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92.082 

Anlagefondsgesetz. 
Revision 
Loi sur les fonds de placement. 
Revision 

Botschaft und Gesetzentwuri vom 14. Dezember 1992 (8BI 1993 I 217) 
Message et projet de loi du 14 decembre 1992 (FF 19931 189) 

Kategorie 111, Art 68 GRN - Categorie 111, art 68 RCN 

Antrag der Kommission 
Eintreten 
Proposition de la commission 
Entrer en matiere 

'ten Joseph, Berichterstatter: Wie Sie vermutlich aus Ihren pri­
vaten Aktivitäten wissen, gibt es in der freien Marktwirtschaft 
verschiedene Wege, seine Ersparnisse gewinnbringend oder 
mindestens werterhaltend anzulegen. 
Sie können diese Mittel, wenn Sie wollen. in eigene Produk­
tionsgüter, in Immobilien oder in Ihren persönlichen Konsum 
investieren. Sie können aber Ihr Geld auch einem oder einer 
Dritten anvertrauen, sollte den Grundsatz betol-

Nichts ist es, weil zurzeit schon ein Anlagefonds-
besteht. aus dem Jahre 1966 stammt 

und veraltet ist Das Gesetz ordnet nur elementare 
Abläufe in der und schützt den 

In der sich die Geld-
die in solche investiert werden, er-

HO"""-,,,c,,,,, und die Investitionsabläufe sind 
der modernen Kommunikationsmittel international nO\.Alr,,,,c,n 

Auf der anderen Seite haben Staaten, die im vveTTo,ewiero 
um die Gelder von und in Konkurrenz 
zur Schweiz stehen aber 
auch andere Staaten -, moderne AnliA(1Afnnrl·~-

erlassen, um dieses Investitionsinstrument den 
"''lfl"r,:>"Or und die attraktiv zu machen. Diese, 

haben für uns 
zu Verlusten und zu vvEmt)e\l~erbS've 
zum Nachteil unseres Landes 
Der Sinn der besteht 
setzes in Artikel 1 im Schutz des 
verständlich auch die wirtschaftliche 
schweizerischer Anlagefonds im mit ausländi­
schen wiederum zu verbessern, zu verstärken, damit verlore­
nes Terrain wieder zurückgewonnen werden kann. 
Parlamentarisch geht die Revision auf verschiedene Vor­
sfösse zurück, die entweder eine generelle Revision des Anla­
gefondsgesetzes oder die Revision als Teilbeitrag zur Verbes­
serung der Rahmenbedingungen für den Finanzplatz Schweiz 
verlangten. Die Namen der Urheber dieser Vorstösse können 
Sie auf Seite 1 der Botschaft nachlesen. 
Ein wichtiger Revisionsgrund wurde von der Schweizerischen 
Bankenkommission geltend gemacht Sie hat das Finanzde­
partement auf das Problem der zunehmenden Abwanderung 
des schweizerischen Fondsgeschäftes ins Ausland hingewie­
sen und begründete diese Entwicklung mit den veralteten und 
zu starren Vorschriften unseres Gesetzes, welche die Han­
delbarkeit schweizerischer Fondsanteile im EG-Raum be­
hinderten. 
Gleichzeitig und ergänzend wurde auf das Problem der Ver­
rechnungssteuer hingewiesen. Es sei schon hier gesagt: Die 
Mehrheit Ihrer Kommission sah sich deshalb veranlasst, Ihnen 
zu diesem Thema eine Motion vorzulegen. 
1989 erschien der Bericht der Arbeitsgru ppe «Finanzplatz 
Schweiz» der Bundesratsparteien. Auch in diesem Bericht 
wird zur Förderung und Erhaltung eines wettbewerbsfähigen 
Finanzplatzes unter anderem die grundlegende Revision des 
Anlagefondsgesetzes verlangt 
Ihre Kommission tür Rechtsfragen, unter dem Vorsitz von Kol­
lege Rolf Engler, hat zunächst in Hearings versucht, sich in die 
Problematik, in die schwierigen Themen dieses Gesetzes zu 
vertiefen. Wir haben deshalb als Experten Vertreter der Eidge­
nössischen Bankenkommission, des Schweizerischen Anla­
gefondsverbandes, eine Fachjournalistin und einen Anlage­
vertreter angehört Das Departement wurde in der Kommis­
sion durch Herrn Vizedirektor Dietrich sehr sachkundig reprä­
sentiert 
Herr Marti von der EBK und Herr Dietrich vom Departement 
haben neuer Erkenntnisse, die sie in der Zwischen-

",yf\j(),r"rhl""',I> "m.n"'''',,~ht Sie finden diese auf der aus­
k",nnf'"n wir sicherstellen, dass das An, 

laCIeTClnC!SqeSietz, wenn Sie es verabschieden, nicht schon am 
ersten wieder veraltet ist 
Ihre Kommission hat 
den mit der """""''0'''''''' 

Gesetzesentwurf 

michael.tellenbach
Textfeld
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4. bankintern eine saubere, klare Trennlinie zwischen den so-
bankinternen und dem 

ziehen. 
Ich bitte Sie, auf die einzutreten und in der Detailbera-
tung den der Kommissionsmehrheit zu 

M. Paneet, rapporteur: Le but pour ne le but 
exelusif, de taute sur les fonds de placement est, 
bien sur, la de I'investisseur. C'est ce que droit 
americain dans une formule les 

c'est-a-dire les lais 
scrupuleux de vendre des moreeaux de eiel 

naifs. La suisse ne fait pas ex(~e()tie,n 
er le but de la loi existante. celle 

1966, comme eelui de la nouvelle loi que nous discu-
est la de rinvestisseur. 

que si la 
d'investissement 

s'est Etats-Unis dans la de rentre-
a amene la lai americaine de 1940 

le phenomene n'a 
un reel develoDoemEmtqu'a partir des an­

En Suisse, la necessite d'une reglementation 
ne sentir qu'avec les incidents lies aux affaires lOS 
au debut des annees soixante. La loi actuelle es! entree en vi-

en 1966. Par la suite, la reglementation suisse s'est ave-
inadequate pour le developpement de fonds de placement 

bases en Suisse, mais dont les parts etaient destinees a etre 
commercialisees essentiellement, ou taut au mo ins partielle­
ment, hors de nos frontieres. 
Deux obstacles principaux se sont presentes: en premier lieu, 
la legislatian suisse actuelle ne canna!t pas I'obligation d'eta­
blir un prospectus pour un fonds de placement; en second 
lieu, notre loi n'oblige pas la directian et la banque depositaire 
a former deux entites separees. Or, ces principes, qui sont 
deja largement appliques ailleurs qu'en Suisse, ont en outre 
ete repris dans la directive communautaire du 1 er octobre 
1989 regissant les placements collectifs, 
Aces obstacles juridiques se sont ensuite ajoutes des obsta­
eies d'ordre fiscal et la fortune des fonds de placement suisses 
des grandes banques a passe de 20 milliards de francs en 
1988 a environ 22 milliards de francs en 1993, seulement 
alors que pendant la me me periode la fortune des fonds de 
placement creee par des grandes banques suisses au Luxem­
bourg passaient, elle, de 27 a 90 milliards de francs. Cest dire 
a quel point I'absence d'attractivite de la place financiere 
suisse a cet egard avait favorise nos concurrents luxembour­
geois. En nombre de fonds de placement, on constate que les 
100 et quelques fonds suisses des grandes banques suisses 
de I'annee 1980 etaient devenus 200 et quelques en 1991, 
alors que le nombre de fonds crees par des banques suisses 
au Luxembourg passait d'une petite centaine en 1980 a plus 
de 800 en 1991. Le phenomene s'est poursuivi pour les an-
nees 1992 et 1993. I1 es! donc evident si I'on veut que les 
fonds de placement aient un avenir en la lai doit eire 
n9visee, 
A la suite de diverses interJenüons des milieux cancernes, 

certaines la lai ace 
ce me nt si la protection des investisseurs le rendait ,t'v"".::>"al1 

Par ailleurs, le de la entre la dlrection du 
fonds el la banque a ete intraduit dans la lai. 11 
s'agit d'une innovation de simple bon sens, qui rend la 
tion suisse pleinement eurocompatible sur cette 
portante. 
Enfin, en termes de typologie, la nouvelle lai cree fondamenta­
lement trais categories de fonds de placement La premiere 
categorie, c'est le fonds en valeurs mobilieres a proprement 
parier: iI s'agil ici d'une categorie qui repond pleinement a la 
directive europeenne. 11 y a en second Heu ce que la lai appelle 
les autres fonds, c'est-a-dire ceux qui, sans repondre directe­
ment aux normes europeennes, peuvent neanmoins presen­
ter un interet pour I'investisseur, par exemple par le type de 
placement qu'ils proposent Enfin, iI y a la traisieme categorie, 
celle des fonds de placement immobilier; le projet de loi ame­
liore leur transparence et intraduit diverses innovations a cet 
egard. 
S'agissant plus particulierement des .fonds de placement im­
mobiliers, un des problemes delicats qui se posaient etait ce­
lui du droit de denonciation de I'investisseur qui, souhaitant 
obtenir la contre-vaJeur en especes de ses parts, denonce le 
cant rat de placement. A I'evidence, la nation meme de fonds 
de placement suppose que I'investisseur puisse revendre ses 
parts sur un marche libre et liquide - cette derniere condition 
faisant d'ailleurs souvent defaut en Suisse -, mais iI faut aussi. 
et peut-etre surtout, que I'investisseur puisse obtenir de la di­
rection du fonds des especes sonnantes et trebuchantes. 
Pour les fonds de placement immobiliers, dont I'actif consiste 
principalement en immeubles, de teiles demandes de rem­
boursement peuvent evidemment poser des problemes de 11-
quidites. Les milieux cancernes, en Suisse romande notam­
ment, demandaient donc la suppression de ce drait de de­
mander le remboursement, en matiere de fonds immobiliers 
tout au mo ins. La commission ne s'est pas ralliee a ce point de 
vue pour les raisons de principe que {ai rappelees, mais elle a 
prevu un delai de 12 mois pour la tin d'un exercice, comme le 

rAr""c,""le Conseil federal, avec en outre la reserve qui 
I'article 24 alinea 3 du texte c'est-a-dire la 

En conciusion,la lai aUjourd'hui 
suisse, dans le tin,m"mt> des fonds 

Elle permettra un 
n,~,rjO,rn,'m et elle contribuera 

Nous 

michael.tellenbach
Textfeld
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Zwei Mängel sind der aller-
und dazu sind 

kommt zu spät, viel zu 
an Marktanteil. die 

in letzten Jahren auf diesem Sektor erlitten 
wettmachen können. 
2. Die Totalrevision Gesetzes beschränkt sich aus-

auf den Schutz der 

~ in erster Linie an den 
Hier die Schweiz der ausländischen Konkurrenz 

vor deutlIch hinterher: da ist uns beISpielsweise Lu-
voraus. 

Wir ~ wenn Ich "Wir" 
mehrheit haben versucht, 
unserer Motion noch etwas und dU"LllU'dl 

Ich möchte es an dieser Stelle nicht unterlassen. mei-
nem Bedauern Ausdruck zu dass der des Fi-
nanzdepartements an die von ihm eingesetzte 
gruppe zu eng gefasst war. Es war falsch, wie auf Seite 10 der 
Botschaft nachzulesen ist, den ausschliessJlchen Gesetzes­
zweck auf den Anlegerschutz zu beschränken, Dadurch 
wurde es leider verpasst, die Wiederherstellung der Schweiz 
als einen attraktiven und wettbewerbsfähigen Markt tür Anla­
gefonds noch besser voranzutreiben. Allein mit der Verbesse­
rung des Anlegerschutzes ist dieses Ziel nicht zu erreichen. 
Dennoch unterstützen wir, wie erwähnt, diese Minirevision. 
Was den Anlegerschutz betrifft, gehören wir damit erfreulicher­
weise wieder zur internationalen Spitze, und das ist immerhin 
etwas. 

M. Dueret: Ces dernieres annees, le developpement des 
fonds de placement ä I'etranger, compare ä ce qui est cons­
tate en Suisse, montre de maniere eloquente l'influence nega­
tive des conditions locales en matiere financiere, surtout lors­
que ces conditions so nt defavorables. Dans un milieu et un 
environnement permettant la libre cireulation des capitaux et 
des services, des obstacles fiscaux et des lois trop rigides ont 
un effet negatif durable, s'ils ne so nt pas corriges ä temps. 
En d'autres termes, notre pays ~ et c'est une evidence unani­
mement reconnue ~ a un interet majeur ä retablir un marche 
des fonds de placement attractif sur son territoire. A defaut, 
I'evolution constatee deviendra tres vi te irreversible, ceci bien 
que certains considerent que I'un des objectifs de la loi, c'est­
cl-dire faire revenir en Suisse les milliards places ä I'etranger, 
semble devoir deja etre passe par pertes et profits, parce que 
la reaction a tarde a se mettre en place. 
Fort du constat de cette evidence, le groupe democrate-chre­
lien salue reffort de liberalisation vers lequel tend la revision 
qui nous est proposee. Au fil des ans, les fonds de placement 
sonl devenus, grace a leur sophislication, les outils d'une veri­
table industrie financiere, differents des produits bancaires 

La notion de performance et de prend un 

ment r1",IlC>,r1C>''l1C>nt<: 

Si I'on veut vraiment 
vers iI est 
ment notre et d'ameliorer sa vCI,Jen,,,,, 

dans le domaine de cl la source, 
Certes, /'elimination du droit de timbre d'emission et 

a constilue un pas important dans certe direc­
tion, mais cela n'est pas suffisant 
Jadis, lors de I'introduction de l'imp6t anticipe, puis des rele­
vements successifs de son taux, notre pays avait une large 
avance economique sur nos voisins. En depit d'un imp6t anti­
cipe tres eleve et d'interets negatifs pergus sur les depots ban­
caires, la Suisse et le franc suisse constituaient un objectif d'in­
vestissement extremement attrayant Depuis lors, et meme si 
les resultats realises par les banques tout au long de I'annee 
ecoulee sont tres n§jouissants, certains pays n'ont cesse de 
dereguler et de liberaliser. Si le Luxembourg rencontre au­
jourd'hui le succes qu'on lui connalt, c'est bien parce que ce 
petit pays s'est rendu compte qu'en procedant ä des adapta­
tions de sa legislalion fiscale, notamment, iI pouvait fortement 
concurrencer la Suisse et attirer cl lui des capitaux qui seraient 
pourtant les bienvenus pour financer les projets des collectivi­
fes publiques et les grands projets qui nous attendent C'est 
pourquoi le groupe democrate-chretien est favorable au 
reexamen de I'impot anticipe dans sa conception et sa forme 
actuelles, ceci au regard notamment des reglementations et 
des normes adoptees. ou cl adopter, par I'Union europeenne. 
11 soutiendra donc la motion de la commission et s'opposera ä 
sa transformation en postulat comme le propose le Conseil 
federaL 
En conclusion, le graupe democrate-chretien volera et vous 
invite ä vater I'entree en matiere sur I'ensemble du projet de loi 
et sur les differents amendements proposes, tant par la com­
mission que par certains de nos co/legues. 11 souhaite enfin 
que I'ordonnance d'application soit mise en consultation 
avant son adoption definitive, ceci pour tenir compte du carac­
lere complexe de la matiere trailee. 

Herezog: Die SP-Fraktion unterstützt die Revision des An­
lagefondsgesetzes. Ich möchte dazu in fünf Punkten 
nehmen: 
1. Eines der Revisionsziele ist der 

michael.tellenbach
Textfeld



Loi sur les fonds de placement. ReviSion 2452 N 16 decembre 1993 
---~.~ .. ~-~--~~~~~---~~--~~~ .... _~ 

die Fonds 
zu kotieren. Sie kennen 

Pharma Vision, die etwa An,,,r'ton 

Ebenso zu ist 
von Fondsleitung und 

nicht einmal eine 
sondern vervvalten ihre 

4. Eher kritisch wir nach wie vor 
den Hypothekar- und Immobilienfonds. Es ist aus-
zuschljessen. dass Banken aus Gründen Hypothe-
kargeschäfte auf Hypofonds könnten, Zudem ist 
nicht gänzlich auszuschliessen, dass bei den Immobilien· 
fonds durch die jährlichen Verkehrswertschätzungen der Im· 
mobilien. dje ja eingeführt werden sollen. Mietzinserhöhun· 
gen verursacht werden. Umgekehrt - das müssen wjr gleich­
zeitig sagen ~ begrüssen wir Innovationen im Finanzierungs· 
angebot des Wohnungsbaus. 
5. Ein weiteres Ziel dieser Gesetzesrevision ist der Anleger· 
und Anlegerinnenschutz. Wie bei allen Wertpapiergeschäften 
sind aber auch hier dreifache Interessen im Spiel: erstens das 
Interesse der Anleger, zweitens das der Fondsleitung und Oe· 
potbank und drittens die Interessen jener, die gewissermas· 
sen von der Anlage betroffen sind. bei den Immobilienfonds 
also jene, die in den Immobilien logieren. 
Diese Interessen sind aus politischer Sicht unterschiedlich zu 
bewerten. Wir sind der Ansicht, dass in dieser Revision die An­
legerinteressen äusserst gut berücksichtigt sind. Zu weit. viel 
zu weit geht allerdings das Entgegenkommen einer Kommis­
sionsmehrheit, die mit einer Motion im Kern die Verrechnungs­
steuer reduzieren oder gar abschaffen wilL 
Insbesondere gewährleistet nun diese Gesetzesrevision die 
längst fällige Transparenz durch die neu definierte Publikati­
onsvorschrift und die Auskunftsrechte. 
Wir begrüssen also diese Gesetzesrevision. Aber ich möchte 
noch folgendes hinzufügen: Fondsverwalter in den USA und 
Europa entscheiden heute gesamthaft über Vermögensanla­
gen in der Grössenordnung von 8 Billionen Dollar; eine Billion 
ist eine Zahl mit 12 Nullen. Das ist das 30· bis 40fache unseres 
Sozialproduktes. Transnationale Geldbewegungen entspre­
chen heute etwa dem 19fachen des Welthandels an Gütern 
und Dienstleistungen. Dies heisst also einerseits, dass Fehl· 
einschätzungen von Märkten nicht haben, an­
dererseits aber eben. dass 

ment plus liberale. Elle permet de creer des instruments mo­
dernes en matiere de fonds de 
Deuxiemement, I'absence 
blement des 

sur 
ment.et 
Taut d'abord, 
ment 11 d'une refonte 
but de cette revision totale consiste 

de la financiere suisse et a ameliorer son 
attractivite sur les et international; ensuite a 

la lai aux directives de la Commu-
europeenne en la matiere et. enfin, a ameIiorer la protec· 

tion des investisseurs par une transparence accrue, 
Cette revision vise donc a proteger les investisseurs et, a notre 
tour, nous insistons sur cette notion: par exemple. le statut des 
investisseurs a ete ameliore par un renforcement de leurs 
droits dans la procedure administrative. Les directives euro­
peennes applicables en la matiere reclament certaines adap· 
tations qui se traduisent par la creation d'une categorie de 
fonds de placement compatlbles avec les normes de la CE, 
par la separation de la direction du fonds de la banque deposi­
taire et, dans un souci de transparence accru. par le renforce­
ment des prescriptions relatives a I'information et aux publica­
tions. Certes, le Conseil des Etats, apres le Conseil national, 
pourrait peut·etre aller un peu plus loin sur la voie de la protec­
lion des interets des investisseurs. 
La place financiere suisse deviendra donc plus attractive 
grace a de nouvelles possibilites d'investissements offertes 
sur le marche des fonds de placement. Cette revision permet­
tra egalement de reglementer la cooperation avec les autorites 
etrangeres de surveillance des fonds de placement. 
La commission a accepte a I'unanimite ce projet de loi, avec 
un certain nombre d'amendements qui tiennen! compte no­
tamment des avis exprimes par I'Association suisse des fonds 
de placement. 
Le deuxieme point sur lequel j'aimerais brievemen! attirer vo· 
tre attention concerne la necessite d'accorder des allege· 
ments fiscaux dans le domaine des fonds de placement. J'in­
siste egalement la·dessus a la suite de MM. Reimann Maximi­
lian et Ducret Certes, la revision de la loi federale sur les fonds 
de placement s'avere indispensable, mais elle ne suffi! pas a 
ameliorer de maniere significative la competitivite et I'attracti­
vite de la place financiere helvetique, Dans ce but, la majorite 
de la commission a accepte par 12 volx contre 9 une motion 
demandant un reamenagement de lei. dis a 
M. qui s'est au nom du groupe so(~iallst,a, 

michael.tellenbach
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sind alle damit einverstanden. oder es ist ihnen 
wie mir. bevor ich in die Kommission kam 

worum es sich handelt Die Ht:><:"!1:>tt'n, 

mir dass es dass wir 
diesem Gesetz zustimmen. es nicht nur Grosskun~ 

nicht nur Grossverdiener. die sich mit 
müssen, sondem Je desto 

worden ist - die Klein­
in Zeiten sinkender 

die dritte Säule zu äuf-
auffressen zu Es ist 

Instrument, das dem Kleinen erlaubt 
rIsikolos und gut sein erspartes Geld 

Ich Sie, diesem neuen Gesetz, das sich 
fast ausschliesslich auf den Schutz des der 

ausrichtet, zuzustimmen. Wir tun das auch und stimmen 
zwei Ausnahmen für die Mehrheit 

Präsidentin: Die und die liberale Fraktion lassen mittei-
dass sie für ""in!ro'!em sind. 

Eintreten wird ohne beSChlossen 
L 'entree en metiere est decidee sans opposition 

Detai/beratung - Diseussion par artie/es 

Titel und Ingress, Art. 1-3 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Titre et preambule, art. 1-3 
Proposition de la commission 
Adherer au projet du Conseil federal 

Angenommen -Adopte 

Art. 3bis (neu) 
Antrag der Kommission 
Der Bundesrat kann den Anlagefonds ähnliche Sondervermö­
gen ganz oder teilweise dem Gesetz unterstellen oder diesem 
Gesetz unterstellte Vermögen von der Unterstellung ganz 
oder teilweise befreien, soweit der Schutzzweck des Gesetzes 
dadurch gewahrt bleibt 

Art. 3bis (nouveau) 
Proposition de la commission 
Le Conseil federal peut soumettre totalement ou partiellement 
ä la presente loi des portefeuilles co/lectifs analogues aux 
fonds de placement, ou soustraire totalement ou partie/lement 
a sa portee les fonds qui lui sont soumis, pour autant que le but 
vi se par la loi ne soit pas remis en question. 

Angenommen - Adopte 

Art. 4 

Art. 4 

AI. 1-4 

Abs. 5 -AI. 5 

Bundesrat Stich: Ich selber habe an den Kommissionssitzun­
nicht teilnehmen können, 

"''''h,·o.t',,... an drei 
beim besten Willen nicht 

damit vorlieb nehmen, dass 
breite, 

oft 

Bei Artikel Absatz 5 hat Ihre Knmrrll<:<:H1n nt:><:N1In'~<;~m 

stabe a zu streichen. 
einem bank internen 

Wir wollen, wir müssen daran 'nc·th'>lfc,n 

ist. Bankinterne S",nt1pnJt:>rmr'n~'n 

sten für "'nnr1,~'o.f< ",qs~Jeselll;ch 
Mittel. auf die ntf""t;llf'r,C> 

Prospekt 
Hier sollte man doch für eine Gleichbehandlung sor­
gen, Man muss sich bewusst sein, dass die gewöhnliche ban­
kenrechtliche Aufsicht hier nicht genügt, weil diese nicht die 
Aufgabe hat, fondsspezifische KontrOllen vorzunehmen 
Abgrenzungskriterium zwischen Anlagefonds und bankinter­
nem Sondervermögen ist, dass für letzteres die öffentliche 
Werbung verboten ist Kann man noch garantieren, dass nicht 
öffentlich geworben wird, wenn eine Bank Dienstleistungen 
Hunderten von Kunden anbietet? Das ist meines Erachtens 
nicht mehr möglich. Wenn aber keine zahlenmässige Begren­
zung vorliegt. werden auch die Grossbanken in dieses Ge­
schäft einsteigen und anstelle von Fonds bankinterne Sonder­
vermögen anbieten. 
Deshalb bitte ich Sie, dem Entwurf des Bundesrates zuzustim­
men. Der Bundesrat schlägt ja einen Mittelweg vor: Bankin­
terne Sondervermögen werden nur teilweise den Regeln über 
Anlagefonds unterstellt Die zahlenmässige Begrenzung der 
beteiligten Personen ist aber unabdingbar, wenn man dieses 
Geschäft aufsichtsmässig im Griff behalten will. 
Deshalb bitte ich Sie, dem Entwurf des Bundesrates und nicht 
der Kommission zu folgen. 

Iten Joseph, Berichterstatter: Ich muss Ihnen im Namen der 
Kommission beantragen. Buchstabe a von Artikel 4 Absatz 5 
zu streichen. Die Argumente, die Herr Bundesrat Stich vorge­
tragen hat. hat uns das Departement schon in der Kommission 
vorgetragen, und wir haben dabei folgendes festgestellt: 
Die Hauptschwierigkeit, eine Lösung zu finden, besteht nicht 
in der Einschränkung der Zahl der Anleger, sondern in den 
UnterscheidungSkriterien zwischen Anlagefondsvermögen 
und bankinternen sogenannten Sondervermögen Aufgrund 
einer ausgedehnten Diskussion haben wir letztlich festgestellt 
dass das eigentliche Hauptkriterium für die Unterscheidung 
dieser beiden nur die öffentliche 1\ n",,><o, 
darstellt Nun dass der Bundesrat in 
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eine 
Ja die Grösse des 

Personen, die an solchen 
sind. 
aus denen die Kommission i 3 zu 1 

Stimmen, also sehr klar, beschlossen hat, Buchstabe a zu 
streichen, 

M. Poneet, rapporteur: I1 est tout a fait exact. Monsieur 
Conseillerfederal, que vous n'avez pas pu a nos tra­
vaux, et nous avons volre absence, mais Je vous ras­
sure, sur ce point-la en tout cas, et sur les autres aussi d'ail­
leurs: vos collaborateurs ont le point de vue du 
Conseil federal ou du Departement federal des finances de 
maniere tres convaincante, Apres les avoir ecoutes et enten­
dus, la commission a ce point de vue par 13 voix con­
tre 1, comme vient de le rappeier le rapporteur de langue alle­
mande. 
11 s'agit ici de savoir si les portefeuilles collectifs des banques 
doivent ou ne doivent pas etre soumis a la loi. 11 faut dire d'em­
blee qu'ils le sont dans le texte que vous avez d'ores et deja 
adopte puisque nous en sommes a l'article 4. 
Les observations suivantes doivent etre faites. Premierement, 
dans ces portefeuilles collectifs de banque, c'est-a-dire dans 
ces systemes d'investissement ou une banque propose a un 
certain nombre de clients de participer a un placement collec­
tif, s'iI y a appel au public la loi devient applicable de ce seul 
fait Deuxieme observation, l'article 3bis que vous venez de vo­
ter donne d'ores et deja au Conseil federalla competence de 
soumettre "totalement ou partiellement a la presente loi des 
portefeuilles collectifs analogues aux fonds de placement». 
Donc la competence d'appliquer la reglementation existante. 
ou la reglementation future, le Conseil federal la rec;:oit deja a 
teneur de I'article 3bis. En outre, a teneur de I'article 4 alinea 5 
lettre b, le Conseil federal a la competence specifique de de­
clarer certaines prescriptions de la lai applicables aux porte­
feuilles collectifs internes des banques. Par consequent, a la 
preoccupation exprimee par le Conseil federal, il est deja re­
pondu a trois reprises dans le texte de la 10L 
Et, comme si cela ne suffisait pas, le critere que le Conseil fe­
deral nous pro pose est un critere totalement arbitraire, parce 
que le critere du nombre de personnes qui participent a un 
portefeuille de placement coHectif ne presente aucune perti­
nence quant a la question de savoir s'il y a lieu a application 
des de la loi sur les fonds de placement. En effet, 

100,500 ou 1000 

Art, 5, 6 
der Kommission 

zum Entwurf des Bundesrates 
la commission 

projet du Conseil federal 

Art. 7 

Bundesrates 

diese mit besonderen RiSiken 
diese ausdrücklich erwähnt und den 

oder die besonderen 

Art. 7 
/"'f()[)(ISIl/on de la commission 
AI. 1,2,4 
Adherer au projet du Conseil federal 
AI. 3 

b, ... placement; lorsque celle-ci presente des risques parti­
culiers, ils doivent etre clairement enonces et reconnaissables 
pour I'investisseur; 

e. "', ainsi que les courtages ou les frais. 

M. Paneet, rapporteur: Je signale simplement pour le Bulletin 
officiel qu'il y a une erreur dans le texte franc;:ais de I'article 7 
alinea 3 lettre b. 11 s'agit evidemment de la politique qui "pre­
sente» des risques particuliers et non pas de la politique qui 
"presume" des risques particuliers. 

Angenommen - Adopte 

Art. 8 
Antrag der KommiSSion 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Antrag Bührer Gerold 
Abs.2 
.. " des Anlagefonds sowie nachträglich einmal im Jahresbe­
richt " .. 

Art. 8 
Proposition de la commission 
Adherer au projet du Conseil federal 

Proposition Bührer Gerold 
AI,2 

du 
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wir Im Sm ne Reehtssieherheit und der Klarheit diesen 
Terminus nachträglich dort hineinnehmen sollten. 

M. Poncet, rapporteur: Le probleme qui se pose ici est celui 
de savoir si la protection de I'investisseuf dont nous avons 
rappele que c'etait le but principal, voire le but exclusif, de la 
lai commande d'aller plus loin dans les exigences de publi­
cation lorsque le reglement est modifie. Pour modifier le regle­
ment d'un fonds de placement, la direction doit, a I'evidence, 
proceder a deux publiealions. C'est ce que dit le texte actuel 
de I'article 8 alinea 2: "La direction doil publier a I'avance, par 
deux tois ... " L'idee est ici, evidemment, que I'investisseur, qui 
a deja procede a I'acquisition de parts d'un fonds de place­
ment, doil savoir que le reglement du fonds dont if detient des 
parts va eIre moditie. 
La question qui se pose est de savoir si, en outre, le rapport 
annuel ou le rapport semestriel doit pub/ier cette proposition 
avant qu'elle soit adoptee ou si I'on peut se contenter de le 
faire par la suite. La proposition Bührer Gerold equivaut a dire: 
double publication a "avance puis, par la suite, publication 
dans le rapport semestriel ou dans le rapport annuef. La posi­
tion de la commission, qui a evoque cette question sans 
qu'elle don ne lieu a un vote M. Iten Joseph I'a rappele est 
plutat de dire que, si publication i/ doit y avoir, cela vaut la 
peine, pour des raisons de proteetion de I'investisseur, de per­
dre un semestre au maximum. 
C'est la raison pour laquelle, sans que nous ayons je le rap­
pelle encore une fois vote, a proprement parler, sur cette 
question. if me semble que la «ratio legis» de la commission al­
lait plut6t vers le rejet de la proposition Bührer Gerold, 
que soient les avantages qu'elle puisse avoir par ailleurs, no­
lamment 

Art, 9,10 

Abs.2 
Sie kann die nl""öon".,rhPlrlc sowie weitere 

Art. 11 
commlssion 

du federal 

d'autres taches, dans !'infertit 

Art. 12 

zum Entwurf des Bundesrates 

. für Dritte Retrozessionen oder andere \/p,m"n<>n<oV( 

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Art. 12 
Proposition de la commission 
Al1 
Adherer au projet du Conseil federal 
AI. 2 

doit accepter aucune relrocession ou aucun autre avan­
tage patrimonial. 
AI. 3 
Adherer au projet du Conseil federal 

Angenommen - Adopte 

Art. 13-18 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Proposition de la commission 
Adherer au projet du Conseil federal 

Angenommen - Adopte 

Art. 19 
Antrag der Kommission 
Abs, 1-4 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs. 5 (neu) 
Die Bestimmungen von Artikel 12 gelten für die Treuepflicht 
der Depotbank. 

Art. 19 
Proposition de la commission 
AI,1-4 
Adherer au projet du Conseil federal 
AI, 5 (nouveau) 
Les 

Art. 20 
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Art. 24 
Antrag der Kommission 
Abs.1 

zum Entwurf des Bundesrates 
Abs. Ibis (neu) 
Der Bundesrat kann 
oder 
Abs. 
Abs. 2~4 

Streichen 

Art. 24 

Entwurf 

Adh8rer au du 
AI. Ibis (nouveau) 

Bundesrates 

Le Conseil federal des ex(:ec)t!c,ns 
nonciation les fonds don! les nl"r-p''Y1'''nfc: na"',,::,ntt'nf 

difficultes 
(au sens de !'art 35 al. 
AI. 2-4 
Adherer au projet du Conseil federal 
AI. 5 
Biffer 

Angenommen ~ Adopte 

Art. 25 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Proposition de la commission 
Adherer au projet du Conseil federal 

Angenommen -Adopte 

Art. 26 
Antrag der Kommission 
Abs.1 
Die Fondsleitung muss dem Anleger jederzeit die erforderli­
chen Auskünfte über die Grundlagen für die Berechnung des 
Ausgabe- und Rücknahmepreises der Anteile erteilen. Macht 
der Anleger ein berechtigtes Interesse an näheren Angaben 
über einzelne Geschäftsvorteile vergangener Jahre geltend, 
so hat ihm die Fondsfeitung auch darüber jederzeit Auskunft 
zu erteilen. 
Abs.2 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 

Art. 26 
Proposition de la commission 
AI. 1 

a l'investisseur les informations necessaires sur les bases 
de des et de rachat des parts. Si I'inves-

ArthprArau du federal 

Adoote 

Art. 27-31 

Art. 32 
Antrag der Kommission 
Abs.1 

Abs.1bis 
investieren, die .... 

Der Bundesrat kann als von Effektenfonds weitere 
zulassen. insbesondere wenn diese nach dem Recht 

rnr"""of'r,,'n Gemeinschaft für EffektenfondS 

zum Entwurf des Bundesrates 

Art. 32 
I"'rC)f)CISlf,ronde la commission 
AI. 1 
< ... la meme fonction (drolls-valeurs) sont neqOCIEiS 
AI. Ibis (nouveau) 
Le Conseil federal peut autoriser d'autres placements sous la 
forme de fonds en valeurs mobilieres, notamment s'ils sont 
autorises selon le droit de la Communaute europeenne appti­
cable aux fonds en valeurs mobilieres. 
AU 
Adherer au proiet du Conseil federal 

Angenommen - Adopte 

Art. 33,34 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Proposition de la commission 
Adherer au projet du Conseil federal 

Angenommen - Adopte 

3. Abschnitt Titel 
Antrag der Kommission 
Uebrige Fonds 

Section 3 titre 
Proposition de la commission 
Autres fonds de placement 

Angenommen - Adopte 

Art. 35 
Antrag der Kommission 
Abs.1 
Anlagefonds, die weder Effektenfonds (2. Abschnitt) noch Im­
mobilienfonds (4. Abschnitt) sind, gelten als übrige Fonds im 
Sinne dieses Abschnitts. 
Abs.2 
Die Fondsleitungen dieser Fonds dürfen auch in Anlagen inve­
stieren, die nur beschränkt marktgängig sind, hohen Kurs­
schwankungen unterliegen, begrenz1e Risikoverteilung auf­
weisen oder deren Bewertung erschwert ist 
Abs.3 

Die F()nrl<:lA·it, 

ten An'r<(1lpFl 

Abs.5 

Fonds müssen den beabsichtig­
rpr,hpnrl qualifiziert sein. 

Der Bundesrat bezeichnet die 
sich aus den Besonderheiten 
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Art. 35 
de la commission ge-

Atl 
On entend par autres fonds de placement sens de la 
sente section, les fonds de placement qui sont des fonds die Verkehrswertschätzun-

mobilieres (section ni des fonds gen. 
4). 

Les directions de ces fonds 
placements n'ont acces 

a de fortes variations de cours. 
des ou so nt difficilement t1'''~IUctUIt1::,. 

AI. 3 
San! autorises notamment les nl;>rp,,...,,,nt,,, 

taux precieux, de de base d'oPtions, 
de contrats a terme, de parts d'autres fonds de placement et 
d'autres drolts. 
AI. 4 
Les directions des autres fonds doivent etfe 1'("".,-,,,,,I",n1<.<: POUf 

effectuer les nl"rA,monl" 

AI. 5 
Le Conseil federal specifie les nl",..t:>'TI"nt" autorises et fixe les 
conditions decoulant des d'un placement 
AI. 6 (nouveau) 
Lorsque les placements des autres fonds un risque 
particulier qui n'est pas comparabJe avec Je risque lie aux 
fonds en valeurs mobilieres, ce risque sera mentionne dans 
leur denomination ainsi que dans le prospectus et la publicite. 
La vente de parts de tels fonds doi! faire I'objet d'un con­
trat ecrit faisant etat du risque particulier que presente le 
placement 

Angenommen - Adopte 

Art. 36 
Antrag der Kommission 
Abs.1-3 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs.4 
.... Effekten oder in kurzfristig verfügbaren Mitteln halten. 

Art. 36 
Proposition de la commission 
AI. 1-3 
Adherer au projet du Conseil federal 
AI. 4 

.. in!eret fixe ou sous forme de fonds disponibles a court 
terme. 

Angenommen - Adopte 

Art. 37, 38 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Proposition de la commission 
Adherer au du Conseil federal 

Art. 39 

Abs.1 
Mehrheit 

Minderheit 
(Ducret 

zum Entwurf des Bundesrates 

Art. 39 
r-rc'){)()strlon de la commission 
AI. 1 

Adherer au du Conseil federal 
Minorite 

Iten Poncet, Stamm Judilh. Stamm 

Avec I'aecord de !'autorite de surveillance, la direetion nomme 
des experts permanents et m,.,lan,Clnrl",nt" 

AI. 2, 3 
Adherer au proiet du Conseil federal 
AI. 4 
.... fait eontr61er par les experts .... 
AI. 4bis (nouveau) 
L'expert doit motiver sa methode d'evaluation ä I'egard du re­
viseur. 
AI. 5 
.... estimations el de celles applicables aux eSlimations de la 
valeur vena/e. 

Abs. 1-AI. 1 

M. Ducret, porte-parole de la minorite: La modification que je 
vous propose d'apporter au nom de la minorite de la commis­
sion ä I'article 39 alinea premier du projet de loi releve ta nt de 
la systematique, de la logique que du fond de la disposition en 
question. 
En effet, iI apparait singulier de faire porter la responsabilite de 
I'estimation a la direction d'un fonds qui ne pourrait pas elle­
meme nommer les experts eharges de proceder a ladite esti­
mation. 11 est impensable de lier la direction ä des estimations 
dont les auteurs ne seraien! pas nommes par elle. Pour preci­
ser la question sou/evee, iI est necessaire. me semble-t-il, de 
rappeier que, selon la loi actuelle, c'est la direc!ion qui doi! 
nommer. pour les estimations, un ou plusieurs experts perma­
nents et independants. 
Or, le projet de loi qui nous es! soumis renverse ce principe, en 
confiant cette responsabilite ä rautorite de surveillance. ceci 
sur proposition de la direction. Cette disposition contredit la 
norme generale de I'article 11 alinea premier qui sUpule: «La 
direction gere le fonds POUf le compte des investisseurs, de 
fa90n independante et en son propre nom». 
Une autorite de surveillance doit rester une autorite de surveil­
lance, seulement cela, el rien que cela A litre comparatif, ee 
n' es! pas la Commission federale des banques designe les 
""'",,,,,,,, de revision des banques, mais les eiles-

avec l'accord de la Commission des ban-

du Conseil federal fesulte 
A'iI~Ä"i"rlr~'" fächeuses vecues l'oceasion de dossiers diffi­

recemment devant la Commission federale des 
banques elle Tribunal federal; mais la loi actuelle ne 
pas faccord necessaire de I'autorite de surveilfance, ce 
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Reimann Maximilian: Sie ersehen aus der Fahne, dass die 
Vertreter der SVP in der Kommission für dem An-
trag Ducret nicht haben, sonst sich Ihnen 

als Antrag der Mehrheit 
Grund, die von Herrn Ducret bean-

dem 
nochmals über die Bücher 

unterstützen heute den Antrag der 
aus Grund: 

einerseits per saldo weniger Regulierung als die Ver­
Sion des Bundesrates, und andererseits werden die fehlbaren 
welschen Immobilienfonds die säumigen Wertkorrekturen 
nun vornehmen müssen, übrigens zur grossen Freude der An­
teilsmhaber, Die Börse hat diese Neubewertungen in den letz­
ten Tagen mit respektablen Kursgewinnen quittiert, Eine 
"Strafexpeditionn gegen besagte Fondsleitungen in Form ei­
ner staatlichen Bevormundung bei der Einsetzung unabhän­
giger SChätzungsexperten scheint uns daher nicht mehr nötig 
zu sein, 
In diesem Sinne können wir nun den Antrag der Minderheit 
Ducret durchaus unterstützen, 

M. Poneet, rapporteur: J'appartiens a la minorite pour ce qui 
es! de celte proposition de I'article 39, mais II m'incombe, 
comme rapporteur, de vous relater le point de vue contraire de 
celui que je partage, 
La majorlte de la commlssion a considere, par 13 voix con­
tre 5, qu'il n'y avait pas lieu de donner suite ä la proposition de 
minorite. Elle I'a fait pour la raison suivante, S'agissant de 
fonds de placement immobiliers, tout le monde es! d'accord 
qu'il faut recourir dans certaines circonstances, et meme de 
maniere reguliere, ades experts independants pour I'evalua­
tion des immeubles, Tout le monde est aussi d'accord que ces 
experts doivent etre independants de la direction du fonds el 
de la banque depositaire, faute de quoi le probleme de la qua­
lite de leur evaluation ne manquerait pas de se poser. La ques­
lion est donc de savoir si ces experts doivent etre nommes par 
la direction avec I'approbation de rautorite de surveillance 
c'est la de minorite - ou si. au contraire, ils doivent 
eIre par I'autorite de surveilfance sur proposition de 
la direction. 
les raisons pour n,",,'lW""<'" 

le 

es Herrn Reimann Maximilian 
dieser Unterschied kann von sein, Deshalb 

die Kommissionsmehrheit vor, dass die Auf-
I="rh,,,,,,,,,,,ton wählt, ih-

rerseits aber ein hat 
Die Minderheit will es 
solle diese 
der zur 
Sie sehen es aus der Fahne: Die emp­
fiehlt Ihnen, die Version zu übernehmen, die der Bundesrat 
vorschlägt 
Ich beantrage Ihnen deshalb im Namen der Mehrheit. obwohl 
ich persönlich der Minderheit angehöre, dem Bundesrat zu 
folgen, 

Bundesrat Stich: Ich beantrage Ihnen ebenfalls, der Mehrheit 
und damit dem Bundesrat zuzustimmen, Es gilt dafür zu sor­
gen, dass man möglichst unabhängige Schätzungsexperten 
bekommt Das ist der Zweck der Uebung. Es mögen graduelle 
Unterschiede bestehen, wer aber entscheidet und wählt. hat 
doch einen gewissen Einfluss, Deshalb scheint mir der Antrag 
der Kommissionsmehrheit gerechtfertigt zu sein, 

Abstimmung Vote 
Für den Antrag der Minderheit 
Für den Antrag der Mehrheit 

Abs, 2-4, 4bis, 5 -AI, 2-4, 4bis, 5 
Angenommen -Adopte 

Art. 40 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Proposition de fa commission 
Adherer au projet du Conseil federal 

Angenommen - Adopte 

Art. 41 
Antrag der Kommission 
Abs, 1 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs, 2 

Im bleibt Artikel 24 

Art. 41 

53 Stimmen 
32 Stimmen 

3 
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Mmderheit 
Maxifl1l1ian. Stamm Luzi. VetterIi) 

Differenz zwischen Geld- und Briefkursen darf nicht mehr 

Art. 41 bis (nouveau) 

acheteurs ne 

Abs. 1-AI. 1 

Abs. 2-AI. 2 

Reimann Maximilian, Sprecher der Minderheit: Das Anlage­
fondsgesetz - und konsequenterweise auch die heutige Revi­
sion dient, wie aus dem Zweckartikel 1 ersichtlich. aus­
schliesslich dem Schutz des Anlegers. Dieser Schutz muss 
besonders dann spielen. wenn ein Anleger Fondsanteile kau­
fen oder verkaufen will. Manch einer stellt sich dabei zu Recht 
die Frage. ob er beim Kauf den gerechten Preis bezahlt oder 
beim Verkauf den gerechten Preis bekommt Den richtigen 
Preis macht der Markt. Deshalb haben wir in der Kommission 
auch den neuen Artikel 41 bis eingeführt. um bei den Immo­
bilienfonds einen regelmässigen Markt börslich oder ausser­
börslich zu gewährleisten. 
Der Preis hängt aber noch von einem zweiten Kriterium ab. 
nämlich von der Differenz zwischen dem Geld- und dem Brief­
kurs, den die marktführenden Banken offerieren. In dieser Be­
ziehung wurde im Fondsbereich und insbesondere bei den 
Immobilienfonds immer wieder gesündigt. wurden die Inter­
essen der Anleger oft stark strapaziert. Es wurden ihnen Kauf­
und Verkaufspreise berechnet, die viel zu hohe Margen auf­
wiesen und damit primär die Interessen der Banken abdeck­
ten. Das ist die Problematik. Sie ruft den Gesetzgeber förmlich 
dazu auf, eine gerechte Lösung dafür zu suchen. 
Ich habe es versucht, wohlwissend, dass mein Antrag zwar in 
die richtige Richtung zielt, aber auch keine 100prozentige 
Mouche abgibt; er ist durch Regulierung geprägt. lieber wäre 
mir eine Lösung, die weniger nach Regulierung ruft. In diesem 
Sinne hatte ich das gebeten, au/die heutige Be­
handlung des Gesetzes im Plenum hin noch über die Bücher 
zu 

Revision 

Iten Joseph, Berichterstatter: Es ist mir aus dem Votum von 
Herrn Reimann Maximllian nicht ganz ob er. 
nachdem. die des lau-

Da 

hat die Kommission mit 8 zu 3 
hA;.nN,nd',ait Reimann Maximilian ab-

gelehnt, und ich Ihnen im Namen der Kommissions-
mehrheit, heute das gleiche zu tun. 

M. Poncet, rapporteur: Je partage la perplexite qui a eIe expri­
mee par le rapporteur de langue allemande el qui a d'ailleurs 
eIe la perplexite de la commission lorsqu'elle a rejete la propo­
sition de minorite par 8 voix contre 3. 
11 s'agit ici du probleme suivant: lorsque la banque deposi­
taire est le seul "market maker» pour des parts d'un fonds de 
placement, elle peut evidemment avoir la tentation d'acheter 
a un prix el de revendre Ei un cours beaucoup plus avanta­
geux POUf elle. s'assurant ainsi un profit au passage. Dans 
une certaine mesure, I'article 41 bis (nouveau) regle ce pro­
bleme en prevoyant que la banque depositaire assure un 
traitement en bourse et hors bourse des parts de fonds im­
mobiliers qui depassent la fortune minimale fixee par voie 
d·ordonnance. 
La proposition de minorite se comprend dans I'optique de la 
protection de I'investisseur, parce qu'on impose alors a la 
banque depositaire, en suivant M. Reimann, non seulement 
I'obligation de faire le marche. mais de le faire en ne s'assu­
rant pas un benefice superieur Ei 1 pour cent entre le cours cl 
la venle et le cours cl I'achat 
La majorite de la commission acependant considere qU'une 
proposition de ce type trouverait mieux sa place dans une 
ordonnance, el c'est la raison pour laquelle. par 8 voix contre 
3 et avec plusieurs abstentions, elle a la proposition de 
minorite. 
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Art. 42, 43 
der Kommission 

zum Entwurf des Bundesrates 
18 commission 

du Conseil federal 

Art. 44 

Bundesrates 

und 
vorsehen. dass Anla-

traqS:5Iaare'n keiner bedGr-
be;ab:sichtllqtEin Vertrieb in der der 

Art. 44 
f'rC){J()Sltlon de 18 commission 
AI. 1--4,6 
Adherer au projet du Conseil federal 
AI. 5 
Le Conseii federa/ est autorise a conc/ure des traites internatio­
naux bases sur le principe de la reconnaissance reciproque 
de reglementations et de mesures equivalentes, qui prevoient 
que les fonds de placement originaires des Etats contraetants 
ne sont pas tenus de requerir une autorisation, mais doivent se 
borner a indiquer cl I'autorite de surveillance les parts qu'ils 
comptent distribuer en Suisse. 

Angenommen - Adopte 

Art. 45 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Proposition de /a commission 
Adherer au projet du Conseil federal 

Angenommen -Adopte 

Art. 46 
Antrag der Kommission 
Abs.1 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs. 2 (neu) 
Der Bundesrat erlässt Vorschriften zur Buchführungspflicht Er 
kann diese Zuständigkeit ganz oder teilweise der Aufsichtsbe­
hörde übertragen. 

Art. 46 
Proposition de la commission 
N1 
Adherer au federal 

2 

Art. 47 
der KommiSSion 

Art. 47 
f'r()DC)SIiIOn de la commission 
AI. 1 

du Conseil federal 
locHfit;alion ne concerne que le texte MWJfTlrif li' 11 

2 
contient un compte de fortune et un compte de resultats 

non fevises ainsi que les indications . 
AI. 3 
Adherer au du federal 

Art. 48 
der Kommission 

zum Entwurf des Bundesrates 

Abs. 
"" Verkehrswerte der Grundstücke aufzuführen. 
Abs.5 
Streichen 

Art. 48 
Proposition de fa commission 
Adherer au projet du Conseil federal 

Proposition Hegetschweiler 
AI. 3 
.... valeur venale estimee des immeubles. 
AI. 5 
Biffer 

Abs. 1,2 -AI. 1,2 
Angenommen -Adopte 

Abs. 3-AI. 3 

Hegetsehweiler: Ich stelle Ihnen zwei Anträge zu Artikel 48, in 
welchem die Anforderungen an den Jahresbericht aufgeführt 
sind. 
Zu Absatz 3: Gemäss Revisionsvorlage wird neu verlangt, 
dass im Jahresbericht der Immobilienfonds beim Inventar des 
Fondsvermögens sowohl die Gestehungskosten wie die Ver­
sicherungswerte und die geschätzten Verkehrswerte der ein­
zelnen Grundstücke aufzuführen sind. Auch in der Aufstellung 
der Käufe und Verkäufe wird verlangt, dass die Immobilien­
werte einzeln aufgeführt werden. 
Ich bitte Sie, bei der bisherigen Gesetzesfassung zu bleiben 
und auf die einzelne Aufführung zu verzichten. Die Forderung, 
von der bisherigen gruppenweisen Aufführung im Jahresbe­
richt auf detaillierte Angaben für jedes Grundstück überzuge­
hen, führt eindeutig zu weit und steht auch einem gewissen 
Datenschutz gegenüber der Oeffentlichkeit entgegen. Der 
Jahresbericht liegt ja bekanntlich bei den Depotbanken öffent­
lich auf. Einsichtnahme muss auch Nichtanteilscheininhabern 

werden. 
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Publikation des bezahlten Preises nicht wünschen, Im weI-
teren wären Paketverkäufe 

diesen wird oft ein leichtverkäufliches Ob-
nichl an den Meistbietenden verkauft, weil ein anderer 

bereit ist, im Paket andere, schlechter 
zu Interessanten Preis zu 

Es ist nicht einzusehen, warum der rtOItO'''1Cln 

Artikel 29 und 30, den Bedürfnissen 
Dort werden unter dem Titel und >-<o.r'n"m_ 

Die erweiterten Publikationsvorschriften in 
ken flexibles, und se,lbstvElrständlil::h 
im Interesse des Antpiii<:rhpiinir1h~lhp 

werden, 
Die Frau wird über die beiden Punkte meines An-
trages getrennt abstimmen lassen. 
Ich bitte Sie, beiden Punkten, ganz speziell aber dem Antrag 
zu Absatz 3, zuzustimmen. 

Präsidentin: Die CVP- und FDP-Fraktion lassen mitteilen, 
dass sie den Antrag Hegetschweiler unterstützen. Die 
SP-Fraktion lässt mitteilen, dass sie den Antrag ablehnt 

Iten Joseph, Berichterstatter: Bevor Sie abstimmen, vielleicht 
noch zwei, drei Präzisierungen. Wir sind im 5. Kapitel «Re­
chenschaftsabfage und Publikationspflichten», Es geht 
darum, zu regeln, welche detaillierten Einzelangaben in die­
sen Rechenschaftsberichten durch die Fondsleitung aufzu­
nehmen sind Beim Jahresbericht der Immobilienfonds hat die 
Kommission - dem Entwurf des Bundesrates folgend vorge­
sehen, dass diese Berichte über alle einzelnen Grundstücke, 
die dem Immobilienfonds gehören, die Angaben über Geste­
hungskosten, Versicherungswerte und geschätzte Verkehrs­
werte beinhalten müssen. 
Es war der Kommission klar, dass das eine sehr weitgehende 
Vorschrift ist Wir haben uns über dieses Thema, das Herr He­
getschweiler jetzt in seinem Antrag formuliert hat, auch ausge­
sprochen. aber in der Kommission lag kein Antrag vor ich 
kann Ihnen nicht sagen, wie die Kommission entschieden 
hätte, Wir haben darüber diskutiert und festgestellt dass hier 
eine Interessenskolfision vorliegt Auf der einen Seite stehen 
die Ansprüche des Anlegers oder der Anlegerin auf totale In­
formation über die Zusammensetzung des Fondsvermögens: 
auf der anderen Seite sind da natürlich die Interessen des 
Fonds selber. keinen übertriebenen Bürokratismus wahrneh­
men zu müssen und gewisse Geschäftsgeheimnisse wahren 
zu können. 
Wenn Sie das in den 
sondere in den 
die 

Diese Zahlen He­
vor; sie in einem Verzeichnis zu publizie­

machen. 
für den zweiten Teil des 

Antrages, bei Absatz 5 die der Käufe und 
mehr einzeln aufführen zu müssen, Das sind ja Rechts-

rH"'c:rt,,,,tto die post festum werden dann 
die Käufe und 

Bundesrat Stich: Es ist bereits 
Sie zu entscheiden, ob Sie 

falls bessere 

dem Entwurf des bzw, dem An-
trag der zustimmen sollten Sie bei Absatz 5. Dort 
wäre der Antrag Hegetschweiler ein Rückschritt gegenüber 
der heutigen Lösung. Heute ist es schon so, dass Käufe und 
Verkäufe einzeln aufgeführt werden müssen. Wir sind der Auf­
fassung, das sollte auch in der Zukunft so sein. 

Abstimmung Vote 
Für den Antrag Hegetschweifer 
Für den Antrag der Kommission 

Abs, 4-AI. 4 
Angenommen - Adopte 

Abs. 5-AI. 5 

Abstimmung - Vote 
Für den Antrag Hegetschweller 
Für den Antrag der Kommission 

Art. 49-61 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Proposition de la commission 
Adherer au projet du Conseil federal 

Angenommen -Adopte 

Art. 62 
Antrag der KommiSSion 
Abs, 1,3,4 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs.2 
Mehrheit 

63 Stimmen 
41 Stimmen 

62 Stimmen 
40 Stimmen 

c. ,," in Strafsachen nicht 
hörde 

wurde, Die Aufsichtsbe-

Minderheit 
(Marti Werner, Bär, 

Art. 62 

AI. 2 
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Abs. -AI. 

Marti Werner. Sprecher der Minderheit Indem Sie vorhin den 
Reimann Maximilian Sie 

sich nicht 

zuqslbelnol'de mit besseren Instrumenten zu VPic"p,hp,n 

Bundesrat einmal in diese 
handelt. macht das Parlament rp".n",khip 

Fall die genau das 
Der Antrag der Kommissionsmehrheit 
und für sich unscheinbar, hat aber verheerende 
zen. Er hat nämlich zur dass Informationen. im 
men der Amtshilfe gemacht werden konnten, an die 
Strafbehörden nur weitergeleitet werden können, wenn vor, 
gängig ein Rechtshiffeverfahren und 
worden ist. 
Das setzt also voraus, dass zuerst ein Rechtshilfeverfahren 
durchgeführt wird. Wie Sie wissen, braucht ein solches 
Rechtshilfeverfahren enorm viel Zeit. Ich erinnere Sie hier an 
den sicher bekanntesten Fall, an den Fall Marcos. welcher 
1986 eingeleitet wurde und bis heute nicht abgeschlossen 
werden konnte. 
Wenn Sie nun dem Antrag der Mehrheit folgen, wird die Amts­
hilfe an und für sich illusorisch; denn es braucht die Amtshilfe 
an und für sich ja nicht mehr, wenn Rechtshilfe gewährt wird 
wobei zu sagen ist. dass dieses Rechtshilfeverfahren über­
mässig viel Zeit in Anspruch nimmt. 
Ich meine auch, dass diese Konsequenz von der Mehrheit der 
Kommission gar nicht gesehen wurde. denn in der Kommis­
sion wurde gesagt, es gehe hier lediglich um eine redaktio­
nelle Aenderung. Das ist aber mitnichten eine redaktionelle 
Aenderung, sondern eine massive Einschränkung der Amts­
hilfe! 
Konkret bedeutet das nun: Wenn die Aufsichtsbehörde im 
Rahmen der Amtshilfe Kenntnis von strafbaren Handlungen 
hat, darf sie diese nicht an die Strafbehörden weiterleiten, be­
vor nicht ein Rechtshilfeverfahren eingeleitet worden ist. Eine 
derartige gesetzliche Bestimmung ist doch widersinnig l Die 
Aufsichtsbehörde, die Kenntnis hat, kann nicht handeln, weil 
sie erst ein sechsjähriges, siebenjähriges oder zehnjähriges 
Rechtshilfeverfahren durchführen muss, bevor sie diese Infor­
mationen dann der Strafverfolgungsbehörde weiterleiten 
kann. 
Die 

Im 
der Komrnissionsmehrheit ist 

Kr\,r<"mr1D~''''t7 hat 

strumen!, um eben in den Extremfällen der strafbaren Hand, 
r(Orlf1 .. ",r~'n und agieren zu können. 

bancaires 
11 n'y a pas 

au moment ou il de savoir usage 
des que de surveil-

dans le cadre de la surveillance administrative. 
de la commission, avec une 

vous que, pour faire usage d'informations en 
nale, il faut avoir obtenu I'entraide judiciaire internationale en 
matiere penale, ce qui est parfailement «systemkonform" 
ne trouve pas I'expression franc;:aise, pardonnez-moi -, parce 
que, dans le premier cas, la surveillance administrative, iI 
s'agit de surveiller. d'exercer une activite administrative. et 
dans le deuxieme cas il s'agit de poursuivre des delinquants, 
et, donc, on a recours a I'entraide en matiere penale. 
Dans son plaidoyer talentueux tout a I'heure en faveur de la 
version de la minorite, M. Marti Werner a releve que I'entraide 
internationale en matiere penale demande "enorm viel Zeit". 
C'est possible, c'est d'ail/eurs la raison pour laquelle 113 droit 
de l' entraide en matiere penale est actuellement en train d' etre 
revise, Mais, Monsieur Marti, si le systeme fonctionne mal, en 
matiere d'entraide internationale dans le domaine penal, c'est 
ce domaine-Ia qu'iI faut reviser, mais il ne faul pas creer de 
confusion dans une disposition a caraclere administratif. 
Enfin, s'agissant de la divergence avec la loi federale sur les 
banques et les caisses d'epargne, M. Marti a egalement rai­
son, mais vous serez amenes tout a I'heure precisemenl cl VQ­

ter sur une proposition qui vise a mettre, dans la loi federale 
sur les banques et les caisses d'epargne, exactement le 
meme texte que la majorite de la commission a adopte 
par 11 voix conlre 8 a "artieie 62 de la loi sur les fonds de 
placement. 

Iten Joseph, Berichterstatter: Herr Poncel hat Ihnen ausführ­
lich dargelegt, welches die Ueberlegungen waren, die die 
Mehrheit der Kommission dazu gebracht haben, den Antrag 
Marti Werner, d. h. den vorliegenden Minderheitsantrag, abzu­
lehnen. 
Ich habe dem nichts U""L.U'U,", 

der Titel 
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können die Kriterien nicht verändern. Es bleibt bei objektiv 
Kriterien. Also muss ohnehin werden, ob 

Rechtshilfe werden würde oder Das sicherste 
Kriterium ist, dass Sie den Fall zuerst durchziehen. Das natür, 
lieh Preis, das Verfahren sehr dauert. 

Sie mit 1 zu 8 Stimmen 

der Mehrheit 
Informationen 

wenn die in Strafsachen nicht "pw"hrf 

die Rechtshilfe nicht 
che ohnehin In der 
Kommissionsminderheit heisst es umgekehrt: ".. wenn 
die Rechtshilfe in Strafsachen ausgeschlossen wäre." Wenn 
man die Rechtshilfe also gar nicht leisten kann und nicht leisten 
darf, darf man diese Information nicht weitergeben. Wenn die 
Sache abgeschlossen ist, ist die Information ohnehin überflüs, 

Wenn ein Rechtshilfeverfahren durchgeführt worden ist, 
hat man sämtliche Informationen, die man braucht Die Bestim­
mung brauchen Sie dann sicher nicht mehr. 
Ich bitte Sie, für die Rechtshilfe die gleiche Lösung zu schaffen 
wie im Bankengesetz und der Kommissionsminderheit und 
dem Bundesrat zuzustimmen. 

Abstimmung - Vote 
Für den Antrag der Mehrheit 
Für den Antrag der Minderheit 

Art. 63-66 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Proposition de la commission 
Adherer au projet du Conseil federal 

Angenommen - Adopte 

Art. 67 
Antrag der Kommission 
Abs.1 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Abs.2 
Streichen 

Art. 67 
Proposition de la commission 
AI. 1 

70 Stimmen 
42 Stimmen 

Art. 68-75 
der Kommission 

zum Entwurf des Bundesrates 
la commission 

du Conseil federal 

Classement 

Botschaft 
t'{()/)()Sltlon du Conseil federal 
Classer les interventions n",clp'Ylpnt" 

selon la page 1 du message 

nn,Onf)ffi,rnpn - Adopte 

An den Ständerat - Au Conseil des Etats 
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Anlagefondsgesetz. 
Revision 
Loi sur les fonds de placement. 
Revision 

Eintreten 

Salvioni (R. TI). Le Conseil federal nous a 
soumis, par ce message, totale de la lai federale sur 
les fonds de placement L'institution des fonds de placement 
etai! parlaloidu ler 1966. /ls'agissaitd'unenou­
veaute absolue dans la loi suisse et d'une institution relative­
men! nouvelle au niveau international. L'idee de base est de 
pouvoir disposer de sommes importantes payees par de nom­
breux souscripteurs. montanlS qui permettraient a la direction 
du fonds d'effectuer des investissements sur les marches 
boursiers. L'avantage consistait et consiste dans la diminution 
des risques pour les investisseurs grace a la diversification 
des investissements et a une reduction des couts d'adminis­
tration. 
Le Conseil federal a essaye d'adopter quelques changements 
de detail par une mOdification des ordonnances, mais la glo­
ballte des marches financiers internationaux, I'apport de nou­
veaux instruments financiers, la volatilite croissante des mar­
ches des aetions et des capitaux, et surtout la mise en place du 
marche financier de la Communaute europeenne. accompa­
gnee d' une pression accrue de la concurrence, ont eu comme 
consequence que la loi de 1966 s'est revelee insuffisante pour 
tenir compte de taus ces facteurs. C'est pourquoi. dans les an­
nees quatre-vingt, on a pu conslater que I'augmentation du 
nombre des fonds et des capitaux investis progressait au ra­
lenti. tandis que la place financiere du Luxembourg, en parti­
eulier, qui avait adopte des lois qui tenaient campte des nou­
vel/es donnees economiques, avait pu enregistrer une aug­
mentation foudroyante - des facilites sur le plan fiscal n'etan! 
pas etrangeres ci ce succes. 
Le Parlement avait deja reduit les droils de timbre, decision qui 
avait ete approuvee par le peuple le 27 septembre 1992. Le 
Conseil federal espere, grace aux modifications proposees, 
pouvoir eliminer les obstacles de nature qui freinent la 
croissance des d'investissement but de la revi-

etait donc de la de la 

17 

flill']ZrllilLZes Schweiz bzw, 
int,orr!;:;tinn;:,It:.n Bereich. 

nlaqetorldsqesetz. Revision 

rn,(\nc>r~.IIf'1,n avec les 

i:>nAtrm!"!<> stellen in der Tat nicht unwesentliche Be-
standteile eines attraktiven dar. Vor allem in der 
SchweiZ. wo die eine zentrale Rolle 

dürfte in Zukunft 
noch weiter verstärken, zumal zu-
nehmend von breiteren Kreisen von Anlegern entdeckt wird. 
Nun hat sich aber in den vergangenen Jahren das Wachstum 
des schweizerischen Anlagefondsgeschäftes ganz massiv 
von der Schweiz ins Ausland, vor allem nach Luxemburg, ver­
lagert. Das ergibt sich bereits aus folgenden Zahlen: Allein un­
sere Grossbanken sie haben in der Schweiz einen Fonds­
marktanteil von weit über 80 Prozent verwalteten Ende Sep­
tember 1993 ein Fondsvermögen von über 120 Milliarden 
Franken. Dies ist rund dreimal mehr als das gesamte Fonds­
vermögen der nach schweizerischem Recht errichteten Anla­
gefonds. Ein anderes Beispiel: Von 1990 bis Ende September 
1993 sind den in der Schweiz vertriebenen ausländischen An­
lagefonds netto nahezu 90 Milliarden Franken zugeflossen. 
den schweizerischen Fonds hingegen nurO,7 Milliarden Fran­
ken. Dies lässt meines Erachtens an Deutlichkeit nichts zu 
wünschen übrig. Das schweizerische Anlagefondsgeschäft 
findet heute praktisch in Luxemburg statt 
Dies zeigt, dass eine Modernisierung des über 25 Jahre alten 
Gesetzes dringend angezeigt und rasch zu realisieren ist. 
denn die massive Verlagerung des Fondsgeschäftes der 
Schweizer Banken nach Luxemburg ist unerwünscht, zumal in 
der Schweiz das nötige Know-how und geeignete Organisati­
onsstrukturen für die Administration von Anlagefonds vor­
handen sind. 
Ohne eine baldige Revision des Gesetzes kann die Konkur­
renzfähigkeit des schweizerischen Anlagefondsmarktes mit 
dem Ausland nicht wiederhergestellt werden. Das Ziel muss 
also heute nicht so sehr sein, europaverträglich zu sein, son­
dern vielmehr, europakonkurrenzfähjg zu sein. 
Das revidierte Gesetz wird in der Tat die Wettbewerbsfähigkeit 
der Schweiz als Fondsstandort erheblich verbessern. Den­
noch gilt es zwei Aspekte zu beachten: 
1 Mit der Ablehnung des EWR-Vertrages durch Volk und 
Stände im Dezember 1992 können in der Schweiz 

f:lr,of/,nr1<' beim Vertrieb nicht von der 
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Diese 
werden. d. h .. sie mussen unkundbar 
derbei! bei Artikel 25 Wir 
Thema zurück. 

moderne 
daure 
Herr Küchler hat 
ändern. Auch da muss 
zember 1992. und 

das Gesetz zu 
Oe· 

dass das Gesetz Jahr im Parlament 
ben ist Man hat uns immer wieder Vorwürfe gemacht. 
es gehe nicht voran. aber dann war es plötzlich nicht mehr so 
eilig. 
Ich möchte mich jetzt nicht zu den der Besteuerung 
aussern. Dazu kommen wir noch. Aber es ist zweifellos so. 
dass wir auch in dieser Hinsicht sehr viel gemacht haben. Alles 
kann man nicht machen. wenn man nicht andere Steuern 
auch für diese Gebiete. einführen will. Andere Länder. auch i~ 
der EU, haben nämlich andere Steuern, wenn sie keine Stem· 
pelsteuern kennen. Wir sollten uns nicht der Illusion hingeben, 
man könne hier Wunder vollbringen. Im übrigen stellen wir 
fest, dass gerade im letzten Jahr der Zuwachs der Anlage­
fonds in der Schweiz sehr gross war. insgesamt etwa 62 Pro­
zent Das heisst also, dass die Entlastung bei den Stempel­
steuern trotz allem gewirkt hat. 

Präsident: Betreffend die erwähnte Verzögerung möchte ich 
darauf hinweisen, dass der Beschluss des Nationalrates vom 
16. Dezember 1993 datiert und jener unserer Kommission für 
Rechtsfragen vom 20. Januar 1994. Der Grund fur die Verzö· 
gerung lag also nicht beim Ständerat. Ich danke der Kommis­
sion für die speditive Behandlung. 

Eintreten wird ohne Gegenantrag beschlossen 
L 'entree en matiere est decidee sans opposition 

Detailberatung - Oiscussion par articles 

Titel und Ingress, Art. 1-3, 3bis 
der Kommission 

zum 

Art. 4 

18 

Art. 4 

E 1 er mars 1994 

de blffer 
Conseil 

ces dernieres an· 
nhpn,nrr,pr,,' selon lequel les 

internes on! mis dis-
Cette institution a trouve une faveur 

bien que ces portefeuilles internes des banques 
en nombre et le patrimoine est egalement de­

Ces! la raison pour laquelle le Conseil 
federal aVait dans sa proposition de pouvoir limiter le 
nombre des investisseurs participant a un portefeuille collec!if 
interne d'une banque, afin d'eviter que ces portefeuilles inter­
nes ne deviennent tout a coup sans autre des fonds d'investis­
seme nt La seule difference qui existe entre les portefeuilles 
internes des banques el les fonds de participation, c'est la pu· 
blicite. Les fonds internes ne sont pas publies. la banque ne 
fait pas de la publiclte externe pour obtenir des participations 
tandis que pour les fonds officiels, la banque fait une publicite 
pour obtenir ces parts. 
Notre commission s'est penchee sur la decision du Conseil 
national de biffer la possibilite de limiter le nombre des parti­
cipants a ces portefeuilles internes et par 4 voix contre 3, la 
majorite de notre commission adeeide de maintenir la 
lettre aseion le projet du Conseil federal. Brievement. les rai· 
sons qui nous ont amenes EI cette decision so nt les suivan· 
tes: avant tout cette possibilite s'est revelee tres interessante 
pour les banques et soit le nombre d'investisseurs soit le 
montant du patrimoine investi sont devenus importants. Prati­
quement, certains de ces portefeuilles coliectifs internes sont 
devenus pour certaines banques des substituts qui pallient 
un peu ce defaut de placements officiels et publics. La diffe· 
rence est parfois importante, car les portefeuilles collectifs ne 
so nt pas soumis aux normes sur la publication, sur le 
controle et sur la separation entre direction du fonds et ban­
que depositaire. 
La lettre b du meme alinea prevoit bien la possibilite pour le 
Conseil federal de declarer applicable certaines des prescrip­
tions de la loi EI ces portefeuilles collectifs. Mais comme on a 
pu le constater lars de la discussion en commission, cette pos­
sibilite ne setend pas EI la limitation du nombre des 

Cela on biffe la lettre a, le Conseil 
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mission. Jusqu'ici, ces 
pour le compte de communautes de 

pas soumis a !'actuelle loi sur les fonds de placement Cette 
forme particuliere de gestion collective d'avoirs de clients don! 
les biens n'atteignent pas des montants qui justifieraient une 
gestion purement individuelle. qui concerne donc des clients 
"petits et moyens", n'est en effet guere assimilable a un fonds 
de placement public a proprement parler, avec ses caracteris­
tiques d'emissions de parts et d' appels au public. Comme ces 
portefeuilles collectils internes sont geres exclusivement par 
les banques, les investisseurs so nt dumen! proteges par la loi 
federale sur les banques et les caisses d'epargne elle-meme. 
Ces portefeuilles connaissent un succes assez important, car 
lls beneficient d'une grande liberte de placement, d,une 
grande competence de gestion et de frais administratifs nette­
me nt reduits, precisement en raison du fait qu'ils ne sont pas 
assujettis a tous les details de la loi federale sur les fonds de 
placement 
A I'artlele 4, le projet mentionne dorenavant ces portefeuilles 
collectifs. 11 ne les assuJettit pas integralement a la loi. ce qui 
n'est pas necessaire du fait de la protection de I'investisseur 
dont je viens de parler. Le Conseil federalle precise expresse­
ment dans son message: cette protection est assuree par ail­
leurs. Mais il trace les obligations de la banque et regle le cas 
du traitement privilegie de ces fonds en cas de faillite de la ban­
que. Oe plus, par ordonnance, et ce la est nouveau, le Conseil 
federal pourra dort'mavant decider de soumettre ces porte­
feuilles a certaines des dispositions du projet, notamment 
dans le domaine de la reddi!ion des comptes el de I'informa­
tion des investisseurs. 
Jusque-Ia, le projet. bien qu'il mentionne ainsi "",,,pc:e:"m,pnf 

ces portefeuilles collectifs et d'etendre partiellement 
cette forme fortune. pas 
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Ich bitte Sie, Ihrer Kommission 
und den Coutau abzu-

lehnen, Bankinterne Sondervermögen, das innerhalb 
einer Bank gepoolte Vermögensverwaltungs-Portefeuilles ver­
schiedener Anleger, haben vor allem bei den Genfer Privat­
banken einen grossen Umfang angenommen. Wirtschaftlich 
können sie nicht von einem Anlagefonds unterschieden wer­
den; sie haben aber diesem gegenüber Konkurrenzvorteile, 
da ein erheblicher Aufwand eingespart werden kann, bei­
spielsweise Gründungskosten für die Fondsleitung der Ge­
sellschaft, eigene Mittel, öffentliche Rechnungslegung und 
Prospekt Revision usw, Eine Überwachung erfolgt nur im 
Rahmen der Bankenaufsicht. Eine spezifische Fondsrevision 
kann hingegen nicht stattfinden. Abgrenzungskriterium zwi­
schen Anlagefonds und bankinternen Sondervermögen ist, 
dass für bankinterne Sondervermögen öffentliche Werbung 
verboten ist. Wie will man aber nicht von öffentlicher Werbung 
sprechen, wenn heute einzelne Banken diese Dienstleistung 
Hunderten von Kunden anbieten? 
Wenn der Bundesrat hier keine zahlenmässige Begrenzung 
festlegen kann, werden auch die Grossbanken in dieses Ge­
schäft einsteigen und statt Fonds bankinterne Sondervermö­
gen anbieten. Die Zahl der an einem Sondervermögen betei­
ligten Anleger wird dann vermutlich in die Tausende steigen. 
Der Bundesrat will bankinterne Sondervermögen nicht verhin­
dern, sondern sie aufsichtsmässig im Griff behalten. Dazu ist 
die zahlenmässige Begrenzung der beteiligten Personen un­
abdingbar. 
Ich möchte darauf hinweisen: Es ist für den Bundesrat eine 
Kann-Vorschrift, er kann, wenn es nötig wird. Es ist also nicht 
zwingend, dass er das tut. aber er könnte die Begrenzung vor­
nehmen, und das scheint uns notwendig zu sein. 
Ich bitte Sie, Bundesrat und Kommission zuzustimmen und 
den Antrag Coutau abzulehnen. 

Abs, 1-4 -AI. 1-4 

Art. 5, 6 
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Abs 3 Bst. m 
m die 
Abs.4 

Art. 7 

für Immobilienfonds: 

zum Beschluss des Nationalrates 

streichen) 

1,2, n, 4 

m 

Salvion; lettre 
eon/ient une au Je \fOUS pro pose 
de suspendre la discussion jusqu'au moment 00 nous traite­
rons I'article 25. En effet, la decision concernant celte leltre m 
est liee a celle que nous prendrons a I'artiele 25 sur la possibi­
lile de donner un delai de denonciation aux fonds 

La decision qui sera prise concernant I'arti-
25 sera donc automatiquement valable POUf la leltre m de 

I'alinea 3 de I'artiele 7. 

Verschoben - Renvoye 

Art. 8 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Angenommen - Adopte 

Art. 9 
Antrag der Kommission 
Zustimmunq zum Beschluss des Nationalrates 
(die Änderung betrifft nur den französischen Text) 

Art. 9 
Proposition de la commission 
AI. 1 

, relevant de fonds. 
AI. 2-6 
Adherer a la decision du Conseil national 

Art. 10 

20 E 1 er mars 1994 

Abs.2 
zum Beschluss des Nationalrates 

betrifft nur den Text) 

Art. 11 
la rn,ml1'1I,,"mn 

Al,l 

Art. 12-18 
der Kommission 

zum Beschluss des Nationalrates 
Proposition la commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Angenommen - Adopte 

Art. 19 
Antrag der Kommission 
Abs. 1-4 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 
Abs.5 
Streichen 

Art. 19 
Proposition de la commission 
AI. 1-4 
Adherer a la decision du Conseil national 
AI. 5 
Biffer 

Salvioni Sergio (R, TI), rapporteur: 11 ya une modification par 
rapport a la decision du Conseil national. Notre commission 
vous propose d'en revenir au projet du Conseil federaL 
En effet. le Conseil national avait repris I' alinea 1 er de 
rarticle 20 et I'avait introduit comme alinea 5 de rartiele 19. 
dans le but d'eviter une repetition. Notre commission part de 
I'idee que, dans certains cas, dans les lois, les repetitions sont 
necessaires et uttles. 
C'est la raison pour laquelle nous vous proposons d'en rester 
au Conseil federal, c'est-a-dire de biffer I'alinea 5 pro-

par le Conseil national a rarticle 19 et de maintenir 
1 er de I'artiele 20. qui «La 

et ses mandalaires veillent exclusivement 

Art. 20 
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Art. 21 
der Kommission 

Abs. 14,6 

Art, 21 

des Nationalrates 

contre 
eon/rela 

de reeours de droil admini-
Pour eviter cette la com-

de dire: "Sinon, elle seule." Cela 
veut dire que elle decide, mais que c;a n'exclut pas la 
possibilite d'un recours droit administratit. 
Cette modification es! de type redactionnel et elle clarifie le 
texte de loi. 

Angenommen 

Art. 22-24 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Angenommen - Adopte 

Art. 25 
Antrag der Kommission 
Abs.1 
Mehrheit 
Streichen 
Minderheit 
(Küchler. Coutau, Meier Josi) 
Abweichend von Artikel 24 kann das Recht auf Kündigung von 
Anteilscheinen eines Hypothekenanlagefonds durch das 
Fondsreglement ausgeschlossen werden. In derWerbung, im 
Fondsreglement und im Prospekt ist darauf hinzuweisen. 

Abs.2 
Streichen 

Abs, 3 
Mehrheit 
Streichen 
Minderheit 

Art. 25 

21 

AI. 3 
Major/te 
Bitter 

Revision 

etait necessaire. car 24 
un drail de denonciation de l'investisseur en tout 

es! dansie des 
ouverts. 11 faut que le Conseil 

des fonds ouverts. 
aller loin et donner la nn'Q<:,jhlll!P 

d'exclure !out court droil de denonciation et eela, dans le but 
d eviter que des denonciations arrivent avant I'echeanee de la 
duree de mettan! en diffieulte les fonds. Le 
Conseil federal afin que le droil de denoneiation de 
10 ans soit maintenu, cela en suivant la proposition de la eom­
mission d'experts. La proposition de la minorite est eontraire 

de la loi que je viens d'esquisser. La loi, en effet se 
sur le prineipe des fonds ouverts dans lesquels les in­

vestisseurs peuvent entrer et sortir en tout temps. Les experts 
on! longuement diseute pour savoir si I'on veut accepter aussi 
le systeme des fonds d'investissements termes. Cette possibi­
lite a eIe exelue et la proposition de minorite Küchler aurait 
comme eonsequenee d'introduire ce nouveau type de fonds 
que I' on voulait exclure. 
Si I'on admet la possibilite de creer des fondS termes pour les 
hypotheques, il est normal que I'on puisse demander d' elen­
dre cette possibilite aux autres types d'investissements. L'ad­
ministration des fonds d'investissements fermes suppose, 
elle, de nombreuses requt'Hes aux personnes responsables, 
requetes qu'il faudrait preciser. 11 s'agit surtout d'une aetivite 
baneaire avee des problemes d'evaluation des hypotheques 
et d'evaluation de leur degre de couverture. 
La majori!e de la commission, pour resoudre ce probleme, de­
mande de biffer I'article 25. La decision a ete motivee ainsi: 
eomme les representants du Conseil federall'ont reeonnu. en 
realite la solution proposee par le Conseil federal n 'es! que par­
tielle. 11 devrait revenir sur sa proposition pourtrouver une autre 
solution, par exemple en ineluant les fonds hypotheeaires dans 
I'artiele 35 dont on va parler plus tard - et dans rartiele 24 
alinea 1 bis adopte par le Conseil national. FinaJement, la com­
mission adeeide de biffer I' artiele 25 pour creer une divergenee 
et pour permettre au Conseil federal, avant la discussion des 
divergences, de proposer une solution qui soit plus complete, 
Par contre, la minorite Küchler prefere proposer deja majnte­
nant une formulation plus complete, ce qui permet au Conseil 
federal de formuler des propositions. En tout etat de eause. il 
faut songer que les fonds sont soit par 
rartiele 24 alinea 1bis a par le Conseil nationa1. 

par 35. 3 "Autres fonds de ",,,,ro,.,..,o .... '" 
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nrrHV"'o de biffer /' article 25, 
I'article 7 alinea 3 et de maintenir 

I article 71. 

"cr",,,"''? durch eine rasche Partial­
c"".,.il'j"r·h" Hypothekenan­

deren Vermögen zu mindestens 
80 Prozent in angelegt ist Aber das jederzeitige 
Recht auf WiderruL d. h, auf die sogenannte Kündbarkeit 
durch den Anleger bei Hypothekenanlagefonds, sei auszu­
sChliessen, empfahl die Expertenkommission damals. Dafür 
sei eine Verpflichtung einzuführen, um die Handelbarkeit der 
Fondsanteile jederzeit zu gewährleisten, 
Im weiteren wurden parallel dazu Revisionen am Stempel- und 
am Verrechnungssteuergesetz vorgeschlagen. All diese Vor­
schläge der Experten fanden in einem öffentlichen Vernehm­
lassungsverfahren breite Zustimmung. 
Heute, nachdem nun die Hypothekarzinsen im Wohnungsbau 
wiederum auf ein Niveau von ungefähr 5 Prozent gefallen sind, 
beantragt Ihnen die Mehrheit der Kommission, Artikel 25 zu 
streichen und damit auf die Grundlage für neue ich betone: 
für neue - Finanzierungsmodelle im Hypothekarbereich mit­
tels spezieller Hypothekarfonds gänzlich zu verzichten. Ein 
solches Vorgehen stellt meines Erachtens aber ein kurzfristi­
ges Denken und Handeln dar, eine sogenannte Politik des 
«stop and go", Ich meine, es wäre falsch, in schlechten Zeiten 
gute Vorsätze zu fassen und diese dann in besseren Zeiten 
einfach wieder fallenzulassen. 
Wir haben heute nun eine Chance, mit einer einfachen Bestim­
mung die Voraussetzungen für ein neues Finanzierungsinstru­
ment für kommende, hypozinsmässig wiederum schlechtere 
Zeiten zu schaffen, Ausländische Erfahrungen zeigen denn 
auch - so namentlich in den USA -, dass hierfür ein 
Hypothekarfondsmarkt besteht Produkteinnovationen 
ser Richtung würden dem schweizerischen 
meine ich wenigstens - anstehen. 

der 

E 1 er mars 1994 

Eine weitere ist auch die 
Der muss unseres Erachtens Klarheit darüber haben, 
dass er Anteilschein kauft, der nicht kündbar ist 
Merkmale sind sowohl im Prospekt als auch in der 

Das wird denn auch in Absatz 3 

Gestützt auf die damaligen 
für IN!",,,,,,,,:>, 

karfonds 
diese heute als Instrumentarium im zu verankern, wie 

schlechtere Zeiten. 
also aus der künftigen Wohnbauför-

bitten, den Anträgen der Kommissionsminderheit zu­
zustimmen, soweit sie Artikel 25 Absätze 1 und 3 betreffen. 

Salvioni (R. TI), rapporteur: Je dois intervenir pour cla­
rilier une situation qui a ete exposee de fa90n incomplete par 
M. Küchler. 
La decision de la majorite de la commission va dans le sens 
que la possibilite du fonds hypothecaire est admise, deja sur la 
base des articles 24 alinea 1 bis et 35 alinea 2. La preuve que 
I'on veut maintenir le londs de placement, c'est la proposition 
de maintenir I'articfe 71, qui traite des fonds hypothecaires. La 
commission a decide de le maintenir, et non de le biffer, mais 
elle a voulu donner au Conseil federal la possibilite de regler 
ce probleme, avant la discussion des divergences, de fa90n 
plus claire et plus nette, Puisqu'on cree une divergence, le 
Conseil lederal va donc revoir son projet. avant la discussion 
au Conseil national, dans le sens d'une reconnaissance du 
fonds hypothecaire et avec des reglements qui doivent etre 
mis dans la loi pour ce fonds hypothecaire. 
Au fond, la proposition Küchler ne differait guere de celle de la 
majorite, car celle-ci a accepte le texte pro pose par M. Küchler. 
Le seul probleme etai! de savoir si I'on voulait biffer I'article 25, 
creer un vide, obligeant ainsi le Conseil federal ci revoir son 
projet pour la discussion des divergences au Conseil national, 
ou alors si I'on voulait proposer un tex1e afin que le Conseil fe­
deral fasse exactement la me me chose. On a prelere ne den 
proposer, laisser un vide, la situation est plus claire. Si fon pro­
pose un texte, cela rendra plus difficile la tache du Conseil fe-
deral devra probablement se battre sur deux fronts, 
Mais voulais iei que la volonte de la commission 
eta;! de maintenir fonds et que tout le 
monde a realise I'importance 
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Ich bllte Sie, bei Artikel 25 Absatz 3 der Minderheit zuzu- chose avec une differente, Elle 
stimmen. tisseur, qui croil que la direction ou la on! 

cause un au fonds, doit avant tout demander au 
Abs" 1 - Al 1 le For""",,,,r,,,,,,, 

3 

Angenommen 
se/on 

Art. 26 

Mehrheit 

der Minderheit 
orC)pC'sltlon de la minonte 

der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Angenommen -Adopte 

Art. 27. 28 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Salvioni Sergio (R, TI), rapporteur: 11 n'y a pas de proposition 
dans ces deux articles qui ont pourtant suscite de la perplexite 
en commission, I! est donc necessaire de preciser ici quelques 
points s'agissant de I'interpretation de ces deux articles afin 
d'eviter des ambiguites, 
L'article 27 parle du drait a J'execution du contra!. cest-a-dire 
qu'il regle les rapports entre I'investisseur, la direction du 
fonds et la banque depositaire, Dans ce cas, le projet du 
Conseil federal precise que "I'investisseur peut agir en execu­
lion, me me si le jugement peut avoir des effets pour tous les 
investisseurs,» Or, iI faut souligner qu'il s'agit d'eventuels ef­
fets materiels et non pas de consequence de nature juridique, 
!f es! evident que si un investisseur entame une action contre !a 
direction du fonds ou contre la banque depositaire et qu'iI ob­
tient gain de cause, on doit lui payer quelque chose, Par cela, 
le patrimoine du fonds diminue, donc les autres investisseurs 
son! ou moins louches materieHement Du point de vue 

parcontre, il 
que les investisseurs ne son! 

sur une action entamee 

s'i( y a une ac­
la direction 

ou celte action a des effets sim-
plement pour I'investisseur a entame "action et eventuelle-
ment pour les defendeurs, mais pas pour les autres, D'autre 

il y a la d'entamer une action en faveur du 
premierement, par le s'lI es! nomme par le 

juge, deuxiemement s'il n'est pas nomme par le juge, par !'in­
vestisseur lui-meme, Celte action en dommages-interets peut 
etre introduite dans ce cas par I'investisseur lu i-me me et 
profite au fonds et non a f'investisseur qui a engage I'action, 
Volla le cas juridique qui ne resulte pas clairement de ces deux 
articles, 
On vous propose de les accepter tels qu'ils sont en suggerant 
au Conseil federal d'examiner la possibilite d'une modification 
qui clarifierait la situation, 

Stich Olto, Bundespräsident: Von uns aus gesehen ist der 
Text klar, In Artikel 27 Absatz 1 ist festgehalten, dass der Anle­
ger auf Erfüllung klagen kann, wenn die Fondsleitung oder die 
Depotbank ihre vertraglichen Pflichten nicht oder nicht gehö­
rig erfüllen, auch wenn das Urteil dann Auswirkungen auf alle 
Anleger haben kann, In Artikel 28 ist festgehalten, dass der 
Richter einen Vertreter für sämtliche Anleger bestimmen kann, 
der dann die Klage durchfOhrt, wenn Schadenersatzansprü­
che auf Leistung an den Anlagefonds glaubhaft gemacht wer­
den, Das ist eine Verfahrensfrage; von uns aus gesehen ist die 
Situation klar. 

Salvioni Sergio (R. TI), rapporteur: Je persiste a dire que 
I'interpretation qu'on a donnee ici est par ailfeurs celle de rad­
ministration, Paur interpreter ces deux articles je ne partage 
pas f'opinion du president de la Confederation -, fes mate­
riaux, selon ce qu'on vient de dire ici, seron! absolument ne­
cessaires, 

Angenommen - Adopfe 

Art,29-31 

Art, 32 
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parts de fonds d'investissemenl a et surtout en Eu, 
rope, Si notre sur les fonds d'investissement ne cor-
respond pas aux normes il ne sera pas 
de les parts sur les marches boursiers 

pour ace! article, iI a 
trouver aufre formulation 

Art 33-38 

Art. 39 
Antrag der Kommission 
Abs, 1-3, 4bis, 5 

du 

zum Beschluss des Nationalrates 
Abs.4 

zum Entwurf des Bundesrates 

Art. 39 
Proposition de /a commission 
AI. 1-3, 4bis, 5 
Adherer a la decision du Conseil national 
AI. 4 
Adherer au projet du Conseil federal 

Salvioni Sergio (R, TI), rapporteur: lei il y a une modification. 
que je qualifie de petite, a I'alinea 4. La difterence est celle,ci: 
selon le Conseil federal, "a la clature de I'exercice annuel, la 
direction fait estimer par les experts la valeur venale de tous les 
immeublesn . Le Conseil national a substitue au verbe «esti­
mer" le verbe "contraler». La difterence consiste dans le fait 
que, si les experts doivent faire une estimation, c'est evidem­
ment plus coOteux, mais c'est I'estimation de la valeur a ce 
moment-la Si par contre iI n'y a qu'un contrale, c'est un 
contrale d'une estimation precedente, donc un contrale un 
peu plus superficiel. 
Elan! donne l'importance de pouvoir assurer une certaine 
transparence et donner des garanties aux investisseurs 
concernant les valeurs des fonds immobiliers, qui sont des 
fonds deja tres difficiles a verifier et a contraler parce que la va­
leur des immeubles n'a pas un marche clair comme c'est le 
cas pour la bourse, la commission a prefere en rester a la ver­
sion du Conseil federal, c'est-a-dire que la direction fait esti­
mer, et non pas contraler, par les experts. 

Angenommen - Adopte 

Art. 40, 41, 41bis, 42-44 
Antrag der Kommission 

Beschluss des 

Art. 45 

24 E 1 er mars 1994 

AI. 3 
. Son identite est mentionnee dans. 

rapporteur: I1 d'une rnodification 
formelle: au lIeu de "Son nom on 

"Son identite es! rnc>nh"n"Oc,,, 

Art. 46, 47 

Art. 48 
Antrag der Kommission 
Abs. 1,2 

Abs.3 
Mehrheit 

Minderheit 
(Coutau) 

zum Beschluss des Nationalrates 

zum Entwurf des Bundesrates 

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 

Abs.4 
. enthält die Identität der SChätzungsexperten, Angaben 

über ... 

Abs.5 
Mehrheit 
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates 
Minderheit 
(Coutau) 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 

Art. 48 
Proposition de la commission 
AI. 1,2 
Adherer a la decision du Conseil national 

AI. 3 
Majorite 
Adherer au projet du Conseil federal 
Minorite 
(Coutau) 
Adherer a la decision du Conseil national 

AI. 4 
contient I'identite des experts rh"rr,,',,, d'estimations 

AI. 5 
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Le Conseil national a decide de blffer r alinea 5 

('nnn,,,ifrr> exactement a 
et 

mn,nr!:m! pour connaitre 
la couverture des investissements, 

nrr,hlprr,,,, relat!! au fait que les estima-
EI certains ou 

investlsseurs de ces estimations pour faire des affai­
res, Personnellement, je pense que c'est un doute qui n'a pas 
beaucoup de validite, car, finir, on conna;t les estima-
lions, il existe plus ou des sur les prix qui 
permettent de former des En tout cas, les ache-
teurs potentieis d'immeubles font leurs calculs et savent exac­
temen! EI prix Hs doivent fixer une offre afin que I'achat soit 
rentable en cas d'acceptation, 
Ce sont les raisons pour lesquelles la majorite vous a propose 
de vous rallier EI la version du Conseil federal en ce qui 
concerne I'estimation des fonds et I'indication des prix et des 
estimations dans le cas d'achat et de vente d'immeubles, 

Coutau Gilbert (L GE), porte-parole de la minorite: Comme 
vient de le preciser le president de la commission, i'article 48 
concerne le rapport annuel des fonds immobiliers, et les pro­
positions que je formule, comme representant de la minorite, 
concernent les alineas 3 et 5, elles ne concernent en den 
i'alinea 4, il s'agit d'une mauvaise presentation sur le depliant 
Le Conseil federal demande donc que I'inventaire de la for­
tune d'un fonds immobilierfasse etat d'un prix de revient de la 
valeur assuree et de la valeur venale estimee de chaque im­
meuble, Le Conseil national, par 63 voix contre 41 , et la mino­
rite de votre commission, par 3 voix contre 4, se satisferaient 
que ces donnees se referent comme jusqu'ici EI I'ensemble 
des immeubles, 
Person ne ne conteste la necessite de publier la valeur du patri­
moine d'un fonds immobilier dans I'interet legitime des inves­
tisseurs, mais la transparence demandee par la publication de 
la valeur individuelle de chaque objet repond-elle vraiment a 
l'inten3t des investisseurs eux-memes? Cest IEI, en fait, toute la 
question. Je crains fort, pour ma part, que les rapports annuels 
des fonds immobifiers ne deviennent la lecture tres attentive 
de personnages non partenaires du fonds, mais fort interes­
ses par des transactions immobilieres essentiellement specu­
latives, IIs trouveront acette lecture des indications precieuses 
pour eux sur les valeurs estimees de certains objets et sur les 
nnecihilitoc de gains potentieis. La connaissance detaillee de 
ces elements rendrait tres difficiles les ventes par le 
fonds EI des prix interessants pour investisseurs, 

on peut 

25 aq,efc1ndsqes,2tz, Revision 

s'agit 

se a la einture et EI 
,'inventaire doil iHre EI la La revision de la 
loi allall, selon la declaration faite par le Conseil federaL dans la 
directlon d'une plus defense des des Im,'pcrt"_ 

sems. dans la d'une transparence. surtout dans 
domaine des fonds immobiliers sont assez 

En effet, les fonds d'investissement sont nes surtout 
!issements mobil/ers, actions, elc,. et un 

que fixer. comme c'est le 
en bourse, le nnrn;1,np 

di':'rprnp,nt p'os~;Jble el tacile de commettre des 
pas lres correctes, I1 est facile - on le constate constamment 

lors de I'achat et la vente des immeubles se produisent 
situations 

C'est raison pour le fait de I'estimation des 
immeubles a la clöture es! une selon laquelle les im-
meubles ne seront pas vendus en-dessous de cette es!ima­
!ion, S'ils etaient vendus EI un personne n'en se­
rait fache, Le seul argument qui pourrait nous rendre per­
plexes sur cette decision est celui des frais et du travali occa­
sionnes par une estimation de chaque immeuble e! la publica­
tion des resultats. A part ce! argument, qui n'a meme pas ete 
evoque par M. Coutau et qui n'est pas tellement important, je 
n'en vois aucun autre qui puisse s'opposer a la publication et 
donc EI la transparence totale des investissements immobiliers 
du fonds. 
J'en viens au deuxieme volet, soit a I'alinea 5. qui est une 
chose completement differente, A I'alinea 5, on demande qu'a 
la fin de I'annee la'direction du fonds publie la liste des achats 
et des ventes en indiquant separement les valeurs immobilie­
res. Je pense que c'est une question essentielle permettant de 
garantir que tout se developpe de fagon correcte. Je ne vois 
aucune raison qui puisse justifier le fait de ne pas rendre pu­
blics les prix d'achat et de vente des immeubles qui etaient 
propriete du fonds et qui avaient donne lieu EI une estimation. 
11 suffit done de dire qu'on a vendu ou achete ces immeubles. 
Par le biais de la publication, l'investisseur a la possibilite de 
verifier de quelle fagon, avec quelle diligence et avec quelle ef­
ficacite la direction du fonds gere celui-ci. 
C'est la raison pour laquelfe je vous demande de suivre la ma­
jorite de la commission. 

Stich Otto, Bundespräsident: In Artikel 48 Absatz 3 geht es 
um eine Interessenabwägung, und zwar um die Abwägung 
zwischen Transparenz einerseits es ist die Meinung des Bun­
desrates, dass man hier offenlegen soll- und vielleicht den In­
teressen der Anlagefonds andererseits: Die Anlagefonds ver­
muten, wenn die Preise und die Gestehungskosten, die Versi­
cherungswerte und die geschätzten Verkehrswerte der einzel­
nen Grundstücke bekannt seien, wirke sich das unter Umstän­
den negativ aus, wenn sie etwas verkaufen wollten, weil dann 
unter Umständen der Preis gedrückt werde, 
Letztlich leiden wir gerade im Immobilien handel unter der feh­
lenden Transparenz Es wäre manchmal gut, man hätte etwas 
mehr Vom Bundesrat aus will man 

Man 
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Rückschntt machen. Heute Ist es so: Die einzelnen Verkäufe 
und Käufe müssen werden. Die Preise müssen 
zwar nicht aber zur Einsicht für die 

Anleger auch wieder die 
tatsächlich funktioniert 

Abs. 4~AI. 4 

Abs. 5~AI. 5 

~Vote 

Für den Antrag der Mehrheit 
Fürden Antrag der Minderheit 

Art. 49-61 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Angenommen - Adopte 

Art. 62 
Antrag der Kommission 
Abs.1 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 
Abs.2 

l8Stimmen 
8 Stimmen 

18 Stimmen 
9 Stimmen 

c ..... Absatz 4 an zuständige Behörden und Organe. die mit 
im öffentlichen Interesse liegenden Aufsichtsaufgaben betraut 
sind, weiterleiten. Die Weiterleitung. . (Rest gemäss Bundes­
rat) 
Abs. 3, 4 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 

Art. 62 
Proposition de la commission 
AI, 1 
Adherer a la decision du Conseil national 
AI. 2 

26 E 1 er mars 1994 

lance el I'Office lederal de ia police, cette information aurait 
etre donnee en respectanl les lois suisses sur I'entraide 
ciaire internationale en matiere 
La Poncel ainsi 

de retarder d'une 
cOlfaboration 

n'avaient pas eIe necessaires. 

Df{}CE!(]UreS d' entraide 
sur I'administration 

difficiles a resoudre et on 
d'entraide meme si elles 

C'est la raison pour la commission, a I'unanimite, 
vous pro pose d'accepter sa version qui differe de celle du 
Conseil federal qui disait: "ne transmettent a des tiers ces in­
formations qu'avec», tandis que la solution que nous avons 
votee dit: "ne transmettent ces informations ades autorites 
eompetentes et ades organismes ayant des fonctions de sur­
veillance dictees par I'inten'l! public qu'avec I'autorisation 
prealabfe», c'est-a-dire a des organisations, ades autorites et 
non ades prives. 
En ce qui concerne I'entraide, on a decide, comme vous "avez 
fait hier pour la disposition correspondante dans la loi federale 
sur les banques et les eaisses d'epargne, que si I'entraide en 
matiere penale etait exclue, aucune information ne pouvait 
etre donnee, Done, iI s'agit d'une decision qui fait abstraction 
d'une procedure veritable d'entraide. 
Cest la raison pour laquelle la commission, a I'unanimite, 
vous propose d'adopter sa version. 

Stich Otto. Bundespräsident Ich kann mieh nicht nur einver­
standen erklären, sondern ich bin sehr froh, dass die Kommis­
sion hier richtig und gut entschieden hat. 

Angenommen - Adopte 

Art. 63 
Antrag der Kommission 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 
Proposition de la commission 
Adherer a la decision du Conseil national 

Angenommen 

Art. 64 

Art. 64 
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Art. 65. 66 
der Kommission 

zum Beschluss des Nationalrates 

Art. 67 

zum Beschluss des Nationalrates 

Art. 67 
I-'r(){)r)Slflon de la commission 
N1 
Adherer a la decision du Conseil national 
AI. 2 
Adherer au proje! du Conseil federal 

Proposition Coutau 
AI. 2 
Adherer cl la decision du Conseil national 

Salvioni Sergio (R, TI), rapporteur: lci, il y a une divergence ju­
ridique. Le texte du Conseil lederal prevoit que les contesta­
lions resultant de contrats de placement colfectifs ne peuvent 
pas eire soumises d'avance a I'arbitrage. c'est-a-dire on ne 
peut pas prevoir une clause arbitrale dans le reglement ou les 
statuts du fonds qui pn3voie qu'en cas de divergence un arbi­
Ire ou des arbitres soient competents. 
La minorite demande que cette limitation soit biffee. Pour 
quelles raisons la majorite prapose-t-elle d'adopter la version 
du Conseil federal qui avait ete biffee au Conseil national? 11 
laut souligner que dans le projet du Conseil federalles arbitra­
ges ne sont pas interdits. 11 est touJours possible de soumettre 
un differend a un arbitrage, mais le texte du projet du Conseil 
federal empeche que I'on oblige les souscripteurs, donc les 
investisseurs, ase soumettre a un arbitrage avant meme que 
la divergence soit nee. 
11 y a un probleme de validite d'une clause de ce type, car 
normalement la clause arbitrale esl consideree comme une 
clause tres personnelle qui doi! eIre signee personnellement 
par les parties selon le Concordat intercantonal. Or, il est 
evident qU'un souscripteur qui achElte une part du fonds se­
rai! automatiquement lie a une clause arbitrale qU'il n'a pas 

Donc, le critere de la personnalite de la signature de 
la clause arbitrale serait elimine dans ce cas. 
Deuxlemement, on ne soi! opportun de 

clause du fonds 

27 Revision 

cette position 12 voix contre 7, a decide de 
cel1e interdiction. sans ni vote. Le ne jus-

tlfie pas le exclut cette convention 
En revanche. en I'administration a 

r1»v»lnn,n» a a 1':>I'hit,:>,,» 

La direclive du 20 decembre 1985 de la 
coordonne les dispOSitions des Etats 

en ne con!ien! aucune restric-
live a de "arbitrage. Les Etats-UniS, pour leur part, per­
metten! el encouragent meme le recours a pour des 
conflits de ce 
Deuxieme avance no!ammen! par I'Association suisse 
rl·~lrhltr",,.,,,,· "Un contra! de placement co/lectit pose necessai-

et un arbitre sera 
mieux a de fes dominer que le juge ordinaire qui n'est 

rarement familier des techniques boursieres el des ques-
liees aux placements." 

Enfin, les Chambres de commerce des cantons suisses, no­
tammen! a Geneve, a Lausanne, a Bale, a Berne et aZurich, 
disposent de mecanismes adequats pour designer des arbi­
tres independants et qualifies. 11 ne s· agit pas de fixer d' ores et 
deja et par avance I'arbitre en question , il s'agit simplement de 
ne pas exclure par avance une clause d'arbitrage. 
Nous avons vote iI n'y a pas tres longtemps une modification 
de la loi federale sur le drait international prive. La Suisse, par 
celte loi, s'est dünne un drait d'arbitrage international qui 
compte parmi les plus modernes et les plus efficaces a I'eche­
Ion mondial. La Suisse a developpe egalement une activite 
d'arbitrage au niveau international qui est reconnue et qui est 
appreciee par les interesses. Aussi la Suisse a-t-elle temoigne 
son interet a voir rarbitrage international se derouler en 
Suisse. 11 y a une certaine expertise pour ce la 
La disposition qui, par avance, ecarterait la possibilite de re­
courir a I'arbitrage, en principe, serait en contradiction avec 
I'attitude exprimee par la loi federale sur le drait international 
prive et serait en quelque sorte une negation et un retour en ar­
riere par rapport acette tradition d'arbitrage qui caracterise 
une bonne partie de notre drait suisse. 
Cest la raison pour laquelle je vous invite, avec le Conseil na­
tional qui a adop!e cel1e proposition, je vous le rappelle, sans 
vote, a biffer cette interdiction. 

Stich 0110, Bundespräsident: Der Bundesrat wollte mit Arti­
kel 67 Absatz 2 wonach die Beurteilung von Streitigkeiten 
aus dem Kollektivanlagevertrag nicht zum voraus einem 
Schiedsgericht übertragen werden kann nicht erreichen, 
dass besonders viele Prozesse geführt werden. Das lag nicht 
in der Absich! des Bundesrates. Aber der Bundesrat ist der 

auch wenn er sonst das 
0"A;+;nl/<~itc,n zwischen zwei Einzelpersonen oder 
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Abs. 1 -AI. 1 

-AI. 2 

Art 68-72 

Art. 73 

zum Beschluss des Nationalrates 

Minderheit 
(Küchler, Coutau, Oswald) 
Abs.l 
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates 
Abs, 2 (neu) 
Das Bundesgesetz über die Stempelabgaben wird wie folgt 
geändert: 
Art 14 Abs, 4 (neu) 
Ebenso sind Fondsleitungen von Anlagefonds gemäss Arti­
kel 13 Absatz 3 Buchstabe c für die von ihnen getätigten Um­
sätze an steuerbaren Urkunden von der Abgabe befreit 

Art. 73 
Proposition de la commission 
Majorite 
Adherer cl la decision du Conseil national 

Minorite 
(Küchler, Coutau, Ziegler Oswald) 
AU 
Adherer cl la decision du Conseil national 
AI. 2 (nouveau) 
La loi federale sur les dralts de timbre est modifiee comme suit: 
Art 14 al. 4 (nouveau) 
Les directions de fonds de placement so nt egalement exemp­
tees du drail de negociation, conformement cl I'artiele 13 
alinea 3 lettre c, pour les transactions de titres imposables 
qu'elles ont effectuees. 

Küchler Niklaus (C, OW), Sprecher der Minderheit: Mit dem 
revidierten Stempelsteuergesetz wird zwar die Ausgabe von 
Anlagefondsscheinen von den früheren Emissionsabgaben 
von 0,9 Prozent befreit Diese Massnahme war dringend 

hat das revidierte die 

kommt nur zum 
korrigiert 

E 1 er mars 1994 

Anll'lr'f>Tf1nrJS nach Lu-

Für Bund ist mit dieser Massnahme mittel- und l",nr1"',~n_ 
kein Einnahmenausfall verbunden, im Der Bör-

sen- und Finanzplatz Schweiz wird attraktiver. Geht man da­
von aus, dass für 1992 die von den Fonds getätigten Börsen­
transaktionen der Höhe des Vermögens aller schweizerischen 
Fonds von rund 30 Milliarden Franken entsprechen, so fallen 
daraus dem Fiskus bei einer Stempelsteuerbelastung von 
durchschnittlich 1 Promille 30 Millionen Franken an bzw. ent­
fallen diese vorerst einmal dem Fiskus. 
Aber wenn die vorgeschlagenen Massnahmen realisiert wer­
den, so ist kurzfristig mit einer Kompensation, ja ich möchte 
sagen: mit einer Überkompensation, zu rechnen, Pro 10 Milli­
arden Franken Fondsvermögen fallen allein bei Fondsleitun­
gen rund 50 Millionen Franken Verwaltungsgebühren an. 
Hinzu kommen noch Anschlussgeschäfte und last but not 
least - Salär- und Arbeitsplatzsubstrat Aus einem Zuwachs 
von den besagten 10 Milliarden Franken werden mithin zu­
sätzliche direkte Steuern für Bund und Kantone in der Grös­
senordnung von nochmals 20 Millionen Franken überhaupt 
keine Utopie sein. Allein 1993 stieg das Fondsvermögen der 
von den Schweizer Banken vertriebenen Fonds um 40 Mjlliar­
den Franken auf 150 Milliarden Franken an. Zwei Drittel davon 
entfallen bei der heutigen Gesetzgebung leider noch auf lu­
xemburgische Fonds. Aber diesen Zuwachs könnten wir in na­
her Zukunft auf schweizerischen Fonds haben. Die gänzliche 
Befreiung der Anlagefonds von Stempelabgaben entspre­
chend dem Minderheitsantrag ist also unumgänglich, wenn 
wir einen wettbewerbsfähigen und eurakompatiblen Finanz­
platz erhalten wollen. 
Ich bitte Sie, diese längst fällige und dringende Massnahme 
zur Revitalisierung unserer WirtSChaft durch Gutheissung des 
Minderheitsantrages zu beschfiessen. 
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sion des affaires Cela, c'est une 
je voulals sou lever. 

nous avons demande a I'administration de nous faire 
sur deux points. Premieremenl. aurait le 

pour la Confederation dans !e cas de rac­
de minorite 

assez 
Confederation. Nous sommes en train 

comptes de la Confederation continuent sombrer tou-
plus dans le rouge. Maintenant, on vient 

avec une proposition, faite a la derniere minute a la maniere 
d'une Incursion "piratesque" dans une autre lai, qui suggere 
une modification de la loi federale sur les droits de tIm­
bre qui va causer un manque a gagner de 60 mil/ions de 
francs. Evidemment, il est toujours possible de dlre: "Mais, 
Monsieur, par cela vous allez reactiver les fonds de placement 
IIs deviendront plus interessants. 11 y aura sans doute d'autres 
avantages financiers pour la Confederation." C'est facile a 
dire. Mais alors ce! argument vaut pour taus les impöts et les 
laxes. Cela me rappelle ce qui es! en train d'arriver dans la Re­
publique italienne ou il y ades «chanteurs de miracles» qui di­
sent: ,,1/ faut detaxer le sa/aire des jeunes - parce qu'il estjuste 
de le faire si on veut engager les jeunes. 11 faut detaxer le sa­
laire des vieux parce que c'est jusle. 11 faut detaxer les entrepri­
ses pour relancer I'economie.» Et quand on dit: «Mais, avec 
toutes ces pertes, commen! pourra-!-on diminuer les deficits 
du pays?», on repond: «Mais, toutes ces mesures vont relan­
cer I'economie, vont augmenter les rentrees fiscales." On peut 
toujours le dire. Mais, evidemment, je pense que c'est un peu 
hasardeux de nous proposer ici une mesure particuliere dans 
cedomaine. 
Considerons maintenant I'aspect de I'egalite de traitemen!. 
L'administration nous dit: «Avec cette mesure, vous liberez la 
direction des fonds du paiement des drolts de timbre sur les 
valeurs traitees." Mais, les banques et tous les autres qui prati­
quent individuellement cette meme activite devront payer les 
droits de timbre. 11 y a donc une claire inegalite de traitement 
entre les fonds d'investissement et les citoyens ordinaires et 
les banques qui. eu x, seront toujours soumis aux drol!s de 
timbre, 
Ces deux raisons nous on! confortes dans la decision de main­
tenir I'opposition a la proposition de minorite KOchier. Une par­
tie de la commission s'est reunie rapidemen! maIheureuse­
men! il n'a pas eIe possible d'avoir tout le monde hier soir - et a 
decide de maintenir a la de minorite 
KOchler pour les ra/sons dans le rapport 

29 Revision 

et international.» C'est numero un 
le Conseil federal a de la revision de la loi 

tederale sur les fonds de placement 
Effectivement. toute de sur 

de deux heures temps, on! comme ob-
Je reconnais avec 

tait a cel pour faire en sorte 
la Suisse, se 

de pourle 
cantonale et pour le 

bien des investisseurs. Celte 
perdue, et le des 

cours de ces dernieres annees, au 
es! la demonstration evidente que 

cOlmCle!ltlvl'tedevait eire rnmrtOO 

nv)rl,'t!,..:>t'f\r'<: contenues dans 
::>rr,o"""mrm de celte un element 

absolument fondamental, c'est I'element fis-
ror·,<:c'rn,'m sur ce le Conseil federal el la loi qui 

nous es! resten! muets, alors c'est un element 
declsif du maintien de la de de 
notre en matiere de fonds de placement. 
C'est raison laquelle je ne peux pas partager I'avis du 
presidenl de commission qui considere la proposition 
Küch/er comme un acte de "piraterie legislative", Je ne crois 
pas que c 'estde cette faQon-la que I' on peut juger la proposition 
d 'une minorite de la commission, Car, voyez-vous, la preuve est 
faite aujourd'hui qu 'un allegement d'un impot peut provoquer 
une recette supplementaire. C'est un argument que nous 
avons tenu pendant huit ans, et il a fallu un vote populaire pour 
arriver EI modifier la loi federale sur les droils de timbre, Pendant 
hui! ans, le Conseil federal nous a repete qu'en modifiant la loi 
federale sur les draits de timbre on aHait perdre des recettes, 
Monsieur le President de la Confederation, I'impöt sur le timbre 
est le seul impotqui vous arapporte davantage I'annee derniere 
qu'il n'etait inscrit au budget C'est la seule recette superieure a 
ce que vous aviez pn3vu. Vous me direz qu'il ya les circonstan­
ces conJoncturelles qui expliquent une animation particuliere 
de la bourse: c'est vrai, mais moi je pretends que, si nous 
n' avions pas modifie la loifederale sur les draits de timbre, nous 
n'aurions pas obtenu les recettes supplementaires que nous 
avons obtenues I'annee derniere EI ce titre. 
C'est la raison pour laquelle la modification que nous appor­
tons ici. en introduisant cet allegement que nous aurions deja 
du introduire lors de la revision generale de la loi federale sur 
les droils de timbre, sera favorable au fisc de la Confederation, 
comme aux fiscs des cantons qui en ont par ailleurs fort 
besoin. 
C'est pourquoi je vous invite EI soutenir la minorite et a vous 
montrer consequents face a I'objectif que nous poursuivons, a 
savoir redonner EI la place financiere suisse une capacite de 
concurrence qu'elle avait perdue et qu'iI lui faut retrouver. 

Stich Olto, Ich bitte Sie, den Antrag der Min-
derheit Küchler 

hat uns gestern dass wir keine 
Gese!tzgeb,ul machten. Aber was ist das nun, Herr 
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Motion du Conseil national (CAJ-CN 

gaben, die wir wahrscheinlich nicht verhindern können Wie 
wollen Sie den Haushalt sanieren, wenn Sie dau­
ernd dafür sorgen, dass man nicht einmal das, was Rechtens 
ist einkassieren kann, indem einfach einzelne 
immer wieder nri'vil?;ni."rP,n 

Hier es 
nen natürlich 
zufliessen, aber 
steuert werden; ;"rlo,""f"lle­

Hier muss man 

Art 74, 75 
der Kommission 

14 Stimmen 
9 Stimmen 

zum Beschluss des Nationalrates 
la commission 

tlrtnarpra la decision du Conseil national 

Angenommen 

Art 7 Abs, 3 Bst m - Alt. 7 al. 3/et. m 

Präsident: Wir haben noch den Artikel 7 Absatz 3 Buchsta­
be m zu bereinigen. Wir haben bei Artikel 25 den Antrag der 
Minderheit Küchler gutgeheissen. Ich gehe davon aus, dass 
demgemä.ss die Hypothekarfonds auch hier erwähnt werden 
sollten. 

Salvionl Sergio (R, Tl), Berichterstatter: Artikel 7 Absatz 3 
Buchstabe m bleibt in der Fassung des Bundesrates, welcher 
der Nationalrat zugestimmt hat bestehen. 

Angenommen gemäss Beschluss des Nationalrates 
Adopte selon la decision du Conseil national 

Gesamtabstimmung Vote sur I'ensemble 
Für Annahme des Entwurfes 

An den Nationalrat - Au Conseil national 

25 Stimmen 
(Einstimmigkeit) 

30 E 1 er mars 1994 
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Zwölfte Sitzung - Douzieme seance 

Dienstag. 15. März 1994. Vormittag 
Mardi 15 mars 1994. maHn 

Anlagefondsgesetz. 
Revision 
Loi sur les fonds de placement. 
Revision 

Iten Joseph (C NWj, Berichterstatter Am 16 Deze:nber 1993 
haben 'IN im Nationalrat das neue 

unsees Landes oder. tJes-

In zustimmendem 
Sinne Kenntnis zu nehmen. Teilweise stammen die Vor· 

bereits von der Redaktionskommission. die den Text 
vorbereiten will daruber konnte die Kom­

Wenn Sie von den redaktionellen 

350 N 1 Inars 1994 

outre une propoSition 
loccaslon de tout 
Pour 

Art. 9 Abs. 1 

Art. 9 al. 1 

Art. 11 Abs. 2 

Ständemtes 

Art. 11 al. 2 
da 12 commission 

Adherer a la decislon du Conseil des Etats 

Iten Joseph NW) Berichterstatter: Hier Ist die gielche Be· 
wie bei Artikel 9 Absatz 1 zu machen auch hier 

davon in zustimmendem Sinne Kennt-
Gis zu nehmen 

Art. 19 Abs. 5 

71"n Beschluss 

Art. 19 al. 5 
Proposition cfe la commissiOI1 
Adherer a la declslon du Conseil des Etats 

(ten Joseph (C. NW). Berichterstatter: Bel Artikel 19 Absatz 5 
eine Differenz vor. Wir haben einen neuen Absatz 5 einge· 
Im Rahmen der Umschreibung der der Depot-

bank haben wir beschlossen. dass die von Ar· 
tlkel 12 auch für die Treuepflicht der sollen. 
Der Ständerat hat entschieden. auf den Entwurf des 

Nach Ansicht der KommiSSion 
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Art. 21 Abs. 5 

Art. 21 aL 5 

'Nlrd. 
ben. muss es 

heissen. 

Art. 25 Abs. 1, 2 
Antrag der Kornmissioll 

zum Beschluss des Ständerates 

Art. 25 aL 1.2 

Iten Joseph (C 
schlossen. das 
durch das 
In der Werbung, im 
hingewiesen wird Wir haben Beschluss Ständerates 
in der Kommission tür Rechtsfragen noch einmal diskutiert 
und dass sich mindestens hier 
sind, dass die eine 

Art. 39 Abs. 4 

Art. 39 al. 4 

darum, wie der Verkehrswert von Grundstucken defl­
vVlrd. Es gibt drei Grunde, weswegen man bel der Schat­
bleiben und nicht die schwächere oder eher unbrauch­

beschliessen sOllte: 
Eine korrekte Liegenschaftsbewertung insbesondere 

dann. wenn grässere Preisschwankungen vorhanden sind. 
wie das etwa in der letzten Zeit der Fall war - ist ja nur durch 

. durch eine Uberprüfung ist das nicht 
Interesse der Anlegerinnen und Anleger Sind die 

Krrterlen der Schätzung zuhanden der Verkehrswerte richtig 

Ja vorher Irgendeine 
Es tlat ja 9ar keinen Sinn. Clavon 

vorgenommen werde. 
bel diesem Gesetz davon 

das Ziel dieses Gesetzes 
es sowieso etliche Diskussionen ab­

setzt. Ifveil die Geschäftstransparenz bei Immobilienfonds 
nicht derart spielt. wie es bei den anderen der Fall ist ist 

nur dann gewährleistet. wenn 
des Verkehrswertes 
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valeur vanale des 1f11meu!)!es 
adoptee 

nlmite. 
le Conseil des Etats au prajet du Conseil 10(Jeral. el 
la commisslon vous propose rr,alntenant 8 VOIX con/re 5. 

mainIeni! texte que avions lors de notre pre-
miEne discusSlon. de la commission le falt 
deux raisons: tout un expert qUI controle est 
sairement un expert qui estime. et consequent la dlffe-
rence entre les deux textes es! peut plus apparente que 
reelle ensuite. en penode de stabllite du marche tout au 
mOlns. le falt pour un fonds de placement de faire controler ei 
non pas de faire estimer par un expert la valeur venale de ses 
irnmeubles ure economie non ou!. 11-
nalemen!. es! falte illJ böne/ic" des investlsseurs 

Stich Olto. Ich bitte Sie. hier der Komrnls­
sionsrninderheit. dem Stimderat und dern Bundesrat zu fol· 
gen. Die entscheidende um die es hier ist fol-
gende: Was tun am Ende Jahres. 
wenn sie entweder schätzen oder die 
überprüfen müssen? Wenn sie die nach 
Grundsätzen KommisSIonsmehrheit 

N 15 mars 1994 

Art 45 Abs. 3 

Art 45 al. 3 

Art 48 Abs. 3-5 

Art. 48 al. 3-5 

Etats 

MaliltenJr 

Hegetschweiler Rolf (R. ZH) Es geht beim Jahresbericht der 
immobllienfonds sicher nicht um eine w~·!th,P\ft.lP(1Ar1r1 

aber ich bin der dass der Im-
merhin der Praktikabilität dieser Auf-

hat 
wird neu dass beim Inven­
im Jahresberrcht der Immobilien­

fonds sowohl die Gestehungskosten als auch die Versiche-
und die Verkehrswerte der Grund-

einzein Sind. Auch in der Aufstellung der 
Käufe und Verkäufe wird die einzelne wertmässige Aufführung 
der Immob!llenwerte 
Ich bitte Sie. bei der Gesetzesfassung zu bleiben 
und auf die Aufführung der ernzeinen Grundstücke zu verzich­
ten. Die von der Auf­

lur Jedes 
Gr:lIldstUCK utJt;rzucJetJen fWlrt zu weit und steht 

Datenschutz gegenuber der Offentlieh 

und In der nationalrällichen KOrnrnisSIon hat man 
offenbar der PraktiKabilität des Gesetzes In dieser 

Der Jahresbericht. um den es 
Ja bei der Depotbank öffentlich auf. Ein-

muss auch Nichtinhabern von Anteilschelflen ge-
währt werden: darum ISt dort eine gewisse am 
Platz. 
ZuAbsatz 3: Oie \!cu-c;ttcm 
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Oe quol en 11 
de placement Immobiliers 
des prineipes en 
seuffrent aucune conteslation, 

normal, que les Immeubles soient 
la valeur venale, bien entendu, et la dlvergence, de solution 
tout au mOlns, arnve Cl 1 alinea 3, dans lequel 
proposalt que I'lnventalre de la fortune du fonds 
leur venale eS!lmee de immeuble, alors 

nous aVlons retenue, de notre dlscussion, 
Cl la valeur estimee de 1 ensemble des Immeuoles, 

autrement dit il n'etait pas necessaire detabllr la liste ccmpre­
nant la valeur de chaque immeuble, La meme OQservatlon 
simpose pour I alinea 5 qUI avalt ete biffe lors de norre pre­
miere dISCUSSlon, Selon cet alinea, le Conseil federal pro po­
sait que la hste des aChats ventes indlque separemenr 

entrainenl 
ves Inutiles, ou on peut au lalt 
ie Conseil des Etats, que ces compllcatrons aWTHnis\ralllJeS 
sont finalement necessaires pour assurer une prolectlon de 
I'investlsseur el pour assurer que la des textes 
et des chiftres dans le rapport annuel SOlt Imme­
diate el complete, 
La Commlsslon des aftaires JUridlques 
d'examiner Ja proposition 

:353 fiovislon 

Art. 62 Abs. 2 Bst. c 

Standerales 

Art. 62 al. 2 Iet. c 
!a commrSSlon 

a la declslon du Conseil des Etats 

Iten Joseph (C. NW) Berichterstatter: Hier 
VOf, Es ISt auch eines der Kernstücke dieser geregelt 
worden. Sie erinnern sich, dass wir In der Erstberatung eine 

in bezug auf die Frage gehabt ha­
ben. wie die Ausgestaltung der Zusammenarbeit mit ausländi­
schen AufsIchtsbehörden. also die Rechtshilfe. konkret ausse­
hen soli. Der Bundesrat hat vorgesehen. dass die Rechtshilfe 
zu sei. wenn sie in Strafsachen nicht ausgeschlos­
sen v;are Wir hatjen IJeschlossen. dass sie nicht gewährt wird. 

festqestellt wurde. dass sie 

'lI/orden Viare, 
Vvlcjerstand ge/uhrt. vor allem weil man 

ISt. mit dieser Formulierung die ef-
j'2ktlve zeitlich welt hinausgeschoben wurde. 
Der Standera! hat Jetzt eine Losung und beschlos-
sen. dass die Rechtshilfe nach 62 Absatz 4 "an zustän-
dige Behörden und die mit Im öffentlichen Interesse 

betraut sind". weiterzuleiten 
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LOI sur les fonds (je plaCl!Ill(;!lt. H';vlsl()!1 

Art. 64 al. 1 

Art. 67 Abs. 2 

Art. 67 aL 2 

nCClrl"ta einzuberufen. 
ausschliessen. aber beschränken. 
nicht von vornherein vereinbart werden können. 
wenn ein aktueller Streit entsteht Dann soll irn 
fahren. wie bel der Einberufung anderer 
auch. eine Schiedsklausel vereinbart werden können. 
Für diese Bestimmung im Entwurf des Bundesrates gibt es 
gute Gründe: 
1. Ein erster Grund Ist rechtlicher Natur. Wenn Sie der Mellr­
heil der nationalrat/ichen KommiSSion 
nen zum Konkordat über 
Diesem Konkordat sind mit Ausnahme des Kantons Luzern 
sämiliche Kantone 
kordats bedarf die c.;('hlc'ri<,Cl 

JUlIstischen Person 
drucklich auf die in den oder in einern slO1 (jarauf slul 
zenden enthaltene Schiedsklausel nimmt 
Dies Ist In 6 Absatz 3 des Konkordates stipuliert. Fonds-
anteile werden nun aber nicht Im schnftlichen Verfahren 
kauft. sondern mundlich geordert. Mit dieser mündlichen 
stellung wird eine Schiedsk!ausel ubernommen. welcher man 
nie schnftlich zugestimmt hat. Wenn Sie nun Artikel 67 Ab­
satz 2 streichen. ist unklar, ob ein vor Arti­
kel 6 des Konkordates standhält. 
2 Es aber auch einen Inhaltlichen Grund, 

N 1 Illars 1994 

voraus ermöglicht. \fiell es In solchen Streit. bel (jer 
Vielzahl von Betroffenen oder Parteien, praktisch ausge­

ist. die 

Es kommt dazu. dass in den 
Vertragen besonders h"rI,()rn",hn 

Wir haben seinerzeit bei der des Internationalen Pn­
vatrechts aus diesem Grund eine eher Iloeraiere Praxis eInge-
fuhrt indem wir haben Es gibttatsachlich sehr gute Er-
fahrungen mit und wir sollten gerade als ein 
Land. das Im anzubieten 
hat. diese 
Aus diesen Vielen anderen hat die Kom­

Festhalten zu mission mit 8 zu 5 Stimmen bescillossen, 

Poneel Crlarles (L. GE) 'apporteur La solution du Conseil 
Etats aboutlt ICI a rendre impOSSible de soumettre un 

a i'arbltrage. sauf apres que ce se SOll prodUlt Dans 
pratlque, cela en realite, que tout arbitrage en matiere 
de fonds de placement serait de la sorte rendu Impossible, car 
I'expenence montre, a I'evidence. que. lorsqu'un litige a com­

il es! pratiquement Impossible que les parties s'enten-
le soumettre a sauf a de rares excep-

veritable question est donc de savoir faut admettre 
admettre matlere de fonds de placement. les 

I'avance que tout eventuel ulterieur 
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Stich Olto. Ich Sie, dem 

Is1 
sondern die entscneluer,cie 

oeier unreellt behandelt wird, 
Mal' kann nicht einfach alles mit 
rvlan kann hier vor allem nicht in guten Treuen von \jomherein 
sagen, man könne das zum 'Joraus abmachen, und der ein­
zelne. der betroffen ist. hat nachher nichts mehr zu sagen, Das 
Ist nicht sehr 
Deshalb bitte Sie, im Interesse des 
Buneiesrat, dem Ständerat und der 
zu 

SWlsslex. FlankeIl und 
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