. 1, Absétze 1-3, 5-7; Art.49, Ziff.1, Absitze
2-4). Eine vom Strafgesetzbuch abweichende Strafandrohung beantragen wir
fiur die ordnungswidrige Fithrung der Geschiiftsbiicher (Art.49, Ziff.1, Abs.1
des Entwurfes und Art. 325 StGB) und fiir den Ungehorsam gegen amtliche
Verfiigungen (Art.49, Ziff.1, Abs.5 und Art.292 StGB): Wir schlagen Busse
bis zu 5000 Franken statt Haft oder Busse bis zu 2000 Franken vor.

3. Die Unterscheidung zwischen Vergehen (Androhung Gefdngnis und hohe
Busse) und blosser Ubertretung (Busse) ist streng durchzufithren: Nur wo der
Schutz des Publikums (oder der in seinem Dienste titigen Aufsichtsbehorde und
Revisionsstelle) es wirklich erheischt, ist ein Vergehenstatbestand zu schaffen.
So werden nach dem Entwurf falsche Auskiinfte an die Aufsichtsbehdrde oder
die Revisionsstelle wegen ihrer materiellen Bedeutung als Vergehen betrachtet,
die Verweigerung der Auskunft hingegen nur als Ubertretung (Art.48, Ziff.1,
Abs.5 und Art.49, Ziff.1, Abs.4 des Entwurfes). Als Ubertretungen werden
namentlich einige wenige Ordnungswidrigkeiten strafbar erklirt, die den nor-
malen Gang der Aufsicht wesentlich stGren.

Wihrend die Verfolgung und Beurteilung der Vergehen selbstverstindlich
den Kantonen zu iibertragen ist, scheint uns fiir die Verfolgung der Ubertre-
tungen das im fiinften Teil des Bundesgesetzes vom 15.Juni 1934 iiber die Bun-
desstrafrechtspflege (Art.321 ff.) vorgesehene Verfahren angezeigt : die Ahndung
der Ordnungswidrigkeiten wird dem Finanz- und Zolldepartement iibertragen;
der Beschuldigte kann jedoch gerichtliche Beurteilung verlangen, in welchem
Falle die Sache an das zustindige kantonale Gericht geht (Art.324 und 325
BStrP).

G. Das Ubergangsrecht

Angesichts der Bedeutung, welche die Anlagefonds bereits erlangt haben,
stellt der Entwurf den Grundsatz auf, dass das Gesetz vom Zeitpunkt seines
Inkrafttretens an auf die bereits bestehenden Anlagefonds, selbst wenn sie schon
geschlossen sind, anwendbar wird (Art.52, Abs.1 und Art.53, Abs.1). Was die
offentliche Aufsicht und die Revision der Anlagefonds betrifft, bedarf diese Auf-
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fassung wohl keiner Begriindung. Sie muss aber auch fiir die privatrechtliche
Ordnung der Beziehungen zwischen Fondsleitung, Depotbank und Anleger
gelten, soweit das Gesetz zum Schutze der Anleger zwingende Vorschriften auf-
stellt (vgl. Art.8, Abs. 4 des Entwurfes). Mit dem Inkrafttreten des Gesetzes
sind die ihm widersprechenden Bestimmungen des Fondsreglements auf-
gehoben und durch die entsprechenden Bestimmungen des Gesetzes ersetzt.
Fiir die formelle Bereinigung der Situation durch Anpassung des Wortlautes des
Fondsreglements an das neue Recht gewidhrt der Entwurf eine Frist von zwei
Jahren (Art.53, Abs.2). Von grosserer materieller Bedeutung ist die Frist fiir
die Anpassung der Anlagen des Anlagefonds sowie der Organisation und der
eigenen Mittel der Fondsleitung und der Depotbank an das neue Recht, wofiir
Artikel 52, Absatz 2 eine Frist von drei Jahren einrdumt. Die Frist fiir die An-
passung des Fondsreglements ist nur scheinbar kiirzer, weil sie nur fiir die Ein-
reichung des neuen Fondsreglements bei der Aufsichtsbehoérde gilt (Art.53,
Abs.2). BEs ist zu hoffen, dass es der Aufsichtsbehérde gelingen wird, alle ihr
eingereichten Fondsreglemente innert eines Jahres zu priifen und zu genehmi-
gen, so dass drei Jahre nach Inkrafttreten des Gesetzes die Anpassung an das
neue Recht vollig durchgefiihrt ist. Fondsieitungen, die innert der Anpassungs-
frist das vorgeschriebene Grundkapital und die eigenen Mittel nicht beschaffen,
miissen ihre Anlagefonds ohne Verzug liquidieren. Es ist auch denkbar, dass
zur Beschaffung der erforderlichen Mittel mehrere Fondsleitungen miteinander
fusionieren. Treuhandgesellschaften kénnen nach Ablauf der Anpassungsfrist
nicht mehr die Rolle einer Depotbank ausiiben. Von einigen wenigen Aus-
nahmen bei gemischten Anlagefonds abgesehen, wirkten sie bisher ausschliess-
lich an der Verwaltung der Immobilienanlagefonds mit, wo keine Depotbank
vorgeschrieben ist. Sie konnen daher die ihnen adiquatere Aufgabe einer
Revisionsstelle iibernehmen, sofern sie hierfiir geeignet sind.

Fiinftes Kapitel

FErliuterungen zu den einzelnen Bestimmungen des Entwurfes

Nachdem im vorstehenden Kapitel die meisten Bestimmungen des Gesetzes-
entwurfes in ihrem Zusammenhang besprochen worden sind, bedarf es nur noch
kurzer Verweise auf bereits Gesagtes und der Erliduterung von Einzelheiten.

Erster Titel: Allgemeine Bestimmungen
Art.1

Die Anlagefonds beruhen auf obligatorischen Bezichungen zwischen der
Fondsleitung und den Anlegern, die Fondsleitung ist somit Schuldnerin der
Anleger. Das Anlagefondsgesetz hat daher jene Anlagefonds zu erfassen und zu
ordnen, deren Fondsleitung in der Schweiz domiziliert ist.
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Hat die Fondsleitung ihren Sitz im Ausland, so ist sie grundsitzlich der
schweizerischen Hoheit nicht unterstellt. Will sie jedoch in der Schweiz fiir ihre
Anteilscheine 6ffentlich werben, so kann an diesen Tatbestand angekniipft und
ihre Werbetitigkeit von bestimmten Voraussetzungen abhéingig gemacht werden.
Nach Absatz 3 erlidsst der Bundesrat «die zum Schutze der Anleger erforderlichen
Vorschriften», Der Bundesrat kann die Werbung in der Schweiz z. B. davon ab-
hingig machen, dass ein detaillierter Rechenschaftsbericht veroffentlicht und eine
einwandfreie Revision gewihrleistet wird. Er kann verlangen, dass in der Propa-
ganda auf wesentliche Abweichungen vom schweizerischen Recht hingewiesen
wird. Wichtig ist namentlich die Moglichkeit, von der auslindischen Fonds-
leitung die Leistung von Sicherheiten und die Verzeigung eines Gerichtsstandes
in der Schweiz zu verlangen. Eine durchaus erwiinschte Nebenfolge des Ab-
satzes 3 wird sein, dass er der Abwanderung schweizerischer Fondsleitungen in
Linder ohne staatliche Aufsicht entgegenwirken wird. Wenn in der Schweiz nur
Anteilscheine von Anlagefonds vertrieben werden, die in ihrem Heimatstaat einer
ebenso strengen Aufsicht unterworfen sind, wie sie dieses Gesetz fiir die schwei-
zerischen Anlagefonds verwirklicht, wird der Bundesrat keinen Anlass zum Ein-
greifen haben.

Absatz 2 soll verhindern, dass der Anwendungsbereich des Gesetzes durch
Ausniitzung der Vertragsautonomie ausgehdhlt wird. Beispielsweise kann der
Schutz des Anlagepublikums auch gewdhrleistet werden, wenn es sich an einem
Sondervermogen ohne Risikoverteilung — das nach dem Gesetz nicht Anlage-
fonds genannt werden darf (Art.2, Abs.2) — beteiligt.

Die detaillierte Regelung der in den Absiitzen 2 und 3 behandelten Fragen
im Gesetze selbst wire nicht moglich; sie konnte zudem der kiinftigen Entwick-
lung nicht Rechnung tragen. Der Bundesrat wird von seiner Verordnungskompe-
tenz nicht Gebrauch machen, ohne vorher die Betroffenen oder ihre Verbinde
angehort zu haben.

Art.2

Im zweiten Kapitel, Buchstabe A ist die Definition des Anlagefonds aus-
fithrlich erortert worden, Hier ist nur beizufiigen, dass unter 6ffentliche Werbung
jede Werbung ohne Riicksicht auf die Form (durch Prospekte, Inserate, Werbung
am Bankschalter oder in Zirkularschreiben) zu verstehen ist, sobald nicht bloss
ein eng begrenzter Kreis von Personen angesprochen wird, wie das etwa bei priva-
ten «Anlageklubs» (Syndicats oder groupements de placement) der Fall ist.
Diese Umschreibung ist bewusst weiter als jene in Artikel 3 der Vollziehungs-
verordnung zum Bankengesetz, wonach eine Empfehlung zur Annahme fremder
Gelder nur als 6ffentlich gilt, wenn sie nicht bloss an die Bankkundschaft, und
nicht bloss innerhalb der Geschéftsriume verbreitet wird. Durch eine derart enge
Umschreibung wiirde der Anwendungsbereich des Gesetzes in einem mit dem
Schutz der Anleger unvereinbaren Masse eingeschrinkt,

Um das Publikum vor Tduschung zu bewahren, darf die Bezeichnung
«Anlagefonds, Investmentfonds, Investmenttrusts» und dhnliches nur fiir Son-
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dervermdgen verwendet werden, die der Definition von Absatz 1 entsprechen.
Ausléndische Anlagefonds in Form von Aktiengesellschaften werden sich daher
als Anlagegesellschaften bezeichnen miissen.

Art.3

Hiezu kann auf die Ausfiithrungen im vierten Kapitel, Buchstabe B, Ziffer 2a
verwiesen werden. Ist die Fondsleitung eine Bank, so wird sie fiir ihre gesamte
Titigkeit  der Aufsicht der Bankenkommission unterstehen. Ist sie nicht eine
Bank, so soll sie nichts anderes als die Leitung von Anlagefonds betreiben, weil
sie ja fiir eine andere Titigkeit nicht der Aufsicht unterstehen und weil die Gefahr
einer missbriuchlichen Verwendung der Anlagefonds zur Finanzierung des
zweiten Geschiftszweckes bestehen wiirde. Die Differenzierung in der Hohe des
von Anfang an geforderten und gebundenen Grundkapitals zwischen Banken und
anderen Fondsleitungen rechtfertigt sich damit, dass das Haftungskapital bei
Banken auch fiir andere Bankgeschéfte beansprucht werden kann, bei andern
Fondsleitungen jedoch nur fiir die Leitung der Anlagefonds. Ein Nominalkapital
von mindestens zwei Millionen Franken weisen derzeit 176 Banken aus.

Um den Bestand des Stammbkapitals einer Genossenschaft zu sichern, sind
auf die genossenschaftlich organisierten Fondsleitungen die Vorschriften von
Artikel 12 des Bankengesetzes (Riickzahlung frithestens vier Jahre nach der Aus-
trittserklédrung) anwendbar zu erklaren. Der in Absatz 4 ebenfalls zitierte Arti-
kel 46 des Bankengesetzes enthilt die Strafdrohung fiir vorzeitige Riickzahlung
von Genossenschaftsanteilen.

Art.4

Hat das in Artikel 3, Absatz 3 des Entwurfes fiir juristische Personen vor-
geschriebene Grund- oder Stammbkapital die Funktion, Fondsleitungen vom
Publikum fernzuhalten, die nicht von Anfang an eine geniigende finanzielle
Garantie bieten und entsprechende Mittel binden, so ist es Aufgabe des Arti-
kels 4, dauernd ein angemessenes Verhiltnis zwischen den gesamten eigenen
Mitteln der Fondsleitung und der Grosse der von ihr verwalteten Anlagefonds
aufrechtzuerhalten. Da bei ordnungsgeméisser Verwaltung des Anlagefonds die
Anspriiche auf Anteil am Ertrag und am Vermdogen des Anlagefonds durch den
Anlagefonds selbst und das Aussonderungsrecht der Anleger gedeckt sind, haben
die eigenen Mittel der Fondsleitung nur fiir allifdllige Verantwortlichkeitsansprii-
che Garantie zu bieten. Ein Satz von 1 Prozent des Fondsvermd&gens, hochstens
10 Millionen Franken, kann als geniigend erachtet werden. Ist eine Bank Fonds-
leitung, so miissen diese eigenen Mittel zusétzlich zu den vom Bankengesetz fiir
die anderen Bankverpflichtungen geforderten eigenen Mittel hinzukommen.
(Nach Art.11 der Vollzichungsverordnung vom 30. August 1961 zum Banken-
gesetz miissen die eigenen Mittel 21/,9/, der Verbindlichkeiten, soweit ihnen greif-
bare Mittel gegeniiberstehen, und 5%/, teilweise sogar 10%/, der iibrigen Verbind-
lichkeiten betragen.) Fiir Privatbankiers, die sich nicht 6ffentlich zur Annahme
fremder Gelder empfehlen, wird nach Bankengesetz (Art.4, Abs.4) ein Verhéltnis
zwischen eigenen Mitteln und den gesamten Verbindlichkeiten nicht festgesetzt ;
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wollen sie einen Anlagefonds leiten, so werden sie auf diese Erleichterung ver-
zichten oder eine Kaution (z. B. durch eine Versicherungsgesellschaft oder durch
eine andere Bank) leisten miissen. Hingegen werden sie nicht auf die tibrigen Er-
leichterungen des Bankengesetzes — keine Verpflichtung zur Aufnung von Reser-
ven und zur Publikation der Jahresrechnung gemaiss Artikel 5, Absatz 2 und
Artikel 6, Absatz 6 des Bankengesetzes — zu verzichten haben.

Eine ertragabwerfende Anlage der vorgeschriebenen eigenen Mittel (inbe-
griffen des Grundkapitals) wird auch jenen Fondsleitungen, die keinen andern
Zweck als die Leitung von Anlagefonds verfolgen diirfen, ohne Schwierigkeiten
moglich sein (z.B. Anlage in kotierten Obligationen usw.); die Pondsleitungen
werden nicht in einer andern Lage sein als Treuhandgesellschaften, deren Kapital
nur zum geringen Teil im eigenen Betrieb eingesetzt wird, die aber den Kunden
ebenfalls eine geniigende Garantie bieten miissen. Eine Anlage in Anteilscheinen
des eigenen Fonds wiirde natiirlich die Garantie fiir die Anleger hinf#llig machen
und ist deshalb nicht zuldssig (Abs.2).

Wie im Bankengesetz ist vorgesehen, dass der Bundesrat die technischen
Einzelheiten tiber die eigenen Mittel, die Kautionsleistung sowie die Gliederung
der Jahresrechnung der Fondsleitung ordnet. Im Unterschied zum Bankengesetz
werden jedoch fiir die vorgeschriebenen eigenen Mittel im Gesetze selbst Grenzen
festgesetzt. Die bereits zu Artikel 1 gegebene Zusicherung, dass der Bundesrat vor
dem Erlass der Verordnung die Betroffenen anhoren wird, gilt fiir alle in diesem
Gesetz enthaltenen Kompetenzdelegationen an den Bundesrat.

Art.5

Die Vorschrift von Artikel 5, Absatz 1 ist schon ausfiithrlich erértert worden
(4.Kap, Buchst. B, Ziff. 2). Der in Artikel 18 umschriebenen Aufgabe der Depot-
bank (Verwahrung der Effekten, Zahlungsverkehr) entspricht es, dass nur Ban-
ken, nicht auch Treuhandgesellschaften, als Depotbanken zugelassen werden.
Der Ausschluss der Treuhandgesellschaften entspricht auch der Auffassung der
Schweizerischen Kammer fiir Revisionswesen. Ist die Bank eine juristische Per-
son, so wird ihre Haftung auf das eigene Vermdgen beschrinkt sein; es recht-
fertigt sich deshalb, von ihr den Ausweis eines bestimmten Grundkapitals zu
verlangen und Kleinbanken auszuschliessen. Hingegen scheint es nicht not-
wendig, wie fiir die Fondsleitungen eigene Mittel im Verhiltnis zur Grosse der
verwalteten Anlagefonds vorzuschreiben; das Depotgeschift der Banken wird
auch nach Bankengesetz nicht fiir die Berechnung der eigenen Mittel herangezo-
gen. Wo die Bankiers mit ihrem personlichen Vermdgen fiir die Schulden des
Bankbetriebes einstehen, sind zusétzliche Garantien praktisch nicht nétig.

Es gibt bisher in der Schweiz einen Fonds (UNIVERSAL FUND), der neben
einer schweizerischen Depotbank auch eine Reihe ausldndischer Depotbanken
hat. Um den Anlagefonds eine intensive, {iber die eigene Landesgrenze hinaus-
gehende Titigkeit zu erleichtern, ermdglicht Absatz 4 auch die Wahl auslindi-
scher Depotbanken. Diese ausldndischen Depotbanken haften selbstverstindlich
den Anlegern fiir die Erfiillung der in Artikel 18 zwingend umschriebenen Ver-
pflichtungen.

Bundesblatt. 117.Jahrg. Bd.IIT. 23
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Art.6

Hiezu sei verwiesen auf das zweite Kapitel, Buchstabe A, Ziffer 1 und 4, wo
namentlich dargelegt ist, warum Waren und Warenpapiere nicht als Anlagen
zugelassen werden sollen. Anteilscheine eines andern Anlagefonds, der von der
gleichen oder einer verbundenen Fondsleitung verwaltet wird, sind als Anlagen
nicht zuldssig, weil die Fondsleitung nicht Gelder vom einen auf den andern
Anlagefonds soll verschieben kénnen (z.B. zur Verbesserung des Erfolges eines
neuen Anlagefonds). Die mehrfache Spesenbelastung, die sich beim Erwerb von
Anteilscheinen fiir einen Anlagefonds ergibt, ldge im Interesse der Fondsleitung,
nicht der Anleger. Zur Vermeidung einer Interessenkollision dient auch die Vor-
schrift, dass andere Wertpapiere (Kassaobligationen usw.), die von der Fonds-
leitung ausgestellt sind, nicht als Anlagen zugelassen werden.

Bei den Beteiligungs- und Forderungsrechten, die der Bundesrat als Anlagen
zulassen kann, trotzdem sie nicht wertpapierméssig verurkundet sind, ist an
Anteile von Genossenschaften (z.B. der Schweizerischen Volksbank) sowie an
Forderungen zu denken, die einen regelméssigen Markt haben.

Art.7

Absatz 1 ist Ausfluss des Grundsatzes der Risikoverteilung. Absatz 2 will die
Beherrschung wirtschaftlicher Unternehmen durch die Fondsleitungen verhin-
dern, die nicht nur fur die Wirtschaft gefédhrlich, sondern auch mit dem Wesen des
Anlagefonds unvereinbar wire (vgl. 2. Kap., Buchst. A).

Zweiter Titel: Der Kollektivanlagevertrag

Art. 8

Der zweite Titel enthdlt die privatrechtlichen Bestimmungen des Gesetzes
und wird, wie die einzelnen Vertragsverhiltnisse des Obligationenrechts, durch
eine Definition des Kollektivanlagevertrages eingeleitet. Auf den ersten Blick
erscheint es ungewohnlich, dass die privatrechtlichen Bestimmungen grdsstenteils
zwingenden Rechts sind (Art.8, Abs.4)., Wo Tausende von einheitlichen Ver-
trdgen durch eine fachkundige Partei mit dem breiten Publikum abgeschlossen
werden, ist diese Einschrankung der Parteiautonomie zum Schutze der schwache-
ren Vertragspartei aber nicht zu umgehen (vgl. Versicherungsvertragsgesetz,
Art. 97 und 98). Im iibrigen kann auf die ausfijhrliche Erérterung des Kollektiv-
anlagevertrages im vierten Kapitel, Buchstabe C, Ziffer 2 verwiesen werden.

Art.9 und 10

Die grundsitzliche Bedeutung einer Anderung des Fondsreglements ist
bereits im vierten Kapitel, Buchstabe C, Ziffer 2a dargelegt worden. Je einldss-
licher und praziser das Fondsreglement abgefasst ist (vgl. Art.11, Abs.2), um so
eher konnen sich bei Anderung der wirtschaftlichen Verhiltnisse Vertrags-
anpassungen als wimschbar erweisen. Darum wird auf eine nidhere und ein-
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schrinkende Umschreibung der «wichtigen Griinde» verzichtet. Es ist Sache des
Richters —~ nicht der Aufsichtsbehorde — iiber das Vorliegen eines wichtigen
Grundes und den Eingriff in die geltenden Vertrige zu befinden, nachdem er den
Anlegern Gelegenheit zur Wahrung ihrer Interessen gegeben hat. Dem Richter
wird jedoch die Erfahrung der Aufsichtsbehérde in vollem Umfange zuginglich
sein, da er ihre Meinung zum Antrag der Fondsleitung, nicht bloss zu einzelnen,
durch den Antrag aufgeworfenen Fragen, einzuholen hat (Art. 10, Abs.1). Ver-
bindlich ist fiir den Richter jedoch nur die Stellungnahme der Aufsichtsbehorde
zu der Frage, ob der neue Text des Fondsreglementes die gesetzlichen Erforder-
nisse erfille (Art. 10, Abs.2).

Wo eine Depotbank besteht, muss der Antrag auf Anderung nach Artikel 9,
Absatz 3 gemeinsam von Fondsleitung und Depotbank gestellt werden. Beide
sind ja Schuldner der Anleger, sie miissen vertrauensvoll zusammenarbeiten, und
eine Anderung des Vertrages erscheint nicht begriindet, wenn nicht beide sie als
notwendig erachten.

Uber die Kosten des Genehmigungsverfahrens braucht nichts gesagt zu wer-
den: Die Gesuchstellerin wird die Kosten tragen miissen, hat jedoch nach Arti-
kel16 Anspruch auf Ersatz, «sofern sie in richtiger Ausfuhrung des Kollektiv-
anlagevertrages» gehandelt hat.

Art.11

Der Bundesrat wird in der Verordnung, die er gemdss Absatz 2 erlassen kann,
beispielsweise den Begriff des Verkehrswertes allgemein definieren; er kann vor-
schreiben, dass alle Vergiitungen an die Fondsleitung und Depotbank in einem
einzigen Artikel des Fondsreglementes aufgezihlt werden miissen; er wird na-
mentlich dafiir Sorge tragen, dass an sich zulédssige, aber riskantere Anlagen
(nichtkotierte Wertpapiere, Geschéftshiuser, Anlagen im Ausland usw.) aus-
driicklich im Fondsreglement aufgefiihrt werden miissen, wenn die Fondsleitung
zu ihrer Anschaffung ermichtigt sein soll; dasselbe wird fiir die Zuriickbehaltung
von laufenden Ertrignissen, eventuell auch der Kapitalgewinne, gelten. Der
Bundesrat wird aber nach dem vorgeschlagenen Text nicht befugt sein, einen
verbindlichen Tarif fiir die Vergiitungen an die Fondsleitungen und diec Depot-
bank oder eine verbindliche Methode fiir die Berechnung des Verkehrswertes
vorzuschreiben oder die Zuriickbehaltung von Kapitalgewinnen oder lavfenden
Ertrignissen zu untersagen (vgl. «zu diesem Zwecke» in Abs. 2).

Bei den in Absatz 1, Buchstabe e erwdhnten «besonderen Spesenvergiitun-
gen» ist zu denken an Honorare fiir Schitzungs- und andere Experten oder
Beauftragte, an L6hne der Hauswarte von Liegenschaften usw.

Art. 12

In Absatz 1 kommt zum Ausdruck, dass die Fondsleitung alle Entscheidun-
gen der Geschiftspolitik (im Rahmen des Fondsreglements und des Gesetzes)
selbsténdig trifft und alle zum Anlagefonds gehorenden Rechte geltend macht.
Dass sie mit der Sorgfalt des fachkundigen Vermogensverwalters zu handeln hat,
ergibt sich aus dem Auftragsrecht (Art.8, Abs. 3 des Entwurfes und Art.398 OR).
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Absatz 2 will namentlich die Spekulation unter Beanspruchung von Faust-
pfandkrediten — die seinerzeit in den Vereinigten Staaten von Amerika zu grossen
Zusammenbriichen fithrte — verhindern. Eine Fondsleitung, die sich iiber das
Verpfandungsverbot hinwegsetzt, wird dem Anleger schadenersatzpflichtig.

Absatz 3 16st die in der Presse wihrend Jahren diskutierte Frage, wie der
Emissionspreis neuer Anteilscheine festzusetzen sei. Nur ein Ausgabepreis auf
Grund des Verkehrswertes des Fondsvermogens wird weder die bisherigen noch
die neuen Anleger schidigen. Hier zeigt sich, dass die Fondsleitung dem Anleger
eine Sachwertanlage bietet. Der Verkehrswert ist jedoch nur die Grundlage fiir die
Berechnung des Ausgabe- (und nach Art.20, Abs.3 auch des Riicknahme-)prei-
ses. Der Ausgabepreis wird regelméssig um die Ausgabekommission der Fonds-
leitung erhéht, der Riicknahmepreis um die Riicknahmekommission vermindert.
Ausserdem kénnen in beiden Fillen Abziige fiir die auf dem Bestand des Anlage-
fonds lastenden latenten Steuerschulden (namentlich Grundstiickgewinnsteuern,
die bei der Realisation des Vermogens des Anlagefonds féllig witrden) beriick-
sichtigt werden. Dariiber miuss aber das Fondsreglement ndhere Vorschriften
enthalten, wie es auch die Methoden zur Berechnung des Verkehrswertes zu be-
stimmen hat (Art. 11, Abs. 1, Buchst. ¢). Es gibt verschiedene Methoden, die bei
richtiger Anwendung zu durchaus vertretbaren echten Verkehrswertschitzungen
fiihren (z.B. Mischung von Realwert und Ertragswert in einem bestimmten Ver-
hiltnis ; Kapitalisierung des Bruttoertrages mit einem Kapitalisationssatz, der
wirklichen Kéiufen und Verkiufen zugrunde gelegt wird).

Art. 13

Absatz 2 schliesst das sogenannte irregulire Depot gemiss Artikel 481,
Absatz 3 des Obligationenrechts aus; die Bestimmung ist namentlich bei Hinter-
legung im Ausland von Bedeutung.

Art. 14

Artikel 14 fiihrt den schon in Artikel 398, Absatz 2 des Obligationenrechts
enthaltenen Grundsatz der Trcue in der Erfiillung des Auftrages niher aus. An-
gesichts der Machtfiille der Fondsleitung und gewisser Vorkommnisse ist es not-
wendig, die absolute Treuepflicht der Fondsleitung hervorzuheben und damit den
Anlagefonds das Vertrauen zu schaffen und zu erhalten, dessen sie zu ihrem Ge-
deihen bediirfen. Auch die Mitglieder der Verwaltung und der Geschiftsleitung
sowie die Gesellschafter der Fondsleitung handeln rechtswidrig, wenn sie im
_ Zusammenhang mit den Geschéften der Fondsleitung fiir sich Vermogensvorteile

beanspruchen oder entgegennehmen (Abs.2 und 4). Sie konnen vom Anleger
zivilrechtlich belangt werden (Art.22, Abs.2).

Absatz 3 iibernimmt die Regelung von Artikel 436 des Obligationenrechts
und gestattet den Selbsteintritt der Fondsleitung als Kdufer oder Verkidufer nur
fiir Wertpapiere zum geltenden Borsenpreis. In allen anderen Fillen kdme die
Fondsleitung in einen allzu schweren Interessenkonflikt (vgl. dazu auch die Aus-
fithrungen im 4.Xap., Buchst. D, Ziff. 3).



Art. 15

Artikel 15, eine der wichtigsten Bestimmungen des Entwurfes, soll die heute
vielfach ganz ungeniigende Rechnungsablage der Anlagefonds verbessern und
den Anlagefonds fiir den Auftraggeber moglichst transparent machen (vgl.
4.Kap., Buchst.C, Ziff. 2¢).

Grundlage einer zuverlidssigen und inhaltlich befriedigenden Rechnungs-
ablage, wie sie der Auftraggeber fordern kann, muss eine einwandfreie Buch-
haltung iiber den Anlagefonds sein. Dder Bundesrat beabsichtigt, auf Grund von
Absatz 4 ein Schema fiir die Buchhaltung der Fondsleitungen vorzuschreiben
(dhnlich den Vorschriften in Art. 18f. der Vollziehungsverordnung zum Banken-
gesetz). Das besagt, dass die Fithrung der fiir eine aussagefihige Rechnungsablage
erforderlichen Konti vorgeschrieben wird und dass die Tatbestidnde nicht durch
Verbuchung iiber zweideutige Konti verschleiert werden diirfen. Erfreulicher-
weise ist dieses Vorhaben von seiten der Betroffenen unangefochten geblieben.

Zu mehr Diskussionen Anlass gab der Katalog der gemiiss Absatz 2 zu ver-
offentlichenden Angaben. Dazu sei folgendes ausgefiihrt:

Zu Buchstabe a:

Es entspricht dem Wesen des Anlagefonds, dass im Rechenschaftsbericht
die Abrechnung eines Vermogensverwalters, nicht Bilanz und Gewinn- und Ver-
lustrechnung eines Unternehmens zu publizieren ist. Diese Abrechnung umfasst
eine Vermogensrechnung und eine Ertragsrechnung. In der Vermdgensrechnung
sind die zum Anlagefonds gehorenden Anlagen zum Verkehrswert im Zeitpunkt
des Rechnungsabschlusses auszuweisen und davon die den Anlagefonds betreffen-
den Schulden abzuziehen. Die Ertragsrechnung des Anlagefonds bleibt richtiger-
weise von den Wertschwankungen der Anlagen unberiihrt. Denn die Fonds-
leitung schuldet den Anlegern immer nur den wirklichen Gegenwert der Anlagen,
und es gibt im Gegensatz zur Aktiengeselischaft kein festes Grundkapital, dessen
Bestand als Haftungskapital zu wahren wire. Bei fallenden Kursen besteht so-
mit kein Abschreibungsbediirfnis, wihrend anderseits steigende Kurse auch
nicht zur Aufwertung der Anlagen in den Biichern und zur Vortduschung eines
hoheren als des wirklich erzielten Ertrages Anlass geben diirfen. In der Buch-
haltung des Anlagefonds erscheinen somit die Anlagen dauernd zu Gestehungs-
kosten. Diese Grundsiitze werden schon heute von den seridsen Fonds einge-
halten und sollen in der Vollzichungsverordnung niedergelegt werden (vgl.
Abs.4). BEs wird darin unter anderem ferner vorzuschreiben sein, dass die zu
Lasten der Ertragsrechnung des Anlagefonds gehenden Vergiitungen an Fonds-
leitung und Depotbank gesondert ausgewiesen und dass die realisierten Kapital-
gewinne oder -verluste nicht mit den laufenden Ertrdgnissen vermengt werden.

Auf diese Weise wird sich die im Rechenschaftsbericht verdffentlichte Er-
tragsrechnung ohne weiteres aus der Buchhaltung ergeben. Bei der Vermogens-
rechnung trifft dies nicht zu, weil die Anlagen zu Marktpreisen bekanntgemacht,
aber zu Gestehungspreisen verbucht werden. Doch bietet die Buchhaltung auch
hier die Grundlage von der aus die Vollstindigkeit der Vermdgensrechnung
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kontrolliert werden kann. Eine Verm&gensrechnung zu Gestehungspreisen hétte
fiir den Anleger keinen Wert, da sie ihm nicht erlauben wiirde, den Erfolg seiner
Beteiligung am Anlagefonds zu beurteilen. Zu diesem Zwecke muss er ja seinen
individuellen Gestehungspreis der Anteilscheine, der vom Zeitpunkt des Erwer-
bes abhdngt (vgl. Art.12, Abs.3), mit dem wirklichen Wert im Zeitpunkt der
Untersuchung sowie mit den ausgeschiitteten Ertrignissen vergleichen.

Abweichend davon sind bei den Immobilienanlagefonds die Liegenschaften
in der Vermogensrechnung zu den Gestehungs- oder Anschaffungskosten ein-
zustellen (Art.33, Abs.1); die Verkehrswertschitzung der Liegenschaften er-
scheint dann nur im Inventar (Art.15, Abs. 1, Buchst.¢). Der Unterschied, der
{ibrigens der bisherigen Praxis entspricht, erklirt sich daraus, dass der Verkehrs-
wert der Liegenschaft nur geschiitzt werden kann, wogegen die Gestehungs- oder
Anschaffungskosten eine objektive Grosse darstellen, deren Kenntnis dem Anleger
nicht vorenthalten werden darf. In der Vollzichungsverordnung wird ausserdem
vorzuschreiben sein, dass die Vermogensrechnung der Immobilienanlagefonds
neben den Schulden auch die Abschreibungen und Riicksteltungen fiir Repara-
turen auszuweisen hat. Mit diesen Ergdnzungen ndhert sich die Vermdgens-
rechnung der Immobilienanlagefonds einer Bilanz. Die in den letzten Jahren
immer gebriuchlicher gewordene Verbtifentlichung einer Bilanz der Immobilien-
anlagefonds bleibt, weil sie dem Anleger ein Mehr an Information bietet,
selbstverstidndlich zulidssig, sofern sie den Anforderungen von Artikel 15 und 33
geniligt.

Zu Buchstabe b:

Unter den zuriickgenommenen Aunteilscheinen sind nur jene zu verstehen,
die gemiss Artikel 20 zu Lasten des Anlagefonds zuriickbezahlt worden sind.
Zu Buchstabe c:

Aus dem «Inventarwert» errechnet sich der Ausgabe- und Riicknahmepreis
nach den Vorschriften des Fondsreglements.

Fiir Liegenschaften sind nach Artikel 33, Absatz 1 Gestehungskosten, Ver-
kehrswert und Versicherungswert nur in Anlagegruppen auszuweisen, weil die
Publikation dieser Angaben fiir die einzelnen Liegenschaften den Verkaufs-
erfolg beeintrichtigen konnten.

Zu Buchstabe d:

In der Aufstellung der Kéufe und Verkdufe werden die Daten und die Kauf-
preise einzusetzen sein, jedoch nicht die Namen der Kéufer und Verkiufer.
Zu Buchstaben fund g:

Vergleiche viertes Kapitel, Buchstabe E, Ziffer 2a.

Die in Absatz 3 aufgenommene Frist von 10 Jahren entspricht der maxi-
malen Verjaihrungsfrist fiir die Geltendmachung von Schadenersatzanspriichen
(Art.25, Abs.2; vgl. auch Art. 127 und Art. 962 OR).

Art.16 und 17

Wenn die Fondsleitung Effekten fiir den Anlagefonds kauft, so wird sie selbst
dem Verkdufer gegeniiber verpflichtet (da ja der Anlagefonds keine Rechtsperson
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ist), sie hat aber den Anlegern gegeniiber Anspruch darauf, dass sie von der Ver-
bindlichkeit befreit oder dass ihr, wenn sie den Verkaufspreis aus ihren freien
Mitteln bezahlt hat, die Aufwendung ersetzt werde. Im Konkurs der Fonds-
leitung werden die fiirr den Anlagefonds erworbenen Effekten ausgesondert; die
Konkursmasse hat jedoch gegeniiber den Anlegern Anspruch auf die Vergiitung
des geleisteten Kaufpreises oder die Befreiung von der Verbindlichkeit (Art. 17).

Zum Grundsatz der Aussonderung gemiss Artikel 17, Absatz 1 vergleiche
viertes Kapitel, Buchstabe C, Ziffer 25. Dieser Grundsatz gilt selbstverstindlich
nicht nur im Konkurs der Fondsleitung, sondern auch dann, wenn die Fonds-
leitung ausnahmsweise einer Betreibung auf Pfindung unterliegt.

Art.18

Es sei hiezu in erster Linie auf Artikel 8, Absatz 2 und das vierte Kapitel,
Buchstabe B, Ziffer 2 5 und Buchstabe C, Ziffer 2 f verwiesen.

Der Depotbank diirfen nach Absatz 3 nur zusitzliche Uberwachungspflich-
ten, nicht Plichten, die die Verantwortlichkeit der Fondsleitung fiir die Geschéfts-
politik einschrdnken, auferlegt werden. Zu denken ist etwa an die Pflicht, die
Kurse der gekauften Effekten zu iiberpriifen.

Werden mehrere Depotbanken bezeichnet, so konnen sie nur gemeinsam
die Verpflichtung zur Aufbewahrung des «gesamten Fondsvermdgens» (Abs. 1)
iibernehmen und erfiilllen. Sie haften daher notwendigerweise dem Anleger hiefiir
solidarisch (Abs.4). Die Rechte der Anleger kdnnen durch eine Mehrheit der
Depotbanken nicht geschmilert werden. Es wird Sache der Abmachung unter
den Depotbanken sein, dafiir zu sorgen, dass keine von ihnen im Innenverhéltnis
durch die solidarische Verpflichtung iibermiissig belastet wird.

Art.19

In Absatz 1 kommt klar zum Ausdruck, dass der Anleger gegen die Fonds-
leitung nur obligatorische Rechte erwirbt.

Zu den Ordrepapieren (Abs. 2) vergleiche die Artikel 1145, 1146, 1152, 1003,

1006 und 1072 bis 1080 des Obligationenrechts. Das Ordrepapier zeichnet sich
durch eine dem Inhaberpapier dhnliche Zirkulationsfihigkeit aus.

Zu Absatz 4 ist, was die bereits ausgegebenen Anteilscheine betrifft, die
Ubergangsbestimmung voniArtikel 53, Absatz 5 heranzuziehen, durch die den
Fondsleitungen iibermissige Kosten des Neudrucks der Anteilscheine erspart
werden.

Art.20

Zum Recht des Anlegers auf Widerruf des Kollektivanlagevertrages sei auf
das vierte Kapitel, Buchstabe C, Ziffer 24 verwiesen.

Zu Absatz 3 (Riicknahmepreis) seien Artikel 12, Absatz 3 und die dazu-
gehorigen Ausfithrungen in Erinnerung gerufen.
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Der entscheidende Gesichtspunkt fiir den in Absatz 4 vorgesehenen be-
fristeten Aufschub der Riickzahlung der Anteilscheine ist nicht das Interesse der
Fondsleitung, sondern der Gesamtheit der Anleger; sie sollen vor den Schiden
einer unzeitigen und {iberstiirzten Liquidation des Anlagefonds bewahrt werden.
Die «ausserordentlichen Verhiltnisse», welche den Aufschub rechtfertigen,
konnen sehr verschiedenartig sein und sowohl in der allgemeinen wirtschaftlichen
oder politischen Lage (Krise, Krieg) als in den besonderen Umstinden eines
einzelnen Anlagefonds (panikartige Hiufung von Riicknahmebegehren infolge
von Geriichten usw.) liegen. Wegen der Verschiedenartigkeit der Verhiltnisse
sieht der Entwurf davon ab, eine Hdchstfrist fiir eine oder mehrere zusammen-
hingende Aufschubsbewilligungen anzusetzen. Eine solche Frist konnte zur
Folge haben, dass der Anlagefonds in einem noch ungiinstigeren Zeitpunkt als
zur Zeit des ersten Aufschubes liquidiert werden miisste. Die Aufsichtsbehorde
wird aber selbstverstidndlich zu beriicksichtigen haben, dass das Widerrufsrecht
eines der wesentlichen Rechte des Anlegers ist und dass Paniksituationen nicht
tiber Jahre hin bestehen bleiben.

Art.21

Das Grundsitzliche zum Recht des Anlegers auf personliche Auskunft ist
bereits im vierten Kapitel, Buchstabe C, Ziffer 2 ¢ gesagt worden.

Mit Riicksicht einerseits auf die Publikation des Rechenschaftsberichts, die
Revision und die Aufsicht und anderseits auf die Leichtigkeit auch fiir einen
Kaufsinteressenten, Konkurrenten oder Querulanten, Anteilscheine zu erwerben,
wird das Auskunftsrecht im vorgeschlagenen Text stark eingeschriankt: Der An-
leger muss ein «berechtigtes Interesse glaubhaft machen», d. h. ein verstindiges,
durch die Sachlage gerechtfertigtes oder schutzwiirdiges Interesse (vgl. die dhn-
liche Formulierung in Art,970, Abs.2 ZGB itber die Einsicht in Grundbuch-
blatter und die dazugehdrigen Belege; dazu Homberger, Kommentar zu Art. 970
ZGB N.8/9). Dieses Interesse muss sich auf nihere Angaben «iiber einzelne
Geschiftsvorfille ... oder die Grundlagen fiir die Berechnung des Ausgabe- und
Riicknahmepreises der Anteilscheine» beziehen; beachtlich ist nur das Interesse
an Geschiftsvorfillen «abgelaufener Jahre», um der Fondsleitung die laufenden
Dispositionen nicht zu erschweren. Die Fondsleitung ist auch nicht verpflichtet,
dem Anleger Einsicht in ihre Biicher und Korrespondenzen zu gewdhren. Wenn
allerdings die Auskunft unbestimmt und unbelegt bleibt, wird der Anleger beim
Richter die Abkldrung des Sachverhalts durch die Revisionsstelle verlangen
konnen. Die Revisionsstelle hat dabei nicht den Sachverhalt zu wiirdigen — das ist
Sache des Richters in einem allfilligen Zivilprozess —, sondern ihn festzustellen.
Eine weitergehende Beschrinkung des Auskunftsrechts wire mit den Grund-
gedanken des Auftragsrechts nicht mehr vereinbar.

Im Begriff des «berechtigten Interesses» ist auch eine zeitliche Einschrin-
kung enthalten: Sind allfillige Erfiillungs- oder Schadenersatzanspriiche ver-
jahrt, so besteht auch kein berechtigtes Interesse an der Aufklarung mehr.



Art.22 und 23

Diese Bestimmungen sind schon ausfiithrlich kommentiert worden (vgl.
4.Xap., Buchst. C, Ziff.2¢).

Artikel 23, Absatz 2 (Haftung fiir Hilfspersonal) entspricht einem allgemei-
nen Grundsatz des Vertragsrechts (vgl. Art.101 OR). Zu den Hilfspersonen ge-
horen nicht bloss die Angestellten der Fondsleitung und der Depotbank, sondern
auch selbstindige Unternehmer, die eine Verpflichtung des Hauptschuldners
erfiillen, so z. B, die auslidndische Hinterlegungsstelle gemiss Artikel 13, Absatz 3.
Nicht zu den Hilfspersonen gehoren die Schitzungsexperten, die ja eine eigene
Aufgabe haben, und auslidndische Ersatzfondsleitungen oder -depotbanken, die
vielfach fiir den Fall internationaler Verwicklungen im Interesse der Anleger vor-
gesehen werden. Dem Zweck ihrer Einsetzung entsprechend handeln diese aus-
lindischen Ersatzstellen nach eigenem pflichtgeméssem Ermessen, ohne Weisun-
gen von Fondsleitung oder Depotbank entgegenzunehmen, Fondsleitung und
Depotbank koénnen daher fiir culpa in eligendo et instruendo, nicht aber in
custodiendo haften. Es liegt der Fall der erlaubten Substitution geméss Arti-
kel 399, Absatz 2 des Obligationenrechts vor.

Jede vertragliche Beschrinkung der Haftung fiir eigenes Verschulden oder
fur Hilfspersonen wird in Artikel 23, Absatz 3 ausgeschlossen, weil der Anleger,
der einen Formularvertrag abschliesst und keinen Einfluss auf die Geschifts-
abwicklung hat, eines besonderen Schutzes bedarf.

Art.25

Absatz 1 ist dem Artikel 759 des Obligationenrechts (Verantwortlichkeits-
bestimmungen des Aktienrechts) nachgebildet.

Die in Absatz 2 vorgesehene zehnjéhrige Verjahrungsfrist ist die allgemeine
Verjahrungsfrist des Vertragsrechts (Art. 127 OR).

Art.26

Absatz 1 erlaubt dem Kliger, alle verantwortlichen Personen gleichzeitig am
gleichen Ort zu belangen. Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts steht die
Verfassungsméssigkeit dieser Bestimmung (vgl. Art.59, Abs.1 BV) ausser Zwei-~
fel (vgl. BGE 721176, E 2).

Absatz 2 schliesst die Aufnahme von Schiedsgerichtsklauseln in die Fonds-
reglemente aus, stellt es den Parteien jedoch frei, nach Eintritt eines Streitfalles
eine schiedsgerichtliche Erledigung zu vereinbaren. Die Parteien kénnen also,
wenn einmal ein Streit ausgebrochen ist, sich durchaus die Vorteile der Schieds-
gerichtsbarkeit (rasche und diskrete Erledigung des Streitfalles) zunutze machen.
Der Anleger soll aber nicht zum voraus und unbedacht in einem Formularvertrag
auf den Schutz der staatlichen Justiz verzichten kénnen. Uberdies besteht ein
allgemeines Interesse daran, dass die Streitigkeiten aus dem XKollektivanlage-
vertrag nicht Schiedsgerichten vorbehalten bleiben : Es handelt sich um ein neues
Rechtsgebiet, fur das die organische Entwicklung einer Judikatur besonders



326 \

wichtig ist. Da die Schiedsgerichtsurteile keine Publizitit erlangen, kann sich aus
ihren Entscheiden keine einheitliche Rechtsprechung bilden. — Ahnliche Be-
stimmungen finden sich in Artikel 226 1 des Bundesgesetzes iiber Abzahlungs-und
Vorauszahlungsgeschiifte und Artikel 15 des Kartellgesetzes. Wir verweisen auf
unsere Ausfithrungen in der Botschaft vom 18.September 1961 zum Kartell-
gesetzentwurf (BBI 1961 II 596-598). Erwihnung verdient schliesslich, dass in den
«Allgemeinen Bedingungen» der Versicherungsgesellschaften Schiedsgerichts-
klauseln unbekannt sind.

Art.27

Wir verweisen zunichst auf das vierte Kapitel, Buchstabe C, Ziffer 2d am
Ende.

Zu Diskussionen Anlass gegeben hat die Frage, ob die Kiindigung der
Depotbank allein die Aufldsung des ganzen Anlagefonds zur Folge haben solle,
wie es in Absatz 1, Buchstabe b vorgesehen ist. Die Frage ist aus rechtlichen
und praktischen Uberlegungen zu bejahen: Die Depotbank ist genau gleich wie
die Fondsleitung Vertragspartei des Anlegers. Ihre Kiindigung muss daher die-
selbe Wirkung haben wie diejenige der Fondsleitung. Das Vertrauen des Anlegers
zur Depotbank, die meist bekannter ist als die Fondsleitung, ist fiir den Abschluss
des Kollektivanlagevertrages oft wichtiger als das Vertrauen zur Fondsleitung.
Auch zwischen Depotbank und Fondsleitung muss ein Vertrauensverhiltnis be-
stehen; fillt es dahin, so ist dem ganzen Anlagefonds die Grundlage entzogen.

Art.28

Ist ein Aufldsungsgrund eingetreten oder pendent, so haben selbstverstind-
lich Neuausgaben von Anteilscheinen zu unterbleiben ; im Interesse der Gleich-
behandlung der Anleger diirfen aber auch keine Anteilscheine mehr zuriick-
genommen werden. Das ist eine weitere Auswirkung davon, dass der Anleger sich
an einem Kollektivvermdgen beteiligt.

Art.29

Die Liquidation ist selbstverstindlich durch die Fondsleitung als Schuld-
nerin der Anleger, Eigentiimerin der Sachen und Trigerin der Rechte, die zum
Anlagefonds gehdren, durchzufiihren, Eine eigentliche Abfindung der Anleger in
natura ist unzulissig, da das Fondsvermdgen zuerst zu verwerten und dann zu
verteilen ist. Bei kotierten Papieren ist eine Abfindung in natura nicht notig, bei
nichtkotierten Werten gefahrlich.

Art.30
Vergleiche die Ausfithrungen im vierten Kapitel, Buchstabe D, Ziffer 1.
Zu Absatz 1 : Der Grundsatz der Risikoverteilung bedeutet fiir Immobilien-
anlagefonds, dass sie nicht auf die Dauer bloss eine Liegenschaft oder eine Uber-

bauung besitzen diirfen; kommt die Risikoverteilung nicht zustande, weil es am
Willen oder an den Mitteln fehlt, so ist der Anlagefonds zu liquidieren. Die Auf-
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sichtsbehirde kann notigenfalls der Fondsleitung die Bewilligung zur Geschéfts-
titigkeit entziehen (vgl. Art.43). — Eine Wiederholung des schon in Artikel 2
niedergelegten Grundsatzes der Risikoverteilung ist erwilinscht, weil Artikel 7,
in dessen Absatz 1 sich der Grundsatz der Risikoverteilung konkretisiert, fiir
Immobilienanlagefonds nicht gilt.

Gewodhnliche Wertpapieranlagefonds konnen im Rahmen des Fondsregle-
mentes und von Artikel 7 auch Beteiligungen an Immobiliengesellschaften er-
werben; wenn sie sich aber als Immobilienanlagefonds bezeichnen, wenn sie
Direktbesitz an Liegenschaften oder die Mehrheit an Immobiliengesellschaften
erwerben wollen, gelten fiir sie die Artikel 301T.

Art.31

Hiezu ist wiederum auf die Ausfiithrungen im vierten Kapitel, Buchstabe D,
Ziffer 1 zu verweisen.

Die Vorschrift von Absatz 2 soll verhindern, dass fiir dieselben Dienste mehr-
fach, zum Teil indirekt, Rechnung gestellt wird. Sie schliesst nicht aus, dass der
Lohn eines von einer Immobiliengesellschaft angestellten Verwalters oder Haus-
wartes der Fondsrechnung zuséitzlich zu den normalen Vergiitungen der Fonds-
leitung belastet wird ; Voraussetzung dafiir ist allerdings, dass im Fondsreglement
diese Lohne als «besondere Spesenvergiitung» aufgefithrt werden (vgl. Art. 11,
Abs. 1, Buchst. €). — Gehort eine Immobiliengesellschaft nur zu zwei Dritteln
einem Anlagefonds, so sind selbstverstindlich auch nur zwei Drittel ihrer Leistun-
gen an die Mitglieder ihrer Verwaltung usw. auf die Vergiitung der Fondsleitung
anzurechnen.

Art.32

Vergleiche hiezu die Ausfiihrungen im vierten Kapitel, Buchstabe D,
Ziffer 2, Absatz 3.

Art.33

Zu Absatz 1; Vergleiche die Ausfithrungen im vierten Kapitel, Buchstabe D,
Ziffer 1, Absatz 4 sowie die Darlegungen zu Artikel 15.

Absatz 2 erlaubt eine Entlastung des Rechenschaftsberichtes bei gleich-
zeitiger Erh6hung der Information fiir die Anleger. Es ist namentlich zu denken
an:

— ein Verzeichnis der Immobiliengesellschaften, die zum Anlagefonds gehoren,
mit Angabe der Beteiligungsverhaltnisse;

— die Liste der Kidufer und Verkiufer von Liegenschaften des Anlagefonds (vgl.
dazu Art.15, Abs.2, Buchst.d sowie Art.970 ZGB);

~ Angabe der Buttoertrignisse der einzelnen Liegenschaften;

- ein Verzeichnis der Geschifte, die in der Rechnungsperiode zwischen Immobi-
liengesellschaften desselben Anlagefonds oder eines Anlagefonds, der von der
gleichen Fondsleitung verwaltet wird, abgeschlossen worden sind, der Uber-
nahmen von Liegenschaften aus dem indirekten in den direkten Besitz der
Fondsleitung, der Abtretung von Liegenschaften von einem Anlagefonds auf
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einen andern, von der gleichen Fondsleitung verwalteten Anlagefonds, mit An-
gabe der Griinde fiir den Abschluss des Geschifts, der gegenseitigen Leistungen
und der allfilligen Kapitalgewinne und -verluste.

Zu Absatz 3: Vergleiche viertes Kapitel, Buchstabe D, Ziffer 2.

Art. 34
Vergleiche die Ausfulirungen im vierten Kapitel, Buchstabe D, Ziffer 3.

Art. 35
Vergleiche die Ausfithrungen im vierten Kapitel, Buchstabe D, Ziffer 2.

Dritter Titel: Die Revision

Art.36

Zunichstist auf die Ausfithrungen im vierten Kapitel (Buchst. E, Ziff. 1 und
2a) zu verweisen.

Die Priffung der eigenen Geschiftstiitigkeit der Fondsleitung erstreckt sich
natiirlich nur auf die Einhaltung der Vorschriften des Gesetzes (vgl. Art.3, Abs.3
und 4 sowie Art.4). Absatz 2 stellt den Grundsatz der Einheit der Revision auf,
um ungewollte Revisionsliicken auszuschliessen und die Verantwortlichkeit klar-
zustellen.

Die Aufstellung eines Tarifes fiir die Revisionsstellen rechtfertigt sich, wieim
Bankengesetz (Art.22), weil die anerkannten Revisionsstellen ein Monopol
geniessen.

Art.37

Vergleiche hiezu die Ausfithrungen im vierten Kapitel, Buchstabe E,
Ziffer 1, Absatz 4.

Der umfassende Revisionsauftrag schliesst die Priifung der Verkehrswert-
schitzungen und des Vorhandenseins der laut den Biichern zum Anlagefonds
gehdrenden Vermdgenswerte ein.

Nach Absatz 4 kann der Bundesrat Zwischenrevisionen im Laufe des Jahres
vorschreiben; er kann ferner bestimmen, ob Beanstandungen in den Revisions-
bericht aufzunehmen sind, selbst wenn die Fondsleitung auf den Hinweis der
Revisionsstelle den rechtmissigen Zustand sogleich wiederhergestelit hat,

Art.38

Nach Absatz 1 kann die Revisionsstelle nicht nur von der Fondsleitung und
der Depotbank, sondern auch von den Immobiliengesellschaften, die zum An-
lagefonds gehoren, direkt Einsicht in die Biicher und Belege verlangen. Die
Revisionsstelle der Fondsleitung ist natiirlich in ihrer Revisionstéitigkeit bei der
Depotbank auf die Priiffung jener Angelegenheiten beschrinkt, die den Anlage-
fonds betreffen. Um Doppelspurigkeiten und Liicken in der Revision zu vermei-
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den, hat die bankengesetzliche Revisionsstelle nach Absatz 2 mit der Revisions-
stelle der Fondsleitung zusammenzuarbeiten: Sie hat ihr auf Verlangen alle den
Anlagefonds betreffenden Auskiinfte zu erteilen, fiir sie Untersuchungen durch-
zufithren und ihr unaufgefordert Wahrnehmungen zu melden, die fiir die Revi-
sion der Fondsleitung und der von ihr verwalteten Anlagefonds von Bedeutung
sind. Der Bundesrat kann hieriiber gemiss Artikel 37, Absatz 4 ndhere Vor-
schriften aufstellen.

Vierter Titel: Die 6ffentliche Aufsicht

Art.39

Zu der Frage, ob die Eidgenossische Bankenkommission als Aufsichts-
behorde zu bezeichnen sei, ist auf die Ausfithrungen im vierten Kapitel, Buch-
stabe E, Ziffer 1 zu verweisen.

Abgesehen von der bereits besprochenen Erweiterung der Bankenkommis-
sion, zu der der Bundesrat nach Artikel 55 des Entwurfes ermiichtigt werden soll,
ist das Statut der Bankenkommission ausschliesslich im Bankengesetz geordnet.
Artikel 23, Absitze 4 bis 7 des Bankengesetzes (Organisationsreglement, Bericht-
erstattung an den Bundesrat, Geheimnispflicht, Kostentragung durch den Bund)
gelten ohne weiteres auch fiir die Aufsichtstétigkeit tiber die Anlagefonds.

Art.40
Vergleiche das vierte Kapitel, Buchstabe E, Ziffer 25, namentlich Absatz 2.

Im Fondsreglement ist auch der Name des Anlagefonds enthalten. Nach
Absatz 3 hat die Aufsichtsbehorde zu priifen, ob der gewihlte Name zu Tduschun-
gen Anlass gibt (z.B. Widerspruch zwischen dem gewidhlten Namen und der Art
der geplanten Anlagen; Verwechslungsgefahr mit bereits bestehenden Anlage-
fonds) und namentlich, ob nationale, territoriale oder regionale Bezeichnungen
missbriuchlich verwendet werden. Da die Anlagefonds als blosse Sondervermo-
gen nicht in das Handelsregister einzutragen sind, finden auf sie die Bestimmun-
gen des Firmenrechts und der Verordnung vom 7.Juni 1937 iiber das Handels-
register (vgl. die Art.45 und 46) keine Anwendung. Zur Vermeidung von
Tauschungen und Missbriuchen bedarf es daher einer besonderen Bestimmung.
Als Missbrauch nationaler, territorialer oder regionaler Bezeichnungen im
Namen eines Anlagefonds wird nicht der gebriuchliche Hinweis auf den Stand-
ort der nach dem Fondsreglement zulissigen Anlagen betrachtet werden diirfen.

Art.41

Zu Absatz 1 kann verwiesen werden auf das vierte Kapitel, Buchstabe E,
Ziffer 1, Absatz 4.

Zu Absatz 3: Die Einsendung der Zivilurteile wird die Aufsichtsbehorde
einerseits iiber das Geschehen bei den Anlagefonds informieren und sie ander-
seits bei der Bildung einer Praxis unterstiitzen. Vergleiche dazu auch den Bundes-
beschluss vom 20.Dezember 1888 betrefiend Zusammenstellung der in Ver-
sicherungsstreitsachen in der Schweiz ergehenden Zivilurteile.
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Art.42

Nach Absatz 1 kann die Aufsichtsbehorde nicht bloss gegen einzelne be-
stimmte Gesetzes- oder Vertragsverletzungen, sondern auch gegen «sonstige
MiBstdnde» einschreiten (ebenso Bankengesetz, Art.23, Abs.3, Buchst.]). Sie
wird damit namentlich die Institution des Anlagefonds vor Missbrauch schiitzen
konnen, selbst wenn keine ausdriickliche Gesetzesvorschrift verletzt worden ist
(z.B. Missbrauch eines Immobilienanlagefonds zur Finanzierung eines Unter-
nehmers),

Absatz 2 ermoglicht wirksame Sicherungsmassnahmen, wenn Unordnung
besteht (z.B. in der Buchhaltung oder in der Verwahrung der Titel), wenn die
Beschaffung geniigender eigener Mittel hinausgezdgert wird und vor allem dann,
wenn der Fondsleitung die Bewilligung zur Geschiftstitigkeit entzogen worden
ist: Da in diesem Falle die Fondsleitung in der Regel kein Interesse am Weiter-
bestand hat (vgl. Art. 3, Abs.2), ist dafiir zu sorgen, dass die vorhandenen eigenen
Mittel den Anlegern fiir die Deckung von Schadenersatzanspriichen weiterhin
haften.

Zu Absatz 3 sei erwihnt, dass die kantonalen Behorden nach Artikel 258 des
Bundesgesetzes iiber die Bundesstrafrechtspflege auf das Begehren der Aufsichts-
behérde «unbedingt verpflichtet sind, das Verfahren einzuleiten und durch-
zufithren».

Art.43

Nach Entzug der Bewilligung befindet sich die Fondsleitung als Eigentiimerin

des Fondsvermdgens in der gleichen Lage wie der Konkursit (Abs. 3; vgl. auch die

Art.204 und 3164 SchKG). Sie bleibt Eigentiimerin des Fondsvermogens, bis
eine neue Fondsleitung eingesetzt ist (Art.45, Abs.3).

Art.44

Weil die Depotbank am Kollektivanlagevertrag teilnimmt (vgl. Art.8,
Abs.2 und die Ausfithrungen im 4. Kap., Buchst. C, Ziff. 2£.), hat ihr Ausfall, wie
jener der Fondsleitung, die Ernennung eines Sachwalters und grundsétzlich die
Auflosung des Anlagefonds (Art.45) zur Folge.

Unter Umstidnden wird der Sachwalter eine Lage antreffen, die von ihm
einen sehr grossen Einsatz verlangt, der mit den vertraglichen Vergiitungen nicht
entschédigt ist; in diesem Falle wird die schuldige Fondsleitung oder Depotbank
nach Absatz 3 die Mehrkosten zu iibernehmen haben.

Art.45

Vergleiche hiezu das vierte Kapitel, Buchstabe E, Ziffer 25, Absatz 3.

Nach Absatz 3 gehen nur die Forderungen und das Figentum an den Sachen,
die zum Anlagefonds gehoren, von Gesetzes wegen auf die neue Fondsleitung
iiber; ein Ubergang der Schulden gegeniiber Drittgliubigern (aus Kaufsordres,
Werkvertrigen, Hypothekarschulden des Anlagefonds) braucht nicht vorgesehen
zu werden. Nach Artikel 16 hat die alte Fondsleitung Anspruch auf Befreiung von
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den Verbindlichkeiten zu Lasten des Anlagefonds. Das personliche Verhiltnis
zwischen alter Fondsleitung und ihren Gldubigern braucht nicht gestort oder
verdndert zu werden.

Art.46

Hiezu kann auf die Ausfithrungen im vierten Kapitel, Buchstabe E, Ziffer 25,
letzter Absatz verwiesen werden.

Fiinfter Titel: Verhiiltnis der Fondsleitungen zur Schweizerischen Nationalbank

Art. 47

Die vorgeschlagene Bestimmung ist mit Artikel 8 des Bankengesetzes zu ver-
gleichen. Darnach sind die Banken verpflichtet, die Nationalbank zu unterrich-
ten, bevor sie Anleihen zugunsten des Auslandes emittieren, Aktien ausldndischer
Gesellschaften iibernehmen oder ausgeben, oder im Ausland Kredite fiir mehr als
12 Monate gewédhren, wenn eines dieser Geschéfte wenigstens 10 Millionen Fran-
ken umfasst. Wenn die Geldmarktlage oder die wirtschaftlichen Verhiltnisse es als
angezeigt erscheinen lassen, kann die Nationalbank verlangen, auch iiber Ge-
schafte von weniger als 10 Millionen Franken unterrichtet zu werden. Sie ist
befugt, mit Riicksicht auf die Landeswihrung, die Gestaltung des Zinsfusses auf
dem Geld- und Kapitalmarkt oder die wirtschaftlichen Landesinteressen gegen
solche Geschéfte Einsprache zu erheben, oder an ihre Ausfuhrung Bedingungen
zu kniipfen.

Es ist bereits oben (2.Kap., Buchst.B, Ziff.3) ausgefiihrt worden, dass
zumindest die Wertschriftenanlagefonds von Natur aus auch auf den Kapital-
export hin orientiert sind und diesen fordern. Die Fondsleitungen sammeln wie
die Banken die Kapitalien breiter Schichten und kanalisieren deren Anlage. Auch
wenn ihre volkswirtschaftliche Bedeutung nicht an jene der Banken heranreicht,
so kann ihr Kapitalexport doch unter Umstinden fiir die inlindische Kapital-
versorgung und das inldndische Zinsniveau dhnlich wie derjenige der Banken von
erheblicher Bedeutung werden. Die grundsitzliche Gleichbehandlung der Fonds-
leitung mit den Banken dréngt sich daher fiir den Kapitalexport auf. Der Einwand
der Organisationen der Fondsleitungen, dass sie als Beauftragte des Einzel-
anlegers nicht schlechter gestellt werden diirften als der private Kapitalist, dessen
Kapitalexport auch keiner Beschrinkung unterliege, iibersieht die volkswirt-
schaftliche Bedeutung der kollektiven Kapitalanlage.

Bei der Ausgestaltung der In‘erventionsbefugnis der Nationalbank ist
immerhin zu beriicksichtigen, dass den Banken eine erheblich grossere Bedeutung
fiir den Kapitalexport zukommt als den Anlagefonds. Die Fondsleitungen der
Anlagefonds werden jedoch durch Einschrinkungen des Kapitalexportes un-
gleich hirter getroffen als die Banken, da ein Verbot der Anlagen im Ausland
unter Umsténden ihre gesamte Geschiftstatigkeit lahmlegen kann, Daher sieht
der Entwurf nur bei «schwerwiegenden Stérungen des Geld- und Kapitalmark-
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tes» und «nach Riicksprache mit dem Bundesrat» ein zeitlich beschrinktes
Verbot des Kapitalexportes iiber die Anlagefonds vor. Damit ist Gewiihr dafiir
geboten, dass es nur in Ausnahmesituationen zu Eingriffen kommt.

Die Nationalbank sollte instand gesetzt werden, in Kenntais der laufenden
Entwicklung ihrer verfassungsméssigen Aufgabe nachzukommen, «eine dem
Gesamtinteresse des Landes dienende Kredit- und Wahrungspolitik zu fithren»
(Art, 39, Abs. 3 BV). Darum sieht der Entwurf vor, dass der Bundesrat die Fonds-
leitungen zu periodischen Meldungen an die Nationalbank verpflichten kann.

Sechster Titel: Die Strafbestimmungen

Art.48

Geschiitztes Rechtsgut ist — ausgenommen bei Widerhandlungen gegen die
Beschrinkung des Kapitalexportes durch die Nationalbank — das Vertrauen des
Publikums und der in seinem Dienste téitigen Aufsichtsbehorde und Revisions-
stelle. Dieses Rechtsgut wird verletzt, wenn die Fondsleitung gemdéss Ziffer 1,
Absatz 6 auch andere als die nach diesem Gesetz zulissigen Geschifte betreibt.
Denn es treten dann die vom Gesetz verponten Interessenkollisionen auf und die
Integritét des vorgeschriebenen Grundkapitals und der eigenen Mittel der Fonds-
leitung ist in Frage gestellt.

Art.50

Absatz 2 erm0glicht in kleineren Straffillen eine Vereinfachung der Straf-
verfolgung, indem nicht mehr abgeklirt werden muss, wer im Geschéftsbetrieb
fiir die Widerhandlung verantwortlich war.

Art.51

Die Vorschrift von Artikel 51, Absatz 2 des Entwurfes ermdglicht in Ver-
bindung mit Artikel 266 und Artikel 270, Absatz 6 des Bundesgesetzes {iber die
Bundesstrafrechtspflege dem Bundesanwalt, gegen die Urteile und Einstellungs-
beschliisse die kantonalen und eidgendssischen Rechtsmittel zu ergreifen. Sie
dient ausserdem der Information der Aufsichtsbehorde.

Siebenter Titel: Ubergangs- und Schiussbestimmungen

Art.52

Die provisorische Bewilligung zur Geschiftstitigkeit geméss Absatz 3 kann
von der Aufsichtsbehérde auf Grund von Artikel 43 vor Ablauf der drei Jahre
entzogen werden. Auf diese Weise wird die Aufsicht von Anfang an voll wirksam.

Fiir die Anpassung der Buchfiihrung wird der Bundesrat geméss Artikel 15,
Absatz 4 die notwendigen Ubergangsvorschriften aufstellen kénnen.
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Art.53

Die Bereinigung des alten Fondsreglements zur Anpassung an das neue
Recht bedarf natiirlich nicht der Genehmigung durch den Richter geméss Arti-
kel 9, Absatz 3 und Artikel 10 des Entwurfes. Als Anpassung an das neue Recht
wird nach Absatz 4 auch die Verankerung der bisherigen stindigen Geschifts-
iibung im Fondsreglement anerkannt.

Gestiitzt auf diese Ausfiithrungen beehren wir uns, Thnen die Annahme des
beiliegenden Gesetzesentwurfes zu beantragen. Ferner schlagen wir Ihnen die
Abschreibung des Postulates Nr.7454 des Nationalrates vom 20, Mérz 1958
betreffend Investmenttrusts vor.

Genehmigen Sie, Herr Priisident, hochgeehrte Herren, die Versicherung
unserer vollkommenen Hochachtung.

Bern, den 23. November 1965

TIm Namen des Schweizerischen Bundesrates,

, Der Bundesprésident
Tschudi

Der Bundeskanzler:
Ch. Oser

Bundesblatt, 117, Jahrg. B4d. 11, 24
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Schweizerische Investmenttrusts und Investmenttrustzertifikate am Jahresende Tabelle 1

Antetlscheine 1m Umlauf 1
Zahl der ‘};‘;‘aAlul_
t- -
Jabr Il’therSlIl;K:: o Ausgabewert ?) Fonds Kurswert %) schuttungen
Anzahl m 1000 Fr. | +ETHOER n 1000 Fr. | 1000 Fr.

Wer tschriftentrusts

1946 8 2024 875 196 649 198 887 153 529 5335
1950 13 4013 281 419 963 500 188 469 242 17 998
1953 16 4776 522 586 085 749 839 745 2874 22 845
1955 19 5326 138 700582 1224155| 1174981 38 862
1956 19 5516 642 728589 | 1297475} 1255573 45973
1957 18 5817 228 777786 | 1176769 | 1175067 49732
1958 20 6244 923 842 091 1572507 | 1538109 51623
1959 39 11 666 030 14649271 2512618 | 2461 825 58 437
1960 43 12 340 929 1547779 2755379 | 2685715 70 906
1961 57 15974 771 1917064 3729503 | 3645925 74 672
1962 63 17 360 872 2060722 3421243 3380127 82 763
1963 64 17 619 615 2081058 3553113] 3493890 87 650
1964 68 16 326 730 1968584 | 3436485| 3340715 90 053
Immobilientrusts
1946 4 45 694 42 411 45712 45 900 1437
1950 6 157 671 153 851 159 446 165 035 2756
1953 6 270 759 266 939 288 237 295 972 8 908
1955 13 445 507 440 508 474 508 491 929 14722
1956 18 558 751 547 006 599 637 604 751 18 742
1957 22 695013 628 683 676 093 657 927 23 625
1958 26 753 478 722 808 763 153 825 557 27174
1959 35 1324714 926455 1002725} 1080708 33 488
1960 44 2000 673 1185354 1306227 1384205 43 506
1961 5 3286213 1667 114 | 1847286 | 2037 839 58 021
1962 75 5021 483 2268230 | 2567921 | 2799 307 76 520
1963 97 7 621 339 2994716 | 3375928 | 3595378 109 271

1964 ! 165 8 649 825 3237535| 3580695 | 3485808 128 990

Samtliche Investmenitrusts

1946 12 2070 569 239 060. 244 599 199 429 6772
1950 19 4170952 573 814 659 634 634 277 20754
1953 22 5047 281 853024 | 1038076 | 10412594 31753
1955 32 5771 645 1141090] 1698663 | 1666910 53 584
1956 37 6075 393 1275595} 1897112 1860324 64 715
1957 40 6512241 1406469 | 1852862 | 1832994 73 357
1958 46 6998 401 1564899 | 2335660 2363 666 78797
1959 74 12990764 | 2391382 | 3515343 | 3542533 91 925
1960 87 14341602 | 2733133 | 4061606 4069920 114412
1961 113 19260984 | 3584178 | 5576789 | 5683764 132693
1962 138 23382355 | 4328952 | 5989164 | 6179434 159 283
1963 161 25240954 | 5075774 | 69529041 | 7089 268 196 921
1964 233 24 976 575 5206119 7017180) 6826523 219043

1) Im Laufe des Berichtsjahres ausbezahlt, Couponsteuer abgezogen.
%) Berechnet auf Giund des eisten Ausgabekurses bet der Grundung.
3) Offizieller Kurswert der Eidgenossischen Steuerverwaltung.



Schweizerische Investmenttrusts und Investmenttrustzertifikate,

nach Art der Investitionen, am Jahresende. " Tabelle 2
| Durchschnitts-
Total?)
Fonds- ertrag %)
Anzahl der Ausschut- :
Art der Anlagen Anlagefond ‘vermogen in Prozent
OB tn 1000 Fr. | 0GRy | des Fonds-
1957
Auslidndische Wertpapiere 11 907 309 40133 4,49
Ini&ndische Wertpapiere 3 125 451 4165 3,35
In- und ausl., Wertpapiere *) 4 144 009 5434 4,00
Ausldandische Immobilien %) 6 109 940 3216 4,88
Inldndische Immobilien %) 16 566 153 20 409 3,75
Total 40 1852 862 73 357 4,17
1959
Ausldndische Wertpapiere 25 1858 211 45977 3,25
Inldndische Wertpapiere 4 234 356 5054 2,25
In- und ausl. Wertpapiere *) 10 420 051 7 406 2,74
Ausldndische Immobilien *) 9 122 405 3067 2,51
Inldndische Immobilien *) 26 880 320 30 421 3,93
Total 74 3515343 91 925 3,30
1961
Ausldndische Wertpapiere 30 2121 622 54 937 2,60
Inlédndische Wertpapiere 5 512 595 5980 1,18
In- und ausl. Wertpapiere %) 22 1095 286 13755 1,81
Auslandische Immobilien *) 17 137 060 41395 3,60
Inldndische Immobilien %) 39 1710226 53 626 3,76
Total 113 5576 789 132 693 2,72
1963
Ausldndische Wertpapiere 31 2046 767 54 979 2,73
Inldndische Wertpapiere 5 417 796 6 560 1,58
In- und ausl. Wertpapiere %) 28 1088 550 26 111 2,42
Ausldndische Immobilien %) 20 154 511 8 060 6,63
Inléndische Immobilien %) 71 3221417 101 211 3,71
Total 161 6929 041 196 921 3,14
1964
Ausldndische Wertpapiere 30 2026 735 55655 2,66
Inléndische Wertpapiere 5 369 488 7137 1,93
In- und ausl. Wertpapiere ) 33 1040 262 27 261 2,60
Ausldndische Immobilien 4) 22 106 540 3259 3,45
Inldndische Immobilien %) 128 3389023 122 875 3,85
In- und ausl. Immobilien %) 15 85132 2 856 5,06
Total 233 7017 180 219 043 3,22

1) Im Laufe des Berichtsjahres ausbezahlt, Couponsteuer abgezogen.
2) Errechnete Ausschiittungen auf die am Jahresende umlaufenden Anteil-

scheine.

3) Zahlen tber die Aufteilung nach Anlagen im In- bzw. Ausland sind nicht

verfigbar.

4) Forderungen oder Aktienbeteiligungen an Immobiliengesellschaften,
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Tabelle 3
Auslandische Investmenttrusts mit Vertretung in der Schweiz
nach Herkunftsland 1956-1964
Zahl der Antexicg:;ngcﬁgzm auf Total?® Durchschnits-
Jahresende Investment- Ausschuttungen ) ertrag in Prozent
trusts Anzahl Kurswert 1) in 1000 Fr, des Kurswertes
in 1000 Fr.
USA
1956 6 957 184 105103 6 882 6,56
1957 7 1382004 104 655 9262 8,85
1958 10 1838 569 160 938 11 048 6,86
1959 12 2406 890 198 886 10 429 5,29
1960 13 4050 265 202 560 16 521 8,16
1961 13 4436 555 255215 14 547 5,70
1962 13 5414 047 275762 15263 5,53
1963 13 5962 849 302 383 13 441 4,45
1964 13 5623 835 311 248 15872 5,10
Ubrige Linder
1956 5 738 637 45 564 1758 3,89
1957 6 1072408 58 388 2 840 4,86
1958 5 1242 310 84 573 3401 4,02
1959 7 1397 981 123 187 4752 3,94
1960 9 1940 659 177 992 6 646 3,73
1961 13 3100164 228 679 8 539 3,81
1962 15 3874 313 224 003 9 789 4,37
1963 15 5033 134 262 743 9 595 3,65
1964 14 6491 052 308 227 16 764 3,49
Zusammen
1956 i1 1695 821 150 667 8 640 5,76
1957 13 2454 412 163 043 12 102 7,42
1958 15 3080 879 245 511 14 449 5,89
1959 19 3804 871 322073 15181 4,78
1960 22 5990 924 380 552 23 167 6,09
1961 26 7536719 483 394 23 086 4,81
1962 28 9288 360 499 765 25052 5,01
1963 28 10995 983 565126 23 036 4,08
1964 27 12414 887 619475 26 636 4,30
1) Offizieller Kurswert der Eidgendssischen Steuerverwaltung.
2) Errechnete Ausschiittungen auf die am Jahresende umlaufenden Anteilscheine,
erdgenossische Couponsteuer und auslindische Quellensteuer abgezogen.
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Tabelle 4

Bestand der Investmenttrusts. Obligationenanleihen, Kassaobligationen, Sparguthaben
und Aktiengesellschaften 1948-1964 in 1000 Franken

h Auslandische N )
Schweizerische Invest-~ Schweizerische ominal-

- - entrrust . -
Tente | irasts™ | st Vertze. | Oblisationen- | Spargelder® | yuyie 2 | ok Ritien.

insgesamt ) tung 1n der Anleihen gesellschaften
Schweiz1)

1948 302 426 12968261 | 8362600 | 4173500 8125 640
1953 1041 259 12448 097 | 11093 200 | 5449 700 9360 702
1955 1666 910 12863 277 | 12677400 | 5895400 | 10205240
1956 1860324 | 150667 | 13523982 | 13267200 | 6151700 | 11030035
1957 1832994 | 163043 | 14726 533 | 13810200 | 6488 500 | 11 696 654
1958 2363666 | 245511 | 15182115 | 14945100 | 7403 800 | 12285 680
1959 3542533 | 322073 | 15832975 | 16561000 | 7517000 | 13336 144
1960 4069920 | 380552 | 16564700 | 18082000 | 8284000 | 14 604 332
1961 5683764 | 483894 | 17594675 ;1 20153300 | 9120700 | 16639 632
1962 6179434 | 499765 | 18629405 | 22324800 | 9711 C00 | 18935482
1963 7089268 | 565126 | 20486266 | 24510300 | 9925500 | 20936 804
1964 6826523 | 619475 | 23036213 | 26343 700 | 10861 500 | 22914 474

1) Offizicller Kurswert der Eidgendssischen Steuerverwaltung

2) Statistik der Schweizerischen Nationalbank.

Tabelle 5

Zertifikatsausgabe der wichtigsten Investmenttrusts sowie Anleihens-

und Aktienemissionen 1948-1964 in 1000 Franken

aZue.xs ‘;ﬁ’i;a;z; Arlethensemissionen *) Aktienemissionen *)
L -
gfenishe | Saele | i | roar formaugen | et | o
1948 43 200 967 264 49500 | 1016764 | 150148 245 521 395 669
1953| 102 800 938973 | 224300 |1163273| 169 715 185947 355 662
1955| 133500 | 1202168 | 429470 | 1631638 | 209052 | 414754 623 806
1956 149000 | 1205143 | 285000 | 1490140 434187 | 495166 | 929353
1957| 127 800 | 1612868 5000 | 1617868 | 271518 502762 | 774280
1958 177809 | 1284920 | 153000 | 1437920 256878 | 426906 | 683784
1959| 839003 | 1208575 | 540000 | 1748575 | 487736 | 687 021 (1174757
1960| 386300 | 1081172 | 660000 | 1741172 661882 | 702020 |1363 902
1961 866000 | 1306790 (1011975 | 2318765 | 921258 (1210123 (2131 381
1962 801500 | 1468326 | 705000 | 2173326 |1005976 (1414071 (2420047
1963 786900 [ 2759155 589000 | 3348155 | 691 574 |1454 382 |2145956
1964 99400 | 2976134 385878 | 3362012 | 673019 1487601 |2160 620
1) Statistik der Schweizerischen Nationalbank (Kurswert der neu ausgegebenen
Zertifikate abziiglich zuriickgenommene Titel).
%) Nominalwert.
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(Entwurf)

Bundesgesetz
iiber die Anlagefonds

Die Bundesversammlung
der Schweizerischen Eidgenossenschaft,

gestiitzt auf die Artikel 31P18, Absatz 2, 31duater, 64 ynd 64b1s
der Bundesverfassung,

nach FEinsicht in eine Botschaft des Bundesrates vom
23. November 1965,

beschliesst:

Erster Titel: Allgemeine Bestimmungen

Art.1

1 Dieses Gesetz ist anwendbar auf alle Anlagefonds, deren
Leitung ihren Sitz in der Schweiz hat.

2 Der Bundesrat kann den Anlagefonds dhnliche Sonder-
vermdOgen dem Gesetze unterstellen.

3 Der Bundesrat erlasst die zam Schutze der Anleger erforder-
lichen Vorschriften iiber ausldndische Anlagefonds, fiir die in der
Schweiz Offentlich geworben wird; er kann einzelne Vorschriften
dieses Gesetzes auf sie anwendbar erkldren und die Leistung von
Sicherheiten sowie die Verzeigung eines Gerichtsstandes in der
Schweiz verlangen.

Art.2

1 Der Anlagefonds ist ein Vermdgen, das auf Grund 6ffentli-
cher Werbung von den Anlegern zum Zwecke gemeinschaftlicher
Kapitalanlage aufgebracht und von der Fondsleitung nach dem
Grundsatz der Risikoverteilung verwaltet wird.

2 Pur Vermogen, die nicht unter diesen Begriff fallen, darf die
Bezeichnung «Anlagefonds» oder eine dhnliche Bezeichnung, die
zu Verwechslungen Anlass gibt, nicht verwendet werden.



Art.3

1 Die Fondsleitung bedarf zur Aufnahme der Geschiiftstitig-
keit einer Bewilligung der Aufsichtsbehorde.

2 Die Bewilligung wird nur einer Bank im Sinne des Bundes-
gesetzes iiber die Banken und Sparkassen oder einer Aktiengeseli-
schaft oder Genossenschaft, deren Gegenstand und Zweck aus-
schliesslich die Leitung von Anlagefonds ist, erteilt.

3 Ist die Fondsleitung eine juristische Person, so muss sie ein
einbezahltes Grund- oder Stammkapital von einer Million Fran-
ken, wenn sie auch Bankgeschiifte betreibt, ein solches von zwei
Millionen Franken ausweisen.

4 Ist die Fondsleitung eine Genossenschaft, so gelten fiir die
Riickzahlung der Genossenschaftsanteile die Artikel 12 und 46,
Absatz 1, Buchstabe ¢ und Absatz 2 des Bundesgesetzes vom
8.November 1934 1) iiber die Banken und Sparkassen,

Art.4

1 Zwischen den eigenen Mitteln der Fondsleitung und dem
Gesamtwert der von ihr verwalteten Anlagefonds muss ein an-
gemessenes Verhéltnis bestehen; die Fondsleitung darf die eigenen
Mittel durch eine XKaution ersetzen.

? Die Fondsleitung darf die vorgeschriebenen eigenen Mittel
nicht in Anteilscheinen anlegen, die sie selber ausgegeben hat.

3 Der Bundesrat erldsst nihere Vorschriften iiber die eigenen
Mittel und iiber die Kaution sowie iiber die Gliederung der Jahres-
rechnung der Fondsleitung; er darf fiir die Leitung der Anlagefonds
eigene Mittel bis zu 1 Prozent des Gesamtwertes der verwalteten
Anlagefonds, hochstens jedoch 10 Millionen Franken, vorschrei-
ben.

Art.5

1 Ist die Fondsleitung nicht eine Bank, so muss, ausgenommen
fiir Immobilienanlagefonds, eine Depotbank beigezogen werden.

2 Zur Aufnahme ihrer Geschaftstdtigkeit bedarf die Depot-
bank einer Bewilligung der Aufsichtsbehorde.

3 Die Bewilligung wird nur einer Bank im Sinne des Bundes-
gesetzes tiber die Banken und Sparkassen mit Sitz oder Zweignieder-
lassung in der Schweiz und, wenn es sich um eine juristische Person
handelt, mit einem einbezahlten Grund- oder Stammkapital von
mindestens zwei Millionen Franken erteilt.

1) BS 10, 337.
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TIT Die Depot-
bank
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¢ Die Aufsichtsbehdrde kann ausnahmsweise neben einer
inlindischen Bank auch ausldndische, einer behordlichen Aufsicht
unterstellte Banken als Depotbanken zulassen.

Art.6

1 Die Mittel des Anlagefonds kénnen nur in Wertpapieren und
Immobilienwerten im Sinne von Artikel 30 angelegt werden; vor-
behalten bleibt die Haltung angemessener fliissiger Mittel.

2 Untersagt sind Anlagen in Warenpapieren, in Anteilscheinen
eines andern Anlagefonds, der von der gleichen oder von einer mit
ihr verbundenen Fondsleitung verwaltet wird, sowie in anderen
Wertpapieren, die von der Fondsleitung ausgestellt sind.

3 Der Bundesrat kann Beteiligungs- und Forderungsrechte, die
nicht wertpapierméissig verurkundet sind, als Anlagen zulassen,
wenn sie sich in dhnlicher Weise wie Wertpapiere zur Anlage eignen,

Art.7

1 Im gleichen Unternehmen diirfen, zum Verkehrswert im
Zeitpunkt der Anlage gerechnet, nicht mehr als 714 Prozent des
gesamten Vermogens des Anlagefonds angelegt werden ; vorbehal-
ten bleibt die Ausiibung von Bezugsrechten.

2 Die zu einem Anlagefonds gehdrenden Beteiligungsrechte am
gleichen Unternehmen diirfen nie mehr als § Prozent der Stimmen
umfassen; stechen mehrere Anlagefonds unter der gleichen Fonds-
leitung oder unter miteinander verbundenen Fondsleitungen, so
betrigt der Hochstansatz fiir sie insgesamt 10 Prozent der Stimmen.

3 Die Einzahlungs- oder Nachschusspflicht, welche mit Wert-
papieren oder andern Anlagen verbunden ist, darf nie mehr als
einen Zehntel des Vermogens des Anlagefonds erreichen.

¢ Die Bestimmungen dieses Artikels gelten nicht fiir Immo-
bilienanlagefonds.

Zweiter Titel: Der Kollektivaniagevertrag

Art.8

1Durch den Kollektivanlagevertrag verpflichtet sich die Fonds-
leitung, den Anleger nach Massgabe seiner Einzahlungen an einem
Anlagefonds zu beteiligen und diesen gemiss den Bestimmungen
des Fondsreglementes und des Gesetzes gegen Entgelt zu verwalten;
sie hat dem Anleger Anteilscheine zu {ibergeben und diese auf Ver-
langen zuriickzunehmen.
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2 Wo eine Depotbank besteht, nimmt sie nach Massgabe von
Artikel 18 am Vertrage teil.

8 Der Kollektivanlagevertrag untersteht den Vorschriften tiber
den Auftrag, soweit dieses Gesetz nicht etwas anderes bestimmt.

* Die Bestimmungen dieses Titels gehen, wo nicht abweichende
Vereinbarungen ausdriicklich vorbehalten sind, dem Fondsregle-
ment vor.

Art.9

1 Das Fondsreglement wird von der Fondsleitung, wo eine
Depotbank besteht, gemeinsam von Fondsleitung und Depotbank
aufgestellt und bedarf der Genehmigung der Aufsichtsbehdrde.

2 Das Fondsreglement ist von den Zeichnungsstellen zur Ein-
sicht des Publikums aufzulegen.

3 Die Fondsleitung kann aus wichtigen Griinden beim Richter
die Anderung des Fondsreglements verlangen ; wo eine Depotbank
besteht, muss der Antrag von Fondsleitung und Depotbank ge-
meinsam gestellt werden.

Art. 10

1 Der Richter holt die Stellungnahme der Aufsichtsbehdrde ein
und verdffentlicht zweimal, im Abstand von einem Monat, im
Schweizerischen Handelsamtsblatt und in der im Fondsreglement
vorgesehenen Form das Begehren um Anderung des Fondsregle-
ments sowie die Zeit der Verhandlung, mit der Anzeige an die An-
leger, dass sie ihre Einwendungen schriftlich oder in der Verhand-
lung auch miindlich anbringen kénnen.

2 Der Richter genehmigt die Anderung des Fondsreglements,
wenn ein wichtiger Grund zur Anderung besteht, diese den Verhilt-
nissen angemessen scheint und wenn die Aufsichtsbehorde be-
stitigt, dass der neue Text des Fondsreglements die gesetzlichen
Erfordernisse erfiillt.

3 Der Richter verdffentlicht seinen Entscheid mit Hinweis auf
die ordentlichen Rechtsmittel im Schweizerischen Handelsamtsblatt
und in der im Fondsreglement vorgesehenen Form; nach Eintritt
der Rechtskraft wird die Anderung und das Datum des Inkraft-
tretens veroffentlicht.

Art. 11

1 Das Fondsreglement muss Bestimmrungen enthalten tiber:

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

B. Das Fonds-
reglement

I, Erlass und
Anderung

1. Allgemeines

2, Verfahren
fur die Ande-
rung des Fonds-
reglements

II. Inhalt



C. Die Fonds-
Jextung

L. Die Pflichten
1. Die Verwal-
tung des
Anlagefonds
a. Grundsatze

b. die Richtlinien der Anlagepolitik;

c. die Berechnung des Verkehrswertes der zum Anlagefonds ge-
hérenden Sachen und Rechte sowie der Ausgabe- und Riick-
nahmepreise der Anteilscheine;

d. die Verwendung des Reinertrages und der Kapitalgewinne, die
aus der Verdusserung von Sachen und Rechten erzielt worden
sind;

e. die Art und die Berechnung aller Vergiitungen an die Fonds-
leitung und die Depotbank, inbegriffen die Emissions- und die
Riicknahmekommissionen und die besonderen Spesenvergii-
tungen, die in Rechnung gestellt werden diirfen;

f. das Rechnungsjahr;

g. die Stellen, bei denen Fondsreglement und Rechenschafts-
bericht aufliegen und bezogen werden kénnen;

h. die Form fir die Verdffentlichungen, die den Anlagefonds
betreffen;

i. die Dauer des Anlagefonds.

2 Die Rechte und Pflichten der Vertragsparteien sind im
Fondsreglement einlasslich und klar zu umschreiben; zu diesem
Zwecke kann der Bundesrat ergiinzende Vorschriften erlassen und
insbesondere anordnen, dass bestimmte Anlagen nur vorgenom-
men und Gewinne nur zuriickbehalten werden diirfen, soweit dies
im Fondsreglement ausdriicklich vorgesehen ist.

Art. 12

1 Die Fondsleitung verwaltet, unter Vorbehalt der Rechte und
Pflichten der Depotbank, den Anlagefonds fiir Rechnung der An-
leger selbstandig und in eigenem Namen; sie entscheidet ins-
besondere tber Erwerb und Verdusserung der Anlagen, den Bestand
an fliissigen Mitteln und die Ausgabe von Anteilscheinen, setzt Aus-
gabepreise und Gewinnausschiittungen fest und macht alle zum
Anlagefonds gehorenden Rechte, inbegriffen Schadenersatz-
anspriiche, geltend.

2 Die zum Bestande des Anlagefonds gehérenden Sachen und
Rechte diirfen nicht mit Pfandrechten belastet oder zur Sicherung
{ibereignet werden.

8 Der Ausgabepreis neuer Anteilscheine ist festzusetzen auf
Grund des Verkehrswertes des Fondsvermogens im Zeitpunkt der
Ausgabe, geteilt durch die Anzahl der im Umlauf befindlichen
Anteile.
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Art.13

1 Alle beweglichen Vermogenswerte und die Beweisurkunden
iiber die iibrigen Vermodgenswerte des Anlagefonds sind unter
besonderer Kennzeichnung an einem sicheren Orte aufzubewahren.

2 Bewahrt die Fondsleitung die Vermdgenswerte und Beweis-
urkunden nicht selber auf, so schliesst sie jede Befugnis des Auf-
bewahrers zu selbstindiger Verfiigung aus.

3 Bei einer auslandischen Hinterlegungsstelle darf das Fonds-
vermdgen nur hinterlegt werden, wenn es das Fondsreglement
ausdriicklich vorsieht; die auslindische Hinterlegungsstelle ist der
Aufsichtsbehdrde unverziiglich zu melden.

Art.14

1 Die Fondsleitung hat in der Geschiftsfiithrung fiir den An-
lagefonds ausschliesslich die Interessen der Anleger zu wahren.

2 Insbesondere darf sie im Zusammenhang mit dem Erwerb
und der Verdusserung von Sachen und Rechten fiir den Anlagefonds
weder fiir sich noch fur Dritte Verm&gensvorteile irgendwelcher Art
beanspruchen oder entgegennehmen, ausgenommen die im Fonds-
reglement vorgeschenen Provisionen.

3 Die Fondsleitung darf weder vom Anlagefonds Anlagen auf
eigene Rechnung iibernehmen, noch ihm Anlagen aus eigenen
Bestdnden abtreten, ausgenommen Wertpapiere zum geltenden
Borsenpreis.

¢ Die Mitglieder der Verwaltung und Geschiftsleitung sowie
die Gesellschafter der Fondsleitung und die ihnen nahestehenden
Gesellschaften haben die ndmlichen Verpflichtungen.

Art. 15

1 Die Fondsleitung hat iiber jeden von ihr verwalteten Anlage-
fonds gesondert Buch zu fijhren.

2 Sie verOffentlicht innert sechs Monaten nach Abschluss des
Rechnungsjahres einen Rechenschaftsbericht uiber ihre Tatigkeit;
der Bericht enthilt unter Beifiigung der zum Verstindnis nétigen
Erlduterungen namentlich:

a. die Jahresrechnung, bestehend aus einer Vermogensrechnung
zu Verkehrswerten und der Ertragsrechnung, sowie die An-
gaben iiber die Verwendung des Reinertrages des Anlagefonds;

b. die Zahl der im Berichtsjahr zuriickgenommenen und der neu
ausgegebenen Anteilscheine sowie den Schlussbestand der
Anteilscheine;

b. Aufbewah-
rung des Fonds-
vermogens

2. Die Treue-
pflicht

3. Buchfuhrung
urid Rechen-
schaftsablage



II. Die Rechte

III. Dic Aus-
sonderung des
Fonds-
vermogens

D, Die Depot-
bank

¢. das Inventar des Fondsvermdgens zu Verkehrswerten und den
daraus errechneten Wert (Inventarwert) eines Anteils am
Anlagefonds auf den letzten Tag der Rechnungsperiode;

d. eine Aufstellung aller Kéufe und Verkiufe, die die Fonds-
leitung im Berichtsjahr fiir Rechnung des Anlagefonds abge-
schlossen hat;

e. dic Hinterlegungsstellen im Ausland;

f. Angaben tiber die Angelegenheiten von besonderer wirtschaft-
licher oder rechtlicher Bedeutung, mit denen sich die Fonds-
leitung im Berichtsjahr befasste, inbegriffen die beantragten
oder in Kraft getretenen Anderungen des Fondsreglements
und wesentliche Fragen der Auslegung von Fondsreglement
und Gesetz;

g. einen Bericht der Revisionsstelle zu den nach den Buch-
staben a bis d veroffentlichten Angaben.

3 Die Fondsleitung hat ihre Rechenschaftsberichte wihrend
zehn Jahren an ihrem Sitz zur Einsicht der Anleger aufzulegen.

4 Der Bundesrat erldsst die erforderlichen Vorschriften, um die
Ausschiittung nicht erzielter Gewinne auszuschliessen und eine
klare und einheitlich gegliederte Buchfiihrung und Abrechnung zu
sichern. -

Art. 16

1 Die Fondsleitung hat Anspruch auf die im Fondsreglement
vorgesehenen Vergiitungen, auf Befreiung von den Verbindlich-
keiten, die sie in richtiger Ausfiihrung des Kollektivanlagevertrages
eingegangen ist, und auf Ersatz der Aufwendungen, die sie zur
Erfiillung solcher Verbindlichkeiten gemacht hat.

2 Diese Anspriiche werden aus den Mitteln des Anlagefonds
erfiillt; die personliche Haftung der Anleger ist ausgeschlossen.

Art, 17

1 Sachen und Rechte, die zum Anlagefonds gehéren, werden
im Konkurs der Fondsleitung nicht zur Konkursmasse gezogen,
sondern unter Vorbehalt der Anspriiche der Fondsleitung geméss
Artikel 16 zugunsten der Anleger ausgesondert,

2 Schulden der Fondsleitung, die sich nicht aus dem Kollektiv-
anlagevertrag ergeben, kénnen nicht mit Forderungen, die zum
Anlagefonds gehdren, verrechnet werden.

Art.18

1 Wo nach Gesetz oder Fondsreglement eine Depotbank am
Koliektivanlagevertrag teilnimmt, hat sie das gesamte Fonds-
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vermogen aufzubewahren und dafiir zu sorgen, dass nach Gesetz
oder Fondsreglement unzuldssige Anlagen unterbleiben.

2 Zu diesem Zwecke besorgt sie die Ausgabe und Riicknahme
der Anteilscheine sowie den ganzen Zahlungsverkehr fiir den
Anlagefonds.

 Das Fondsreglement kann ihr weitere Uberwachungspflich-
ten auferlegen.

¢ PDie Bestimmungen dieses Titels iiber die Pflichten und Rechte
der Fondsleitung finden sinngemiss auf die Depotbank Anwen-
dung; werden fiir denselben Anlagefonds mehrere Depotbanken
bezeichnet, so haften sie dem Anleger solidarisch.

Art. 19

1 Der Anleger erwirbt durch seine Einzahlung Forderungen
gegen die Fondsleitung auf Beteiligung am Vermogen und am Er-
trag des Anlagefonds.

2 Die Rechte des Anlegers sind in Wertpapieren ohne Nenn-
wert (Anteilscheinen) zu verurkunden, die auf den Namen oder den
Inhaber lauten; auf den Namen lautende Anteilscheine sind von
Gesetzes wegen Ordrepapiere.

3 Ein Anteilschein kann einen oder mehrere Anteile verbriefen.

¢ Die Anteilscheine enthalten das vollstindige Fondsreglement
und werden von der Fondsleitung und, wo eine solche besteht, von
der Depotbank unterzeichnet.

Art.20

1 Der Anleger kann den Kollektivanlagevertrag jederzeit
widerrufen und gegen Riickgabe des Anteilscheines die Auszahlung
seines Anteils am Anlagefonds in bar verlangen.

2 Enthilt der Anlagefonds nicht die fiir die Auszahlung be-
notigten flilssigen Mittel, so verwertet die Fondsleitung sogleich
Anlagen des Anlagefonds.

3 Der Riicknahmepreis ist nach den gleichen Grundsitzen wie
der Ausgabepreis auf den Tag der Auszahlung zu berechnen.

4 Die Aufsichtsbehdrde kann der Fondsleitung, wenn ausser-
ordentliche Verhiltnisse vorliegen, einmal oder mehrfach einen
befristeten Aufschub fiir die Riickzahlung der Anteilscheine gewih-
ren.

Art.21

1 Einem Anleger, der ein berechtigtes Interesse an niheren An-
gaben iiber einzelne Geschiftsvorfille abgelaufener Jahre oder iiber
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die Grundlagen fiir die Berechnung des Ausgabe- und Riicknahme-
preises der Anteilscheine glaubhaft macht, hat die Fondsleitung die
erforderlichen Aufschliisse zu erteilen.

2 Die Fondsleitung ist nicht verpflichtet, dem Anleger Einsicht
in ihre Biicher und Korrespondenzen zu gewihren.

® Der Richter kann verfiigen, dass die Revisionsstelle den
abklidrungsbediirfticen Sachverhalt untersucht und dem Anleger
dariiber einen Bericht erstattet.

Art.22

1 Exfiillt die Fondsleitung ihre vertraglichen Verpflichtungen
nicht oder nicht gehdrig, so kann der Anleger auf Erfiillung klagen,
auch dann, wenn die Klage Auswirkungen auf alle Anleger hat.

? Hat die Fondsleitung oder eine der in Artikel 14, Absatz 4
genannten Personen dem Anlagefonds widerrechtlich Vermdgens-
werte entzogen oder Vermogensvorteile vorenthalten, so geht die
Klage auf deren Einwerfung in den Anlagefonds.

Art.23

1 Verletzt die Fondsleitung ihre Verpflichtungen, so haftet sie
dem Anleger fiir den ihm daraus entstehenden Schaden, sofern sie
nicht beweist, dass ihr keinerlei Verschulden zur Last fillt.

2 Fiir die Handlungen der von ihr beigezogenen Hilfspersonen
haftet sie, wie wenn es ihre eigenen Handlungen wiren.

8 Jede Beschrinkung dieser Haftung ist ausgeschlossen.

Art. 24

1Die Personen, die mit der Revision, der Sachwalterschaft, der
Schitzung von Vermogenswerten und der Liquidation betraut sind,
haften dem Anleger fiir getreue und sorgfiltige Ausfithrung der
ihnen iibertragenen Aufgaben.

2 Wer in der Werbung fiir einen Anlagefonds absichtlich oder
fahrlissig unrichtige oder den gesetzlichen Erfordernissen nicht
entsprechende Angaben macht oder verbreitet, haftet dem Anleger
fiir den dadurch verursachten Schaden.

Art.25

1 Sind mehrere Personen nach Vertrag oder Gesetz fiir densel-
ben Schaden verantwortlich, so haften sie solidarisch; der Riick-
griff unter den Beteiligten wird vom Richter nach seinem Ermessen
bestimmt.
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2 Die Schadenersatzanspriiche verjihren mit dem Ablauf von
10 Jahren vom Tage des Eintritts des Schadens an, jedenfalls inner-
halb eines Jahres seit der Riockzahlung des Anteilscheines gemass
Artikel 20. ‘

Art.26

1 Alle Zivilklagen der Anleger gegen Fondsleitung und Depot-
bank sowie gegen die in den Artikeln 14, Absitze 4 und 24 genann-
ten Personen konnen beim Richter am Sitze der Fondsleitung
angebracht werden.

2 Die Beurteilung von Streitigkeiten aus dem Kollektivanlage-
vertrag kann nicht zum voraus einem Schiedsgericht iibertragen
werden.

Art. 27 .

1 Der Anlagefonds wird aufgeldst:

a. wenn er nach dem Fondsreglement auf eine bestimmte Dauer
beschrinkt ist: durch Zeitablauf oder durch Verfiigung des
Richters, der auf Antrag der Fondsleitung oder der Depotbank
im Verfahren nach Artikel 10 aus wichtigen Grinden die vor-
zeitige Auflosung des Anlagefonds anordnen kann;

b. wenn er nach dem Fondsreglement auf unbestimmte Zeit be-
steht: durch Kiindigung der Fondsleitung oder der Depotbank;
sofern das Fondsreglement die Kiindigung nicht anders ordnet,
ist sie jederzeit auf sechs Monate mdéglich;

c. wenn die Fondsleitung oder die Depotbank die Bewilligung
zur Geschiftstitigkeit verloren hat und nicht eine neue Fonds-
leitung oder Depotbank eingesetzt wird: durch Beschluss der
Aufsichtsbehorde.

2 Kiindigung und Aufldsung sind im Schweizerischen Handels-
amtsblatt sowie in der im Fondsreglement vorgesehenen Form zu
verbffentlichen.

Art.28

1 Wird der Anlagefonds aufgeldst oder von der Fondsleitung
oder der Depotbank gekiindigt, so diirfen Anteilscheine weder
zuriickgenommen noch neu ausgegeben werden.

2 Hat die Fondsleitung oder die Depotbank einen Antrag auf
vorzeitige Aufldsung des Anlagefonds gestellt oder die Bewilligung
zur Geschiftstitigkeit verloren, gilt das Verbot der Ausgabe und
Riicknahme von Anteilscheinen fiir so lange, als die Auflésung des
Anlagefonds nicht abgewendet ist.
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Art.29

1 Nach der Auflésung sind die Sachen und Iiechte, die zum
Anlagefonds gehdren, zu verdussern.,

2 Das Liquidationsergebnis ist gegen Riickgabe der Anteil-
scheine an die Anleger zu verteilen.

Art.30

1 Immobilienanlagefonds sind Anlagefonds, deren Mittel unter
Wahrung des Grundsatzes der Risikoverteilung in Immobilien-
werten anzulegen sind.

2 Als Immobilienwerte gelten:

a. Grundstiicke mit Zugehor, die im Grundbuch auf den Namen
der Fondsleitung, jedoch unter Vormerkung der Zugehorig-
keit zum Anlagefonds, eingetragen sind;

b, Beteiligungen an und Forderungen gegen Immobiliengeseli-
schaften mit eigener Rechtspersonlichkeit, deren Gegenstand
und Zweck einzig Erwerb und Verkauf, Vermietung und Ver-
pachtung eigener Grundstiicke sind, sofern mindestens zwei
Drittel ihres Grundkapitals und der Stimmen im Anlagefonds
vereinigt sind.

3 Gemischte Anlagefonds unterstehen fiir ihre Anlagen in
Immobilienwerten den besonderen Vorschriften iiber die Immo-
bilienanlagefonds.

Art.31

1 Die Fondsleitung haftet dem Anleger dafiir, dass auch von
den Immobiliengesellschaften, die zum Anlagefonds gehoren, die
Vorschriften dieses Gesetzes und des Fondsreglements eingehalten
werden, soweit nicht zwingende Vorschriften des Gesellschafts- und
Genossenschaftsrechts entgegenstehen.

2 Die Leistungen, welche die Immobiliengesellschaften an die
Mitglieder ihrer Verwaltung und Geschiftsleitung sowie an ihre
Angestellten erbringen, sind auf die Vergiitungen anzurechnen, auf
welche die Fondsleitung nach dem Fondsreglement Anspruch hat,

Art.32

1 Die Fondsleitung ernennt einen oder mehrere von ihr unab-
hingige stindige Schitzungsexperten; sie kann von Fall zu Fall
weitere Experten beiziehen.

2 Sie hat durch mindestens einen stindigen Schitzungsexperten
den Wert jedes Grundstiickes, das sie erwerben oder verdussern
will, schitzen und fiir eigene Bauvorhaben priifen zu lassen, ob die
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voraussichtlichen Kosten durch den Verkehrswert der Anlage
gedeckt sind.

3 Abweichungen vom Gutachten hat die Fondsleitung in einem
Bericht zuhanden der Revisionsstelle zu begriinden.

Art.33

1 Im Rechenschaftsbericht ist eine Gesamtrechnung von Ver-
mdgen und Ertrag fiir den Anlagefonds und die Immobiliengesell-
schaften, die zu ihm gehoren, zu veroffentlichen (konsolidierte
Rechnungen); in der Vermdgensrechnung sind die Liegenschaften
zu den Anschaffungs- oder Herstellungskosten einzustellen. Im
Inventar sind die Gestehungskosten, die Versicherungswerte und
die geschiitzten Verkehrswerte der Liegenschaften nach Gruppen
aufzufiihren.

2 Der Bundesrat kann bestimmen, dass die Fondsleitung
gleichzeitig mit der Veroffentlichung des Rechenschaftsberichtes
an ihrem Sitze zusitzliche Aufstellungen iiber die einzelnen zum
Anlagefonds gehorenden Grundstiicke und Immobiliengesell-
schaften sowie nihere Angaben iiber die Geschiftstdtigkeit wih-
rend 10 Jahren zur Einsicht der Anleger aufzulegen hat.

3 Die Fondsleitung hat zu Lasten der Ertragsrechnung die den
Umstidnden angemessenen Abschreibungen auf Liegenschaften und
Riickstellungen fiir kiinftige Reparaturen vorzunehmen.

Art. 34

1 Die Fondsleitung darf zur Beschaffung von Kapitalanlagen
Bauten fiir Rechnung des Anlagefonds erstellen lassen, wo das
Fondsreglement dies ausdriicklich vorsieht.

2 In diesem Falle darf sie fiir Bauland und angefangene Bauten
der Ertragsrechnung des Anlagefonds fiir die Zeit der Vorbereitung
und des Baues einen Bauzins zum marktiiblichen Satz gutschreiben,
sofern dadurch die Anlagekosten nicht iiber den geschétzten Ver-
kehrswert erh6ht werden.

3 In Abweichung von Artikel 12, Absatz 2 darf die Fonds-
leitung fiir Schulden, die den Anlagefonds betreffen, Grundstiicke
verpfinden, jedoch darf die Belastung im Durchschnitt aller Grund-
stiicke die Hélfte der Anlagekosten nicht iiberschreiten.

Art.35

1In Abweichung von Artikel 20, Absatz 2 hat die Fondsleitung
eines Immobilienanlagefonds oder eines gemischten Anlagefonds
fiir die Verwertung von Liegenschaften eine Frist von 12 Monaten.
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% Diese Frist kann im Fondsreglement verkiirzt oder auf hoch-
stens 24 Monate verlingert werden.

Dritter Titel: Die Revision

Art.36

1 Die Fondsleitung hat alle von ihr verwalteten Anlagefonds
und ihre eigene Geschiftstitigkeit alljihrlich durch eine einzige
von der Awufsichtsbehorde anerkannte Revisionsstelle priifen zu
lassen.

2 Ist die Fondsleitung eine Bank, so obliegt die Revision der
Anlagefonds ihrer bankengesetzlichen Revisionsstelle.

3 Die Entschiddigung der Revisionsstelle richtet sich nach
einem von der Aufsichtsbehdrde genehmigten Tarif ; mit Ausnahme
ausserordentlicher Untersuchungskosten darf die Entschidigung
dem Anlagefonds belastet werden.

Art.37

1 Die Revisionsstelle priift, ob Fondsleitung und Depotbank
die gesetzlichen Vorschriften und die Bestimmungen des Fonds-
reglementes ecingehalten haben; sic hat namentlich die Jahres-
rechnungen des Anlagefonds und der zum Anlagefonds gehdrenden
Immobiliengesellschaften, die zur Publikation im Rechenschafts-
bericht und zur Einsicht der Anleger bestimmten Aufstellungen und
die Jahresrechnungen der Fondsleitung zu priifen.

2 Uber die von ihr vorgenommenen Priifungen und deren Er-
gebnis verfasst die Revisionsstelle einen eingehenden Bericht, den
sie der Fondsleitung, der Depotbank und der Aufsichtsbehorde
zustellt.

8 Nimmt die Revisionsstelle unredliche Handlungen zum Nach-
teil der Anleger oder schwere Mif3stinde wahr, so benachrichtigt
sie die Aufsichtsbehorde sogleich.

¢ Der Bundesrat kann nihere Vorschriften iiber die Durch-
fithrung der Revision und iiber den Revisionsbericht erlassen.

Art.38

1 Die Fondsleitung und die Depotbank sowie die Immobilien-
gesellschaften, die zum Anlagefonds gehdren, haben der Revisions-
stelle Einsicht in die Biicher und Belege sowie in die Berichte der
Schitzungsexperten zu gewdhren und ihr alle Aufschliisse zu ertei-
len, die zur Erfiillung der Priifungspflicht erforderlich sind.
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2 Die bankengesetzliche Revisionsstelle der Depotbank arbei-
tet mit der Revisionsstelle der Fondsleitung zusammen, um Doppel-
spurigkeiten und Liicken in der Revision zu vermeiden.

3 Der Revisionsstelle ist untersagt, von den bei der Revision

bekanntgewordenen Tatsachen einzelnen Anlegern oder Dritten
Kenntnis zu geben.

Vierter Titel: Die offentliche Aufsicht

Art.39

Aufsichtsbehorde iiber die Anlagefonds ist die Eidgendssische
Bankenkommission.

Art. 40

! Die Aufsichtsbehdrde entscheidet {iber die Bewilligung zur
Aufnahme der Geschéftstatigkeit als Fondsleitung und als Depot-
bank, iiber die Anerkennung von Revisionsstellen sowie iiber die
Genehmigung des Fondsreglementes.

2 Sind die gesetzlichen Voraussetzungen erfiillt, so erteilt die
Aufsichtsbehorde die Bewilligung oder Genehmigung.

3 Die Genehmigung des Fondsreglements ist zu verweigern,
wenn der gewihlte Name des Anlagefonds zu Tduschungen Anlass
gibt, namentlich wenn nationale, territoriale oder regionale Bezeich-
nungen nicht auf die in Aussicht genommenen Anlagen hinweisen.

Art.41

1 Die Aufsichisbehorde iiberwacht die Einhaltung der Vor-
schriften dieses Gesetzes und des Fondsreglements durch Fonds-
leitung und Depotbank, ohne die Zweckmassigkeit der von der
Fondsleitung getroffenen Verfiigungen zu tiberpriifen.

2 Die Yondsleitung hat der Aufsichtsbehirde die Rechen-
schaftsberichte und die zur Einsicht der Anleger aufgelegten Auf-
stellungen sowie ihre eigene Jahresrechnung einzureichen.

3 Die Gerichte haben der Aufsichtsbehorde ihre Urteile in
Zivilstreitigkeiten zwischen der Fondsleitung oder der Depotbank
und einem Anleger in vollstindiger Ausfertigung ohne Verzug
unentgeltlich mitzuteilen.

¢ Die Aufsichtsbehérde kann von der Fondsleitung, der Depot-
bank, den zum Anlagefonds gehorenden Immobiliengesellschaften
und von der Revisionsstelle alle Auskiinfte und Unterlagen verlan-
gen, die sie zur Erfiillung ihrer Aufgabe bendétigt; sie kann eine
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ausserordentliche Revision des Anlagefonds, der zum Anlagefonds
gehorenden Immobiliengesellschaften, der Fondsleitung und der
Depotbank anordnen.

Art.42

1 Stellt die Aufsichtsbehorde Verletzungen des Gesetzes oder
des Fondsreglementes oder sonstige Mifistéinde fest, so erlisst sie
die zur Herstellung des rechtméssigen Zustandes und zur Beseiti-
gung der MiBstdnde notwendigen Verfiigungen.

2 Sie kann die Fondsleitung oder Depotbank zur Sicherheits-
leistung verpflichten, wenn die Rechte der Anleger gefihrdet er-
scheinen; die Sicherstellungsverfiigung steht einem vollstreckbaren
gerichtlichen Urteil im Sinne von Artikel 80 des Bundesgesetzes
uber Schuldbetreibung und Konkurs gleich.

3 Erhélt die Aufsichtsbehdrde Kenntnis von einer mit Strafe
bedrohten Handlung, so verlangt sie von der zustindigen kanto-
nalen Behorde die Durchfithrung des Strafverfahrens.

4 Sie kann jederzeit die Ersetzung einer Hinterlegungsstelle, die
ihr nicht geeignet erscheint, verlangen.

Art.43

1 Die Aufsichtsbehorde entzieht der Fondsleitung oder Depot-
bank, die die Voraussetzungen der Bewilligung nicht mehr erfiillt
oder ihre gesetzlichen oder vertraglichen Pflichten grob verletzt, die
Bewilligung zur Geschiftstitigkeit.

2 Die Bewilligung erlischt, wenn die Fondsleitung oder Depot-
bank in Konkurs f4llt.

3 Mit dem Wegfall der Bewilligung verliert die Fondsleitung das
Verfiigungsrecht iiber die Sachen und Rechte, die zum Anlagefonds
gehoren.

Art.44

! Die Aufsichtsbehorde ernennt fiir die geschiftsunfihige
Fondsleitung oder Depotbank einen Sachwalter und verdffentlicht
dessen Ernennung im Schweizerischen Handelsamtsblatt und in der
im Fondsreglement vorgeschenen Form.

2 Der Sachwalter stellt innerhalb eines Jahres der Aufsichts-
behorde Antrag auf Bezeichnung einer neuen Fondsleitung oder
Depotbank oder auf Auflésung des Anlagefonds.

3 Die Aufsichtsbehdrde entscheidet endgiiltig iiber die Ver-
giitung an den Sachwalter und bestimmt, ob und in welchem Um-
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fang die geschiftsunfihige Fondsleitung oder Depotbank dem
Anlagefonds diese Vergiitung zuriickzuerstatten hat.

Art.45

1 Haben die Anleger ein erhebliches Interesse an der Fort-
fithrung des Anlagefonds und findet sich eine geeignete neue Fonds-
leitung oder Depotbank, so iibertragt die Aufsichtsbehdrde die
Kollektivanlagevertrige mit Rechten und Pflichten auf diese.

% Andernfalls beschliesst die Aufsichtsbehorde die Auflésung
des Anlagefonds und beauftragt den Sachwalter, im Liquidations-
verfahren die Aufgabe der geschéftsunfiahigen Fondsleitung oder
Depotbank zu iibernehmen.

3'Wird die Fondsleitung ersetzt, so gehen die Forderungen und
das Eigentum an den Sachen, die zum Anlagefonds gehéren, von
Gesetzes wegen auf die neue Fondsleitung tiber.

Art.46

Gegen die Entscheidungen und Verfiigungen der Aufsichts-
behorde ist die Verwaltungsgerichtsbeschwerde an das Bundes-
gericht gemdss dem fiinften Titel des Bundesgesetzes vom
16. Dezember 194371) viber die Organisation der Bundesrechtspflege
zuldssig.

Fiinfter Titel: Verhiiltnis der
Fondsleitungen zur Schweizerischen Nationalbank

Art. 47

1 Im Falle von schwerwiegenden Stérungen des Geld- und
Kapitalmarktes darf die Schweizerische Nationalbank nach Riick-
sprache mit dem Bundesrat den Erwerb von ausldndischen Wert-
schriften und Immobilienwerten fiir Rechnung von Anlagefonds
auf bestimmte Zeit untersagen.

2 Der Bundesrat kann die Fondsleitungen verpflichten, der
Schweizerischen Nationalbank periodische Meldungen iiber die
Entwicklung der von ihnen verwalteten Anlagefonds zu erstatten.

1) BS 3, 531.
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Sechster Titel: Die Strafbestimmungen

Art.48

1. Wer ohne Bewilligung sich als Fondsleitung oder Depotbank
eines Anlagefonds betiitigt oder ohne Genehmigung des Fonds-
reglements einen Anlagefonds bildet,

wer fiir einen auslidndischen Anlagefonds in der Schweiz 6ffent-
lich wirbt, ohne dass die in der Verordnung des Bundesrates hiefiir
aufgestellten Voraussetzungen erfillt sind,

wer in der Werbung fiir einent Anlagefonds falsche oder irre-
fithrende Angaben macht oder Bezeichnungen verwendet, welche
dieses Gesetz verbietet,

wer im Rechenschaftsbericht oder in Aufstellungen, die den
Anlegern zur Einsicht aufgelegt werden, falsche Angaben macht
oder wesentliche Tatsachen verschweigt,

wer der Revisionsstelle oder der Aufsichtsbehdrde falsche Aus-
kiinfte erteilt,

wer als Fondsleitung andere als die nach diesem Gesetz zu-
ldssigen Geschifte betreibt,

wer als anerkannte Revisionsstelle bei der Revision oder bei
Erstattung des Revisionsberichtes die ihm durch dieses Gesetz oder
die Ausfiihrungsbestimmungen auferlegten Pflichten grob verletzt,
namentlich im Revisionsbericht unwahre Angaben macht oder
wesentliche Tatsachen verschweigt oder eine vorgeschriebene Mit-
teilung an die Aufsichtsbehorde unterlisst,

wer entgegen den Weisungen der Schweizerischen National-
bank fir einen Anlagefonds auslindische Wertschriften oder
Immobilienwerte erwirbt,

wird mit Gefidngnis bis zu 6 Monaten oder mit Busse bis zu
50 000 Franken bestraft.

2. Handelt der Téter fahrlassig, so ist die Strafe Busse bis zu
30 000 Franken.

Art.49

1. Wer vorsitzlich oder fahrlissig

die Geschiftsbiicher nicht ordnungsgemiss fthrt oder
Geschaftsbiicher, Geschiftsbriefe, Schitzungsberichte und Proto-
kolle nicht vorschriftsgemiss aufbewahrt,

in den Rechenschaftsbericht nicht alle vorgeschriebenen An-
gaben aufnimmt, den Rechenschaftsbericht nicht oder nicht recht-
zeitig verdffentlicht, die vorgeschriebenen Aufstellungen nicht zur
Einsicht der Anleger auflegt,

der Aufsichtsbehorde die auslindische Hinterlegungsstelle
nicht unverzuiglich meldet,
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die Revision durch eine anerkannte Revisionsstelle nicht durch-
fithren lisst, der Revisionsstelle oder der Aufsichtsbehorde die ver-
langten Unterlagen nicht vorlegt oder die verlangten Auskiinfte
nicht erteilt,

einer von der Aufsichtsbehorde unter Hinweis auf die Straf-
drohung dieses Artikels an ihn ergangenen Verfiigung nicht Folge
leistet,

die vorgeschriebenen Meldungen an die Schweizerische Natio-
nalbank nicht erstattet oder darin unwahre Angaben macht,

wird mit Busse bis zu 5000 Franken bestraft.

2. Die Strafverfolgung verjahrt in zwei Jahren.

Art. 50

1 Wird eine Widerhandlung im Geschiftsbetrieb einer juri-
stischen Person, einer Kollektiv- oder einer Kommanditgesellschaft
oder einer Einzelfirma begangen, so finden die Straf bestimmungen
auf diejenigen Personen Anwendung, die fiir sie gehandelt haben
oder hiitten handeln sollen.

2 Fillt nach den Umstanden als Strafe nur eine Busse von nicht
mehr als 2000 Franken in Betracht, so wird die juristische Person,
die Kollektiv- oder Kommanditgesellschaft oder die Einzelfirma
als solche bestraft und von einer Verfolgung der nach Absatz 1 straf-
baren Personen Umgang genommen.

Art.51
1 Verfolgung und Beurteilung der Vergehen obliegen den
Kantonen.

2 Die Urteile und Einstellungsbeschliisse sind in vollstindiger
Ausfertigung unverziglich der Bundesanwaltschaft zuhanden des
Bundesrates mitzuteilen.

3 Verfolgung und Beurteilung det Ubertretungen obliegen nach
Massgabe des funften Teils des Bundesgesetzes vom 15, Juni 19341)
iiber die Bundesstrafrechtspflege (Art.3211f.) dem Eidgenossischen
Finanz- und Zolldepartement.

Siebenter Titel: Ubergangs- und Schlussbestimmungen

Art.52

! Unter Vorbehalt der nachfolgenden Ausnahmen finden die
Bestimmiungen dieses Gesetzes vom Zeitpunkt seines Inkrafttretens

1) BS 3, 303.
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an auf die bereits bestehenden Fondsleitungen, Depotbanken und
Anlagefonds Anwendung.

2 Die Zusammensetzung der Anlagen und die Belastung der
zum Anlagefonds gehdrenden Sachen und Rechte sowie die Organi-
sation, der Zweck und die eigenen Mittel der Fondsleitung und der
Depotbank sind innert drei Jahren an dieses Gesetz anzupassen.

3 Personen und Gesellschaften, die im Zeitpunkt des Inkraft-
tretens dieses Gesetzes eine bewilligungspflichtig gewordene oder
der behordlichen Anerkennung bediirftige Geschéftstitigkeit aus-
iibten (Fondsleitungen, Depotbanken, sogenannte Treuhinder,
Revisionsstellen), erwerben durch ihre Anmeldung an die Auf-
sichtsbehorde eine auf drei Jahre befristete Bewilligung zur Weiter-
fithrung der bisherigen Geschéftstitigkeit; diese Bewilligung gibt
nicht das Recht, die Tatigkeit auf andere Anlagefonds auszudehnen.

¢ Erfiillt die Fondsleitung oder die Depotbank bis zum Ablauf
der Anpassungsfrist nicht die Vorschriften dieses Gesetzes iiber
ihre Organisation und die eigenen Mittel, so sind ihre Anlagefonds
von Gesetzes wegen aufgeldst und von ihnen ohne Verzug zu ligui-
dieren.

Art.53

1 Mit Inkrafttreten des Gesetzes sind die thm widersprechenden
Bestimmungen der Fondsreglemente aufgehoben.

2 Fondsleitungen und Depotbanken haben innert zwei Jahren
seit Inkrafttreten des Gesetzes den Wortlaut threr Fondsreglemente
dem neuen Recht anzupassen und der Aufsichtsbehérde zur Geneh-
migung einzureichen.

3 Bis zur Genehmigung des Fondsreglements diirfen die Fonds-
leitungen im Rahmen der bisherigen Ubung auch solche Mass-
nahmen treffen, die nach neuem Recht nur auf Grund einer beson-
deren Vorschrift des Fondsreglements zuldssig sind.

4 Fiir Anderungen der alten Fondsreglemente, die weder durch
die Anpassung an das neue Recht notwendig werden, noch der bis-
herigen stindigen Geschéftsiibung zum alten Fondsreglement ent-
sprechen, behiilt die Aufsichtsbeh6rde den Entscheid des Richters
gemiss Artikel 9, Absatz 3 und Artikel 10 vor.

5 Das genchmigte Fondsreglement ist im Schweizerischen
Handelsamtsblatt und in der im Fondsreglement vorgesehenen
Form zu verdffentlichen und mit der néchsten Couponseinldsung
allen Anlegern abzugeben; Anteilscheine mit dem aufgedruckten
alten Fondsreglement diirfen weiterhin ausgegeben werden, wenn
ein Stempelaufdruck auf das neue Fondsreglement hinweist und
dieses dem Zeichner ausgehdndigt wird.
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Art. 54

* Auf den Zeitpunkt des Inkrafitretens dieses Gesetzes haben
die bestehenden Fondsleitungen, Depotbanken und Revisions-
stellen von Anlagefonds sich bei der Aufsichtsbehorde anzumelden
und dabei alle von ihnen verwalteten oder kontrollierten Anlage-
fonds bekanntzugeben.

2 Sie haben binnen drei Monaten seit Inkrafttreten des Gesetzes
ihre Statuten oder Gesellschaftsvertrige mit Angaben iiber ihre
Organisation, ihre Verwaltungsreglemente sowie die letzte geneh-
migte Jahresrechnung der Aufsichtsbehorde einzureichen.

% Die Fondsleitungen haben gleichzeitig die Fondsreglemente,
die Vertrige mit der Depotbank oder Verwahrungsstelle sowie die
Rechenschaftsberichte des letzten Rechnungsjahres der von ihnen
verwalteten Anlagefonds einzureichen.

Art. 55

Bis zur Revision von Artikel 23 des Bundesgesetzes vom
8. November 1934 iiber die Banken und Sparkassen kann der Bun-
desrat die Bankenkommission nach den Bediirfnissen einer wirk-
samen Aufsicht iiber die Anlagefonds erweitern.

Art.56

Der Bundesrat bestimmt den Zeitpunkt des Inkrafttretens
dieses Gesetzes.

8411
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