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(BBL 19931, 217) zum revidierten Bundesgesetz tiber 68
Anlagefonds (Anlagefondsgesetz AFG).

N/S Kommissionen fur Rechisfragen
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vom Entwurf des Bundesrates.

1994 1. Mirz Beschluss des Stinderates abweichend vom B¢
schluss des Nationalrates,

1994 15. Mirz. Beschluss des Nationalrates abweichend vof
Beschluss des Stinderates.

1994 17. Miérz. Beschluss des Stinderates: Zustimmung,

18. Mirz. Beschluss des Nationalrates: Das Bundesge-
«efz wird in der Schiussabstimmung angenommen.
1994 18. Miirz. Beschluss des Stinderates: Das Bundesgesetz
gird in der Schiussabstimmung angenommen.
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Loi sur les fonds de placement.

Révision

Botschaft und Gesetzentwurf vom 14, Dezember 1992 (BBl 19931217)
Message et projet de loi du 14 décembre 1992 (FF 19931 189)
Kategorie ll, Art 88 GRN ~ Catégorie i, art. 88 RCN

Antrag der Kommission
Eintreten

Proposition de la commission
Entrer en matiére

Iten Joseph, Berichterstatter: Wie Sie vermutlich aus Ihren pri-
vaten Aktivititen wissen, gibt es in der freien Marktwirtschaft
verschiedene Wege, seine Ersparnisse gewinnbringend oder
mindestens werterhaltend anzulegen.

Sie kdnnen diese Mittel, wenn Sie wollen, in eigene Produk-
tionsguter, in Immobilien oder in thren persénlichen Konsum
investieren. Sie kdnnen aber thr Geld auch einem oder einer
Dritten anvertrauen. Wer dies wagt, sollte den Grundsatz befol-
gen: «Trau, schau wem.»

Nun gibt es Institute, die sich durch Sffentliche Werbung dafiir
anpreisen, gemeinschaftliche Kapitalaniagen zu tatigen, hier-
fir Gelder von Anlegerinnen und Anlegern aufzunehmen und
sie nach dem Grundsatz der Risikoverteilung im eigenen Na-
men, aber auf fremde Rechnung zu investieren.

Das Anlagefondsgesetz, das wir jetzt beraten, dient dem
Schutz der einzelnen Anlegerin, des einzelnen Anlegers ge-
geniiber dem Professionellen. Weil das Vermégen aufgrund
Stfentlicher Werbung von einer unbestimmten Vielzahl von An-
tegern zu einer gemeinschaftlichen Kapitalanlage zusammen-
gefasst wird, um die Risiken zu verteilen, spricht man juristisch
und dkonomisch von Anlagefonds.

An sich st das Gesetz, das Thnen im Entwurf vorlieg
Erstmaliges und nichis Einmalige i 5t es

mieht, well fle marktwirtsch H
che oder ahnliche Anlageschutzgesetze kennen, insbeson-
dere die européaischen Staaten

Nichts Erstmaliges ist es, weil zurzeit schon ein Anlagefonds-
gesetz besteht, das allerdings aus dem Jahre 1966 stammt
und veraltet ist. Das geltende Gesetz ordnet nur elementare
Abtaufe in der Anlagefondsberatung und schitzt den Anjeger
zu wenig. In der Zwischenzeit haben sich auch die Geld-
mengen, die in solche Anlagefonds investiert werden, er-
heblich vergrissert, und die Investitionsablaufe sind aufgrund
der modernen Kommunikationsmittel international geworden.
Auf der anderen Seite haben jene Staaten, die im Wettbewerb
um die Gelder von Anlegerinnen und Anlegern in Konkurrenz
zur Schweiz stehen - wie beispielsweise Luxemburg, aber
auch andere europdische Staaten -, moderne Anlagefonds-
gesetze erlassen, um dieses Investitionsinstrument far den
Kleinsparer und die Kleinsparerin attraktiv zu machen. Diese,
international gesehen, ungleich langen Spiesse haben firuns
zu schimerziichen Verlusten und zu Wettbewerbsverzerrungen
zum Nachteil unseres Landes gefuhrt.

Der Sinn der Vorlage besteht also gemdss Definition des Ge-
setzes in Artikel 1im Schutz des Anlegers, verfolgt aber selbst-
verstandlich auch die wirtschaftliche Zielsetzung, die Stellung
schweizerischer Anlagefonds im Wettbewerb mit ausiandi-
schen wiederum zu verbessern, zu verstarken, damit verlore-
nes Terrain wieder zuridckgewonnen werden kann.
Parlamentarisch geht die Revision auf verschiedene Vor-
stbsse zurlick, die entweder eine generelle Revision des Anla-
gefondsgesetzes oder die Revision als Teilbeitrag zur Verbes-
serung der Rahmenbedingungen fir den Finanzplatz Schweiz
verlangten. Die Namen der Urheber dieser Vorstdsse kénnen
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 Fondsgeschéftes ins Ausland hingewie-
sen und begrindete diese Entwicklung mit den veralteten und
zu starren Vorschriften unseres Gesetzes, welche die Han-
delbarkeit schweizerischer Fondsanteile im EG-Raum be-
hinderten.

Gleichzeitig und erganzend wurde auf das Problem der Ver-
rechnungssteuer hingewiesen. Es sei schon hier gesagt: Die
Mehrheit ihrer Kommission sah sich deshalb veranlasst, lhnen
zu diesem Thema eine Motion vorzulegen.

1989 erschien der Bericht der Arbeitsgruppe «Finanzplatz
Schweiz» der Bundesratsparteien. Auch in diesem Bericht
wird zur Férderung und Erhaltung eines wettbewerbsfahigen
Finanzplatzes unter anderem die grundlegende Revision des
Anlagefondsgesetzes verlangt.

thre Kommission fur Rechtsfragen, unter dem Vorsitz von Kol-
lege Rolf Engler, hat zundchst in Hearings versucht, sich in die
Problematik, in die schwierigen Themen dieses Gesetzes zu
vertiefen. Wir haben deshalb als Experten Vertreter der Eidge-
néssischen Bankenkommission, des Schweizerischen Anla-
gefondsverbandes, eine Fachjournalistin und einen Anlage-
vertreter angehdrt. Das Departement wurde in der Kommis-
sion durch Herrn Vizedirektor Dietrich sehr sachkundig repra-
sentiert.

Herr Marti von der EBK und Herr Dietrich vom Departement
haben aufgrund neuer Erkenntnisse, die sie in der Zwischen-
zeit gewonnen haben, im Laufe der Beratung gegentber dem
Text, wie er seinerzeilt in der Botschaft verabschiedet wurds,
neue Textvorschlage eingereicht Sie finden diese auf der aus-
geteilten Fahne. Damit konnten wir sicherstellen, dass das An-
lagefondsgesetz, wenn Sie es verabschieden, nicht schon am
ersten Tag wieder veraltet ist.

thre Kommission hat einstimmig Eintreten beschlossen und
den mit der Nachbehandlung von rund 40 Einzelantragen be-
reinigten Gesetzesentwurf in der Gesamtabstimmung mit
21 zu 0 Stimmen verabschiedet Die Kommissionsmotion, die
wir am Schluss behandeln werden, wurde mit 12zu9
Stimmen angenommen.

ich fasse zusammen: Die Hevision will

den Schutz des Anlegers/der Anlegerin verstirken:
den Standort Schweiz als Finanzplatz wieder wettbewerbs-
sefondsbereich Europakompatibilitat herstellen;

ger
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4. bankintern eine saubere, klare Trennlinie zwischen den so-
genannten bankinternen Sondervermdgen und dem Anlage-
fondsvermogen ziehen.

lch bitte Sie, auf die Vorlage einzutreten und in der Detailbera-
tung den Antragen der Kommissionsmehrheit zu folgen.

M. Poncet, rapporteur: Le but principal, pour ne pas dire le but
exclusif, de toute législation sur les fonds de placement est,
bien sar, la protection de l'investisseur. C'est ce que le droft
américain appelle, dans une formule imagée, les «blue-sky
laws», ¢'est-a-dire les lois qui empéchent des opérateurs peu
scrupuleux de vendre des morceaux de ciel bleu a des épar-
gnants naifs. La législation suisse ne fait pas exception a cet
égard et le but principal de la loi existante, c’est-a-dire celle du
ter juillet 1966, comme celui de la nouvelle loi que nous discu-
tons aujourd hui, est la protection de l'investisseur,

Dans une perspective historique, on peut souligner que si la
riotion de fonds de placement ou de fonds d'investissement
s'est développée au Etats-Unis dans la période de 'entre-
deux-guerres déja, ce qui a amené la loi américaine de 1940
régissant les fonds dlinvestissement, le phénoméne n'a
connu, en Europe, un réel développement qu'a partir des an-
nées cinquante. En Suisse, la nécessité d’'une réglementation
ne s'était fait sentir qu’avec les incidents liés aux affaires 10S
au début des années soixante. La loi actuelle est entrée en vi-
gueur en 1966. Par la suite, la réglementation suisse s’est ave-
rée inadéquate pour le développement de fonds de placement
basés en Suisse, mais dont les parts étaient destinées a étre
commercialisées essentiellement, ou tout au moins partielle-
ment, hors de nos frontiéres.

Deux obstacles principaux se sont présentés: en premier lieu,
la légisiation suisse actuelle ne connait pas I'obligation d éta-
blir un prospectus pour un fonds de placement; en second
lieu, notre loi n'oblige pas la direction et la banque dépositaire
a former deux entités séparées. Or, ces principes, qui sont
déja largement appliqués ailleurs gu’en Suisse, ont en outre
été repris dans la directive communautaire du Ter octobre
1989 régissant les placements coliectifs.

A ces obstacles juridiques se sont ensuite ajoutés des obsta-
cles d'ordre fiscal et la fortune des fonds de placement suisses
des grandes banques a passé de 20 milliards de francs en
1988 a environ 22 milliards de francs en 1993, seulement,
alors que pendant la méme période la fortune des fonds de
placement créée par des grandes banques suisses au Luxem-
bourg passaient, elle, de 27 a 90 milliards de francs. C’est dire
a quel point I'absence d’attractivité de la place financiére
suisse a cet égard avait favorisé nos concurrents luxembour-
geois. En nombre de fonds de placement, on constate que les
100 et quelques fonds suisses des grandes banques suisses
de 'année 1980 étaient devenus 200 et quelques en 1991,
alors que le nombre de fonds créés par des banques suisses
au Luxembourg passait d'une petite centaine en 1980 a plus
de 800 en 1991. Le phénomeéne s’est poursuivi pour les an-
nées 1992 et 1993. i est donc évident que si l'on veut que les
fonds de placement aient un avenir en Suisse, la loi doit étre
révisée.

A ta suite de diverses interventions des milieux concernés, le
Département fédéral des finances a nommé une commission
d'experts gui a présenté un premier avant-projet en décembre
1991, Une large procedure de consultation s'en est suivie etle
message du Conseil fédéral a été déposé le 14 décembre
1992, La Commission des affaires juridiques, sous la prési-
dence de M. Engler, a, pour sa part, procédé a des auditions
lors de ses seances des 25 et 26 octobre de cette année. Elle a
entendu des representants de fa Commission féderale des
bangues, du Département fédéral des finances ainsi que des
représentants des milleux professionnels concernés. Pour
essentiel, comme vous pouvez {e constater sur le d~ pliant
commigsion s'est ralliee au projet du Co ieral, aug
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Le but principal, voire exclusif, de la loi de 1966, est maintenu:
il s'agit évidemment de protéger l'investisseur. Cependant, la
loi n'entre pas dans tous les détails, car le domaine concerné
est un domaine évolutif. Il serait donc illusoire de se lancer
dans des réglementations détailiées au plan légisiatif. La loi
doit poser les principes généraux et laisser I'autorité adminis-
trative, en particulier la Commission fédérale des banques,
adopter des dispositions d'exécution en fonction de I'évolu-
tion des choses et de {'apparition de produits nouveaux.
Seconde caractéristique: a la question délicate de savoir quel
devait étre le champ d'application de la loi, la commission a
prétféré la réglementation souple qui figure a larticle 4. Au lieu
de fixer un seuil numérigue, parfaitement arbitraire, a partir du-
quel les portefeuilles de placements collectifs internes des
bangues tomberaient sous le coup de laloi, il nous est apparu
préférable de donner, comme le prévoyait d'ailleurs le projet
du Conseil fédéral, la competence au Conseil fédéral de décla-
rer certaines dispositions de la loi applicables a ce type de pla-
cement si la protection des investisseurs le rendait nécessaire.
Par ailleurs, le principe de la séparation entre la direction du
fonds et la banque dépositaire a été introduit dans la loi. I
s'agit d’une innovation de simple bon sens, quirend la législa-
tion suisse pleinement eurocompatible sur cette question im-
portante.

Enfin, en termes de typologie, fa nouvelle foi crée fondamenta-
lement trois catégories de fonds de placement. La premiére
catégorie, c'est le fonds en valeurs mobilieres a proprement
parler; il s’agit ici d'une catégorie qui répond pleinement a la
directive européenne. Iy a en second lieu ce que la loi appelle
les autres fonds, c'est-a-dire ceux qui, sans répondre directe-
ment aux normes européennes, peuvent néanmoins présen-
ter un intérét pour linvestisseur, par exemple par le type de
placement gu’ils proposent. Enfin, il y a la troisiéme catégorie,
celle des fonds de placement immobilier; le projet de loi amé-
liore teur transparence et introduit diverses innovations a cet
égard.

S’agissant plus particulierement des fonds de placement im-
mobiliers, un des problémes délicats qui se posaient était ce-
lui du droit de dénonciation de I'investisseur qui, souhaitant
obtenir la contre-valeur en espéces de ses parts, dénonce le
contrat de placement. A I'évidence, la notion méme de fonds
de placement suppose que l'investisseur puisse revendre ses
parts sur un marche libre et liquide —~ cette derniere condition
faisant d’ailleurs souvent défaut en Suisse —, mais il faut aussi,
et peut-étre surtout, que l'investisseur puisse obtenir de la di-
rection du fonds des especes sonnantes et trébuchantes.
Pour les fonds de placement immobiliers, dont I'actif consiste
principalement en immeubles, de telles demandes de rem-
boursement peuvent évidemment poser des problemes de li-
quidités. Les milieux concernés, en Suisse romande notam-
ment, demandaient donc la suppression de ce droit de de-
mander le remboursement, en matiére de fonds immobiliers
tout au moins. La commission ne s'est pas raliiée a ce pointde
vue pour les raisons de principe que | ai rappelées, maiselle a
prévu un délai de 12 mois pour la fin d’un exercice, comme le
proposait le Consell fédéral, avec en outre la réserve quifigure
a l'article 24 alinéa 3 du texte légal, c'est-a-dire la possibilité
pour la Commission fédérale des banques de prolonger ce
délai en cas de circonstances extraordinaires. il nous parait
ainsi avoir répondu aux préoccupations exprimées par les mi-
lieux ccncemés

En conclusion, la loi qui vous est proposée aujourd 'hui adapte
notre légis atson su.sse. dans le domaine des fonds de place-
ment, aux normes européennes. Elle permettra un meilleur
développement des fonds de placement et elle contribuera
par la au maintien de la place financiere suisse. Nous aurons
Foccasion de voir, en évoquant tout a 'heure la motion Rei-
mann 'vﬁu;ﬁm; fian et Csmby dﬂveme msmn ae la mszsrw de
)ﬂi{}?‘(,

VOUS propose evidemment

Reimann Maxmilian:

enstimmig und

Die SVP-Fraktion stunmt der Vorlage
geschicssen zu, weshalb ich mich zum Ein-
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treten kurz fassen kann. Zwei Mangel sind der Vorlage aller-
dings nicht abzusprechen, und dazu sind einige Bemerkun-
gen fallig:
1. Die Vorlage kommt zu spat, viel zu spat; sie wird folglich die
enormen Verluste an Marktanteil, die der Finanzplatz Schweiz
in den letzten Jahren auf diesem Sektor erlitten hat, nicht mehr
wettmachen kénnen.
2. Die Totalrevision des Gesetzes beschrankt sich aus-
schiiesslich auf den Schutz der Anleger. Dieser Schutz ist na-
tirlich von zentraler Bedeutung. Aber es ist bedauerlich, dass
mit dieser Revision nicht auch noch andere, ebenso revisions-
bedlrtige Bereiche im Anlagefondswesen korrigiert worden
nd. lch denke dabei - Sie haben es von den Kommissions-
sprechern gehdrt — in erster Linie an den fiskaipolitischen Be-
reich. Hier hinkt die Schweiz der auslandischen Konkurrenz
nach wie vor deutlich hinterher; da ist uns beispielsweise Lu-
xemburg um Langen voraus.
Wir — wenn ich jetzt «wir» sage, meine ich die Kommissions-
mehrheit - haben versucht, diesen fundamentalen Mangel mit
unserer Motion noch etwas aufzufangen und auszuglatten.
lch mochie es an dieser Stelle somit nicht unterlassen, mei-
nem Bedauern Ausdruck zu geben, dass der Auftrag des Fi-
nanzdepartements an die von ihm eingesetzte Experten-
gruppe zu eng gefasst war. Es war falsch, wie auf Seite 10 der
Botschaft nachzulesen ist, den ausschliesslichen Gesetzes-
zweck auf den Anlegerschutz zu beschranken. Dadurch
wurde es leider verpasst, die Wiederherstellung der Schweiz
als einen attraktiven und wettbewerbsfahigen Markt fur Anla-
gefonds noch besser voranzutreiben. Allein mit der Verbesse-
rung des Anlegerschutzes ist dieses Ziel nicht zu erreichen.
Dennoch unterstitzen wir, wie erwadhnt, diese Minirevision.
Was den Anlegerschutz betrifft, gehdren wir damit erfreulicher-
weise wieder zur internationalen Spitze, und das ist immerhin
etwas.

M. Ducret: Ces derniéres années, le développement des
fonds de placement a I'étranger, comparé a ce qui est cons-
taté en Suisse, montre de maniére éloguente l'influence nega-
tive des conditions locales en matiére financiére, surtout lors-
que ces conditions sont défavorables, Dans un milieu et un
environnement permettant la libre circulation des capitaux et
des services, des obstacles fiscaux et des lois trop rigides ont
un effet négatif durable, s'ils ne sont pas corrigés a temps.

En d’autres termes, notre pays — et ¢’est une évidence unani-
mement reconnue - a un intérét majeur a rétablir un marché
des fonds de placement attractif sur son territoire. A défaut,
I"évolution constatée deviendra trés vite irréversible, ceci bien
que certains considérent que 'un des objectifs de la loi, c'est-
a-dire faire revenir en Suisse les milliards placés a I'étranger,
sembile devoir déja étre passé par pertes et profits, parce que
la réaction a tardé a se mettre en place.

Fort du constat de cette évidence, le groupe démocrate-chré-
tien salue 'effort de libéralisation vers lequel tend la révision
qui nous est proposée. Au fil des ans, les fonds de placement
sont devenus, grace a leur sophistication, les outils d'une véri-
table industrie financiére, différents des produits bancaires
classigues. La notion de performance et de risque prend un
aspect et une importance accrus. De ce fait, les institutions fi-
nanciéres qui contrblent ces fonds doivent tout metire en ceu-
vIre pour Douvoir conserver, voire renforcer la confiance des in-
vestisseurs.

Dans cette optique, il est donc heureux gue la nouvelie l&égis
tion impose des exigences plus séveres aux responsables des
fonds. Mais, corollaire indispensable, il faut veiller a donner a
ces mémes responsables suffisamment d'indépendance pour
qu'ils soient pen‘ormants Il est donc particulierement rejouis-
sant de constater que les propositions de 'Association suisse
des fonds de placement, bien relayée par ia commission,
aent QQJ% Vessentiel, été sf*{: uses dsn faloi Hs'agit dame-

marni-

o rlog
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En prenant l'initiative et en acceptant d’apporter au projet ini-
tial des amendements découlant, soit de I'évolution des direc-
tives européennes, soit de I'apparition de nouveaux instru-
ments financiers sur le marché depuis 'adoption du message,
ils ont fait preuve d'un esprit d'ouverture de bon aloi.
Demeurent toutefois non traités certains ajustements de forme
souhaités par I'Association suisse des fonds de placement, et
qui n'ont pas été discutés en commission. Certains d’entre
euxfont'objet des propositions d’amendement Hegetschwei-
ler et Bihrer Gerold. I nous appartiendra d'en discuter tout &
'heure. Au besoin, le Conseil des Etats pourra compléter.

Un motencore — puisqu’il n'est pas besoin de parler des fonds
de placement immobiliers, M. Poncet {'a fait tout a I'heure ~
pour dire que la majorité du groupe démocrate-chrétien sou-
tiendra la motion de la commission concernant l'aménage-
ment d’allégements fiscaux dans le domaine des placements.
Si I'on veut vraiment juguler 'exode des fonds de placement
vers I'étranger, il est absclument impératif d'assainir egale-
ment notre fiscalité et d’améliorer sa capacité concurrentielle
dans le domaine de Iimpét a la source, c'est-a-dire de i"mpét
anticipé. Certes, I'élimination du droit de timbre d'émission et
de négociation a constitué un pas important dans cette direc-
tion, mais cela n'est pas suffisant.

Jadis, lors de lintroduction de I'impdt anticipé, puis des rele-
vements successifs de son taux, notre pays avait une large
avance économique sur nos voisins. En dépit d’'un imp6t anti-
cipé trés élevé et d'intéréts négatifs pergus sur les dépots ban-
caires, la Suisse et e franc suisse constituaient un objectif d'in-
vestissement extrémement attrayant. Depuis lors, et méme si
les résultats réalisés par les banques tout au long de l'année
écoulée sont trés réjouissants, certains pays n'ont cessé de
déréguler et de libéraliser. Si le Luxembourg rencontre au-
jourd’hui le succeés qu’on lui connatt, ¢'est bien parce que ce
petit pays s'est rendu compte gu’en procédant a des adapta-
tions de sa législation fiscale, notamment, il pouvait fortement
concurrencer la Suisse et attirer a lui des capitaux qui seraient
pourtant fes bienvenus pour financer les projets des collectivi-
tés publiques et les grands projets qui nous attendent. C'est
pourquoi le groupe démocrate-chrétien est favorable au
réexamen de I'impdt anticipé dans sa conception et sa forme
actuelles, ceci au regard notamment des réglementations et
des normes adoptées. ou a adopter, par I'Union européenne.
Hl soutiendra donc la motion de la commission et s'opposera a
sa transformation en postulat comme le propose le Conseil
fédéral.

En conclusion, le groupe démocrate-chrétien votera et vous
invite a voter I'entrée en matiére sur 'ensemble du projet de loi
et sur les differents amendements proposés, tant par la com-
mission que par certains de nos collegues. Il souhaite enfin
que l'ordonnance d’application soit mise en consultation
avant son adoption définitive, ceci pour tenir compte du carac-
tere complexe de la matiére traitée.

Herczog: Die SP-Fraktion unterstitzt die Revision des An-
lagefondsgesetzes. Ich méchte dazu in finf Punkten Steliung
nehmen:
1. Eines der Revisionsziele ist der Zugang zum européischen
Markt durch Ausrichtung auf die entsprechenden EG-Richtli-
nien. Zwar haben wir das im Gesetzestext erreicht, nur ist mit
dem Nein zum EWR der unmittelbare Zugang fir Schweizer
Fonds im Raum der Europaischen Union verwehrt. Wir kén-
nen trotz dieser Gesetzesrevision nicht von der sogenannten
«Single licence» bzw. von der automatischen Zulassung profi-
tieren. Die Schweizer Fonds sind somit gezwungen, sich in je-
dem Staat der Europaischen Union um eine Bewilligung zu
bemihen. Wenn hier Konkurrenz aus Luxemburg beklagt
wird, muss man nuchtern feststellen: wxembarg setzte 1985
als erstes Land die Anla {;afqadsmhz inien der EG um, w@‘"ﬁ
zumm idealen %%wrﬁb et fg; Us- nische und europa

INEs1=1asls ¢
Luxemburg

égéﬂ{ﬁ jemand ais
sen, dass nun analog
etz person ezfﬁeﬂ ur}d fachliche Qualifikationen
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als Voraussetzung verlangt werden. Ebenso zu begrissen ist
die personelle und juristische Trennung von Fondsleitung und
Depotbank. Heute haben einzeine Banken nicht einmal eine
juristisch eigenstandige Fondsleitung, sondern verwalten ihre
Fonds selber.

3. Als weiteres Revisionsziel wird die erhéhte Konkurrenzfa-
higkeit des Finanzplatzes Schweiz genannt Immerhin, zu den
grossten Marktteiinehmern in Luxemburg gehdren auch die
Schweizer Banken. Sie bekiagten bis heute, dass sie die Stem-
pelsteuer ins Ausland zwinge. Die Stempelsteuer istja jetzt ab-
geschafft. Die Banken kénnten heute in Wahrehmung ithrer
Eigenverantwortung zur Konkurrenzfahigkeit des schweizeri-
schen Finanzplatzes insofern beitragen, als sie wieder zurick-
kommen und nicht allzu unrealistische und unerwlinschte
Off-shore-Verhélinisse herbeiwlinschen.

Es gibt Ubrigens nach wie vor Méglichkeiten, im Anlagefonds-
geschaft gewissermassen neben dem Gesetz tatig zu sein; es
genugt namlich, die Fonds als Aktiengesellschaften an der
Borse zu kotieren. Sie kennen solche Beispiele: BK Vision,
Pharma Vision, die etwa Anlagen in Pharmaaktien tatigen.

4. Eher kritisch eingestellt sind wir nach wie vor gegenuber
den Hypothekar- und immobilienfonds. Es ist schwerlich aus-
zuschliessen, dass Banken aus politischen Grunden Hypothe-
kargeschafte auf Hypofonds Gberwalzen kdnnten. Zudem ist
nicht génzlich auszuschliessen, dass bei den Immobilien-
fonds durch die jahrlichen Verkehrswertschatzungen der Im-
mobilien, die ja eingefihrt werden sollen, Mietzinserh6hun-
gen verursacht werden. Umgekehrt — das missen wir gleich-
zeitig sagen — begrlssen wir Innovationen im Finanzierungs-
angebot des Wohnungsbaus.

5. Ein weiteres Ziel dieser Gesetzesrevision ist der Anleger-
und Anlegerinnenschutz. Wie bei allen Wertpapiergeschéften
sind aber auch hier dreifache Interessen im Spiel: erstens das
Interesse der Anleger, zweitens das der Fondsleitung und De-
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 dusserst gut berlcksichtigt 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 gewdhrleistet nun diese Gesetzesrevision die
langst fallige Transparenz durch die neu definierte Publikati-
onsvorschrift und die Auskunftsrechte.

Wir begrissen also diese Gesetzesrevision. Aber ich mdchte
noch folgendes hinzufigen: Fondsverwalter in den USA und
Europa entscheiden heute gesamthaft Uber Vermdbgensanla-
gen in der Gréssenordnung 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 Gutern
und Dienstleistungen. Dies heisst also einerseits, dass Fehl-
einschatzungen von Markten nicht geringe Folgen haben, an-
dererseits aber eben, dass insbesondere alle weiter gehenden
Forderungen Richtung Aufweichung der politischen Aufsicht
und Richtung eines schweizerischen Off-shore-Finanzplatzes
unangebracht sind.

ich bitte Sie, mit uns auf diese Gesetzesravision einzutreten.

M. Comby: Le groupe radical-democratique appuie la révision
de la loi fedérale sur les fonds de placement. Cette loiremonte
a 1968. Depuis cette date, ces fonds ont connu un développe-
ment réjouissant. Toutefois, durant ces derniéres anneées, la
place financiere du Luxembourg a ravi dans ce domaine la
premigre place a la Suisse. Au mois de septembre 1993, les

ment plus libérale. Elle permet de créer des instruments mo-
dernes en matiére de fonds de placement.

Deuxiemement, 'absence d'impdts anticipés favorise indénia-
blementle développement des fonds de placement au Luxem-
bourg.

Troisiemement, le Luxembourg étant membre de {'Union euro-
péenne, sa législation est conforme aux directives de la Com-
munauté enla matiére. La libre circulation des capitaux au sein
de la Communauté eurcpéenne joue bien sar en sa faveur.
Cette évolution s’est traduite en particulier par la création de
nombreux emplois qualifiés au Luxembourg, au détriment de
la Suisse, comme on 'a déja relevé, mais je crois qu'il est im-
portant d'insister la-dessus. Sinous voulons corriger cette ten-
dance, il faut donc agir sur deux parameétres: premierement
sur la légistation suisse dans le domaine des fonds de place-
ment, et deuxiemement sur la fiscalite.

Tout d'abord, révision de la loi fédérale sur les fonds de place-
ment. 1l s'agit d’'une refonte compléte de cette égislation. Le
but de cette révision totale consiste principalement & rétablir la
compétitivité de la place financiére suisse et a améliorer son
attractivite sur les plans européen et international; ensuite &
adapter la loi fédérale aux différentes directives de la Commu-
nauté européenne enla matiére et, enfin, aameéliorerla protec-
tion des investisseurs par une transparence accrue.

Cette révision vise donc a protéger les investisseurs et, a notre
tour, nous insistons sur cette notion: par exemple, le statut des
investisseurs a été amélioré par un renforcement de leurs
droits dans la procedure administrative. Les directives euro-
péennes applicables en la matiére réclament certaines adap-
tations qui se traduisent par la création d'une catégorie de
fonds de placement compatibles avec les normes de la CE,
par la séparation de la direction du fonds de la banque déposi-
taire et, dans un souci de transparence accru, par le renforce-
ment des prescriptions relatives a 'information et aux publica-
tions. Certes, le Conseil des Etats, apres le Conseil national,
pourrait peut-étre aller un peu plus loin sur la voie de la protec-
tion des intéréts des investisseurs.

La place financiére suisse deviendra donc plus attractive
gréce a de nouvelles possibilités d'investissements offertes
sur le marché des fonds de placement. Cette révision permet-
tra également de réglementer la coopération avec les autorités
étrangeres de surveillance des fonds de placement.

La commission a accepté a 'unanimité ce projet de loi, avec
un certain nombre d’amendements qui tiennent compte no-
tamment des avis exprimés par I'Association suisse des fonds
de placement.

Le deuxieme point sur lequel |'aimerais brievement attirer vo-
fre attention concerne la nécessité d’accorder des allege-
ments fiscaux dans le domaine des fonds de placement. J'in-
siste également la-dessus a la suite de MM. Reimann Maximi-
liarret Ducret. Certes, la révision de la loi fédérale sur les fonds
de placement s’avere indispensable, mais elle ne suffit pas a
améliorer de maniére significative la compétitivité et I'attracti-
vité de la place financiére helvétique. Dans ce but, la majorité
de la commission a accepté par 12 voix contre 9 une motion
demandant un réaménagement de l'impdt anticipé. Ici, jedis a
M. Herczog, qui s’est exprimé au nom du groupe socialiste,
que la motion qui a été votée par la majorité de la commission
ne consiste pas a supprimer 'impdt anticipé, elle consiste en
un réamenagement de cetimpdt pour les motifs déja évoqués.
CQuant aux propositions qui ont été déposées par MM. Hege-
tschweiler et Blhrer Gerold, elles n'ont pas été débattues au
sein du groupe radical. Toutefois, nous pouvons nous y rallier,
étant donne qu'elles apportent une amélioration au texte qui
découle des travaux de la commission,

En conclusion, au nom du groupe radical, je vous invite vive-
ment, d'une part & approuver {a révision de la ol fédérale sur
les fonds de placement, ef d'autre part a transmetire la motion
notre Commussion.

ia majorité ¢
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sind alle damit einverstanden, oder es ist thnen gleich gegan-
gen wie mir, bevorich in die Kommission kam — ich hatte keine
Ahnung, worum es sich handelt. Die Beschaftigung mit dieser
Materie hat mir jedoch gezeigt, dass es wichtig ist, dass wir
diesem Gesetz zustimmen, denn es gibt nicht nur Grosskun-
den einer Bank, es gibt nicht nur Grossverdiener, die sich mit
Anlagen herumschlagen mussen, sondern je langer, desto
mehr sind es auch — wie es ausgefthrt worden ist — die Klein-
anlegerin, der Klginanleger, die gerade in Zeiten sinkender
Zinsen eine andere Moglichkeit suchen, die dritte Saule zu auf-
nen und sie nicht von der Teuerung auffressen zu lassen. Esist
also durchaus ein Instrument, das auch dem Kleinen ertaubt,
relativ risikolos und relativ gut sein erspartes Geld anzulegen.
Ich bitte Sie, diesem neuen Gesetz, das sich vorwiegend und
fast ausschliesslich auf den Schutz des Anlegers, der Anlege-
rin ausrichtet, zuzustimmen. Wir tun das auch und stimmen
mit zwei Ausnahmen flr die Mehrheit

Prasidentin: Die grliine und die liberale Fraktion lassen mittei-
fen, dass sie fur Eintreten sind.

Eintreten wird ohne Gegenantrag beschiossen
L ‘'entrée en matiére est décidée sans opposition

Detailberatung - Discussion par articles

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

Titre et préambule, art. 1-3
Proposition de la commission
Adhérer au projet du Conseil fédéral

Angenommen ~Adopté

Art. 3bis (neu)

Antrag der Kommission

Der Bundesrat kann den Anlagefonds dhnliche Sondervermd-
gen ganz oder teilweise dem Gesetz unterstellen oder diesem
Gesetz unterstellte Vermdgen von der Unterstellung ganz
oder teilweise befreien, soweit der Schutzzweck des Gesetzes
dadurch gewahrt bleibt

Art. 3bis (nouveau)

Proposition de la commission

Le Conseil fédéral peut soumettre totalement ou partiellement
a la présente loi des portefeuilles collectifs analogues aux
fonds de placement, ou soustraire totalement ou partiellement
asa portée les fonds qui lui sont soumis, pour autant que le but
visé par la loi ne soit pas remis en question.

Angenommen ~ Adopté

Art. 4

Antrag der Komimission

Abs. 14

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
Abs. 5

a Streichen

Art. 4

Proposition de la commission

Al 14

Adhérer au projet du Conseil fédéral
Al B

Abs 1-4-Al 74

Angenommen - Adopte

Abs. 5-Al 5

Bundesrat Stich: Ich selber habe an den Kommissionssitzun-
gen nicht teilnehmen kénnen, da es beim heutigen Regime
der Kommissionssitzungen oft so ist, dass ein Bundesrat
gleichzeitig an drei verschiedenen Sitzungen sein solite. Das
ist beim besten Willen nicht méglich. Deshalb missen Sie jetzt
darmnit vorlieb nehmen, dass ich Thnen noch Antrdge unter'
breite.

Bei Artikel 4 Absatz 5 hat Ihre Kommission beschlossen Buch-
stabe a zu streichen. Dieser Buchstabe lautet: «a. die Zahl der
an einem bankinternen Sondervermogen beteiligten Perso-
nen begrenzen.» Wir wollen, wir missen daran festhalten,
dass das moglich ist. Bankinterne Sondervermdgen haben
heute vor allem bei Privatbanken einen sehr grossen Umfang
angenommen und kdnnen deshalb kaum mehr von Anlage-
fonds unterschieden werden. Sie haben aber gewisse Vorteile
gegenuber den Anlagefonds; zum Beispiel bel Grindungsko-
sten flr Fondsleitungsgesellschaften in bezug auf die eigenen
Mittel, auf die &ffentliche Rechnungslegung, in bezug auf den
Prospekt.

Hier sollte man doch fir eine gewisse Gleichbehandlung sor-
gen. Man muss sich bewusst sein, dass die gew&hnliche ban-
kenrechtliche Aufsicht hier nicht genlgt, weil diese nicht die
Aufgabe hat, fondsspezifische Kontrollen vorzunehmen.
Abgrenzungskriterium zwischen Anlagefonds und bankinter-
nem Sondervermdgen ist, dass fur letzteres die Offentliche
Werbung verboten ist. Kann man noch garantieren, dass nicht
offentlich geworben wird, wenn eine Bank Dienstleistungen
Hunderten von Kunden anbietet? Das ist meines Erachtens
nicht mehr moglich. Wenn aber keine zahlenmassige Begren-
zung vorliegt, werden auch die Grossbanken in dieses Ge-
schéft einsteigen und anstelle von Fonds bankinterne Sonder-
vermdgen anbieten.

Deshalb bitte ich Sie, dem Entwurf des Bundesrates zuzustim-
men. Der Bundesrat schlagt ja einen Mittelweg vor: Bankin-
terne Sondervermégen werden nur teilweise den Regeln Gber
Anlagefonds unterstelit. Die zahlenmassige Begrenzung der
beteiligten Personen ist aber unabdingbar, wenn man dieses
Geschaft aufsichtsmaéssig im Griff behalten will.

Deshalb bitte ich Sie, dem Entwurf des Bundesrates und nicht
der Kommission zu folgen.

Iten Joseph, Berichterstatter: Ich muss thnen 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 festgestelit:

Die Hauptschwierigkeit, eine Losung zu finden, besteht nicht
in der Einschrankung der Zah! der Anleger, sondern in den
Unterscheidungskriterien zwischen Anlagefondsvermégen
und bankinternen sogenannten Sondervermdgen. Aufgrund
einer ausgedehnten Diskussion haben wir letztlich festgestellt,
dass das eigentliche Hauptkriterium fir die Unterscheidung
dieser beiden Vermdgenswaerte nur die 6ffentliche Anpreisung
darstellt. Nun geht es darum, dass der Bundesrat in Form ei-
nier Kann-Formel die Kompetenz bekommen will, zwei Dinge
zZutun

Die Kommission ist der Meinung, man solle bei Buchstabe b
die Méglichkeit belassen, einzelne Vorschriften des Anlage-
fondsgesetzes auch auf bankinterne Sondervermégen auszu-
dehnen und anzuwenden, also insbesondere bezlglich Ver-
tragsanderungen, Kundigungsrecht, Revision, Rechnungsle-
gung, Information und Publikationsvorschriften.

Die Bestimmung in Litera a, dass der Bundesrat auch noch die
Zahtl der an einem bankinternen Sord@merwégen hetailigten
Personen beecrrarkﬁfﬁ konne, ;ss ur ein "fe ﬁw% 393 mtan

1 banki ﬁ:&mfm Sonderverm a:}g en betei-
smmen keine Aussagekraft habe Die
sion ist deshalb zur Auffassung gekommen, dass der
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Unterschied zwischen den bankinternen Sondervermdgen
und den Anlagefondsvermdgen wichtig sei, dass man ihn her-
vorheben sollte.

Es ist richtig, dass die Aufsichtsbehdrden generell Kontroli-
moglichkeiten haben und der Bundesrat zudem bei den bank-
internen Sondervermdgen die Maglichkeit hat, gewisse Be-
stimmungen dieses Gesetzes anzuwenden. Er kann diese an-
wenden, wenn er der Auffassung ist, dass das geschieht, was
Herr Bundesrat Stich jetzt gesagt hat: dass namlich die Gross-
banken den Anteil des bankinternen Sondervermégens zu La-
sten der Anlagefondsvermogen vergrissern. Die Anzahi der
beteiligten Personen wére aber eine rein willklrliche und zufal-
lige Grosse; entscheidend ist ja die Grdsse des Vermogens
und nicht die Anzahi der Personen, die an einem solchen Son-
dervermégen beteiligt sind.

Das waren die Griinde, aus denen die Kommission mit 13 zu 1
Stimmen, also sehr klar, beschiossen hat, Buchstabe a zu
streichen.

M. Poncet, rapporteur: I est tout & fait exact, Monsieur le
Conseiller fedéral, que vous n'avez pas pu participer a nos tra-
vaux, et nous avons regretté votre absence, mais je vous ras-
sure, sur ce point-la en tout cas, et sur les autres aussi d’ail-
leurs: vos collaborateurs ont présenté le point de vue du
Consell tédéral ou du Département fédéral des finances de
maniére trés convaincante. Apres les avoir écoutés et enten-
dus, fa commission a rejeté ce point de vue par 13 voix con-
tre 1, comme vient de le rappeler le rapporteur de langue alle-
mande.

il s’agit ici de savoir si les portefeuilles collectifs des banques
doivent ou ne doivent pas étre soumis ala loi. It faut dire d’em-
biée gu'ils le sont dans le texte que vous avez d'ores et déja
adopteé puisque nous en sommes & l'article 4.

Les observations suivantes doivent étre faites. Premiérement,
dans ces portefeuilies collectifs de banque, ¢’est-a-dire dans
ces systémes d'investissement ou une banque propose a un
certain nombre de clients de participer a un placement collec-
tif, s'il y a appel au public la loi devient applicable de ce seul
fait. Deuxiéme observation, I'article 3bis que vous venez de vo-
ter donne d’ores et déja au Conseil fédéral la compétence de
soumettre «totalement ou partiellement & la présente loi des
portefeuilles collectifs analogues aux fonds de placements.
Donc la compétence d’appliquer la réglementation existante,
ou la réglementation future, le Conseil fédéral la regoit déja a
teneur de I'article 3bis. En outre, ateneur de l'article 4 alinéa 5
lettre b, le Consell fédéral a la compétence spécifique de dé-
clarer certaines prescriptions de la loi applicables aux porte-
feuilles collectifs internes des banques. Par consequent, a la
préoccupation exprimée par le Conseil fédéral, il est déja ré-
pondu atrois reprises dans le texte de la loi.

Et, comme si cela ne suffisait pas, le critéere que le Conseil fé-
déral nous propose est un critére totalement arbitraire, parce
que le critere du nombre de personnes qui participent a un
portefeuille de placement collectif ne présente aucune perti-
nence quant a la question de savoir s'il v a lieu a application
des dispositions de la loi sur les fonds de placement. En effet,
qu'ily ait 100, 500 ou 1000 participants a ce portefeuille collec-
tif n'en change pas la nature: ou par le type d'investissement i
requiert 'application de la loi, ou it fait appel au public ef, dans
ce cas-lg, il y a lieu 2 application des dispositions de Ia loi sur
ies fonds de placement, ou ces problémes ne se posent pas,
mais dans les deux hypotheses le nombre des participants au
porteteuille collectit ne change strictement rien a l'affaire.

C’est donc une proposition d'adjonction d'un critére qui a
paru totalement non pertinent et arbitraire & la commission, et
c'est la raison pour laguelie, comme 'a rappelé le rapporteur
de langue allemande, elle I'a rejetée par 13 voix contra 1.

THSSH

Art.5,6

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
Proposition de la commission

Adherer au projet du Conseil fédéral

Angenommen - Adopte

Art.7

Antrag der Kommission

Abs. 1,2 4

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
Abs. 3

b. ... Anlagepolitik; ist diese mit besonderen Risiken verbun-
den, mussen diese ausdrtcklich erwahnt und fur den Anleger
erkennbar sein.

e. ... sowie die Courtagen oder die besonderen Spesenver-
gutungen, ...

Art. 7

Propaosition de la commission

Al 1,24

Adhérer au projet du Conseil fédéral
Al 3

b. ... placement; lorsque celle-ci présente des risques parti-
culiers, ils doivent étre clairement énoncés et reconnaissables
pour I'tnvestisseur;

e. ..., ainsique les courtages ou les frais ...

M. Poncet, rapporteur: Je signale simplement pour le Bulletin
officiel qu'il y a une erreur dans le texte francais de I'article 7
alinea 3 lettre b. Il s'agit évidemment de la politique qui «pré-
sente» des risques particuliers et non pas de la politique qui
«présumes des risques particuliers.

Angenommen — Adopté

Art.8
Antrag der Kommission
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates

Antrag Bahrer Gerold

Abs. 2

.... des Anlagefonds sowie nachtréglich einmal im Jahresbe-
richt ...

Art. 8
Proposition de la commission
Adhérer au projet du Conseil fédéral

Proposition Blhrer Gerold

Al 2

... du fonds et, ultérieurement, une fois dans le rapport
annuel ..

Abs. 1,3, 4-Al 1,3 4
Angenommen - Adopté

Abs. 2-AlL 2

Bdhrer Gerold: Ich kann mich sehr kurz fassen. Es geht mir
mit meinem Antrag lediglich um eine Prazisierung im Sinne
der Rechissicherhelt, und zwar ist es s0, dass vorgesehen st

sisRk 1 darauf verzichtet
ch emnzubauen. ich bin aber der Auffassung,
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dass wir im Sinne der Rechtissicherheit und der Klarheit diesen
Terminus nachtraglich dort hineinnehmen sollten.

Iten Joseph, Berichterstatter: In der Tat, Herr Bhrer Gerold
hat in der Begrindung seines Antrages darauf hingewiesen,
hatten wir in der Kommission zu diesem Thema eine kurze Dis-
kussion. Aber es wurde kein Antrag gestellt, sondern nur ge-
fragt, ob man nicht das Wort «<nachtraglich» — so, wie er es jetzt
vorschiagt - in den Text aufnehmen solite,

Die Kommission war aber der Auffassung, dass das Wort
«nachtraglich» nicht in den Text aufgenommen werden muss,
weil sich die Berichterstattung de facto ohnehin erst nachtrag-
hich ergibt, also nach einer Reglementsanderung.

Es ist wichtig, dass Sie den Absatz 2 nochmals im ganzen Zu-
sammenhang zur Kenntnis nehmen: Wenn die Fondsleitung
ein Reglement andern will, muss sie die vorgesehene Regle-
mentsanderung im voraus zweimal in den Publikationsorga-
nen und einmat im Jahres- oder Halbjahresbericht bekanntge-
ben. Also das erste ist die Publikation zum voraus in den Publi-
kationsorganen: das ist einmal klar. Das zweite ist die Be-
kanntgabe im Jahresbericht oder Halbjahresbericht. Die Kom-
mission war der Auffassung, dass das ohnehin immer erst
nachtraglich geschehen kann. Wenn Sie das Gefthl haben, es
wirde dem Verstandnis des Artikels dienen, kdnnen Sie dem
Antrag Blhrer Gerold zustimmen. Die Kommission hat dar-
tiber - wie gesagt — nicht abgestimmt.

lch beantrage Ihnen aber, den Antrag abzulehnen.

M. Poncet, rapporteur: Le probléme qui se pose ici est celui
de savoir si la protection de l'investisseur — dont nous avons
rappelé que c'était fe but principal, voire le but exclusif, de la
loi — commande d'aller plus loin dans les exigences de publi-
cation lorsque le reglement est modifié. Pour modifier le régle-
ment d'un fonds de placement, la direction doit, & I'évidence,
procéder a deux publications. C'est ce que dit le texte actuel
de l'article 8 alinéa 2: «La direction doit publier & I'avance, par
deuxfois ....» L'idée estici, évidemment, que I'investisseur, qui
a déja procédé a I'acquisition de parts d’un fonds de place-
ment, doit savoir que le reglement du fonds dont il détient des
parts va étre modifié.

La question qui se pose est de savoir si, en outre, le rapport
annuel ou le rapport semestriel doit publier cette proposition
avant qu’'elle soit adoptée ou si I'on peut se contenter de le
faire par la suite. La proposition Bihrer Gerold équivaut a dire:
double publication a 'avance puis, par la suite, publication
dans le rapport semestriel ou dans le rapport annuel. La posi-
tion de la commission, qui a évoqué cette question sans
qu'elle donne lieu a un vote — M. Iten Joseph I'a rappelé —, est
plutdt de dire que, si publication il doit y avoir, cela vaut la
peine, pour des raisons de protection de l'investisseur, de per-
dre un semestre au maximum.

C’est la raison pour laguelle, sans que nous ayons —je le rap-
pelle encore une fois — voté, a proprement parler, sur cette
question, il me semble que la «ratio legis» de la commission al-
lait plutdt vers le rejet de la proposition Bahrer Gerold, quels
que soient les avantages qu'elle puisse avoir par ailleurs, no-
tarmment au plan de la souplesse.

Abstimmung - Vote
Firden Antrag Buhrer Gerold
Farden Antrag der Kommission

54 Stimmen
32 Stimmen

Art. 9,10

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
Proposition de la commission

Adhérer au projet du Conseil fédeéral

Arngencmmern ~ Adopié

Art. 11
Arifrag der Komimission
Abs. 1

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates

Abs. 2
Sie kann die Anlageentscheide sowie weitere Teilaufgaben
delegieren, ...

Art. 11

Proposition de la commission

Al 1

Adhérer au projet du Conseil fédéral

AL 2

... aux placements ainsi que d'autres tches, dans l'intérét ..

Angenommen - Adopté

Art. 12

Antrag der Kommission

Abs. 1

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates

Abs. 2

... fur Dritte Retrozessionen oder andere Vermdgensvorteile
irgendwelcher ...

Abs. 3

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates

Art. 12

Proposition de la commission

Al 1

Adhérer au projet du Conseil fédéral

Al 2

.... doit accepter aucune rétrocession ou aucun autre avan-
tage patrimonial ...

AL 3

Adhérer au projet du Conseil fédéral

Angenommen - Adopté

Art. 13-18

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
Proposition de la commission

Adhérer au projet du Conseil fédéral

Angenommen - Adopté

Art. 19

Antrag der Kommission

Abs. 1-4

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates

Abs. 5 (neu)

Die Bestimmungen von Artikel 12 gelten fir die Treuepflicht
der Depotbank.

Art. 19

Proposition de la commission

Al 1-4

Adhérer au projet du Conseil fédéral

Al 5 (nouveau)

Les dispositions de ['article 12 s’appliquent au devoir de
loyauté de la banque dépositaire.

Angenommen - Adopté

Art. 20

Antrag der Kommission
Streichen

Proposition de la commission
Biffer

Angenommen - Adopte

Angenommen - Adopte
s
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Art. 24

Antrag der Kommission

Abs. 1

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates

Abs. 1bis (neu)

Der Bundesrat kann bei Fonds mit erschwerter Bewertung
oder beschrénkter Marktgdngigkeit (im Sinne von Art 35
Abs. 2) Ausnahmen vom Recht auf Klindigung vorsehen.

Abs. 2-4

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates

Abs. 5

Streichen

Art. 24

Proposition de la commission

Al

Adhérer au projet du Conseil fédéral

Al 1bis (nouveauj

Le Consell fédéral peut prévoir des exceptions au droit de dé-
nonciation pour les fonds dont les placements présentent des
difficultés d'évaluation ou qui ont un accés limité au marché
(ausensdet'art 35al 2).

Al 2—4

Adhérer au projet du Conseil fédéral

Al S

Biffer

Angenommen - Adopté

Art. 25

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
Proposition de la commission

Adhérer au projet du Conseil tédéral

Angenommen — Adopté

Art. 26

Antrag der Kormmission

Abs. 1

Die Fondsleitung muss dem Anleger jederzeit die erforderli-
chen Ausklnfte (ber die Grundlagen f(r die Berechnung des
Ausgabe- und Ricknahmepreises der Anteile erteilen. Macht
der Anleger ein berechtigtes Interesse an ndheren Angaben
tber einzelne Geschéftsvorteile vergangener Jahre geltend,
so hat ihm die Fondsleitung auch dariber jederzeit Auskunft
zu erteilen.

Abs. 2

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates

Art. 26
Proposition de la cormmission
Al 1

.. a linvestisseur les informations nécessaires sur les bases
de calcul des prix d'émission et de rachat des parts. Sillinves-
tisseur justifie d'un intérét légitime a des informations détail-
lées sur les gpérations déterminées concernant des exercices
précédents, la direction lui donnera également en tout temps
les renseignements requis.
Al 2
Adhérer au projet du Conseil fédéral

Angenommen - Adopté

Art. 27-31
,f‘ff{,f ;g der Komi 'msswm

\ngenormmen ~ Adopté

Art. 32

Antrag der Kommission

Abs. 1

.... gleicher Funktion (Wertrechte) investieren, die

Abs. 1bis (neu)

Der Bundesrat kann als Anlagen von Effektenfonds weitere
Anlagen zulassen, insbesondere wenn diese nach dem Recht
der Europédischen Gemeinschatft fir Efektenfonds zugelassen
sind.

Abs. 2

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates

Art. 32

Proposition de la commission

Al 1

... laméme fonction (droits-valeurs) qui sont négociés ...

Al. 1bis (nouveau)

Le Conseil fédéral peut autoriser d'autres placements sous la
forme de fonds en valeurs mobilieres, notamment s’ils sont
autorisés selon le droit de la Communauté européenne appli-
cable aux fonds en valeurs mobilieres.

AL 2

Adherer au projet du Conseil féderal

Angenommen - Adopté

Art. 33,34

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
Proposition de la commission

Adhérer au projet du Conseil fédéral

Angenommen — Adopté

3. Abschnitt Titel
Antrag der Kommission
Uebrige Fonds

Section 3 titre
Proposition de la commission
Autres fonds de placement

Angenommen - Adopté

Art. 35

Antrag der Kormmission

Abs. 1

Anlagefonds, die weder Effektenfonds (2. Abschnitt) noch Im-
mobilienfonds (4. Abschnitt) sind, gelten als Gbrige Fonds im
Sinne dieses Abschnitts.

Abs. 2

Die Fondsleitungen dieser Fonds dirfen auch in Anlagen inve-
stieren, die nur beschrankt marktgdngig sind, hohen Kurs-
schwankungen unterliegen, begrenzte Risikoverteilung auf-
weisen oder deren Bewertung erschwert ist

Abs. 3

Zuldssig sind insbesondere Anlagen in Edelmetallen, Mas-
senwaren (Commodities), Optionen, Terminkontrakten, in An-
teilen anderer Anlagefonds sowie in anderen Rechten.

Abs. 4

Die Fondsleitungen Ubriger Fonds mussen den beabsichtig-
ten Anlagen entsprechend qualifiziert sein.

Abs. 5

Der Bundesrat bezeichnet die zulssigen Anlagen und legt die
sich aus den Besonderheiten einer Anlage ergebenden Bedin-
gungen fest.

Abs. 6 (neu)

Beinhalten Armaaa der ubrigen z-@nas ein *}esmden@% Q siko,

it dem F
aas W@*é‘d”{ hinzuweisen. Die Anteile solcher
nur a{,‘{jfwé eines schriftichen Vertrags ver-
it welchem auf das besondere Risiko hingewie-

biﬁsgt und in
Fonds dirten
kauft werden,
sen wird.
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Art. 35

Proposition de la commission

Al 1

On entend par autres fonds de placement au sens de la pré-
sente section, les fonds de placement qui ne sont ni des fonds
en valeur mobilieres (section 2) ni des fonds immaobiliers
(section 4).

Al 2

Les directions de ces fonds peuvent également effectuer des
placements qui n'ont qu'un acces limité au marché, sont su-
iets a de fortes variations de cours, impliquent une répartition
limitée des risques ou sont difficilement évaluables.

Al 3

Sont autorisés notamment les placements sous forme de mé-
taux precieux, de produits de base (commodities), d'options,
de contrats a terme, de parts d'autres fonds de placement et
d'autres droits.

Al 4 ,

Les directions des autres fonds doivent étre compétentes pour
effectuer les placements prévus.

Al 5

Le Conseil fédéral spécifie les placements autorisés et fixe les
conditions découlant des particularités d’un placement.

Al. 6 (nouveau)

Lorsque les placements des autres fonds présentent un risque
particulier qui n'est pas comparable avec le risque lieé aux
fonds en valeurs mobiliéres, ce risque sera mentionné dans
leur dénomination ainsi que dans le prospectus et la publicité.
La vente de parts de tels fonds doit faire I'objet d'un con-
trat écrit faisant état du risque particulier que présente le
placement.

Angenommen — Adopté

Art. 36

Antrag der Kommission

Abs. 1-3

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates

Abs. 4

.... Effekten oder in kurzfristig verfligbaren Mitteln halten.

Art. 36

Proposition de la commission

Al 1-3

Adhérer au projet du Conseil fédéral

Al 4

... intérét fixe ou sous forme de fonds disponibles a court
terme.

Angenommen - Adopté

Art. 37,38

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
Proposition de la commission

Adhérer au projet du Conseil fédéral

Angenommen - Adopté

Art. 39

Antrag der Kommission
Abs. 1

Mehrheit

Zustimmung zum Entwurt des Bundesrates

Minderheit

(Ducret, Comby, lten Joseph, Poncet, Stamm Judith, Stamm
Luzi}

Die Fondsleftung ernennty

norde standige und unabh

i+

it Genehmigung der Aufsichisbe-
gige Schatzungsexperten.

Abs. 2,3
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
Abs. 4

.. die Experten Uberprufen. Usberrimmit sie

Abs. 4bis (neu)

Der Schatzungsexperte hat seine Schatzungsmethode ge-
genuber der Revisionsstelle zu begriinden.

Abs. 5

... Schatzungsexperten und an die Verkehrswertschitzun-
gen.

Art. 39

Proposition de la commission

Al 1

Majorité

Adhérer au projet du Conseil fédéral

Minorité

{Ducret, Comby, lten Joseph, Poncet, Stamm Judith, Stamm
Luziy

Avec I'accord de l'autorité de surveillance, la direction nomme
des experts permanents et indépendants.

Al 23

Adhérer au projet du Conseil fédéral

Al 4

.... fait contrbler par les experts ...

Al 4bis {nouveau)

L'expert doit motiver sa méthode d’évaluation a 'égard du ré-
viseur.

Al S5

.... estimations et de celles applicables aux estimations de la
valeur vénale.

Abs. 1Al 1

M. Ducret, porte-parole de la minorité: La modification que je
vous propose d'apporter au nom de la minorité de la commis-
sion a l'article 39 alinéa premier du projet de loi reléve tant de
la systématique, de la logique que du fond de la disposition en
question.
En effet, il apparait singulier de faire porter la responsabilité de
'estimation & la direction d’un fonds qui ne pourrait pas elle-
méme nommer les experts chargés de procéder a ladite esti-
mation. Il est impensable de lier 1a direction a des estimations
dont les auteurs ne seraient pas nommés par elle. Pour préci-
ser la question soulevée, il est nécessaire, me semble-t-il, de
rappeler que, selon la loi actuelle, c’est la direction qui doit
nommer, pour les estimations, un ou plusieurs experts perma-
nents et indépendants.
Or, le projet de loi qui nous est soumis renverse ce principe, en
confiant cette responsabilité a I'autorité de surveillance, ceci
sur proposition de la direction. Cette disposition contredit la
norme générale de ['article 11 alinéa premier qui stipule: «La
direction gére le fonds pour le compte des investisseurs, de
facon indépendante et en son propre nom»,
Une autorité de surveillance doit rester une autorité de surveil-
lance, seulement cela, et rien que cela. A titre comparatif, ce
n'est pas la Commission fédérale des banques qui désigne les
organes de révision des banques, mais les banques elles-
mémes, avec 'accord de la Commission fédérale des ban-
gues. Il n'y a pas vraiment de raison de renverser ce principe
pour les fonds de placement immobiliers. A défaut, la Confé-
dération pourrait étre amenée 4 endosser, cas échéant siune
expertise est contestée, une responsabilité qu'il faut éviter a
tout prix.
Certes, je n'ignore pas que le projet du Conseil fédéral résulte
d'expériences facheuses vécues a 'occasion de dossiers diffi-
ciles évoqués récemment devant la Commission fédérale des
banques et le Tribunal fédéral; mais la loi actuelle ne prévoit
pas 'accord nécessaire de 'autorité de surveillance, ce guise-
raitle cas avec la proposition de la minorité,
En conclusion, lautorité de surveillance est chargée de
contrdler. non de simmiscer dans la gestion proprement dite
du fonds. Clest done a la direction du fonds que doit apparie-
i s et la responsabilité de designer les
perts charges de marnigre permanente de Vestimation des
immeubles.
Je vous invite par conssquent a soutenis la proposition de g
munorite de la commission.

&

I
¥
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Reimann Maximitian: Sie ersehen aus der Fahne, dass die
Vertreter der SVYP in der Kommission fur Rechtsfragen dem An-
trag Ducret nicht zugestimmt haben, sonst wurde sich thnen
dieser Antrag vermutlich als Antrag der Mehrheit prasentieren,
Wir hatten einigen Grund, gegen die von Herrn Ducret bean-
tragte Version der Emennungvon Schitzungsexperten Vorbe-
halte anzubringen. Diese Vorbehalte entsprangen einigen un-
schénen, wenn nicht sogar unstatthaften Begebenheiten in
der Praxis, insbesondere in der Praxis der welschen Schweiz.
Da standen einige Schatzungsexperten zu stark im Solde und
damitin der Abhéngigkeit von Fondsleitungen.

Es wurde bei einigen Immobilienfonds jahrelang gesundigt.
Eswurden zum Nachteil der Anleger die Liegenschaftswerte in
ungesetzlicher Art und Weise nach umten «frisiert». ES musste
die Eidgensssische Bankenkommission, ja gar das Bundes-
gericht einschreiten, um die Auswechsiung von unkorrekt
handelnden Schatzungsexperten und damit die korrekte Neu-
bewertung von Liegenschaften vornehmen zu konnen.

Auf diesen Begebenheiten basierte zunachst die Zurackhal-
tung der SVP-Fraktion gegentber dem Antrag der Minderheit
Ducret. Inzwischen sind wir nochmals dber die Bucher gegan-
gen, und wir unterstiitzen heute den Antrag der Minderheit
Ducret aus folgendem Grund:

Er bringt einerseits per saldo weniger Regulierung als die Ver-
sion des Bundesrates, und andererseits werden die fehlbaren
welschen Immobilienfonds die sdumigen Wertkorrekturen
nunvornehmen mussen, Gbrigens zur grossen Freude der An-
teilsinhaber. Die Borse hat diese Neubewertungen in den letz-
ten Tagen mit respektablen Kursgewinnen quittiert. Eine
«Strafexpedition» gegen besagte Fondsleitungen in Form ei-
ner staatlichen Bevormundung bei der Einsetzung unabhan-
giger Schatzungsexperten scheint uns daher nicht mehr nétig
zu sein.

In diesem Sinne kdnnen wir nun den Antrag der Minderheit
Ducret durchaus unterstitzen.

M. Poncet, rapporteur: J'appartiens a fa minorité pour ce qui
est de cette proposition de l'article 39, mais il m’incombe,
comme rapporteur, de vous relater le point de vue contraire de
celui gue je partage.
La majorité de la commission a considéré, par 13 voix con-
tre 5. qu'il n'y avait pas lieu de donner suite a la proposition de
minorité. Elle I'a fait pour la raison suivante. S'agissant de
fonds de placement immobiliers, tout le monde est d’accord
qu'il faut recourir dans certaines circonstances, et méme de
maniére réguliére, a des experts indépendants pour I'évalua-
tion des immeubles. Tout le monde est aussi d'accord que ces
experts doivent étre indépendants de la direction du fonds et
de la bangue dépositaire, faute de quoi le probléme de la qua-
lité de leur évaluation ne manquerait pas de se poser. La ques-
tion est donc de savoir si ces experts doivent étre nommés par
la direction avec 'approbation de l'autorité de surveillance —
C’est la proposition de minorité ~ ou si, au contraire, ils doivent
étre nommés par I'autorité de surveillance sur proposition de
la direction.
Les raisons pour lesquelles la majorité de la commission a
penché pour le texte du Consell fédéral tiennent essentislie-
ment au fait que Vexpert, une fois nommé, se trouve dans une
relation de mandat avec celui quil'a nommé, ¢'est-a-dire, dans
la proposition de minorité, avec la direction du fonds. Comme
en droit suisse, vous e savez, it peut étre mis fin au mandat en
tout temps, sans indication de maotif, la majorité de la commis-
sion a retenu que le risque qu'il soit mis fin au mandat d'un ex-
pertqui se montrerait trop indépendant justifiait que 'on confie
a quelgu'un d'autre, c'est-a-dire a I'autorité de surveillance la
decision de nommer Pexpert.
La minorité de la commission, au contraire, a considéré que
la 7 alinga 4 defaloidonna detoutefacona srite de
IS 3 3

~

Iten Joseph, Berichterstatter: Wir sind hier im Abschnitt Gber
die Immobilienfonds. Bei der Bewertung dieser Immobilien
spielt es eine wesentliche Rolle, ob solche Immobilien, die Be-
standteil des Vermégens darstellen, richtig geschatzt und be-
wertet oder Gberbewertet oder allenfalls unterbewertet sind.
Mit Bezug auf die Bewertung dieser Immobilien solf das neue
Gesetz die Moglichkeit schaffen, dass Fachexperten diese Be-
wertungen vornehmen und die Anleger von diesen Bewertun-
gen Kenntnis bekommen.

Bei Artike! 39 unterscheiden sich Mehrheit und Minderheit mi

Bezug auf die Frage, wer letztlich diese Schatzungsexperien
wahlen oder bezeichnen solle. Es ist ein kleiner Unterschied -
Sie haben es von Herrn Reimann Maximilian gehort —, aber
dieser Unterschied kann von Bedeutung sein. Deshalb
schlagt thnen die Kommissionsmehrheit vor, dass die Auf-
sichtsbehobrde diese Fachexperten wahlt, die Fondsleitung ih-
rerseits aber ein Vorschlagsrecht hat.

Die Minderheit will es umkehren und sagt. die Fondsleitung
solle diese Experten ernennen und nachher die Ernennung
der Aufsichisbehdrde zur Genehmigung vorlegen.

Sie sehen es aus der Fahne: Die Kommissionsmehrheit emp-
fiehit Thnen, die Version zu bernehmen, die der Bundesrat
vorschlagt

ich beantrage thnen deshalb im Namen der Mehrheit, obwoh
ich personlich der Minderheit angehdre, dem Bundesrat zu
folgen.

Bundesrat Stich: Ich beantrage thnen ebenfalls, der Mehrheit
und damit dem Bundesrat zuzustimmen. Es gilt dafir zu sor-
gen, dass man moglichst unabhangige Schatzungsexperten
bekommt Das ist der Zweck der Uebung. Es mogen graduelle
Unterschiede bestehen, wer aber entscheidet und wahlt, hat
doch einen gewissen Einfluss. Deshalb scheint mir der Antrag
der Kommissionsmehrheit gerechtfertigt zu sein.

Abstimmung - Vote
Frden Antrag der Minderheit
Farden Antrag der Mehrheit

53 Stimmen
32 Stimmen

Abs. 24, 4bis, 5 -Al. 24, 4bis, 5
Angenommen - Adopté

Art. 40

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
Proposition de la commission

Adhérer au projet du Conseil fédéral

Angenommen — Adopté

Art. 41

Antrag der Kommission

Abs. 1

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates

Abs. 2

... kundigen. Im dbrigen bleibt Artikel 24 Absatz 3 vorbe-
halten.

Art. 41

Proposition de la commission

Al 1

Adhérer au projet du Conseil fedéral

AL 2

... mois. L'article 24 alinéa 3 demeure réservé,

Angenommen - Adopté

Art. 41bis (neu}

Antrag der Kommission

s immobil

ung des Antrages der Minderheit

A st e e
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Minderheit

{Reimann Maximitian, Stamm Luzi, Vetterli)

Die Differenz zwischen Geld- und Briefkursen darf nicht mehr
als ein Prozent betragen.

Art. 41bis {nouveau)

Proposition de la commission

Al 1

La banque dépositaire assure un traitement en bourse et hors
bourse des parts des fonds immobiliers qui depassent la for-
tune minimale fixée par voie d'ordonnance.

Al 2

Majorité

Rejeter la proposition de la minorité

Minorite

{Reimann Maximilian, Stamm Luzi, Vetterli)

La difference entre les cours veneurs etles cours acheteurs ne
doit pas dépasser un pour cent.

Abs. 1-Al 1
Angenommen — Adopté

Abs.2-Al2

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 41bis eingeflhrt, um bei den Immo-
bilienfonds einen regelmassigen Markt borslich oder ausser-
bérslich zu gewahrleisten.

Der Preis h&ngt aber noch von einem zweiten Kriterium ab,
namlich von der Differenz zwischen dem Geld- und dem Brief-
kurs, den die marktfihrenden Banken offerieren. In dieser Be-
ziehung wurde im Fondsbereich und insbesondere bei den
Immobilienfonds immer wieder gesundigt., 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 primar die Interessen der Banken abdeck-
ten. Das ist die Problematik. Sie ruft den Gesetzgeber férmlich
dazu auf, eine gerechte Ldsung daflr zu suchen.

Ich habe es versucht, wohlwissend, dass mein Antrag zwar in
die richtige Richtung zieft, aber auch keine 100prozentige
Mouche abgibt; erist durch Regulierung gepragt. Lieber wére
mir eine Losung, die weniger nach Regulierung ruft. In diesem
Sinne hatte ich das Departement gebeten, auf die heutige Be-
handlung des Gesetzes im Plenum hin noch Uber die Blcher
zu gehen.

Ich ware folglich gerne bereit, meinen Antrag zugunsten einer
optimaleren Lésung zurlickzuziehen. Wir haben es hier mit ei-
nem echten Problem zu tun, das im interesse und zum Schutz
der Anlegerschaft einer Kigrung harrt. Deshalb sehe ich der
Stellungnahme unseres Departementschefs mit Interesse ent-
gegen.

Marti Werner: Sie verstehen, wenn ich mir die Gelegenheit
nicht entgehen lasse, auf die Widersprichlichkeit der Argu-
mentation von Kollege Reimann Maximilian hinzuweisen. Man
kann nicht die Gesetze des Marktes predigen und dann ge-
rade mad@rzfas Cegeme tur, ES ist menﬁhma geres:h*fermt

Ilten Joseph, BQr‘chtemtaner Es ist mir aus dem Votum von
Herrn Reimann Maximilian nicht ganz klargeworden, ob er, je
nachdem, wie die Stellungnahme des Departementschefs lau-
tet, seinen Antrag zurtGckziehen will. Da es sich aber nicht um
einen Einzelantrag handelt, sondern um einen Minderheitsan-
trag auf der Fahne, denke ich, dass man ihn nicht ohne wei-
teres zurdckziehen kann. ich nehme an, wir werden daruber
abstimmen mussen.

Die Frage, um die es hier geht, ist - eigentiich auf eine erstaun-
liche Weise ~ politisch kontrovers. Hier verlangt Herr Reimann,
dass der Bundesrat bzw. die Aufsichisbehorde korrigierend in
ein Geschéaft efngreift, wo das Departement sigentlich eine [i-
berale Losung vorgeschlagen hat

Als wir diese Problematik diskutierten, hat der Vertreter der
Verwaltung in der Kommission denn auch gesagt, dass der
Bundesrat hier einen offenen Weg beschreiten will. Der Bun-
desrat unterstelit also nicht von vornherein, dass in diesem Be-
reich der Anlagefonds Unregelmdssigkeiten geschéhen und
dass man deshalb den Markt schon von vornherein regulieren
musse. Er hat zu Recht auch darauf hingewiesen, dass es fur
den Bundesrat oder die Aufsichtsbehodrde dusserst deiikat
und schwierig wére, bei der Preisgestaltung in diesem Bereich
liberhaupt einzugreifen.

Aufgrund dieser Erwagungen hat die Kommission mit 8 zu 3
Stimmen den Antrag der Minderheit Reimann Maximilian ab-
gelehnt, und ich empfehle thnen im Namen der Kommissions-
mehrheit, heute das gleiche zu tun.

M. Poncet, rapporteur: Je partage la perplexité qui a été expri-
mée par le rapporteur de langue allemande et qui a d'ailleurs
été la perplexité de la commission lorsqu'elle a rejeté la propo-
sition de minorite par 8 voix contre 3.

Il s’agit ici du probléme suivant: lorsque la banque déposi-
taire est le seul «market maker» pour des parts d'un fonds de
placement, elle peut évidemment avoir la tentation d’acheter
& un prix et de revendre a un cours beaucoup plus avanta-
geux pour elle, s'assurant ainsi un profit au passage. Dans
une certaine mesure, l'article 41bis (nouveau) régle ce pro-
bléeme en prévoyant que la banque dépositaire assure un
traitement en bourse et hors bourse des parts de fonds im-
mobiliers qui dépassent la fortune minimale fixée par voie
d'ordonnance.

La proposition de minorité se comprend dans 'optique de la
protection de l'investisseur, parce qu'on impose alors a la
banque dépositaire, en suivant M. Reimann, non seulement
I'obligation de faire le marché, mais de le faire en ne s'assu-
rant pas un bénéfice supérieur a 1 pour cent entre le cours a
la vente et le cours a 'achat.

La majorité de la commission a cependant considéré qu'une
proposition de ce type trouverait mieux sa place dans une
ordonnance, et ¢'est la raison pour laquelle, par 8 voix contre
3 et avec plusieurs abstentions, elle a rejeté la proposition de
minorité.

Bundesrat Stich: Von mir aus gesehen ist schon Artikel 41bis
Absatz 1, der akzeptiert ist, villig uberflissig, denn letztlich
entsteht ein Handel um solche Anteile, oder es entsteht keiner;
das ist eine Frage der Nachfrage. Man kann diesen Handel
rmeines Erachtens nicht ochne weiteres von der Depotbank aus
kinstlich herstellen. Aber villig verfehlt wére es dann, wenn
man die Marge zwischen Geld- und Briefkurs fixieren wiirde.
Das ist eine Sache des Marktes, der diese Preise festlegt.
Wenn sich jemand in dieser Kategorie engagiert. muss er sich
bewusst sein, dass er Risiken eingeht Die Frage der Kurshil-
dung hangt nattrlich von der Qualitat des Fonds und von den

iegenschaften ab. Aber es ist nicht Sache des Staates. hier

54 Stimmen
30 Stimmen
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Art. 42,43

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
Proposition de la commission

Adhérer au projet du Conseil fédéral

Angenommen - Adopté

Art. 44

Antrag der Kommission

Abs. 14,6

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates

Abs. 5

Der Bundesrat ist befugt, auf der Grundiage gegenseitiger An-
erkennung gleichwertiger Regelungen und Massnahmen
Staatsvertrage abzuschliessen, welche vorsehen, dass Anla-
gefonds aus den Vertragsstaaten keiner Bewilligung bedur-
fen, sondern den beabsichtigten Vertrieb in der Schweiz der
Aufsichtsbehodrde lediglich anzeigen missen.

Art. 44

Proposition de la commission

Al 1-4,6

Adhérer au projet du Conseil fédéral

AL S

Le Conseii fédéral est autorisé & conclure des traités internatio-
naux basés sur le principe de la reconnaissance réciproque
de réglementations et de mesures équivalentes, qui prévoient
que les fonds de placement originaires des Etats contractants
ne sont pas tenus de requérir une autorisation, mais doivent se
borner a indiquer & l'autorité de surveillance les parts qu'ils
comptent distribuer en Suisse.

Angenommen — Adopté

Art. 45

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
Proposition de la commission

Adhérer au projet du Conseil fédéral

Angenommen —Adopté

Art. 46

Antrag der Kommission

Abs. 1

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates

Abs. 2 (neu)

DerBundesrat erlasst Vorschriften zur Buchfihrungspflicht. Er
kann diese Zustandigkeit ganz oder teilweise der Aufsichtsbe-
hérde Ubertragen.

Art. 46

Proposition de la commission

Al T

Adhérer au projet du Conseil fédéral

Al 2 (nouveau)

Le Conseil fédéral édicte des prescriptions concernant Vobli-
gation de tenir une comptabilité. Il peut déléguer totalement
ou une partie de cette compétence al'autorité de surveillance.

Angenommen - Adopté
Art. 47
Antrag der Kommission

Abs. 1

.. zu Verkehrswerten und der Erfolgsrechnung. sowie die

srechnung

immung zum Entwi

Art. 47

Proposition de la commission

Al 1

Adhérer au projet du Conseil fédéral

{ta modification ne concerne que le texte allemand)

AL 2

... contient un compte de fortune et un compte de résultats
non révisés ainsi que les indications ...

Al 3

Adhérer au projet du Conseil fédéral

Angenommen — Adopté

Art. 48
Antrag der Kommission
Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates

Antrag Hegetschweiler

Abs. 3

.... Verkehrswerte der Grundstlicke aufzufUhren.
Abs. 5

Streichen

Art. 48
Proposition de fa commission
Adhérer au projet du Conseil fédéral

Proposition Hegetschweiler

Al 3

.... valeur vénale estimée des immeubles.
Al 5

Biffer

Abs. 1,2-Al 1,2
Angenommen - Adopté

Abs.3-AL 3

Hegetschweiler: Ich stelle Ihnen zwei Antrage zu Artikel 48, in
welchem die Anforderungen an den Jahresbericht aufgefihrt
sind.

Zu Absatz 3: Gemass Revisionsvorlage wird neu verlangt,
dass im Jahresbericht der Immobilienfonds beim Inventar des
Fondsvermogens sowohl die Gestehungskosten wie die Ver-
sicherungswerte und die geschétzten Verkehrswerte der ein-
zelnen Grundsticke aufzufiihren sind. Auch in der Aufstellung
der Kaufe und Verkaufe wird verlangt, dass die Immobilien-
werte einzeln aufgefihrt werden.

Ich bitte Sie, bei der bisherigen Gesetzesfassung zu bleiben
und auf die einzelne AuffGhrung zu verzichten. Die Forderung,
von der bisherigen gruppenweisen AuffGhrung im Jahresbe-
richt auf detaillierte Angaben fir jedes Grundstiick (iberzuge-
hen, fuhrt eindeutig zu weit und steht auch einem gewissen
Datenschutz gegentber der Qeffentlichkeit entgegen. Der
Jahresbericht liegt ja bekanntlich bei den Depotbanken dffent-
lich auf. Einsichtnahme muss auch Nichtanteilscheininhabern
gewahrt werden.

Die Verdffentlichung von Gestehungskosten, Versicherungs-
und Verkehrswert jedes einzelnen Grundstiickes im Jahresbe-
richt ist nicht ndtig und bei grossen Fonds praktisch nicht
durchfGhrbar. Bei grossen Fonds gabe das ganze Blicher und
ware mit einem riesigen Aufwand verbunden. Im Bericht sel-
ber sollte — wie friher ~ ein Zusammenzug pro Anlagekatego-
rie gentigen. Verkaufe wéren stark eingeschrankt oder sogar
behindert, da jeder Interessent den geschatzten Verkehrswert
jedes Grundstickes dem Jahresbericht entnehmen kénnte
und seine Verkaufsvorstetiungen darauf aufbauen wirde, Auf-
grund der ebenfalls publizierten Gestehungskosten héfte er
auch Kenntnis vom moglichen Gewinn. Detallangaben der ge-

oo s
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sine Auffdhrung der
dsleitung bei Ver

imobilienwerte die Beweglich
iufen stark einschranken. Kau-
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Publikation des bezahlten Preises nicht wanschen. Im wei-
teren waren sogenannte Paketverkaufe praktisch unmoglich.
Bei diesen Paketverkaufen wird oft ein leichtverkaufliches Ob-
jekt nicht an den Meistbietenden verkauft, weil ein anderer
Kaufer bereit ist, im Paket gleichzeitig andere, schlechter
verkaufliche Objekte zu einem interessanten Preis zu uber-
nehmen.

Es ist nicht einzusehen, warum die Vorschriften der geltenden
Verordnung, Artikel 29 und 30, den Bedirfnissen nicht genu-
gen. Dort werden unter dem Titel «Buchfihrung und Rechen-
schaftablage» genau diese einzelnen Angaben verlangt.
Beide Aenderungsbegehren werden von der Eidgendssi-
schen Bankenkommission als politische Interessenabwa-
gung — was sie naturlich sind - beurteilt, aber materiell nicht
abgelehnt.

Die erweiterten Publikationsvorschriften in der Vortage schran-
ken ein flexibles, marktgerechtes und selbstverstandlich auch
im Interesse des Anteilscheininhabers liegendes Handeln der
Fondsleitungen ein — ohne ihm einen ersichtlichen Nutzen zu
bringen — und soliten deshalb wieder auf ein praktikables Ni-
veau zurGekgefUhrt werden.

Die Frau Prasidentin wird Uber die beiden Punkte meines An-
trages getrennt abstimmen lassen.

Ich bitte Sie, beiden Punkten, ganz speziell aber dem Antrag
zu Absatz 3, zuzustimmen.

Prasidentin: Die CVP- und FDP-Fraktion lassen mitteilen,
dass sie den Antrag Hegetschweiler unterstitzen. Die
SP-Fraktion 1&sst mitteilen, dass sie den Antrag ablehnt.

Iten Joseph, Berichterstatter: Bevor Sie abstimmen, vielleicht
noch zwei, drei Prézisierungen. Wir sind im 5. Kapitel «Re-
chenschaftsablage 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 (ber alle einzeinen Grundsticke,
die dem Immobilienfonds gehdren, die Angaben (ber Geste-
hungskosten, Versicherungswerte und geschatzte Verkehrs-
werte beinhalten missen.

Es war der Kommission klar. dass das eine sehr weitgehende
Vorschrift ist. Wir haben uns Uber 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 thnen nicht sagen, wie die Kommission entschieden
hatte. Wir haben dartber diskutiert und festgestelit, dass hier
eine Interessenskollision vorliegt. Auf der einen Seite stehen
die Anspriiche des Anlegers oder der Anlegerin auf totale In-
formation Gber die Zusammensetzung des Fondsvermdgens;
auf der anderen Seite sind da naturlich die Interessen des
Fonds selber, keinen Gbertriebenen Burokratismus wahrneh-
men zu mussen und gewisse Geschéftsgeheimnisse wahren
zu konnen,

Wenn Sie das in den Gesamtzusammenhang stellen - insbe-
sondere in den Zusammenhang mit der vorigen Abstimmung,
die ergab, dass wir Schatzungsexperten vorsehen, die diese
Grundsticke bewerten mussen —, so ldsst sich feststelien,
dass Sig keinen grossen Schaden anrichten, wenn Sie den
Antrag Hegsetschweiler gutheissen. Denn die Bezifferung die-
ser Werte der Immobilien hat nur dann einen Wert, wenn die
Anleger und Anlegerinnen auch reagieren kGnnten, wenn sie
der Auffassung waren, die Grundsiicke seien falsch bewertet.
Diese Moglichkeit haben sie insoweit nicht mehr, als wirvorher
beschiossen haben, dass diese Bewertung der Immobilien
durch Fachexperten, eben durch Schétzungsexperten, vorge-
nommen werden mssten.

Wenn ich also auf die Bewertung nicht reagieren kann, dient
sig letztlich nur noch der Befriedigung eines reinan I

verhaltnismassig einfach zu bewerkstelligen. Diese Zahlen lie-
gen der Fondsleitung vor; sig in einem Verzeichnis zu publizie-
ren, durfte keine Schwierigkeiten machen.

Persdnlich habe ich mehr Sympathie fur den zweiten Teil des
Antrages, bei Absatz 5 die Aufsteliung der Kaufe und Verkaufe
nicht mehr einzeln auffGhren zu mdssen. Das sind ja Rechis-
geschafte, die post festum aufgezahlt werden mussen; dann
sind die Rechtsgeschéfte abgewickelt, die Kaufe und Verkaufe
sind getéatigt.

Es istaiso an thnen zu entscheiden, weil die Kommission Gber
den Antrag Hegetschweiler nicht befinden konnte,

Bundesrat Stich: Es ist bereits gesagt worden: In Absatz 3 ha-
ben Sie zu entscheiden, ob Sie mehr Transparenz oder allen-
falls bessere Verkaufsmoglichkeiten haben wollen. Wir sind
der Auffassung, Sie soliten dem Entwurf des Bundesrates
bzw. dem Antrag der Kommission zustimmen, der hier etwas
mehr Gewicht auf Transparenz legt

Ganz eindeutig dem Entwurf des Bundesrates bzw. dem An-
trag der Kommission zustimmen solften Sie bei Absatz 5. Dort
ware der Antrag Hegetschweiler ein Rickschritt gegendber
der heutigen Losung. Heute ist es schon so, dass Kaufe und
Verkaufe einzeln aufgeflhrt werden missen. Wir sind der Auf-
fassung, das sollte auch in der Zukunft so sein.

Abstimmung - Vote
Farden Antrag Hegetschweiler
Farden Antrag der Kommission

63 Stimmen
41 Stimmen

Abs. 4-~Al 4
Angenommen - Adopté

Abs. 5-Al 5
Abstimmung - Vote

Farden Antrag Hegetschweiler
Flrden Antrag der Kommission

62 Stimmen
40 Stimmen

Art. 49-61

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
Proposition de la commission

Adhérer au projet du Conseil fédéral

Angenommer —Adopté

Art. 62

Antrag der Kommission

Abs. 1,3, 4

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
Abs. 2

Mehrheit

¢. ... in Strafsachen nicht gewahrt wurde. Die Aufsichtsbe-
horde ...

Minderheit

(Marti Werner, Bar, Buhimann, von Felten, Grendelmeier, Har-
czog, Rechsteiner)

Zustimrmung zum Entwurf des Bundesrates

Art. 62

Proposition de la commission

Al 1,34

Adheérer au projet du Conseil fédéral
AL 2

Majorité

pénale n'a pas été accordée, aucune information .

ommen - Adopié
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Abs. 2 -Al 2

Marti Werner, Sprecher der Minderheit: Indem Sie vorhin den
Antrag Reimann Maximilian abgewiesen haben. haben Sie
sich nicht widerspruchlich verhalten.

Wenn Sie jetzt dem Antrag der Minderheit folgen, dann verhal-
ten Sie sich auch nicht widersprichlich —und ich werde einige
Zeit nicht mehr sagen, das Parlament mache einmal dies und
behaupte das andere Mal das andere. Und zwar aus folgen-
dem Grund:

Den ganzen Sommer durch wurde das Thema «innere Sicher-
heib» zum Thema Nummer 1 gemacht Verschiedene Vor-
schlage zur Losung dieses Problems wurden dargeboten, von
einfachen Vorschldgen — «Sperrt sie endlich ein!» - bis zu kon-
struktiven Vorschlagen.

Einer dieser konstruktiven Vorschiage sah vor, die Strafvoll-
zugsbehdrde mit besseren Instrumenten zu versehen, Wenn
nun der Bundesrat einmal in diese Richtung stosst, in dieser
Richtung handelt, macht das Parlament respektive in unserem
Fall die Kommissionsmehrheit genau das Gegenteil

Der Antrag der Kommissionsmehrheit trugt ndmiich: Er ist an
und fUr sich unscheinbar, hat aber verheerende Konsequen-
zen. Er hat ndmlich zur Folge, dass Informationen, die im Rah-
men der Amtshilfe erhaltlich gemacht werden konnten, an die
Strafbehdrden nur weitergeleitet werden konnen, wenn vor-
gangig ein Rechtshilfeverfahren eingeleitet und durchgefihrt
worden ist.

Das setzt also voraus, dass zuerst ein Rechtshiifeverfahren
durchgefthrt 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 abgeschiossen
werden konnte.

Wenn Sie nun dem Antrag der Mehrheit folgen, wird die Amts-
hilfe an und fir sich illusorisch; denn es braucht die Amtshilfe
an und flir sich ja nicht mehr, wenn Rechtshilfe gewahrt wird —
wobei zu sagen ist, dass dieses Rechtshilfeverfahren Uber-
massig viel Zeit in Anspruch nimmt.

lch 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 Einschrankung der Amts-
hilfe!

Konkret bedeutet das nun: Wenn die Aufsichtsbehdérde im
Rahmen der Amtshilfe Kenntnis von strafbaren Handlungen
hat, darf sie diese nicht an die Strafbehorden weiterleiten, be-
vor nicht ein Rechtshilfeverfahren eingeleitet worden ist. Eine
derartige gesetzliche Bestimmung ist doch widersinnig! Die
Aufsichtsbehdrde, die Kenntnis hat, kann nicht handeln, weil
sie erst ein sechsjahriges, siebenjahriges oder zehnjahriges
Rechtshilfeverfahren durchfihren muss, bevor sie diese infor-
mationen dann der Strafverfolgungsbehdrde weiterleiten
kann.

Die Fassung der Kommissionsmehrheit ist auch systemwid-
rig. Im Bankengesetz und im Bdrsengesetz hat der Bundesrat
die genau gleiche Fassung vorgeschiagen. Der Standerat ist
beim Borsengesetz dem Bundesrat diskussionslos gefoigt,
wobei man sagen kann, dass der Standerat das Borsengesetz
des Bundssrates nicht einfach tel quel Gbermommen sondern
vollig anders ausgestaltet hat. Aber diese Bestimmung hat er
ubernommen

Die Fassung der Mehrheit widerspricht auch dem Sinn und
Zweck dieses Geselzes. Es ist wiederholt gesagt worden,
dass dieses Gesetz dem Schutz des Anlegers diene. Diese In-
teressen der Anleger sind in der Kommission massiv vertreten
worden, sogar so massiv, dass ich das Gef hatte, ich
musste mich hinund wieder auch einmal fur die
Banken ainsetzen, so sehr kamen dort dig

Al
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N 16 décembre 1993

strument, um eben in den Extremfallen der strafbaren Hand-
lungen reagieren und agieren zu kénnen.

M. Poncet, rapporteur: Je serais tenté de dire que, dans cette
loi sur les fonds de placement, nous avons enfin trouvé un arti-
cle sur lequel on peut avoir une discussion politique et ne pas
etre d'accord les uns avec les autres. Il me semble qu'en cette
fin de matinée ¢'est plutdt une bonne nouvelle. La majorité de
la commission a adopté, par 11 voix contre 8, le texte que vous
trouvez a la nouvelle disposition de P'article 62, et ce, pour les
raisons suivantes.

En matiere de fonds de placement, comme en matiére ban-
caire, it faut assurément qu'il y ait une surveillance administra-
tive qui dépasse les frontiéres nationales, parce que la vie éco-
nomique dépasse les frontiéres nationales et ¢'est heureux. |
faut donc que les autorités administratives puissent echanger
des informations pour assurer, par exemple, une bonne sur-
veillance sur des fonds de placement ou sur des etablisse-
ments bancaires qui exercent leurs activités dans plusieurs
pays. Il n'y a pas de probleme a cet égard. Le probléme se
pose au moment ou il s'agit de savoir quel usage peut étre fait,
en matiere pénale, des informations que 'autorité de surveil-
lance acquiert dans le cadre de la surveillance administrative,
La majorité de la commission, avec une logique imparable,
vous dit que, pour faire usage d'informations en matiére pé-
nale, il faut avoir obtenu I'entraide judiciaire internationale en
matiere pénale, ce qui est parfaitement «systemkonforms» — je
ne trouve pas l'expression francgaise, pardonnez-moi —, parce
que, dans le premier cas, la surveillance administrative, il
s'agit de surveiller, d'exercer une activité administrative, et
dans le deuxiéme cas il s'agit de poursuivre des délinquants,
et, donc, on arecours a 'entraide en matiére pénale.

Dans son plaidoyer talentueux tout a 'heure en faveur de la
version de la minorité, M. Marti Werner a relevé que I'entraide
internationale en matiére pénale demande «enorm viel Zeits,
C'est possible, ¢'est d’ailleurs la raison pour laquelle le droit
de I'entraide en matiere pénale est actuellement en train d'étre
révisé, Mais, Monsieur Marti, si le systéme fonctionne mal, en
matiere d’'entraide internationale dans le domaine pénal, c'est
ce domaine-la qu’'il faut réviser, mais il ne faut pas créer de
confusion dans une disposition a caractére administratif.
Enfin, s’agissant de la divergence avec la loi fédérale sur les
banques et les caisses d’'épargne, M. Marti a également rai-
sSon, mais vous serez amenés tout a 'heure précisément a vo-
ter sur une proposition qui vise a mettre, dans la loi fédérale
sur les banques et les caisses d'épargne, exactement le
méme texte que la majorité de la commission a adopté
par 11 voix contre 8 a l'article 62 de la loi sur les fonds de
placement.

Iten Joseph, Berichterstatter: Herr Poncet hat ihnen ausfihr-
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.

fch habe dem nichts beizufiigen. Ich will Sie einfach darauf
hinweisen, dass der Titel von Artikel 82 «Zusammenarbelt mit
austandischen Aufsichtsbehdrdens lautet und dass wir in Ab-
satz 1 den ersten Fall regeln, namlich: «Die Aufsichisbehdrde
kann zur Durchsetzung dieses Gesetzes austdndische Auf
sichtsbehdrden (ber Anlagefonds um Auskinfte und Unterla-
gen ersuchen.» Unsere Aufsichtsbehérde kann alsc eine aus-
landische um Auskudnfte ersuchen.

In Absatz 2 wird der umgekehrte Fall geregett, dass namiich
unsere Aufsichtsbehdrde einer auslandischen Auskinfte ertel-
len darf. Die Kommissionsmehrheit war der Meinung, in die-
sem Bereich méchten wir auf der sicheren Seite sein, weilesin

nnen. Diese Argumentt
it eingeleuchtet. Aber 5

sntich etwas abkurze
1 der Kommissionsmenh
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koénnen die Kriterien nicht verdndern. Es bleibt bei objektiv
richtigen Kriterien. Also muss ohnehin geprift werden, ob
Rechtshilfe gewahrt werden wdrde oder nicht. Das sicherste
Kriterium ist, dass Sie den Fall zuerst durchziehen. Das natur-
lich zum Preis, dass das Verfahren sehr lange dauert

Die Kommissionsmehrheit bittet Sie — mit 11 zu 8 Stimmen ~,
ihrem Antrag zuzustimmen.

Bundesrat Stich: Es gibt viele Leute, die dauernd kampfen
und dauernd fGr internationale Zusammenarbeit antreten.
Aber wenn einmal ein konkretes Beispiel vorliegt, eine ge-
wisse Verpflichtung besteht, die Moglichkeit zu internationaler
Zusammenarbeit zu schaffen, dann versucht man diese auf
alle Arten zu torpedieren und zu sabotieren,

Was die Minderheitund der Bundesratvorschiagen, ist die Pra-
xis der Bankenkommission und gilt im Bankengesetz. Es gibt
keinen Grund, eine abweichende Losung zu treffen; diese Ge-
setze werden von der gleichen Behdrde angewendet Dazu
kommt, dass der Antrag der Mehrheit unlogisch ist, wenn sie
sagt: «Die Weiterleitungvon Informationen an Strafbehdrdenist
unzulassig, wenn die Rechtshilfe in Strafsachen nicht gewéahrt
wurde.» Wenn die Rechtshilfe nicht gewéahrt wurde, ist die Sa-
che ohnehinerledigt. Inder Fassung des Bundesrates und der
Kommissionsminderheit heisst es aber umgekehrt: «.... wenn
die Rechtshilfe in Strafsachen ausgeschlossen wéare.» Wenn
man die Rechishilfe also gar nichtleisten kann und nichtleisten
darf, darf man diese Information nicht weitergeben. Wenn die
Sache abgeschlossen ist, ist die Information ohnehin Uberfiis-
sig. Wenn ein Rechtshilfeverfahren durchgefuhrt worden ist,
hat man samtliche Informationen, die man braucht Die Bestim-
mung brauchen Sie dann sicher nicht mehr.

Ich bitte Sie, fir die Rechtshilfe die gleiche Losung zu schaffen
wie im Bankengesetz und der Kommissionsminderheit und
dem Bundesrat zuzustimmen.

Abstimmung - Vote

Far den Antrag der Mehrheit 70 Stimmen
Far den Antrag der Minderheit 42 Stimmen
Art. 63-66

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
Proposition de la commission
Adhérer au projet du Conseil fédéral

Angenommen —Adopté

Art. 67

Antrag der Kommission

Abs. 1

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
Abs. 2

Streichen

Art. 67

Proposition de la commission

Al 1

Adhérer au proiet du Conseil fédéral
Al 2

Biffer

Iten Joseph, Berichterstatter: Hier ist eine Prazisierung zu ma-
chen. Bei Artikel 67 Absatz 2 (auf Seite 21 der Fahne) hat die
Kommission mit 12 zu 7 Stimmen beschlossen, Absatz 2 zu
streichen.

ich bitte Sie, auf der Fahne diese Korrektur vorzunehmen.

sion francaise du dépliant Le vote inte
conséguence que {alinéa2 de lart
L 2 3 fattent ,

Angenommen - Adople

Art. 68-75

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
Proposition de la commission

Adhérer au projet du Conseil féderal

Angenommen — Adopté

Gesamtabstimmung - Vote sur l'ensemble
Far Annahme des Entwurfes 110 Stimmen

(Elnstimmigkeit)
Abschreibung —~ Classement

Antrag des Bundesrates

Abschreiben der parlamentarischen Vorstosse
gemass Seite 1 der Botschaft

Proposition du Conseil fedéral

Classer les interventions parlementaires

selon la page 1 du message

Angenommen - Adopté

An den Standerat — Au Conseil des Etats



michael.tellenbach
Textfeld


Anlagefondsgesetz. Revision

92.082
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Loi sur les fonds de placement.

Revision

Botschaft und Gesetzentwurf vom 14, Dezember 1892 (BB 19831 217)
Message et projet de loidu 14 docaerMQQS (FF 19931189

hiuss des Nationalrates vom 16. Dezember 1983
Décision du Consell national du 16 décembre 1983

Antrag der Kormmmission
Eintreten

Proposition de la commission
Entrer en matiere

Salvioni Sergio (R, Tlj, rapporteur: Le Conseil fédéral nous a
soumis, par ce message, la révision totale de fa loi fédérale sur
fes fonds de placement. L'institution des fonds de placement
etait réglée par laloi du 1er juillet 19686. Il s’agissait d'une nou-
veauté absolue dans la loi suisse et d'une institution relative-
ment nouvelle au niveau international. L'idée de base est de
pouvoir disposer de sommes importantes payées par de nom-
breux souscripteurs, montants qui permettraient a la direction
du fonds d’effectuer des investissements sur les marchés
boursiers. L'avantage consistait et consiste dans la diminution
des risques pour les investisseurs grace a la diversification
des investissements et & une réduction des colts d'adminis-
tration.

Le Conseil fédéral a essayé d'adopter quelques changements
de detail par une modification des ordonnances, mais la glo-
balite des marchés financiers internationaux, apport de nou-
veaux instruments financiers, la volatilité croissante des mar-
ches des actions et des capitaux, et surtoutla mise en place du
marché financier de la Communauté européenne, accompa-
gnée d'une pression accrue de la concurrence, ont eu comme
conséquence que ia loi de 1966 s'est révélée insuffisante pour
tenir compte de tous ces facteurs. C'est pourquoi, dans les an-
nées quatre-vingt, on a pu constater que 'augmentation du
nombre des fonds et des capitaux investis progressait au ra-
fenti, tandis que la place financiére du Luxembourg, en parti-
culier, qui avait adopté des lois gui tenaient compte des nou-
velles données économiques, avait pu enregistrer une aug-
mentation foudroyante - des facilités sur le plan fiscal n’étant
pas étrangeres a ce Succes.

Le Parlement avait déja réduit les droits de timbre, décision qui
avait été approuvée par le peuple le 27 septembre 1992. Le
Conseil fedéral espere, grace aux modifications proposées,
pouvoir éliminer les obstacles de nature légale qui freinent la
croissance des comptes d*'nvestissement Le but de la révi-
sion était donc de fetab r la compeétitivité de la place financiére
suisse et d'adapter la loi aux directives européennes pour pou-
voir placer les parts de fonds dans les bourses européennes.
La nouvslle ol essaie de fixer les principes fondamentaux pour
etablir des mesures de protection des investisseurs par un
renforcement de leurs droits et par une extension des moyens
d'information. Comme on le verra dans la discussion de détall,
la loi s’occupe aussi des portefeuilies collectifs internes des
banques. C'est un phénomene nouveau qui est different des
fonds de péa{:erven* C ass'ques du fait gu'ils ne sont pas offerts
au public, mais qu'ils sont limités a un nombre restreint de
ch mts de a bamu@

les bourses européennes et assurer la coopération avec les
autorites étrangéres de surveillance et les autorités compéten-
tes étrangéres.
La nécessite de cette réforme n'a pas été contestée et la com-
mission propose, a 'unanimité, d’entrer en matiére. Le rapport
se bornera a iliustrer les modifications par rapport aux déci-
sions du Conseil national, les décisions qui ont été p!‘ses ala
majorité et pour lesquelles il y a des propositions de minorité
des articles de loi, respectivement, sur lesquels la commission
prasente des propositions.

Kuchler Niklaus (C, OW): Eines der Hauptziele dieser Revi-
sion ist die Wiederherstellung der Konkurrenzfahigkeit des Fi-
nanzplatzes Schweiz bzw. die Steigerung seiner Attraktivitat
im internationalen Bereich.
Die Antagefonds stellen in der Tat nicht unwesentliche Be-
standteile eines attraktiven Finanzplatzes dar. Vor allem in der
Schweiz, wo die Vermdgensverwaltung eine zentrale Rolle
spielt, durfte sich die Bedeutung der Anlagefonds in Zukunft
noch weiter verstarken, zumal dieses Anlageinstrument zu-
nehmend von breiteren Kreisen von Anlegern entdeckt wird.
Nun hat sich aber in den vergangenen Jahren das Wachstum
des schweizerischen Anlagefondsgeschéaftes 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 (iber 80 Prozent — verwalteten Ende Sep-
tember 1993 ein Fondsvermdgen von Gber 120 Milliarden
Franken. Dies ist rund dreimal mehr als das gesamte Fonds-
vermégen der nach schweizerischem Recht errichteten Anla-
gefonds. Ein anderes Beispiel: Von 1990 bis Ende September
1993 sind den in der Schweiz vertriebenen auslandischen An-
lagefonds netto nahezu 90 Milliarden Franken zugeflossen,
den schweizerischen Fonds hingegen nur 0,7 Milliarden Fran-
ken. Dies lasst meines Erachtens an Deutlichkeit nichts zu
winschen Ubrig. Das schweizerische Anlagefondsgeschaft
findet heute praktcsch in Luxemburg statt.
Dies zeigt, dass eine Modernisierung des Uber 25 Jahre alten
Gesetzes dringend angezeigt und rasch zu realisieren ist,
denn die massive Verlagerung des Fondsgeschéftes der
Schweizer Banken nach Luxemburg ist unerwlinscht, zumal in
der Schweiz das nétige Know-how und geeignete Organisati-
onsstrukturen fur die Administration von Anlagefonds vor-
handen sind.
Ohne eine baldige Revision des Gesetzes kann die Konkur-
renzfahigkeit des schweizerischen Anlagefondsmarktes mit
dem Ausland nicht wiederhergestellt werden. Das Ziel muss
also heute nicht so sehr sein, europavertrdglich zu sein, son-
dern vielmehr, europakonkurrenzfahig zu sein.
Das revidierte Gesetz wird in der Tat die Wettbewerbsfahigkeit
der Schweiz als Fondsstandort erheblich verbessern. Den-
noch gilt es zwei Aspekte zu beachten:
1. Mit der Ablehnung des EWR-Vertrages durch Volk und
Stande im Dezember 1992 kdnnen in der Schweiz gegrundete
Anlagefonds beim Vertrieb nicht von der Freizigigkeit im EWR
profitieren.
2. Um das Anlagefondsgeschéft tatsichiich in die Schweiz zu-
rickzuholen, sind hauptsichlich Anderungen im fiskalischen
Bereich nélig.
Die vom Nationalrat Gberwiesene Motion (93.3528), mit der wir
uns nachher befassen werden, mit der auch die Wettbewsarbs-
fahigkeit und die Attraktivitat des schweizerischen Finanzplat-
zes im Bereiche der Anlagefonds durch fiskalische Massnah-
men, vor allem durch eine EG-kompatible Ausgesta tung der
Verrechnungssteuer, gestarkt werden sollen, zielt langfristig in
die richtige Richtung. Aberich meine, eine sofortige, eine kurz-
fristige Verbesserung bringt nur der Antrag der Minderheit un-
Y n zu Artikel 73, namlich dsg Fondsisitungen

hekarfonds zu schaf-
f ‘;A* en Bodzmma entsprechen,
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Diese Hypothekarfonds mussen marktgerecht ausgestaltet
werden, d. h., sie missen unkindbar sein, wie dies die Min-
derheit bei Artikel 25 beantragt. Wir kommen auf dieses
Thema zuruck.

Wichtig ist auf jeden Fall eine Revision des Anlagefondsgeset-
zes ohne jeden Verzug. Wenn es uns auch noch gelingen
sollte, die Vorlage gegenuber dem Beschiuss des Nationalra-
tes hinsichtlich der fiskalischen Behandlung der Anlagefonds
zu verbessern, dann durfie eine echte Chance bestehen, die
Antagefondsgeschafte tatsachlich wiederum vermehrt in die
Schweiz zurtickzuholen.

in diesem Sinne bin ich meinerseits fir Eintreten auf die Vor-
lage.

Stich Otto, Bundesprdsident: Ich habe leider an den Beratun-
gen der Kommission nicht selbst teilnehmen kdnnen, weil die
Organisation gewdhnlich so ist, dass die Bundesrite an zwei
oder drei Sitzungen gleichzeitig telinehmen soliten. Das ist die
moderne Organisation der Parlamentsdienste. Ich selber be-
daure das.

Herr Kuchler hat gesagt, es set sehr dringend. das Gesetz zu
andern. Auch da muss ich sagen: Das Gesetz ist vom 14. De-
zember 1992, und jetzt haben wir das Jahr 1994, Das zeigt,
dass das Gesetz ein ganzes Jahr im Parlament liegengeblie-
ben ist. Man hat uns friher immer wieder Vorwtrfe gemacht,
es gehe nicht voran, aber dann war es plotzlich nicht mehr so
eifig.

lch méchte mich jetzt nicht zu den Fragen 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 fur diese Gebiete, einflihren will. Andere Lander, auch in
der EU, haben namlich andere Steuern, wenn sie keine Stem-
pelsteuern kennen. Wir sollten uns nicht der lllusion hingeben,
man kdnne hier Wunder volibringen. Im Ubrigen 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.

Prasident: Betreffend die erwahnte Verzdgerung mdchte ich
darauf hinweisen, dass der Beschiuss des Nationalrates vom
16. Dezember 1993 datiert und jener unserer Kommission fur
Rechtsfragen vom 20. Januar 1994. Der Grund far die Verzd-
gerung lag also nicht beim Standerat. Ich danke der Kommis-
sion fur die speditive Behandlung.

Eintreten wird ohne Gegenantrag beschlossen
L’entrée en matiére est décidée sans opposition

Detaflberatung — Discussion par articles

Titel und Ingress, Art. 1-3, 3bis
Antrag der Kommission
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates

Titre et préambule, art. 1-3, 3bis
Proposition de la commission
Adhérer a la décision du Conseil national

Angenommen - Adopté

Art. 4
Antrag der Kommission

3. s

timmung zum Beschluss des Nationalrates

E ter mars 1994

Art. 4

Proposition de la commission

Al 14

Adhérer a la décision du Conseil national
Al 5

Adherer au projet du Conseil fedéral

Proposition Coutau
Al S
Adhérer a la décision du Consell national

Salvioni Sergio (R. T}, rapporteur: A l'article 4, il y a une dis-
cussion a propos del'alinga 5.

Le Consell national a décidé a une majorité évidente de biffer
laletire ade lalinéa 5. La lettre a est celle qui dit que le Conseil
feédéral peut «limiter le nombre des investisseurs participant &
un portefeuilte collectif interne d’une bangue»,

Comme je 'ai dit dans 'entrée en matiére, ces dernieres an-
nees, il s'est formé un phenomene selon lequel les banques
ont constitue des portefeuilles internes qu’elles ont mis a dis-
position de leurs clients. Cette institution a trouvé une faveur
croissante si bien que ces portefeuilies internes des banques
ont augmenté en nombre et le patrimoine est également de-
venu assez important, C'est la raison pour laquelle le Conseil
fédéral avait prévu dans sa proposition de pouvoir limiter le
nombre des investisseurs participant a un portefeuille collectif
interne d'une banque, afin d’éviter que ces portefeuilles inter-
nes ne deviennent tout a coup sans autre des fonds d’investis-
sement. La seufe différence qui existe entre les portefeuilles
internes des banques et les fonds de participation, c’est la pu-
blicité. Les fonds internes ne sont pas publics, la banque ne
fait pas de la publicité externe pour obtenir des participations
tandis que pour les fonds officiels, la bangue fait une publicité
pour obtenir ces parts.

Notre commission s'est penchée sur la décision du Conseil
national de biffer la possibilité de limiter le nombre des parti-
cipants a ces portefeuilles internes et par 4 voix contre 3, la
majorité de notre commission a décidé de maintenir la
lettre a selon le projet du Conseil fédéral. Brievement, les rai-
sons gui Nous ont amenés a cette décision sont les suivan-
tes: avant tout cette possibilité s'est révélée trés intéressante
pour les banques et soit le nombre d'investisseurs soit le
montant du patrimoine investi sont devenus importants. Prati-
quement, certains de ces portefeuilles collectifs internes sont
devenus pour certaines banques des substituts qui pallient
un peu ce défaut de placements officiels et publics. La diffé-
rence est parfois importante, car les portefeuilles collectifs ne
sont pas soumis aux normes sur la publication, sur le
contrdle et sur la séparation entre direction du fonds et ban-
que dépositaire.

La lettre b du méme alinéa prévoit bien la possibilité pour le
Consell fedéral de déclarer applicable certaines des prescrip-
tions de la loi & ces portefeuilles collectifs. Mais comme on a
pu le constater lors de la discussion en commission, cette pos-
sibilité ne s'étend pas a la limitation du nombre des partici-
pants. Cela veut dire que sion biffe falettre a, le Conseil fédéral
ne peut pas limiter le nombre des investisseurs participant a
un portefeuille collectit. Il peut édicter d'autres prescriptions,
mais il ne peut pas limiter ce nombre.

La solution du Conseil national, paradoxalement, est contraire
alintérét des portefeuilles collectifs, car le Conseit fédéral sera
amené dans ce cas a édicter des prescriptions plus sevéres,
donc plus rigoureuses, pour essayer d’éviter fe danger d'abus
au lieu de se borner a une décision qui, somme toute, est as-
sez légere, celle de imiter le nombre des participants. C'estla
raison pour laquelle la majorité de fa commission est convain-

s de 8 Coutau et
{ de l'avis
S permaetire au
invastisseurs partici-
s des bangues.
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Coutau Gilbert (L, GE): Permettez-moi tout d'abord de pré-
senter des regrets sur la facon que |'ai de vous présenter deux
des quatre amendements que je vous propose dans cette loi:
bien que je fasse partie de la commission et bien que je repré-
sente une minorité, deux de ces propositions ne figurent pas
dans le dépliant. Il s'agit la d'un malentendu de caractére ad-
inistratif et {'espere que vous ne m'en tiendrez pas rigueur.
Effectivement, les quatre propositions de minorité que je vous
présente ont un élément commun: elies vous invitent, toutes
quatre,a vous rallier aux décisions du Conseil national. Cette
révision de la toi federale sur les fonds de placement est en ef-
fet assez pressante, et je souhaite pour ma part éviter une lon-
gue procedure d'elimination des divergences qui pourrait re-
tarder son entrée en vigueur.
Mais surtout, ces quatre amendements du pfoiet du Conseil
fédéral sont matériellement légitimes. En effet, ils correspon-
dent au souhait d'élaborer des lois certes efficaces, mais aussi
débarrassées de dispositions propres a en compliguer inutile-
ment 'application ou & créer des possibifités d'interventions
administratives tracassieres,
La premiere de ces propositions concerne donc [article 4
alinéa 5 lettre a, qui porte sur les portefeuilles collectifs inter-
nes des bangues, comme vous I'a dit le président de la com-
mission. Jusqgu'ici, ces portefeuilles collectifs gérés par des
bangques pour le compte de communauteés de clients n'etaient
pas soumis & I'actuelle loi sur les fonds de placement. Cette
forme particuliere de gestion collective d’avoirs de clients dont
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 guére assimilable a un fonds
de placement public a proprement parler, avec ses caractéris-
tiques d’'émissions de parts et d'appels au public. Comme ces
portefeuilles collectifs internes sont gérés exclusivement par
les banques, les investisseurs sont diment protégés par la loi
fedérale sur les banques et les caisses d’épargne elle-méme.
Ces portefeuilles connaissent un succes assez important, car
ils bénéficient d'une grande liberté de placement, d'une
grande compétence de gestion et de frais administratifs nette-
ment réduits, précisément en raison du fait qu'ils ne sont pas
assujettis a tous les détails de la loi fédérale sur les fonds de
piacement.
A l'article 4, le projet mentionne dorénavant ces portefeuilles
collectifs. Il ne les assujettit pas integralement a la loi, ce qui
n’est pas néecessaire du fait de la protection de l'investisseur
dont je viens de parler. Le Conseil fédéral le précise expressé-
ment dans son message: cette protection est assurée par ail-
leurs. Mais il trace les obligations de la banque et régle le cas
du traitement privilegié de ces fonds en cas de faillite de la ban-
que. De plus, par ordonnance, et cela est nouveau, le Conseil
fédéral pourra dorénavant décider de soumettre ces porte-
feuilles a certaines des dispositions du projet, notamment
dans le domaine de la reddition des comptes et de I'informa-
tion des investisseurs.
Jusque-13, le projet, bien qu’il mentionne ainsi expressément
ces portefeuilles collectifs et permette d'étendre partiellement
son application a cette forme de gestion de fortune, n'est pas
contesté,
La contestation porte en revanche surla possibilité quaurait le
Conseil fédéral de limiter le nombre des participants 4 ces por-
tefeuilles collectifs internes. Celte compétence est l'exemple
type d'une disposition arbitraire, inutile et tatilonne. Le
Conseil fédéra! justifie cette compétence par la nécessité de
tracer une limite précise entre les fonds de placement a pro-
prement par er et les portefeuilles internes des banques.
Deux critéres permettent indisaulab ement de Gistinchr ces
deux formes de gestion, & savoir lappe! au public et la nature
du gestionnaire. Dans le cas des fonds de placer aml il est fait
appel au public, et le oesa@m(;afe p%t ne pas t f
que Bdrs lecasd
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nombre. Enfin, parce que la limite de 500 participants évoquee
dans le message équivaudrait a une pénalisation des clients
potentie squisefa'entexctus du portefeu‘ ecol ect‘fparce «nl-
merus clausus», en quelqgue sorte, difficilement explicable

Le projet des experts ne parfait pas a l'origine du critere du
nombre des participants pour distinguer les portefeuilles inter-
nes des fonds de placement proprement dits, et plusieurs ré-
ponses ala procédure de consultation y ont été expressément
négatives. Dés lors que ce critére estinutile du point de vue de
la protaction des investisseurs, qui est le but de la lol, inadé-
quat dans son application, et pénalisant par rapport aux parti-
cipants, nous avons toutes les raisons de suivre la position du
Conseil national, acquise a une majorité évidente et sans dé-
compte de voix; nous évitons ainsi une divergence et nous
écartons du projet ce que 'on peut considérer comme une
scorie facheuse.

Je vous propose par conséquent de biffer fa lettre a de
I'alinéa 5 de larticle 4

Stich Otto, Bundesprasident: Ich bitte Sie, threr Kommission
und dem Bundesrat zu folgen und den Antrag Coutau abzu-
lehnen. Bankinterne Sondervermogen, das heisst innerhalb
einer Bank gepoolte Vermdgensverwaltungs-Portefeuilles ver-
schiedener Anleger, haben vor allem bei den Genfer Privat-
banken einen grossen Umfang angenommen. Wirtschaftlich
kénnen sie nicht von einem Anlagefonds unterschieden wer-
den; sie haben aber diesem gegeniber Konkurrenzvorteile,
da ein erheblicher Aufwand eingespart werden kann, bei-
spielsweise Grundungskosten fur die Fondsleitung der Ge-
sellschaft, eigene Mittel, Offentliche Rechnungslegung und
Prospekt, Revision usw. Eine Uberwachung erfolgt nur im
Rahmen der Bankenaufsicht. Eine spezifische Fondsrevision
kann hingegen nicht stattfinden. Abgrenzungskriterium zwi-
schen Anlagefonds und bankinternen Sondervermdgen ist,
dass fur bankinterne Sondervermogen 6ffentliche Werbung
verboten ist. Wie will man aber nicht von &ffentlicher Werbung
sprechen, wenn heute einzelne Banken diese Dienstleistung
Hunderten von Kunden anbieten?

Wenn der Bundesrat hier keine zahlenmassige Begrenzung
festlegen kann, werden auch die Grossbanken in dieses Ge-
schéft einsteigen und statt Fonds bankinterne Sonderverms-
gen anbieten. Die Zah! der an einem Sondervermdégen betei-
ligten Anleger wird dann vermutlich in die Tausende steigen.
Der Bundesrat will bankinterne Sondervermdgen nicht verhin-
dern, sondern sie aufsichtsméssig im Griff behalten. Dazu ist
die zahlenmadssige Begrenzung der beteiligten Personen un-
abdingbar.

fch méchte darauf hinweisen: Es ist fur den Bundesrat eine
Kann-Vorschrift, er kann, wenn es nétig wird. Es ist also nicht
zwingend, dass er das tut, aber er konnte die Begrenzung vor-
nehmen, und das scheint uns notwendig zu sein.

fch bitte Sie, Bundesrat und Kommission zuzustimmen und
den Antrag Coutau abzulehnen.

Abs. 1-4 Al 1-4
Angenommen — Adopté

Abs. 5~ALS
Abstimmung — Vole

Furden Antrag Coutau
Farden Antrag der Kommission

15 Stimmean
3 Stimmen

Art.5 6

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
Proposition de la commission

Adhérer a la décision du Conseil national

sommen - Adopie

wnalrates
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Abs.3Bst.m

m. die Kindigungsfrist fir immobilienfonds; (Rest streichen)
Abs. 4

Zustimmung zum Beschiuss des Nationalrates

Art. 7

Proposition de Ja commission

Al 1,2 3let a-in

Adhérer a la décision du Consell national
Al 3let.m

m. ... aux fonds immobiliers; (biffer e reste)
Al 4

Adherer a la décision du Conseil national

Abs. 1,2, 3Bst a-l,n Abs.4-Al 1,2 3iet. a-i n al 4
Angenommen — Adopté

Abs. 38st. m—Al 3let. m

Salvioni Sergio (R, T), rapporteur: L'article 7 alinéa 3 lettre m
contient une disposition au sujet de laquelle je vous propose
de suspendre fa discussion jusgu’au moment ou nous traite-
rons P'article 25, En effet, la décision concernant cette lettre m
estliée a celle que nous prendrons a article 25 sur la possibi-
lité de donner un délai de dénonciation applicable aux fonds
hypothécaires. La décision qui sera prise concernant 'arti-
cle 25 sera donc automatiquement valable pour la lettre m de
I'alinéa 3 de l'article 7.

Verschoben — Renvoyé

Art. 8

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschiuss des Nationalrates
Propuosition de la commission

Adhérer a la décision du Conseil national

Angenommen - Adopté

Art. 9

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
{die Anderung betrifft nur den franzésischen Text)

Art. 9

Proposition de la commission

Al 1

.... relevant de fonds.

Al 2-6

Adhérer a la décision du Consell national

Salvioni Sergio (R, T1), rapporteur: Il n’y a qu'une modification
redactionnelle concernant le texte francais: al'alinéa Ter il faut
lire « .. relevant de fondss».

J'en profite pour dire qu'ity a d’autres modifications rédaction-
nelles qui ont &té transmises et qui seront liquidées directe-
ment par la Commission de rédaction afin de ne pas perdre
frop detemps en les discutant ich

Angenommen - Adopté

Art. 10

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
Proposition de la cornmission

Adherer ala décision du Conseil national

Adopte

E ter mars 1994

Abs. 2
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
(die Anderung betrifft nur den franzdsischen Text)

Art. 11

Proposition de la commission

Al 1

Adhérer a la décision du Conseil national

AL 2

... aux placements ainsi que d'autres taches pour assurer une
gestion oblective.

Salvioni Sergio (R, TI}, rapporteur: Il y a une petite modifica-
tion redactionnelie a l'article 11 alinéa 2 concernant les ta-
ches. Au lieu de dire «dans l'intérét», on stipule «aux place-
ments ainsi que d'autres tadches pour assurer une gestion ob-
jectives,

Angenommen — Adopté

Art. 12-18

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
Proposition de fa commission

Adheérer a la décision du Conseil national

Angenommen ~ Adopté

Art. 19

Antrag der Kommission

Abs. 1-4

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
Abs. 5

Streichen

Art. 19

Proposition de la commission

Al 1-4

Adhérer a la décision du Conseil national
AL S

Biffer

Salvioni Sergio (R, Tlj, rapporteur: I y a une modification par
rapport a la décision du Conseil national. Notre commission
vous propose d'en revenir au projet du Conseil fédéral.

En effet, le Conseil national avait repris l'alinéa 1er de
I'article 20 et I'avait introduit comme alinéa 5 de l'article 19,
dans le but d’éviter une répétition. Notre commission part de
I'idée que, dans certains cas, dans leslois, les répétitions sont
nécessaires et utiles.

C'est |a raison pour laquelle nous vous proposons d'en rester
au projet du Conseil fédéral, c’'est-a-dire de biffer I'alinéa 5 pro-
posé par le Consell national a l'article 19 et de maintenir
Ialinéa ter de Farticle 20, qui stipule: «La banque dépositaire
et ses mandataires veillent exclusiverment aux intéréts des in-
vestisseurs.» C'est le devoir de loyauté qui avait &té introduit a
Particle 19 alinéa 5.

Angenommen - Adopté

Art. 20

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
roposition de la commission

Adhérer au projet du Conseil fedéral
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Anlagefondsgesetz. Revision

Art. 21

Antrag der Kommission

Abs. 14,6

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
Abs. 5

... entscheidet sie allein.

Art. 21

Proposition de la commission

Al 146

Adhérer & la décision du Conseil national

Al 5

... aujuge compétent. Sinon, elle décide seule.

Salvioni Sergio (R, Tl}, rapporteur: A l'article 21, il y aune mo-
dification purement rédactionnelle. Le projet du Conseil fédé-
ral disait: «Dans les autres cas, elle ("autorité de surveillance)
statue en instance unique», ce qui aurait laissé supposer qu'il
n'y aurait pas eu de recours possible contre la décision de l'au-
torité de surveillance. Enréalité, contre la décision de 'autorité
de surveillance il y a une possibilité de recours de droit admini-
stratif au Tribunal fédéral. Pour éviter cette ambiguite, la com-
mission vous propose de dire: «Sinon, elle décide seule.» Cela
veut dire que c'est elle qui décide, mais que ¢ca n'exclut pas la
possibilité d'un recours de droit administratif.

Cette modification est de type rédactionnel et elle clarifie le
texte de loi.

Angenommen - Adopté

Art. 22-24

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
Proposition de la commission

Adhérer a la décision du Conseil national

Angenommen —Adopté

Art. 25

Antrag der Kommission

Abs. 1

Mehrheit

Streichen

Minderheit

(Kichler, Coutau, Meier Josi)

Abweichend von Artikel 24 kann das Recht auf Kiindigung von
Anteilscheinen eines Hypothekenanlagefonds durch das
Fondsreglement ausgeschlossen werden. InderWerbung, im
Fondsreglement und im Prospekt ist darauf hinzuweisen.

Abs. 2
Streichen

Abs. 3

Mehrheit

Streichen

Minderheit

(Kuchler, Coutau, Meier Josi)

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates

Art. 25

Proposition de la commissior

Al 7

Majorité

Biffer

Minorité

(Kichier, Coutau, Meier Josi)
denonciation

Al 3

Majorité

Biffer

Minorité

(Kichter, Coutau, Meier Josi)

Adhérer ala décision du Conseil national

Salvioni Sergio (R, Tl), rapporteur: Cet article concerne le
droit de dénonciation applicable aux fonds hypothécaires. Se-
lon le Conseil fédéral, les contrats de placement collectif en
hypothéques prévoient une durée de validité de 10 ans au
maximum, renouvelable pour 10 ans sans dénonciation dans
le délai prévu. Cette exception était nécessaire, car l'article 24
prévoyait un droit de dénonciation de [investisseur en tout
temps, ce qui est caractéristique dans le systeme des «open
funds», des fonds ouverts. Il faut souligner que le Conseil fédé-
ral a opte pour ce systeme des fonds ouverts.

La minorité Klchler veut aller plus loin et donner la possibilité
d'exclure tout court le droit de dénonciation et cela, dans le but
d’éviter que des dénonciations arrivent avant I'échéance de la
durée de 'hypotheque, mettant en difficulté les fonds. Le
Conseil fédéral insiste afin que le droit de dénonciation de
10 ans soit maintenu, cela en suivant la proposition dela com-
mission d’experts. La proposition de la mingcrité est contraire
au systeme de la loi que je viens d'esquisser. Laloi, en effet, se
fonde sur le principe des fonds ouverts dans lesquels les in-
vestisseurs peuvent entrer et sortir en tout temps. Les experts
ont longuement discuté pour savoir sil'on veut accepter aussi
le systéme des fonds d'investissements fermés. Cette possibi-
jité a été exclue et la proposition de minorité Kichler aurait
comme conséquence d'introduire ce nouveau type de fonds
que 'on voulait exclure.

Sil'on admet la possibilité de créer des fonds fermés pour les
hypotheques, il est normal gue 'on puisse demander d'éten-
dre cette possibilité aux autres types d’investissements. L’ad-
ministration des fonds d’investissements fermés suppose,
elle, de nombreuses requétes aux personnes responsables,
requétes qu'il faudrait préciser. Il s'agit surtout d'une activité
bancaire avec des problémes d’évaluation des hypothéques
et d’évaluation de leur degré de couverture.

La majorité de la commission, pour résoudre ce probléme, de-
mande de biffer l'article 25. La décision a été motivée ainsi:
comme les représentants du Conseil fédéral 'ont reconnu, en
réalité la solution proposée par le Conseil fédéral n’est que par-
tielle. Il devrait revenir sur sa proposition pour trouver une autre
solution, parexemple en incluantlesfonds hypothécaires dans
I'article 35 — dont on va parler plus tard — et dans ['article 24
alinéa 1bis adopté par le Conseil national. Finalement, la com-
mission adécidé de biffer 'article 25 pour créer une divergence
et pour permettre au Conseil fédéral, avant la discussion des
divergences, de proposer une solution qui soit plus compléte.
Par contre, la minorité Kiichler préfére proposer déja mainte-
nant une formulation plus compléte, ce qui permet au Conseil
fédéral de formuler des propositions. En tout état de cause, il
faut songer gue les fonds hypothécaires sont réglés soit par
I'article 24 alinéa 1bis qui a été ajouté par le Conseil national,
soit par l'article 35, section 3 «Autres fonds de placement». Le
Conseil fédéral devra formuler des propositions lors de la pro-
cédure d'élimination des divergences.

Selon Padministration, la combinaison des articles 24 ali-
néa 1bis et 35 laisse au Conseil fédéral la liberté, sile marchéle
justifie, de prévoir ces fonds dans son ordonnance et de les
régler.

La commission, dans un vote préliminaire, g préféré la propo-
sition de minorité Kichler & celle du Conseil fédéral. Au vote
définitif, la commission a décide de biffer larticle 25 au lieu de
le maintenir dans la version nouvellement votée, donc dans Iz
ion de la minorite Kuchler, Pour cette raison, artic
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La commission vous propose de biffer l'article 25, parallele-
ment de biffer la lettre m a l'article 7 alinéa 3 et de maintenir
Particle 71.

La minoriteé Kichler par contre, vous propose de maintenir
article 25, mais dans la version que la commission a votée en
vote préliminaire.

Kichler Niklaus (C, OW), Sprecher der Minderheit: Vor zwel
Jahren, als die Hypothekarzinsen fir Althypotheken noch auf
7 Prozent verharrten und Neuhypotheken kaum unter 8 Pro-
zent angeboten wurden, wurden quer durch die ganze Partei-
enlandschaft lautstark Forderungen nach Massnahmen flr
die Sicherung der langfristigen Wohnbaufinanzierung erho-
ben. Das Eidgendssische Volkswirtschaftsdepartement setzte
in der Folge umgehend eine Expertenkommission ein, die den
Auftrag hatte. den gesamten Komplex des Hypothekarmark-
tes einer eingehenden Prifung zu unterziehen und uns geeig-
nete Massnahmen vorzuschlagen.

Die Expertenkommission empfahl Mitte 1991 verschiedene
Massnahmen zur Realisierung. Einer der wesentlichen Vor-
schidge betrifft eben die Schaffung der rechtlichen und fiskali-
schen Voraussetzungen zur Sekuritisierung von Hypothekar-
krediten. Konkret schiug die Expertenkommission damals An-
derungen beim Anlagefondsgesetz durch eine rasche Partial-
revision vor, um auf diesem Wege spezifische Hypothekenan-
lagefonds zuzulassen, deren Vermdgen zu mindestens
80 Prozent in Hypotheken angelegt ist Aber das jederzeitige
Recht auf Widerruf, d. h. auf die sogenannte Kiandbarkeit
durch den Anleger bei Hypothekenanlagefonds, sei auszu-
schiiessen, empfahi die Expertenkommission damals. Daflr
sei eine Verpflichtung einzufihren, um die Handelbarkeit der
Fondsanteile jederzeit zu gewdhrleisten.

Im weiteren wurden parallel dazu Revisionen am Stempel- und
am Verrechnungssteuergesetz vorgeschlagen. All diese Vor-
schiage der Experten fanden in einem Offentlichen Vernehm-
lassungsverfahren breite Zustimmung.

Heute, nachdem nun die Hypothekarzinsen im Wohnungsbau
wiederum auf ein Niveau von ungefahr 5 Prozent gefallen sind,
beantragt thnen die Mehrheit der Kommission, Artikel 25 zu
streichen und damit auf die Grundlage flir neue - ich betone:
fir neue — Finanzierungsmodelle im Hypothekarbereich mit-
tels spezieller Hypothekarfonds génzlich 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 ware falsch, in schlechten Zeiten
gute Vorsatze zu fassen und diese dann in besseren Zeiten
einfach wieder fallenzulassen.

Wir haben heute nun eine Chance, mit einer einfachen Bestim-

mung die Voraussetzungen fur ein neues Finanzierungsinstru-
ment flir kommende, hypozinsméssig wiederum schlechtere
Zeiten zu schaffen. Ausldndische Erfahrungen zeigen denn
auch — so namentlich in den USA -, dass hierfdr ein grosser
Hypothekarfondsmarkt besteht. Produkteinnovationen in die-
ser Richtung wurden dem schweizerischen Kapitalmarkt - so
meine ich wenigstens — gut anstehen.

Beim Antrag der Kommissionsminderheit geht es nun um fol-
gendes: Es muss beachtet werden, dass das grundsatziiche
Hecht des Anlegers, vom Anlagefonds jederzeit gegen Rick-
gabs des Anteilscheines die Auszahlung in bar zu veriangen,
beim Hypothekenanlagefonds besondere Probleme schaffen
wirde. Das ist klar. Die geltende Vorschrift der jederzeitigen
Kindbarkelt ist heute noch ein wesentlicher Grund fir das
Feblen von Hypothekarfonds. Die Expertenkommission des
EVD hat denn auch seinerzeit vorgeschiagen, die Kundbar-
keit der Fondsanteile durch den Anleger bei Hypothekar-
fonds aufzuheben. Als Ausgleich flir den Ausschiuss der
Kindbarkeit sei aber die Gewd Z

i i

Eine weitere wichtige Voraussetzung istauch die Transparenz.
Der Anleger muss unseres Erachtens Klarheit dariber haben,
dass er einen Anteilschein kauft, der nicht kiindbar ist. Diese
Merkmale sind sowoh! im Prospekt als auch in der Werbung
kiar hervorzuheben. Das wird denn auch in Absatz 3 gemass
Antrag der Kommissionsminderheit so statuiert

Der Anleger eines Hypothekarfonds ist damit in der genau
gleichen Situation wie ein Aktionar. Auch dieser hat schiiess-
lich kein Recht, seinen Titel der Gesellschaft zuriickzuverkau-
fen; und das weiss er auch.

Die vom Bundesrat vorgeschiagene Beschrankung der Kiindi-
gungsfrist von Hypothekarfonds auf zehn Jahre ist gerades fir
Zwecke der Hypothekarfinanzierung eindeutig zu kurz Mit
dieser Beschrankung bliebe es mit grosser Wahrscheinlich-
keit bei der heutigen Situation, so dass die Schaffung von Hy-
pothekarfonds meines Erachtens weiterhin ein Wunschden-
ken bliebe.

Gestitzt auf die damaligen Vorschlage der Expertenkommis-
sion fir Wohnbaufbrderung rechtfertigt es sich, bei Hypothe-
karfonds auf ein Kindigungsrecht ganzlich zu verzichten und
diese heute als Instrumentarium im Gesetz zu verankern, wie
gesagt. fur hypozinsmassig schlechtere Zeiten.

lch méachte Sie aisc aus Grunden der kUnftigen Wohnbaufor-
derung bitten, den Antragen der Kommissionsminderheit zu-
zustimmen, soweit sie Artikel 25 Absatze 1 und 3 betreffen.

Salvioni Sergio (R, Tl}, rapporteur: Je dois intervenir pour cla-
rifier une situation qui a été exposée de fagon incomplete par
M. Kuchler.

La décision de la majorité de la commission va dans le sens
que la possibilité du fonds hypothécaire est admise, déjasurla
base des articles 24 alinéa 1bis et 35 alinéa 2. La preuve que
I'on veut maintenir le fonds de placement, c'est la proposition
de maintenir 'article 71, quitraite des fonds hypothécaires. La
commission a décidé de le maintenir, et non de le biffer, mais
elle a voulu donner au Conseil fédéral la possibilité de régler
ce probleme, avant la discussion des divergences, de fagon
plus claire et plus nette. Puisqu'on crée une divergence, le
Conseil fédéral va donc revoir son projet, avant la discussion
au Conseil national, dans le sens d'une reconnaissance du
fonds hypothécaire et avec des reglements qui doivent étre
mis dans la loi pour ce fonds hypothécaire.

Au fond, la proposition Kiichler ne différait guére de cellede la
majorité, car celle-ci a accepté le texte proposé par M. Kiichler.
Le seul probleme était de savoir sil'on voulait biffer 'article 25,
créer un vide, obligeant ainsi le Conseil fédéral a revoir son
projet pour la discussion des divergences au Conseil national,
ou alors si 'on voulait proposer un texte afin que le Conseil fé-
déral fasse exactement la méme chose. On a préféré ne rien
proposer, laisser un vide, la situation est plus claire. Sil'on pro-
pose un texte, cela rendra plus difficile la tiche du Conseil fé-
déral qui devra probablement se battre sur deux fronts.

Mais je voulais souligner ici que la volonté de la commission
etait de maintenir les fonds hypothécaires et que tout le
monde a réalisé 'importance de cette décision.

Stich Otto, Bundesprasident: Der Bundesrat kann sich bei Ab-
satz 1 von Artikel 25 der Mehrheit anschliessen, das heisstder
Streichung zustimmen, weil - wie Herr Salvioni dargelegt hat —
im Prinzip mit Artikel 24 Absatz 1his dasselbe Ziel erreicht wer-
den kann. Doppelt genght halt zwar meistens besser, aber es
ist frotzdem Gberfiissig, dass man doppelt ndht Deshalb kdn-
nenwir uns der Streichung anschiiessen.
Bei Absatz 2 schiiessen wir uns dem Antrag auf Streichung
ebenfalis an; da gibt es auch zwischen dem Antrag der Mehr-
nett und dem Antrag der Minderheit keine Differenz,

r hingegen an unserem Entwurf festund
raingd z kal 25 Ab-

MISSHOn


michael.tellenbach
Textfeld


1. Méarz 1994 S

Anlagefondsgesetz. Revision

lch bitte Sie, bei Artikel 25 Absatz 3 der Minderheit zuzu-
stimmen.

Abs. 1Al 1
Abstimmung - Vote

Furden Antrag der Minderheit
Far den Antrag der Mehrheit

18 Stimmen
10 Stimmen

Abs. 2-AlL 2
Angenommen - Adopte

Abs. 3-AL 3

Salvioni Sergio (R, Th, raapar&em' {faut souligner que la pro-
position de la majorité de la commission de biffer l'alinéa 3 fai-
sait suite a la décision de biffer ' alinéa fer. Sile Consell a dé-
cidé de ne pas biffer I'alinéa ter cette décision n'a plus de
sens.

Angenommen gemass Antrag der Minderheit
Adopté selon la proposition de la minorité

Art. 26

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
Proposition de la cormmission

Adhérer a la décision du Conseil national

Angenommen —Adopté

Art. 27,28

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
Proposition de la commission

Adhérer & la décision du Conseil national

Salvioni Sergio (R, Tl}, rapporteur: Il n'y a pas de proposition
dans ces deux articles qui ont pourtant suscité de la perplexité
en commission. | est donc nécessaire de préciser ici quelques
points s'agissant de l'interprétation de ces deux articles afin
d’'éviter des ambiguites.

L'article 27 parle du droit a I'exécution du contrat, ¢'est-a-dire
qu'il régle les rapports entre l'investisseur, la direction du
fonds et la banque dépositaire. Dans ce cas. le projet du
Conseil tédéral précise que «'investisseur peut agir en exécu-
tion, méme si le jugement peut avoir des effets pour tous les
investisseurs.» Or, il faut souligner qu'il s’agit d'éventuels ef-
fets matériels et non pas de conséquence de nature juridique.
I est évident que si un investisseur entame une action contre la
direction du fonds ou contre la banque dépositaire et qu’il ob-
tient gain de cause, on doit lui payer quelque chose. Par cela,
le patrimoine du fonds diminue, donc les autres investisseurs
sont plus ou moins touchés matériellement. Du point de vue
juridique par contre, it n'y a absolument aucune conséquence,
¢'est-a-dire que les investisseurs ne sont pas liés par un éven-
tuel jugement sur une action entamée par un investisseur.
Cela est clair

L'alinéa 2 de Varticle 27 dit: «5i la direction, arsque déposi-
taire, les personnes qui agissent enleur nom ou les personnes
physigues ou morales qui leur sont pmchﬂs ant détourné des
avoirs du fonds de placement, se sont réservé ifficitement des
avantages patrimoniaux ou ont causé un dommage au fonds
d'une autre maniere, I'investisseur peut intenter une action en
faveur du fonds.» Il §'agitici d'une action en dommages et inte-
réts et non d'une action en exécution. Cette action peut étre
entamee par un investisseur tout seul en faveur du fonds.
L'article 28 dispose, lui, qus «le juge peul nommer un reore-
sentant des investi st”fu“s lorsque d

en faveur

chose avec une procédure différente. Elle prévoit que l'inves-
tisseur, qui croit que la direction ou la banque dépositaire ont
causé un dommage au fonds, doit avant tout demander au
juge qu'un représentant soit nommé: le représentant nommé
entame l'action au nom de tous les investisseurs et fout le
monde est concerné. Si le juge ne nomme pas de représen-
tant, l'investisseur peut alors agir tout seul; cela devrait étre ré-
glé d'une facon un peu différente afin que cela soit plus clair,
Que I'investisseur puisse agir tout seul résulte par ailleurs de
'alinéa 4 ot l'on dit la méme chose, mais d'une fagon inver-
sée: «Lorsque le représentant engage une action en faveur du
fonds, les investisseurs ne peuvent plus intenter d’action indi-
viduelle.» A contrario, ['en déduis que l'investisseur peut enta-
mer une action individuelle; if faudrait le préciser de facon po-
sitive et non de facon négative.

Je voulais faire ces remarques pour souligner, au fond, les
deux choses qui doivent servir a interprétation: s'il y a une ac-
tion en exécution directe par un investisseur contre la direction
ou contre la banque dépositaire, cette action a des effets sim-
plement pour l'investisseur qui a entamé 'action et éventuelle-
ment pour les défendeurs, mais pas pour les autres. D’autre
part, il y a la possibilité d'entamer une action en faveur du
fonds, premiérement, par le représentant s'il est nommé parle
juge, deuxiemement, s'il n'est pas nommé par le juge, par 'in-
vestisseur {ui-méme. Cette action en dommages-intéréts peut
étre introduite dans ce cas par linvestisseur lui-méme et
profite au fonds et non a l'investisseur qui a engagé I'action.
Voila le cas juridique qui ne résulte pas clairement de ces deux
articles,

On vous propose de les accepter tels qu'ils sont en suggérant
au Conseil féedéral d’examiner la possibilité d’une modification
qui clarifierait la situation.

Stich Otto, Bundesprésident: Von uns aus gesehen ist der
Text klar. In Artiket 27 Absatz 1 ist festgehalten, dass der Anle-
ger auf Erfillung klagen kann, wenn die Fondsleitung oder die
Depotbank ihre vertraglichen Pflichten nicht oder nicht gehd-
rig erflllen, auch wenn das Urteil dann Auswirkungen auf alie
Anleger haben kann. In Artikel 28 ist festgehalten, dass der
Richter einen Vertreter fir s@mtliche Anleger bestimmen kann,
der dann die Klage durchfahrt, wenn Schadenersatzanspru-
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. Tl}, rapporteur: Je persiste a dire que
I'interprétation qu’on a donnée ici est par ailleurs celle de I'ad-
ministration. Pour interpréter ces deux articles — je ne partage
pas l'opinion du président de la Confédération -, les maté-
riaux, selon ce qu’on vient de dire ici, seront absolument né-
cessaires.

Angenommen - Adopté

Art. 29-31

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
Proposition dela commission

Adhérer & la décision du Conseil national

Angenommen ~ Adopté

Art. 32

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
Proposition de fa commission

Adhérer 4 la décision du Conssil national
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parts de fonds d’investissement a 'étranger, et surtout en Eu-
rope. Sinotre législation sur les fonds d’investissement ne cor-
respond pas aux normes européennes, il ne sera pas possible
de placer les parts sur les marchés boursiers européens.
C'est la raison pour laquelle, & cet article, il a 6té nécessaire —
on ne pouvait pas trouver une autre formulation - de rappeler
de facon explicite les réglementations du droit de la Commu-
nauté europésnne.

Angenommen — Adopté

Art. 33-38

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
Proposition de la commission

Adhérer a la décision du Conseil national

Angenommen — Adopté

Art. 39

Antrag der Kommission

Abs. 1-3, 4bis, 5

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
Abs. 4

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates

Art. 39

Proposition de la commission

Al 1-3, 4bis, 5

Adhérer ala décision du Conseil national
Al 4

Adhérer au projet du Conseil fédeéral

Salvioni Sergio (R, Tl), rapporteur: lci it y a une modification,
que je qualifie de petite, a I'alinéa 4. La différence est celle-ci:
selon le Conseil fédéral, «a la clbture de l'exercice annuel, la
direction fait estimer par les experts la valeur vénale de tous les
immeubles». Le Conseil national a substitué au verbe «esti-
mer» le verbe «contrbler». La différence consiste dans le fait
que, st les experts doivent faire une estimation, c’est évidem-
ment plus colteux, mais ¢’'est I'estimation de la valeur a ce
moment-la. Si par contre il n'y a qu'un contrdle, c’est un
controle d’une estimation précédente, donc un contréle un
peu plus superficiel.

Etant donné limportance de pouvoir assurer une certaine
transparence et donner des garanties aux investisseurs
concernant les valeurs des fonds immobiliers, qui sont des
fonds déja tres difficiles a vérifier et a contrdler parce que la va-
feur des immeubles n'a pas un marché clair comme c'est le
cas pour la bourse, la commission a préféré en rester & la ver-
sion du Conseil fédéral, c’est-a-dire que la direction fait esti-
mer, et non pas controler, par les experts.

Angenommen — Adopté

Art. 40, 41, 41bis, 42-44
Antrag der Kommission
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates

Art. 40,41, 41bis, 42-44
Proposition de la commission
Adhérer a la décision du Conseil national

Angenommen — Adopté

Art. 45
Antrag der Kommission
Abs. 1,2
Zustimmung zum Beschiuss des Nationalrates
Abs. 3

Verreter verantwortlich

o1 de g commis

i Con

Al 3
..... Sonidentité est mentionnée dans ...

Salvioni Sergio (R, TI), rapporteur: I s’agit d'une modification
purement formelle: au lieu de «Son nom est mentionné», on
précise «Son identité est mentionnée».

Angenommen - Adopté

Art. 46,47

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschiuss des Nationalrates
Proposition de la commission

Adhérer a la décision du Conseil national

Angenommen ~Adopté

Art. 48

Antrag der Komrmission

Abs. 1,2

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates

Abs. 3

Mehrheit

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
Minderheit

(Coutau)

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates

Abs. 4
... enthdlt die Identitdt der Schéatzungsexperten, Angaben
{ber ...

Abs. 5

Mehrheit

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
Minderheit

(Coutau)

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates

Art. 48

Proposition de la commission

Al 1,2

Adhérer & la décision du Conseil national

Al 3

Majorité

Adhérer au projet du Conseil fédéral
Minorité

(Coutauy)

Adhérer a la décision du Consell national

Al 4
.... contient 'identité des experts chargés d’'estimations ...

Al 5

Majorité

Adherer au projet du Conseil fédéral
Minorité

{Coutau)

Adhérer a la décision du Consell national

Salvioni Sergio (R, Tl), rapporteur: A l'article 48, il y a une di-
vergence (al. 4) et deux propositions de majorité et de minorité
{al. 3et5). Cet article concerne le rapport annuel des fonds im-
maobiliers.

Le Conseil national avait décide a l'alinéa 3 une modification
du texte du Conseil fédéral. Aulieu de contenir la valeur vénale
astimée de chaque immeuble, U'inventaire de la fortun

ta décision du Conseil national 2 3

: i vern
La commis
Consei

«Hident

rait du cor
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Le Conseil national a décidé de biffer!'alinéa 5 qui prévoit d'in-
diquer séparément les valeurs immobilieres avec la liste des
achats et des ventes. La majorité de la commission est d'avis
que cette condition doit étre maintenue afin de permettre une
plus grande transparence des bilans et des inventaires du
fonds vis-a-vis des investisseurs.

La minorité Coutau s'est ralliée au Conseil national en affir-
mant que cette condition cotterait énormeément et demande-
raittrop de temps dans Fadministration du fonds. Lamajorité a
bien precise qu'il y aura une augmentation du travail, des frais
et de la dimension du compte annuel Toutefois, l'intérét des
investisseurs a connaitre exactement a quelles conditions ont
eté achetes et vendus les immeubiles, et quelle en était 'esti-
mation, est trés important pour connaitre la méthode de ges-
tion du fonds et la couverture des investissements,

On a aussi soulevé le probléme relatif au fait que les estima-
tions ainsi publiées permettraient a certains spéculateurs ou
investisseurs de profiter de ces estimations pour faire des affai-
res. Personnellement, je pense que c’estun doute quin‘a pas
beaucoup de validité, car, pour finir, on connait les estima-
tions, et il existe plus ou moins des systémes sur les prix qui
permettent de former des hypotheses. En tout cas, les ache-
teurs potentiels d'immeubles fontleurs calculs et savent exac-
tement a quel prix ils doivent fixer une offre afin que 'achat soit
rentable en cas d’acceptation.

Ce sont les raisons pour lesquelles la majorité vous a proposé
de vous rallier a la version du Conseil fédéral en ce qui
concerne |'estimation des fonds et l'indication des prix et des
estimations dans le cas d'achat et de vente d'immeubles.

Coutau Gilbert (L, GE), porte-parole de la minorité: Comme
vient de le préciser le président de la commission, l'article 48
concerne le rapport annuel des fonds immobiliers, et les pro-
positions gue je formule, comme représentant de la minorité,
concernent les alinéas 3 et 5, elles ne concernent en rien
falinéa 4, il s’agit d’'une mauvaise présentation sur le depliant.
Le Conseil fédéral demande donc que l'inventaire de la for-
tune d’'un fonds immaobilier fasse état d'un prix de revient de la
valeur assurée et de la valeur vénale estimée 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 données se réferent comme jusqu’ici a 'ensemble
des immeubles.
Personne ne conteste lanécessité de publier la valeur du patri-
moine d’un fonds immobilier dans I'intérét legitime des inves-
tisseurs, mais la transparence demandée par la publication de
la valeur individuelle de chaque objet répond-elle vraiment a
I'intérét des investisseurs eux-mémes? C'est la, en fait, toute la
question. Je crains fort, pour ma part, que les rapports annuels
des fonds immobiliers ne deviennent la lecture trés attentive
de personnages non partenaires du fonds, mais fort intéres-
sés par des transactions immobiliéres essentiellement spécu-
latives. lls trouveront a cette lecture des indications précieuses
pour eux sur les valeurs estimées de certains objets et sur les
possibilités de gains potentiels. La connaissance détaillée de
ces éléments rendrait trés difficiles par ailleurs les ventes par le
fonds a des prix intéressants pour les propres investisseurs.
Des lors, on peut sérieusement se demander si cette fameuse
transparence est bien dans I'intérét des investisseurs. Les ga-
ranties légitimes dont ils ont besoin leur sont suffisamment
fournies par la publication de la valeur globale ou, comme
jusgu’a maintenant, par catégorie d'objets. Je vous demande
donc de vous rallier au Conseil national et 4 la minorité de vo-
tre commission.
Quantatalinéa 5, sivous permettez, Monsieurle Président, je
le traite en méme temps puisqu’il estde la méme veine, sivous
me passez I'expression. Pour les mémes motifs, je vous de-
mande de le biffer. Cette publication des achats et des ventes,
avec mention des valewrs individuelies, entraverait lourde-
ment la gestion du fonds, sans apporter de garantie suppl
meaniaire aux inveshsseurs, Dien au
1t & des tiers bg, iis pourraient en faire |
ais un profit fort discut &

j& vous propo
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Salvioni Sergio (R, Tl), rapporteur: il faut souligner qu'il s’agit
de deux problémes différents.

Le premier probléme est celui qui se rapporte a la cléture eta
Vinventaire qui doit étre présenté ala cloture. La révision de la
loiallait, selon la déclaration faite par le Conseil fédéral, dans la
direction d’une plus grande défense des intéréts des investis-
seurs, soit dans ia direction d’une transparence, surtout dans
le domaine des fonds immobiliers qui sont assez atypiques.
En effet, les fonds d'investissement sont nés surtout des inves-
tissements mobiliers, actions, etc., et un immeuble n'a pas
une valeur précise que 'on peut fixer, comme ¢’est le cas des
actions cotées en bourse. Dans le domaine immabilier, 1l est
particulierement possible et facile de commettre des actions
pas tres correctes. H est facile — on le constate constamment —
que lors de 'achat et de la vente des immeubles se produisent
des situations irreguliéres.

Crest la raison pour laquelle le fait de publier I'estimation des
immeubles a la clbture est une garantie selon laquelle les im-
meubles ne seront pas vendus en-dessous de cette estima-
tion. §'ils étaient vendus a un prix supérieur, personne n'en se-
rait fache. Le seul argument qui pourrait nous rendre per-
plexes sur cette décision est celui des frais et du travail occa-
sionnes par une estimation de chaque immeuble et la publica-
tion des résultats. A part cet argument, qui n’a méme pas été
évoqué 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 a latransparence totale des investissements immobiliers
du fonds.

Jen viens au deuxieme volet, soit & l'alinéa 5, qui est une
chose completemnent différente. Al'alinéa 5, ondemande qu'a
fa fin de 'année la direction du fonds publie la liste des achats
et des ventes en indiguant separément les valeurs immobilie-
res. Je pense que c'estune 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 étaient
propriété du fonds et qui avaient donné lieu a une estimation.
I suffit donc de dire qu'on a vendu ou acheté ces immeubles,
Par le biais de la publication, l'investisseur a la possibilité de
vérifier de quelle fagon, avec quelle diligence et avec quelle ef-
ficacité la direction du fonds gére celui-ci.

C'estla raison pour laquelle je vous demande de suivre la ma-
jorité de la commission.

Stich Otfto, Bundespréasident: In Artikel 48 Absatz 3 geht es
um eine Interessenabwdagung, und zwar um die Abwagung
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 geschatzten Verkehrswerte der einzel-
nen Grundsticke bekannt seien, wirke sich das unter Umstéan-
den negativ aus, wenn sie etwas verkaufen wollten, weil dann
unter Umstanden der Preis gedruckt werde.

Letztlich leiden wir gerade im Immobilienhandel unter der feh-
lenden Transparenz. Es wéare manchmal gut, man hatte etwas
mehr Transparenz. Vom Bundesrat aus gesehen will man hier
Transparenz schaffen. Man will, dass die Grundsticke aufge-
fuhrt sind, und zwar nach diesen verschiedenen Werten. Wir
finden, die Transparenz sei hier wichtiger als die Interessen
des Fonds, denn der Fonds kann seine interessen auch wahr-
nehmen, wenn ein allfaliiger potentieller Kaufer nicht gend-
gend bietet, ist er nicht gezwungen zu verkaufen. Er kann eine
Liegenschaft oder ein Grundstlck behalten; er hat diese M&g-
lichkeil. Aber uns scheint es wichtig zu sein, dass sich vor al-
lem der Anleger ein Bild machen kann, was fir Liegenschaften
zu welchem Wert gekauft worden sind: st dieser Fonds, ist
diese Depotbank i Ordnung, machen sie ihre Geschéfte
ntig?
P Al
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Ruackschritt machen. Heute ist es so: Die einzelnen Verkaufe
und Kaufe mussen aufgefuhrt werden. Die Preise mussen
zwar nicht publiziert, aber zur Einsicht fUr die Anleger aufge-
legt werden. Damit hat der Anleger auch wieder die Moglich-
keit zu kontrollieren, wie der Fonds tatsachlich funktioniert,

Ich bitte Sie, diesen Entscheid des Nationalrates zu korrigie-
ren, der Mehrheit und dem Bundesrat zuzustimmen und den
Antrag der Minderheit Coutau abzulehnen.

Abs. 1,2-AL 1,2
Angenommen - Adopté

Abs. 3~AL 3
Abstimmung - Vote

Flrden Antrag der Mehrheit
Fdr den Antrag derMinderheit

18 Stimmen
8 Stimmen

Abs. 4-Al 4
Angenommen — Adopté

Abs.5-AlL 5
Abstimmung - Vote

FurdenAntrag der Mehrheit
Frden Antrag der Minderheit

18 Stimmen
g Stimmen

Art. 49-61

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
Proposition de la commission

Adhérer a la décision du Conseil national

Angenommen — Adopte

Art. 62

Antrag der Kommission

Abs. 1

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
Abs. 2

C. .... Absatz 4 an zustandige Behdrden und Organe, die mit
im &ffentlichen Interesse liegenden Aufsichtsaufgaben betraut
sind, weiterleiten. Die Weiterleitung .... (Rest gemass Bundes-
rat)

Abs. 3, 4

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates

Art. 62

Proposition de la commission

Al 1

Adhérer a la décision du Conseil national
Al 2

c. ne transmettent ces informations a des autorités compéten-
tes et a des organismes ayant des fonctions de surveillance
dictées par 'intérét public gu'avec Vautorisation préalable ...
au sens de I'alinga 4. Si 'entraide internationale en matiére
pénale était exclue, aucune information ..

Al 3 4

Adhérer 3 la décision du Consell national

Salvioni Sergio (R, Tl}, rapporteur: Uarticle 62, et en particu-
lier laleftre c de I'alinéa 2, est celui qui a soulevé des commen-
taires méme dans la presse, et ¢'est exactement le méme
theme que 'on a discuté hier en traitant la loi fédérale sur les
banques et les caisses d'épargne.

oncet qui vi
de docu

lance et 'Office fédéral de la police, cette information aurait pu
étre donnée en respectant les lois suisses sur 'entraide judi-
ciaire internationale en matiére pénale.

La proposition Poncet ainsi acceptée aurait eu la consgé-
quence de retarder d’une facon assez importante la possibiiité
de collaboration entre autorités internationales — autorités civi-
les et pénales — parce que, surtout dans des cas trés impor-
tants, 'expérience nous enseigne que la procédure d'entraide
peut durer des années, tandis que selon la formulation du
Conseil fédéral, cette transmission d'informations et de docu-
ments aurait pu étre organisée tout de suite dans le cas ou les
lois suisses et les traités internationaux auraient été jugés res-
pectés par 'Office fédéral de la police qui statue sur les de-
mandes d'entraide.

De plus, cette solution aurait obligé la Suisse de prier l'autorité
étrangére qui demande un document ou une information d'in-
troduire une procedure d'entraide, ce qui ne serait pas du tout
nécessaire avec la formulation du Conseil fédéral. C'est-a-dire
que l'on aurait encore accumulé des procédures d'entraide
qui, normalement, pesent assez lourd sur l'administration
parce que ce sont des problémes difficiles a résoudre et on
aurait sollicité ces procédures d'entraide méme si elles
n‘avaient pas &té nécessaires.

C'est la raison pour laguelle la commission, a 'unanimité,
vous propose d’accepter sa version qui differe de celle du
Conseil fédéral qui disait: «<ne transmettent a des tiers ces in-
formations qu’avec», tandis que la solution que nous avons
votée dit: «ne transmettent ces informations a des autorités
compétentes et a des organismes ayant des fonctions de sur-
veillance dictées par lintérét public qu'avec 'autorisation
préalable», c'est-a-dire a des organisations, & des autorités et
non a des privés.

En ce quiconcerne I'entraide, on a décide, comme vous 'avez
fait hier pour la disposition correspondante dans la loi fédérale
sur les banques et les caisses d'épargne, que si l'entraide en
matiére pénale était exclue, aucune information ne pouvait
étre donnée. Donc, il s’agit d’'une décision qui fait abstraction
d’'une procédure véritable d’entraide.

C'est la raison pour laquelle la commission, a ['unanimité,
vous propose d'adopter sa version.

Stich Otto, Bundesprasident: Ich kann mich nicht nur einver-
standen erklaren, sondern ich bin sehr froh, dass die Kommis-
sion hier richtig und gut entschieden hat.

Angenommen — Adopté

Art. 63

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
Proposition de la commission

Adhérer a la décision du Conseil national

Angenommen ~Adopté

Art. 64

Antrag der Kommission

Abs. 1

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
(die Anderung betrifft nur den franzésischen Text)
Abs. 2, 3

Zustimmung zum Beschiuss des Nationalrates

Art. 64

Proposition de la commission
Al 1

... quaucune faute ne peut ..

oy
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Art. 65, 66

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
Proposition de la commission

Adhérer a la décision du Conseil national

Angenommen — Adopté

Art. 67

Antrag der Kommission

Abs. 1

Zustimmung zum Beschiuss des Nationalrates
Absg. 2

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates

Antrag Coutau
Abs. 2
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates

Art. 67

Proposition de la commission

Al

Adhérer & la décision du Conseil national
Al 2

Adhérer au projet du Conseil fédéral

Proposition Coutau
Al 2
Adhérer a la décision du Conseil national

Salvioni Sergio (R, Tl}, rapporteur: Ici, il y a une divergence ju-
ridique. Le texte du Conseil fédéral prévoit que les contesta-
tions résultant de contrats de placement collectifs ne peuvent
pas étre soumises d'avance & l'arbitrage, c'est-a-dire on ne
peut pas prévoir une clause arbitrale dans le reglement ou les
statuts du fonds qui prévoie qu’en cas de divergence un arbi-
tre ou des arbitres soient compétents.

La minorité demande que cette limitation soit biffée. Pour
quelles raisons la majorité propose-t-elle d'adopter la version
du Conseil fédéral qui avait été biffée au Conseil national? Il
faut souligner que dans le projet du Conseil fédéral les arbitra-
ges ne sont pas interdits. Il est toujours possible de soumettre
un différend a un arbitrage, mais le texte du projet du Conseil
fédéral empéche que I'on oblige les souscripteurs, donc les
investisseurs, 4 se soumettre a un arbitrage avant méme que
la divergence soit née.

Il 'y a un probléme de validité d'une clause de ce type, car
normalement la clause arbitrale est considérée comme une
clause trés personnelle qui doit étre signée personneliement
par les pames selon le Concordat intercantonal. Or, il est
évident qu'un souscnpteur qui achéte une part du fonds se-
rait autcmahquement lié a une clause arbitrale qu'il n'a pas
signée. Dong, le critere de la personnalité de la signature de
la clause arbitrale serait pratiquement éliminé dans ce cas.
Deuxiémement, on ne pense pas qu'il soitopportun de prévoir
une clause arbitrale déja a la constitution du fonds en obli-
geant tous les autres souscripteurs quiviendront plustard a se
soumetire & Parbitrage. Evidemment, les souscripteurs etladi-
rection du fonds ou la banque dépositaire peuvent toujours
soumettre a un arbitrage un différend qui surgirait ensuite. Per-
sonne n'empéche cette solution. St quelqu'un préfere Parbi-
trage plutdt que d'aller devant les tribunaux ordinaires, il peut
le faire. Mais la majorité aretenu que la formulation du Conseil
fedeéral était ;udac euse et qu it fallait la maintenir pour eviter
des contestations qui pourraient surgsr surlavalidité méme de
cette disposition.

Coutaw Gi ;%‘t‘f‘t {t,GE): Ceta

quiavait adopté cette position par 12 voix contre 7, a decidé de
biffer cette interdiction, sans débat nivote. Le message ne jus-
tifie pas pourquoi le projet exclut cette convention d'arbitrage.
Enrevanche, en commission, 'administration a argumenté en
avancant, comme le président de la commission, le déséquili-
bre entre les parties quifavoriseraient 4 'exces les organes du
fords contre les investisseurs. A ses yeux, seul I'arbitrage,
apres la naissance du litige, serait légitime.

Je ne partage pas cette opinion et vous demande de vous ral-
lier, la encore, au Conseil national, pour les raisons suivantes.

Si le projet du Conseil fédéral l'emportait, la Suisse serait le
seul pays développé a interdire de recourir a l'arbitrage dans
ce domaine. La directive du 20 décembre 1985 de la Commu-
nauté européenne, qui coordonne les dispositions des Etats
membres en la matiere, ne contient aucune disposition restric-
tive a I'égard de I'arbitrage. Les Etats-Unis, pour leur part, per-
mettent et encouragent méme le recours a l'arbitrage pour des
contlits de ce type.

Deuxiéme motif, avancé notamment par I'Association suisse
d'arbitrage: «Un contrat de placement collectif pose nécessai-
rement des problémes techniqgues et un arbitre spécialisé sera
mieux & méme de les dominer que le juge ordinaire qui n'est
que rarement familier des techniques boursiéres et des ques-
tions liées aux placements.»

Enfin, les Chambres de commerce des cantons suisses, no-
tamment a Genéve, a Lausanne, a Béale, a Berne et a Zurich,
disposent de mécanismes adéquats pour désigner des arbi-
tres indépendants et qualifiés. I ne s'agit pas de fixer d’ores et
déja et par avance l'arbitre en question, il s’agit simplement de
ne pas exclure par avance une clause d'arbitrage.

Nous avons voté il n'y a pas trés longtemps une modification
de fa loi fédérale sur le droit international privé. La Suisse, par
cette loi, s'est donné un droit d’arbitrage international qui
compte parmiles plus modernes et les plus efficaces a I'éche-
fon mondial. La Suisse a développé également une activité
d'arbitrage au niveau international qui est reconnue et qui est
appréciée par les intéressés. Aussi la Suisse a-t-elle témoigné
son intérét a voir 'arbitrage international se dérouler en
Suisse. Ity a une certaine expertise pour cela.

La disposition qui, par avance, écarterait la possibilité de re-
courir a l'arbitrage, en principe, serait en contradiction avec
I'attitude exprimée par la loi fédérale sur le droit international
privé et serait en quelque sorte une négation et un retour en ar-
riere par rapport & cette tradition d’arbitrage qui caractérise
une bonne partie de notre droit suisse.

C'est la raison pour laquelle je vous invite, avec le Conseil na-
tional qui a adopté cette proposition, je vous le rappelle, sans
vote, a biffer cette interdiction.

Stich Otto, Bundesprasident: Der Bundesrat wollte mit Arti-
kel 67 Absatz 2 — wonach die Beurteilung von Streitigkeiten
aus dem Kollektivanlagevertrag nicht zum voraus einem
Schiedsgericht Ubertragen werden kann — nicht erreichen,
dass besonders viele Prozesse gefihrt werden. Das lag nicht
in der Absicht des Bundesrates. Aber der Bundesrat ist der
Auffassung - auch wenn er sonst das Schiedsgerichtsverfah-
ren bei Streitigkeiten zwischen zwei Einzelpersonen oder zwi-
schen einzelnen Landern sehr hochschatzt — dass das
Schiedsgerichisveriahren hier nicht adaquat ist, und zwar aus
dem einfachen Grund, dass eine Vielzahl von Anlegern nur
einer Fondsleitung gegeniberstent Da sitzen in einem
Schiedsgerichtsverfahren naturlich die Anleger am kirzeren
Hebel Das ist der Grund, weshalb wir darauf verzichten
mochten.

Die Lésung des Bundesrates schiiesst ja eine spatere schieds-
gerichtliche Ldsung nicht aus. Aber man kann sie nicht von
vornherein bestimmen. Was Sie ja wollen, ist, dass die Beurter-
lung von Strettigkeiten aus dem Kollektivaniagevertrag zum
voraus einem Se:n iedsgericht Gbertragen wer
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Abs. 1-Al 1
Angenommen - Adopté

Abs. 2-~AL2
Abstimmung — Vole

Flr den Antrag der Kommission
Fir den Antrag Coutau

18 Stimmen
10 Stimmen

Art 68-72

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
Propasition de la commission

Adhérer ala décision du Consell national

Angenommen - Adopté

Art. 73

Antrag der Kommission

Mehrheit

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates

Minderheit

(Kichler, Coutau, Ziegler Oswald)

Abs. 1

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates

Abs. 2 (neu)

Das Bundesgesetz uber die Stempelabgaben wird wie folgt
gedndert:

Art. 14 Abs. 4 (neu)

Ebenso sind Fondsleitungen von Anlagefonds gemaéss Arti-
kel 13 Absatz 3 Buchstabe c fr die von ihnen getatigten Um-
sétze an steuerbaren Urkunden von der Abgabe befreit.

Art. 73

Propaosition de la commission

Majorité

Adhérer a la décision du Conseil national

Minorité

(Kuchler, Coutau, Ziegler Oswald)

Al 1

Adhérer 3 la décision du Conseil national

Al 2 (nouveau)

Laloifédérale surles droits de timbre est modifiée comme suit:
Art 14 al. 4 (nouveau)

Les directions de fonds de placement sont également exemp-
tées du droit de négociation, conformément a l'article 13
alinéa 3 lettre ¢, pour les transactions de titres imposables
qu’elles ont effectuées.

Kichler Niklaus (C, OW), Sprecher der Minderheit: Mit dem
revidierten Stempelsteuergesetz wird zwar die Ausgabe von
Anlagefondsscheinen von den friheren Emissionsabgaben
von 0,9 Prozent befreit Diese Massnahme war dringend nétig.
Im Gbrigen hat das revidierte Stempeisteuergesetz die Be-
steuerung von Anlagefonds aber nicht verbessert. Kauf und
Verkauf von Wertpapieren durch den Anlagefonds selbst blei-
ben nach wie vor steuerpflichtig. Wenn die Fondsverwaltung
fir den Anlagefonds Wertpapiere aus dem Portefeuille ver-
kauft oder Titel hinzukauft — das ist ja schliesslich die eigentli-
che Funktion der Anlagefonds —, wird daflr die ordentliche
Umsatzabgabe von 0,75 Promille fir inléndische und 1,5 Pro-
mille fir auslandische Papiere geschuldet Dies ist aus zwei
Grunden ein schwerwiegender Nachteil:

1. Es ist festzubhalten, dass die Schweiz mit dem Stempelstau-
ergesetz insgesamt einen massgeblichen Konkurrenznachtei
&nw@%sl vor allern im Verhélinis zum bedeutendsten Anlage-
! atz, zu Luxemburg. In Luxemburg existier! tberhat
Sraenumsaizsiever fir Anlagefonds sc
;&Qiggé@ﬁﬁs )chweiz 3(}@’?32&&@ s
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A= g&nz ?CS ch und bildet damif einen e
tor far die Standortwahl imn Austand. Die
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namiich legal — durch Verlagerung der Anlagefonds nach Lu-
xemburg ~umgangen werden.

2. Die derzeitige Rechislage in der Schweiz fuhrt zu einer ei-
gentlichen Doppelbelastung - ich betone: die jetzige Rechts-
lage fhrt zu einer eigentlichen Doppelbelastung - der Anlage-
fonds. Einerseits wird, wie dargelegt, der Fonds far die von ihm
getatigten Wertschriftenumsatze belastet, und andererseits
werden auch Kauf und Verkauf von Fondsanteilen durch den
Anleger uiber die Borse mit einer vollen Umsatzabgabe erfasst
Eine echte Wettbewerbstahigkeit der hiesigen Fonds mit je-
nen in Luxembury ist erst dann gegeben, wenn auch Fonds
schweizerischen Rechts ihre Wertpapiere stempelsteuerfrel
umsetzen kénnen — genauso wie die Banken ihre Handelsbe-
stande.

Die Umsatzabgabe geht ndmlich zu Lasten der Performance
des Fonds und trifft damit ganz direkt die Anteilscheininhaber.
Das vorliegende Anlagefondsgesetz schafft zwar, wie ich beim
Eintreten gesagt habe, etwas gunstigere Voraussetzungen fir
den Anlagefondsplatz Schweiz, aber die angestrebte Wirkung
kommt nur zum Tragen, wenn diese fiskalische Doppelbela-
stung korrigiert wird,

Fur den Bund ist mit dieser Massnahme mittel- und langerfri-
stig kein Einnahmenausfall verbunden, im Gegenteil: Der Bor-
sen- und Finanzplatz Schweiz wird attraktiver. Geht man da-
von aus, dass fir 1992 die von den Fonds getatigten Borsen-
transaktionen der Hohe des Vermdgens 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 vorgeschtagenen Massnahmen realisiert wer-
den, so ist kurzfristig mit einer Kompensation, ja ich mochte
sagen: mit einer Uberkompensation, zu rechnen. Pro 10 Milli-
arden Franken Fondsvermégen fallen allein bei Fondsleitun-
gen rund 50 Millionen Franken Verwaltungsgebihren an
Hinzu kommen noch Anschlussgeschafte und - last, but not
least — Salér- und Arbeitsplatzsubstrat. Aus einem Zuwachs
von den besagten 10 Milliarden Franken werden mithin zu-
séatzliche direkte Steuern fir Bund und Kantone in der Gros-
senordnung von nochmals 20 Millionen Franken Uberhaupt
keine Utopie sein. Allein 1993 stieg das Fondsvermdgen der
von den Schweizer Banken vertriebenen Fonds um 40 Milliar-
den Franken auf 150 Milliarden Franken an. Zwei Drittel davon
entfallen bei der heutigen Gesetzgebung leider noch auf lu-
xemburgische Fonds. Aber diesen Zuwachs kénnten wir in na-
her Zukunft auf schweizerischen Fonds haben. Die ganzliche
Befrelung der Anlagefonds von Stempelabgaben entspre-
chend dem Minderheitsantrag ist also unumgénglich, wenn
wir einen wettbewerbsfahigen und eurckompatiblen Finanz-
platz erhalten wollen.

Ich bitte Sie, diese langst fallige und dringende Massnahme
zur Revitalisierung unserer Wirtschaft durch Gutheissung des
Minderheitsantrages zu beschliessen.

Salvioni Sergio (R, Tl}, rapporteur: La majorité de la commis-
sion n’a pas accepté la proposition de minorité Kichler, mais a
adopté la motion 93.3528 - que 'on discutera apres, le cas
échéant - qui dit: «Le Conseil fédéral est chargé de renforcer
egalement la compétitivité et Iattractivité de la place financiére
suisse dans le domaine des placements, en accordant des al-
legements fiscaux, notamment par le réaménagement de I'im-
pét anticipé de facon a le rendre compatible avec les normes
dela CE.»
Les raisons pour lesquelles on a voté contre la proposition de
minorité Kichler sont mu tipies Avanttout, il s'agitvraiment de
insertion d'une disposition d'une loi dans une autre totale-
ment différente. On prend prétexte du fait gu'on discute de la
fes ‘@(je&;?e sur les fonds de placement osu:f poser le probléme
dela lot fedérale sur s. dmzw de timbre,
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sion des affaires juridiques. Cela, c’est une premiere question
que je voulais soulever.

Ensuite, nous avons demandé & I'administration de nous faire
un rapport sur deux points. Premiérement, quel aurait été le
manque a gagner pour la Confédération dans le cas de 'ac-
ceptation de la proposition de minorité Kichler? Deuxiéme-
ment, y a-t-il un probléme d'égalité pour les contribuables?
Nous avons recu ce rapport samedi dernier. En ce qui
concerne les conséguences financiéres, I'’Administration fé-
dérale des contributions, tout en soulignant qu'elie ne dispose
pas de statistiques particulieres sur les droits de négociation
dans le domaine des fonds de placement, dit: «Toutefois, sur
la base des déclarations faites par 25 directions de fonds de
placement significatifs, on peut estimer que l'adoption de la
proposition Kichier réduirait de plus de 60 millions de francs
le produit du droit de négociation.»

Or, nous sommes en train de faire un exercice assez difficile
assez douloureux, d’amaigrissement des dépenses de la
Confédération. Nous sommes en train d'essayer d'éviter que
les comptes de la Confédération continuent & sombrer tou-
jours plus profondément dans le rouge. Maintenant, on vient
avec une proposition, faite a la derniére minute a la maniére
d'une incursion «p'ratesque» dans une autre loi, qui suggere
une peti ite modification de la loi fédérale sur les droits de tim-
bre gui va causer un manque a gagner de 60 millions de
francs. Evidemment, il est toujours possible de dire: «Mais,
Monsieur, par cela vous allez réactiver les fonds de placement.
lis deviendront plus interessants. Hl y aura sans doute d’autres
avantages financiers pour la Confédération.» C'est facile a
dire. Mais alors cet argument vaut pour tous les imp6ts et les
taxes. Cela me rappelle ce qui est en train darriver dans la Ré-
publique italienne ou il y a des «chanteurs de miracles» qui di-
sent: «l| faut détaxer le salaire des jeunes — parce qu'il est juste
de le faire si on veut engager les jeunes. (I faut détaxer le sa-
laire des vieux parce que c’estjuste. |l faut detaxer les entrepri-
ses pour relancer I'économie.» Et quand on dit: «<Mais, avec
toutes ces pertes, comment pourra-t-on diminuer les déficits
du pays?», on répond: «Mais, toutes ces mesures vont relan-
cer 'économie, vont augmenter les rentrées fiscales.» On peut
toujours le dire. Mais, évidemment, je pense que c’est un peu
hasardeux de nous proposer ici une mesure particuliére dans
ce domaine.

Considérons maintenant I'aspect de I'égalité de traitement.
L'administration nous dit: «Avec cette mesure, vous libérez la
direction des fonds du paiement des droits de timbre sur les
valeurs traitees.» Mais, les banques et tous les autres qui prati-
quent individuellement cette méme activité devront payer les
droits de timbre. Il y a donc une claire inégalité de traitement
entre les fonds d'investissement et les citoyens ordinaires et
les bangues qui, eux, seront toujours soumis aux droits de
timbre.

Ces deux raisons nous ont confortés dans la décision de main-
tenir 'opposition a la proposition de minorité Kichler. Une par-
tie de la commission s’est réunie rapidement — malheureuse-
ment il n'a pas &té possible d'avoir tout le monde hiersoir-eta
décidé de maintenir I'opposition a la proposition de minorité
Kichler pour les raisons qui ont été exposées dans le rapport
de Administration fédérale des contributions.

it faut souligner qu'il est assez délicat d'intervenir avec des
propositions particuligres et spéciales pour modifier un sys-
teme fiscal qui, I, a un certain équilibre qui doit étre main-
tenu. On ne peut pas intervenir et modifier ou introduire un
seul article de lol. Cela déséquitibre le tout et peut entrainer
des conséquences imprévisibles,

C'est la raison pour laquelle, au nom de la majorité de la com-
mission, je vous demande de repousser la proposition de mi-
norité Kichler,

les plans européen et iﬂtemat‘onal »Clest l’ob;’ectif numeéro un
présenté par le Conseil fedéral a 'appui de fa révision de fa loi
fedérale sur les fonds de placement,

Effectivement, toute une série de dispositions, sur lesquelles
nous venons de passer deux heures de temps, ontcomme ob-
jectif une meilleure compétitivité. Je reconnais avec plaisir
qu'un effort important a été fait a cet égard pour faire en sorte
que les fonds de placement ne quittent pas la Suisse, qu’ils se
créent en Suisse, pour le plus grand profit de emploi, pour le
plus grand profit de la fiscalité, cantonale et fédérale, et pourle
plus grand profit ausst, bien entendu, des investisseurs. Cette
competitivite, nous 'avions perdue, et le developpement des
fonds qui se sont créés au cours de ces demiéres années, au
Luxembourg en particulier, est la démonstration évidente que
cette perte de compétitivité devait &tre corrigée.

Mais si les modifications contenues dans la révision de a loi
apportent une amélioration de cette compétitivité, un élément
manque, qa i est absolument fondamental, c’est I'élément fis-
cal. Or, précisément, sur ce point, le Conseil fédéral et la loi qui
nous est présentée restent muets, alors que c'est un élément
décisif du maintien de la compétitivité de la place financiére de
notre pays en matiere de fonds de placement.

C’est la raison pour laquelle je ne peux pas partager 'avis du
président de la commission qui considére la proposition
Kichler comme un acte de «piraterie législative». Je ne crois
pas quec’estde cette facon-la quel’on peutjugerlaproposition
d’une minorité delacommission. Car, voyez-vous, lapreuve est
faite aujourd’hui gu’un allegement d'un impét peut provoquer
une recette supplémentaire. C'est un argument que nous
avons tenu pendant huit ans, et il a fallu un vote populaire pour
arriver a modifier ia loi fédérale sur les droits de timbre. Pendant
huit ans, le Conseil fédéral nous a répété qu’en modifiant la loi
fedérale sur les droits de timbre on allait perdre des recettes.
Monsieurle Président de la Confédération, I'impét surle timbre
estleseulimpOtquivous arapporté davantagel’année derniére
qu'il m'étaitinscritau budget. C'estla seule recette supérieure a
ce que vous aviez prévu. Vous me direz qu’ily ales circonstan-
ces conjoncturelles qui expliquent une animation particuliere
de la bourse: C’est vrai, mais moi je prétends que, si nous
n'avions pas modifié laloifédérale surles droits de timbre, nous
n'aurions pas obtenu les recettes supplémentaires que nous
avons obtenues I'année derniere a ce titre,

C’est la raison pour laquelle la modification que nous appor-
tons ici, en introduisant cet allégement que nous aurions déja
dl introduire tors de la révision générale de la loi fédérale sur
les droits de timbre, sera favorable au fisc de la Confédération,
comme aux fiscs des cantons qui en ont par ailleurs fort
besoin.

C'est pourquoi je vous invite a soutenir la minorité et a vous
montrer conséquents face al'objectif que nous poursuivons, a
savoir redonner a la place financiére suisse une capacité de
concurrence qu’elle avait perdue st qu'il lui faut retrouver.

Stich Otto, Bundesprasident: Ich bitte Sie, den Antrag der Min-
derheit Kuchler abzulehnen.

Herr Kiichler hat uns gestern vorgeworfen, dass wir keine gute
Gesetzgebung machten. Aber was ist das nun, Herr Kichler,
wenn Sie Steuerbestimmungen in einem Anlagefondsgesetz
aufnehmen und so die Steuer reduzieren wollen? Es igt mei-
nes Erachtens die schlechteste aller MOglichkeiten, in einem
Spezialgesetz, das eine Aufsichtsfunktion umschreibt, Steuer-
erleichterungen zu verpacken; so geht das nicht.

Gestern haben Sie daflr gekdmpft und daflr gesorgt, dass die
Versicherungsgeselischaften den Banken gegeniiber privile-
giert werden. Heute kampfen Sie daflir, dass die Anlagefonds
gegenuber dem gewdhnlichen Anleger privilegiert werden:

denn der gewihnliche Anleger, der Aktien oder Wertpapiere
r:az,sft zahl zSt@*ﬂ:e :,Eeuef Es g{ nicht einzusehen, warum der

chiar: Wir haften
ke fmfﬁé»nbm €1 LUnd u
,fe,fgfmw@% Und Sie haben gese-
des letzten Jahres mit 7 8 Milliarden

xa mfh nicht d as Ende, es gibt noch weitere Aus-
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gaben, die wir wahrscheinlich nicht verhindern kinnen —; Wie
wollen Sie eigentlich den Haushalt sanieren, wenn Sie dau-
ernd dafir sorgen, dass man nicht einmal das, was Rechtens
ist, einkassieren kann, indem Sie einfach einzelne Gruppen
immer wieder privilegieren wollen?

Hier geht es um 60 Millionen Franken, Herr Kichler. Sie kén-
nen natirlich sagen, es seien dann Milliarden von Franken, die
zufliessen, aber ich weiss langsam auch, wie die dann ver-
steuert werden; jedenfalls bringt das dem Bund nicht sehrviel
Hier muss man einfach sagen: Was Sie vorschlagen, ist eine
ungerechifertigte Privilegierung, und der Staat, die Eidgenos-
senschaft, kann sich das nicht leisten.

fch bitte Sie, den Antrag der Minderheit Kichier abzulehnen,

Abstimmung - Vote

Flrden Antrag der Mehrheit 14 Stimmen
Fir den Antrag der Minderheit 9 Stimmen
Art. 74,75

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates
Proposition de la cornmission
Adhérer a la décision du Conseil national

Angenommen — Adopté
Art. 7Abs. 3Bst. m—Art. 7al. 3let. m

Prasident: Wir haben noch den Artikel 7 Absatz 3 Buchsta-
be m zu bereinigen. Wir haben bei Artikel 25 den Antrag der
Minderheit Kichler gutgeheissen. Ich gehe davon aus, dass
demgeméss die Hypothekarfonds auch hier erwahnt werden
soliten.

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

Angenommen geméss Beschluss des Nationalrates
Adopté selon la décision du Conseil national

Gesamtabstimmung — Vote sur 'ensemble

Fur Annahme des Entwurfes 25 Stimmen
(Einstimmigkeit}

An den Nationalrat - Au Conseil national



michael.tellenbach
Textfeld


Lot sur les Tonc i<> Slacement. Hevision

Zwolfte Sitzung — Douziéme séance

Dienstag, 15. Marz 1994, Vormittag
Mardi 15 mars 1994, matin

Pm’s‘ziimmﬂ'
'S BE/Sch

cthalter Paul (O VS)

g92.082

Anlagefondsgesetz.
Revision

Loi surles fonds de placement.
Reévision

Divergences

Differanzen -

iten Joseph (C. NW), Berichterstatter: Am 16. Dezember 1993
haben wir im Nationalrat das neue Anlagefondsgesetz verab-
schiedet. Sie erinnern sich: Hauptziel dieser Revision waren
und sind auch heute noch die verbesserte Sicherstellung der
Anlegerinnen und Anteger auf der einen Seite und die Verbes-
serung der Wettbewerbsfahigkeit unseres Landes oder. bes-
sagt. die \’we@erherste.?u g der Konxurmnzfah gkeit

ser g

o

thehsten
nd enige Differen

Cteils ma-

: St den e

5t rmu ?»1zéf;z 1904 in

qestmmt B

hat am 1

ationalrat z
n, die teils nur redaktioneter Naty
=n . diese Diff

sehliehe
mggennene

sr Natur sind ¥

ir soliten versuct nzen zu
bereimigen. mit dem Ziel, dass das Gesetz noch diese Woche
in die Schiussabstimmung gelangen kann. Damit die Fassung

fur die Schlussabstimmung redaktionelf richtig ist. haben wir
heute von den textlichen Modifikationen in zustimmendem
Sinne Kenntnis zu nehmen. Teilweise stammen die Vor-
schidge bereits von der Redaktionskommission, die den Text
flir Freitag morgen vorbereiten will; daruber konnte die Kom-
mission nicht diskutieren. Wenn Sie von den redaktionellen
Anderungen zustimmend Kenntnis nehmen. ware das die defi-
nitive Fassung des Textes.
Dort. wo matariefle Differenzen bestehen, liegen auch Minder-

hei Lamreﬁoa vOr. W rwerden d =] Afgumwze %LSY%‘ ISC he; U!"d

de
e ;mdemm ,@r’:wm mmen,
digsen méss den Bestimmun
Gesetzes selbste
Sinn des Gesa

indem
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en outre une proposition Hegetschweiler dont nous aurons
'occasion de discuter tout al'heure.

Pour 'essentiel. votre commission s'est ralliiée a fa version du
Conseil des Etats. I ne reste donc que ces deux 0’ ergences
mineures, surlesquelles je vous recommanderattout aUheure

de suivre la majorite de la commission,

Art. 9 Abs. 1
Antrag der Kommission
Zustemmwa zum Beschiuss des Standerates

Art.9al 1

Proposition de la commission

Adhérer ala decision du Conseil des Etats

Iten Joseph (C. NW), Berichterstalter Bel Artike! 8 Absatz 1
hat der Standerat ebenfalls eine Differenz geschaffen. Diese

beziehtsich aber nuraufden franzdsischen Text: derdeutsche

Text bleibt unverandert.

Die Kommission beantragt Ihnen, davon

Sinne Kenntnis zu nehmen.

in zustimmendem

Angenommen - Adopte

Art. 11 Abs. 2

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschluss des Standerates
Art.11al. 2

Proposition de la commission

Adheérer a la décision du Conseil des Etats

ften Joseph (C. NW). Berichterstatter: Hier ist die gleiche Be-
merkung wie bei Artikel 9 Absatz 1 zu machen: auch hier liegt
eine Veranderung beim franzdsischen Text vor.

ch bitte Sie auch hier, davon in zustimmendem Sinne Kennt-
nis zu nehmen.

Angenommen - Adopté

Art. 19Abs. 5
Antrag der Kommission

um Beschluss des Standers

Zustimmung

Art.18al. 5
Proposition de fa commission
Adhérer a la decision du Consell des Etats

Iten Joseph (C. NWj), Berichterstatter: Bei Artikel 19 Absatz 5
liegt eine Differenz vor. Wir haben einen neuen Absatz 5 einge-
figt Im Rahmen der Umschreibung der Aufgaben der Depot-
bank haben wir beschiossen, dass die Bestimmungen von Ar-
tikel 12 auch fur die Treuepflicht der Depotbank gelten sollen.
Der Standerat hat entschieden, auf den Entwurf des Bundesra-
tes zurtUckzugehen, Nach Ansicht der Kommission besteht
materiell kein wesentlicher Unterschied. Wir im Nationalrat
wollten diese textliche Vereinfachung, um eine Wiederholung

der gleichen Bestimmung im Gesetz bei Artikel 12 zu vermei-

den. Pe{ﬁ:whm der Standerat das nicht tun wil ragt ih-

nen die Kommission fur Rechtsfragen ‘wer fem Standerat zu
folgen.

men - Adopté



michael.tellenbach
Textfeld


15 Marz 19494 N

Die Kommussion empfiehitthnenmit6zu 5 %*”*“ 3, auch hier
dem Standerat und damit dem Bundesrat zu folgen

Angenommen - Adopte

Art. 2t Abs. 5
Antrag der Kommission
wst mmung zum Beschluss des Standerates

o de la commission
isiondu ConseitdasE

tubLhQGéT r
sist die Aufsichtsbehdrde die Akten an
r. Andernfalls entscheidet sie endgullig
eine mirume textiiche Andefuns e
:schlossen, dass die Auf&chtbmﬁorde «
isst dann: <Andernfalis entscheidet s
zre Kommission hat ohne Diskussion ;;a»n
pfehlen, dem Standerat zu folgen,

O’;Tml‘l
W
7 ycn” €
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o
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Angenommen - Adopté

Iten Joseph {C. NW), Berichterstatter: lch bitte Sie. von fa!';em
den redaktionellen Textanderungen Kenntnis zu nehmen, da-
mit bei der Verabschiedung des Textes in der Schlussabstim-
mung am Freitag korrekt vorgegangen werden kann:
Zunachst eine textliche Anderung bei Artikel 24. Damit kiar
wird, was wir damals bei der Beschlussfassung gemeint ha-
ben. muss es «... Ausnahmen vom Recht auf jederzeitige Kan-
digung» heissen.

Art.25Abs. 1,2
Antrag der Kommission
Zustimmung zum Beschiuss des Standerates

Art.25al. 1,2
Proposition de iag comrm
Adherer ala decision du Consell des Etats

Iten Joseph (C. NW), Berichterstatter: Der Standerat hat be-
schiossen, das Recht auf Kindigung von Anteilscheinen
durch das Fondsreglement ausschliessen zu kénnen. sofern
m der Werbung, im Fondsreglement und im Prospekt darauf
hingewiesen wird. Wir haben den Beschiuss des Standerates
in der Kommission fir Rechisfragen noch einmal diskutiert
und festgestellt, dass sich mindestens hier die Experten einig
sind, dass die eine Ldsung eher im Interesse der Anleger und
die andere, einfachere Losung eher im Interesse des Fonds
liegt. Die Kommission fur Rechtsfragen hat deshalb die bey deﬂ
Vartanten nochmals abgewogen undist in der Folge ms 1 1z
3 Stimmen zum Schiuss gekommen, auch hierk
zu schaffen und damit dem Standerat zuzust
Es tiegt kein anderer Antrag vor. Demzufolge
ausgehen, dass Sie disser Anderung ZLSf5’ﬂ.
tun. ist als Konsequenz davon Arti %e! 25 Absat

mmen - Adopté

: Des
35
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Art.39Abs. 4
Antrag der Kommission
Mehrhei
sthalten
ferheit
(Martt Werner, de Dardel, von Felten, Rechsteinen
Zustimmung zum Beschiuss des Standerates

Froposition de la commussion

& 3;()53?6

?zms Werner, de Dardel, von Felten, Rechsteingr)
nérer ala décision du Conseil des Etats

Herczog Andreas (S, ZH). Sprecher der Minderheit: Bel At
kel 38 Absatz 4 geht es um die e Frage, wie der Verkehrswert
ory Grundsticken im Zusammenhang mit den Immabilien-
'*ds bastimmt werden soll. Wie es der bundesratliche Ent-
wu?f vorsah und wie damals eigentlich auch die «bessere
Halfte» in diesem Rat gestimmt hat, sollten diese Verkehrs-
werte, weil die Immobilienfonds sowieso eine stwas heikle
und komplizierte Geschichte darstellen, geschatzt und nicht
einfach bf}rpruf* werden. Das wurde aber nicht so beschios-
sen. Nun hat das der Standerat in der richtigen Logik das
Gesetzes korrigiert und ist bei der bundesrétlichen Fassung
jlieben.
ir mochten [hnen beliebt machen, der Fassung des Stande-
ates und des Bundesrates zuzustimmen.
& geht darum, wie der Verkehrswert von Grundstucken defi-
vert wird. Es gibt drei Grinde, weswegen man bei der Schat-
zung bleiben und nicht die schwachere oder eher unbrauch-
bare Uberpriifung beschliessen sollte:
1. Eine korrekte Liegenschaftsbewertung - insbesondere
dann, wenn grossere Preisschwankungen vorhanden sind,
wie das etwa in der letzten Zeit der Fall war ~ ist ja nur durch
Schatzung moglich: durch eine Uberprifung ist das nicht
moglich. Im Interesse der Anlegerinnen und Anleger sind die
riterien der Schatzung zuhanden der Verkehrswerte richtig
erfolgt

g

f

a

om

i Sie lediglich dberprifen wollen: Was wolle

gentlich dberprifen? Es muss ja vorher irgendeine S
gemachtworden sein. Es hatja gar keinen Sinn, ﬁ'azon ausz
genen, dass keine Schatzung vorgenommen werde.

3. Wir waren eigentlich bei diesem Gesetz davon ausgegan-
gen. dass der Anlegerschutz das Ziel dieses Gesetzes sei. Bei
einem Fonds — bei dem es sowieso etliche Diskussionen ab-
setzt, weil die Geschéaftstransparenz bei Immobilienfonds
nicht derart spielt, wie es bei den anderen der Fall ist — ist die
Transparenz eigentlich nur dann gewahrieistet, wenn eine
jahrtiche Schatzung des Verkehrswertes erfolgt.

lch bitte Sie, der Minderheit und somit auch dem Standerat
und dem Bundesrat zu folgen.

Prasidentin: Die CVP-Fraktion teilt mit. dass sie Gberall dort
wo Mehr- und Minderheitsantrage vorliegen, die Mehrheit un-
terstatzt

lten Joseph (C. NW), Berichterstatter: Zum Minderheitsantrag
tt Werner bei Artikel 39 Absatz 4: Es geht hisrum die Frage
s Beizugs von Schatzungsexperten bei der Bewertung o

der
H
i

n bei der S’?‘.awu?‘{ der Grundsticke. Der St’zwﬁu
ursprungliche Fassung im Entwurf des Bunds
1. Uns e »<N*fm ’«%:Qn hat mitBe f i
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wohl etne Uberprifu fer Verkehrswerte der Grundstucke.
aber Schatzungen seien zu auvlwendiq, sie seien in der Regel
auch teuer. Ferner ser die Bewertung d@r Grundstlicke in der
Regel von Jahr zu Jahr nicht derart divergierend, dass sich
eine Korrektur nicht schon aufgrund einer reinen Uberprufung
ergeben wirde.

Aus diesem Grund empfhiehit thnen die Kommissionsmehrheit
hier festzuhalten.

Poncet Charles (L. GE
cupation principale qui a aniy
& est fa protection de linvestisseur,
tions pouriesquelies une solution s'impose clairement et d'ay
tres pous lesqu plusieurs solutions sont possibles, toutes
@mifzmeﬁ‘ ou presgue, soulenables sous 'angle de laprotec-
i ‘investisseur. L'articte 38 alinea 4 1 EXem

i rARDO

ity a des dispost-

de ce texte

tion de Fims enestunbo

ple, la sof ufi&m de la minorité n'étant pas a prior moins soute-
nab e ou moins adequate que celie de la majorie

s'agi en fait de savoir, lorsau’un fonds de placement immo-

bu’ia{ annonce la valeur de ses immeubles - comme il en a avi-
demmentiof !{;8{50!’1 -, sifa valeur de ces immeubles doitétre
astimee ou si elie doit &tre controlée par des experts
Lors de ses seances des 25 et 26 octobre 1993, fa Commis-
sion des affaires junidigues avait adopté sur ce point, a l'una-
nimite, une proposition Ducret, faite sur la suggestion des
milieux concernes, et retenant donc que le travail de l'expert
devait se limiter & controler la valeur vénale des immeubles
du fonds de placement. Cette solution a até adoptee a 'una-
Hmite.
Le Conseil des Etats estrevenu au projet du Consell fédéral, et
la commission vous propose maintenant. par 8 voix contre 5,
de maintenir le texte que nous avions adopté lors de notre pre-
miere discussion. La majorite de la commission le fait pour
deux raisons: tout d'abord, un expert qui contrdle est néces-
sairement un expert qui estime, et par conséquent la diffe-
rence entre les deux textes est peut étre plus apparente que
reelle; ensuite, en periode de stabilité du marché tout au
moins. le fait pour un fonds de placement de faire contréler et
non pas de faire estimer par un expert la valeur vénale de ses
immeubles représente une economie non négligeable qui, fi-
nalement, est faite au benefice des investisseurs
Clest pourquol. toul en nt consclente du fait que ta QN i
Hon proposee par la minonte n'est pas une m'ut(,k 3
nable la majonte d COMIMISSION vous r*rrmme I
contre 5, d ia decision de nos p
tions.

i

an rester 4 |

Stich Otto, Bundesprasident: Ich bitte Sie, hier der Kommis-
sionsminderheit. dem Sténderat und dem Bundesrat zu fol-
gen. Die entscheidende Frage, um die es hier geht, ist fol-
gende: Was tun Schatzungsexperten am Ende des Jahres,
wenn sie entweder Grundsticke schitzen oder die Schatzung
uberprifen missen? Wenn sie die Schatzung nach den
Grundsdtzen der Kommissiocnsmehrheit Uberprifen missen,
dann mussen sie latsachlich schatzen, ob der Grundstuckwert
noch richtig ist Das ist die gaﬂze Fra«;,at L}bF‘F die wir hier strei-
ten. Letztlich st dies eFmg@a ,.:,éar Bedeutu :‘ug,
Wenn ¢ zaG undstiickpreise schaftspreise wi
der einn 1
umr'{u; ”’C‘?*

en, wenn ¢
W%*r wirklich geschatzt w
ﬂ.c“zuemmwm@.zﬁaﬁ ¢

&Ci = IRIE R g;},f(‘;g i

o
:st en sind, ware &s nicht zu verantworten gews-
ie Grundstickwerte sines Anlagefonds nicht jedes
;arm \f@m sich die Preise

ng relatn

N 15 mars 1994

Art. 45 Abs. 3
Antrag der Kommission
Zustimmung zum Beschluss des Standerates

Art.45al. 3
Pr{?,fﬁjg;’smﬂ de la commission

Adherer ala decision du Conseil des Etats

Angenommen - Adopte

Art. 48 Abs. 3-5

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschluss des Standerates

Antrag Hegetschweiler
Apbs 3,5
Fasthalten

Art. 48 al. 3-5
Propogition de la commission
Adherer a la décision du Consell des Etats

Proposition Hegetschweiler
Abs. 3.5
Maintenir

Hegetschweiler Rolf (R, ZH): Es geht beim Jahresbericht der
immobilienfonds sicher nicht um eine weltbewegende Ange-
legenheit, aber ich bin der Meinung, dass der Standerat im-
merhin der Praktikabilitat dieser Bestimmung zuwenig Auf-
merksamkeit geschenkt hat,

Gemass Revisionsvorlage wird neu verlangt. dass beim Inven-
tar des Fondsvermdgens im Jahresbericht der Immobilien-
fonds sowohl die Gestehungskosten als auch die Versiche-
rungswerte und die geschatzten Verkehrswerte der Grund-
stucke einzeln aufzufuhren sind. Auch in der Aufstellung der
Kaufe und Verkaute wird die einzelne wertmassige Auffuhrung
der Immobtlienwerte verlangt.

lch bitte Sie, bei der bisherigen Gesetzesfassung zu bleiben
und auf die AuffUhrung der einzelnen Grundstlcke zu verzich-
ten. Die Forderumg, von der bisherigen. gruppenweisen Auf-
funrung im Jahresbericht auf detaillierte Angaben fir jedes
Grundsluck uberzugehen, fubrt eindeutig zu weit und steht
auch einem gew ssen Datwschs_m gegenuoer der Offentlich-
keit entgegen

Im Standerat und in der nationalratlichen Kommission hat man
offenbar der Praktikabilitat des Gesetzes in dieser Beziehung
zuwenig Beachtung geschenkt. Der Jahresbericht, um den es
ja geht, liegt bekanntlich bei der Depotbank &ffentlich auf, Ein-
sichtnahme muss auch Nichtinhabern von Anteilscheinen ge-
wahrt werden; darum ist dort eine gewisse Zurlickhaltung am
Platz.

ZuAbsatz 3: Die Verdffentlichung von Gestehungskosten, Ver-
sicherungs- und Verkehrswerten jedes einzelnen Grund-
stuckes im Jahresberichtist nicht nétig und beigrossen Fonds
mit unter Umstanden Tausenden von Lisgenschaften pr9k~
tisch auch nicht durchfdhrbar, Nur schon die Auflistung aller
einzeinen Grundsticke und Liegenschaften ergdbe ganze Su

cher. Die Verkaufe wirden auch stark eingeschrankt oder so-
gar behindert, da jeder Interessent den ﬁasc%atzzen Verkehrs-
wert jedes Grundstuckes dem Jahresbericht entnehmen und
darauf auch seine Kaufsvorstellung aufbauen kénnte Auf
grund der ebenfalis publizierten ueszehwmsi«'mtf‘r‘ hatte er
auch Kenninis vom moglichen Gewinn D
nannten Art wurden sich also

ehar zuu wsa:n fwr An
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tig andere Objekle, die sich schlechter verkauten lassen, zu el
nem gtiten Prn i5 zu ubernehmen
Auch ist nicht einzusehen, warum die Vorschriften in der gel
tenden Verordnung, Artikel 29 und 30, den Bedurfnissen nicht
genugen sollten. Dort werden ja unter dem Titel «Buchfuhrung
und Rechenschaftsablage» au diese emzelnen Angaben
verlangt. Bede Anderungsbegenren wurden von der Eidge-
nossischen E%anirenmn“mns@am alg politische Interessenab-
»mﬁmq was sie na?;ri c?"* ind - beurteilt, aber materiell nicht
abgelennt Die blika *smﬁfachfer in der Vor-
lage schranken ¢ -mﬁ sel 5‘« ver-
standlich auch im ir ge
des Handeln der Fondsie ezmg ein, ohne thm einen sichtbaren
Nutzen zu bringen; sie solliten deshalb wieder praktikabler ge-
staltet werden.
Der Mationalrat hat in der ersten Behandiung diesen zwet An-
tragen mut 83 zu 41 und 62 zu 40 Stimmen zugestimmt
lch bitte Sie, an diesen beiden eindeutigen Beschlussen fest-
zuhalten, nicht zu Lasten der Transparenz, aber eindeutig zu-
gunsten eines prakiikablen Gesetzes,

oy

H

Poncet Charles (L. GE}, rapporteur: i s'c gi€ ici a nouveau
d'une disposition dans laquelle les dé ux solutions proposees
sont egalement défendables sous l'angle de la protection de
linvestisseur.

De quoi s’agit-il en effet? li s’agit du rap“@rf armue des fonds
de placement emmob iliers. A l'article 48, 'alinea 1er contient
des principes généraux en matiere de comptabilite, qui ne
souffrent aucune contestation. L'alinga 2 prevoit, ce qui est
également normal, que les immeubles soient comptabilisés a
la valeur vénale. bien entendu. et la divergence, de solution
tout au moins, arrive a l'alinea 3. dans lequel le Conseil fédéral
proposait gue Uinventaire de la fortune du fonds indique la va-
leur vénale estimée de chaque immeuble, alors que la solution
que nous avions retenue, lors de notre premiere discussion,
aboutissait a la valeur estimée de 'ensemble des immeubles,
autrement dit il n'était pas necessaire d’établir la liste compre-
nant la valeur de chague immeuble. La méme observation
s'impose pour Palinéa 5 qui avait eté biffe lors de notre pre-
miere discussion. Selon cet alinea. le Conseil fédeéral propo-
oaat que la liste ce@ achats et des ventes indique separement
valeurs immobiliéres,
FERIE : :
DOUTIES raisons qui ¢ doppees par M. Heg 20
lertout al'heure, que les dis g 23 cﬁmc e sm;ez
du Consell fedéral entrainent ¢
ves inutiles, ou on peut au cor mmze CONSsK Jesen commeia fd i
le Conseil des Etats, que ces complications adminstratives
sont finalement nécessaires pour assurer une protection de
linvestisseur et pour assurer que la comprehension des textes
et des chiffres présentés dans le rapport annuel soit imme-
diate et compléete.

La Commission des affaires juridiques n'a pas eu I'occasion
d'examiner la proposition Hegetschweiler lors de la reunion
que Nous avons consacree aux divergences avec lg decision
du Conseil des Etats. En revanche. lors de notre saance des
25 et 26 octobre 1993, cette proposition avalt eté acceptés a
F'unarimite
Clest dire qu'e
C*"f"}mﬂifxéi){‘ OO

C v s
DD

=3

fie etait apparus. afépogque, a €

mime une tonne soluti o0, sl c'est dire par
co n%qdm quon ne saurait aujourd hui vous recommande
de la rejeter. D fen que cette proposition n'ait pas eteé formulee
une nouvelie fois, lors de notre séance d'ily a quelques jours,

Anlagefondsgesetz. Revision

Ebenfalls bitte ich Sie. den Antrag Hegetschweiler zu Absatz 5
abzulehnen Hier haben Sie sich auf das bestehende Recht
berufen, Herr Hegetschwetler, und gesagt, das bestehende
Recht sei in Grdnung, es brauche nicht geandert zu werden.
Was hier steht, st bestehendes Recht! Wenn man lhrem An-
trag folgen warde. dann wurde der heutige Zustand ver-
schlechtert. Ich muss Sie noch auf eines hinwelisen: Wenn Sie
je daran denken, dass die Anlagefonds - also auch die Immo-
bilienfonds - de bcbw iz eurckompatibel sein solien, dam' t
as hier steht, eine Bedingung sine qua non. Mit threm

t m «“’

wirden Sie die schwel zezzsshen Anlagsfonds fir die
frm then or 3&‘&@%& usgz i iessen.
c“X ite Sse al
=

n modernes Gesetz, und le
Qsh:ve ter ab!

Abstimmung - Vote
Furden Antrag der Kommission
Fur den Antrag Hegetschweiler

80 Stimmen
60 Stimmen

Abs. 4 Al 4
Angenommen - Adopté
Art. 62 Abs. 2Bst. ¢
Antrag der Kommission
Zustimmung zum Beschluss des Standerates

Art.62al.2let.c
Proposttion de la commission
Adhérer a la décision du Conseil des Etats

lten Joseph (C, NW) Berichterstatter: Hier liegt eine Differenz
vor. Es ist auch eines der Kernstucke dieser Vorlage geregelt
worden. Sie erinnern sich, dass wir in der Erstberatung eine

eftige Auseinanderseizung in bezug auf die Frage gehabt ha-
ben. wie die Ausgestaltung der Zusammenarbeit mit auslandi-
schen Aufsichtsbehdrden, also die Rechtshilfe, konkret ausse-
hen soll. Der Bundesrat hat vorgesehen, dass die Rechtshilfe
zu gewahren sei, wenn sie in Strafsachen nicht ausgeschios-
sen ware. Wir haben beschlossen, dass sie nicht gewahrt wird,
tgestellt wurde, dass sie ausgeschlos-
ing hatte vorausgesetzt, dass das
en Land d"r'“hq::‘uhn \mrde“ ware.

wennin der Schweiz

palol]

Das hat zu h g
der Meinung geweserni st dass mi td c‘:el Formulierung d e ef-
fektive Rechishilfe zeitlich weit hinausgeschoben wurde.

Der Standerat hat jetzt eine Losung gefunden und beschlios-
sen, dass die Rechishilfe nach Artikel 62 Absatz 4 «an zustan-
dige Behorden und Organe, die mit im offentlichen Interesse
liegenden Aufsichisaufgaben betraut sind», weiterzuleiten
ware.

Die Kommission fur Rechtsfragen hat diesen Text gepraft und
ist zur Auffassung gekommen, dass das ein gangbarer Weg
ware, der zwischen den beiden extremen Positionen eine Lo-
sung bringen konnte. Wir haben deshalb beschiossen, dem
Standerat zuzustimmen und damit erneut eine wesemﬁche
‘fgrbugiemm <§e:} Schutzes des einzelnen Anlegers zu erre
itig hat uns Redaktionskomimission deq
W Us‘”,‘f"ﬁ unterbred t@f bei Absatz 3 eine textliche Klarung vorzu-
nehmen. Absatz 3 mussie korrekt lauten: «Sowelt die von der
/i\ufsichisbefmrde zu Ubermitteinden Informationen

s Der

Rest ist ndert. £sistja kiar, dassesum e f*emfcm’*m
nen \;cn’ if e erst noch weitergeleitet werden mussen, S@e

nen ja nicht em R hyilf uber {nfor-
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Art.64al. 1
Proposition de la cormmission
Adherer a la decision du Conseil des Elats

Angenommen - Adopté

Art. 67 Abs. 2

Antrag der Komnussion
Mehrheit

Festhalten

Minderhait

iWerner, de Dardel

von Felten, Rechsteiner)
stimmung zum Beschiuss

s Standerates
Art.67al. 2
?‘*@;}@s@%‘@r? de fa commission
Maintenir
Minorite
(Marti Werner, de Dardel, von Felten, Rechsteiner)

Adherer a la décision du Conseil des Etats

itder Minder-
ferates und

Marti Werner {8, GL), Sprecherder Minderheit: I
heit beantrage ich thnen, der Fassung des Stand
des Bundesrates zu folgen.

fm Gegensa#“ zur Mehrheit der Kommission, welche Sch‘ocfe—
gerichte unbeschrankt zulassen will, will der Bundesrat die
Maoglichkeit. Schiedsgerichte einzuberuten, zwar nicht gerade
ausschliessen, aber beschranken. Schiedsgerichte sollen
nicht von vornherein vereinbart werden kénnen, sondern erst,
wenn ein aktueller Streit entsteht. Dann soll im Gblichen Ver-
fahren, wie bei der Einberufung anderer Schiedsgerichte
auch, eine Schiedsklausel vereinbart werden konnen

Far diese Bestimmung im Entwurf des Bundesrates gibt es
gute Grande:

1. Ein erster Grund ist rechtiicher Natur. Wenn Sie der Mehr-
heit der nationalratiichen Kommission folgen, schaffen Sie ei-
nen Widerspruch zum Konkordat Gber die Schiedsgerichte.
Diesem Konkordat sind mit Ausnahme des Kantons Luzern
samtliche Kantone beigetreten. Gemadss Artikel 8 dieses Kon-
kordats bedarf die Schiedsabrede der Schriftform. Sie kann
sich auch aus der schriftlichen Erklarung des Beitritts zu einer
juristischen Person ergeben, solern diese Ef"ﬁ%g*rw*g aus-
dricklich auf die in den Statuten oder in einem sich darauf stut-
zenden Reglement enthaltene Schiedsklausel Bezug nimmt
Diesistin Artikel 6 Absatz 3 des Konkordates stipuliert. Fonds-
anteile werden nun aber nicht im schriftlichen Verfahren ge-
kauft, sondern mundlich geordert. Mit dieser mundlichen Be-
stellung wird eine Schiedsklausel Ubernommen, welcher man
nie schriftich zugestimmt hat Wenn Sie nun Artikel 67 Ab-
satz 2 streichen, istunklar, ob ein derartiges Vorgehen vor Arti-
kel 6 des Konkordates standhalt

2. Es gibt aber auch einen inhaltlichen Grund, Schiedsabre-
denvonvornherein als nicht zulassig zu erkldren. Gemass Arti-
kel 1 bezweckt dieses Geselz einzig und allein den Schutz der
An!egef‘ Zu diesem Schutz gehoért aber, dass der Anleger

Recht.

e !mf@.fzw:hrp nai, auf sein v
auf seingn Richler, verzichtel

3. Diese Bestimmung rechifertigt sich aber auch aus d
essentage heraus. Wir haben auf der einen Seite die
rund auf der anderen Seite die Fondsleitung. w
notwendigen Sachkenntnisse ‘tsﬂr"{}cif ES istd
htig, wenn man - wie di
st - auf andemf ciakw str@

N 15 mars 1994

’1 Far mich gibt es noch einen letzten Grund: Ich habe mich
bei der Beratung vehement gegen die Verwasserung der
Amtshilfe gewehrt. Sie sind mir damals nicht gefolgt und ha-
ben run, nachdem diese Verwasserung der Amtshilfe einigen
Unmut hervorgerufen hat, stilischweigend die Fassung des
Standerates Ubernommen, welche memem ursprunglichen
z\;;amg entspricht. lch habe damals recht gehabt. und ich bin
Uiberzeugt, dass ich auch diesmal recht habe. Wenn ich schon

2 zm? recht habe, ersuche ich Sie. mir auch recht zu geben

meinem Minderheitsantrag zuzustimmen

ften Joseph (C.NW), Berichterstatter: Herr Marti Werner auch
Kommissionsmehrheit hane schon einmal recht, und es
nnte sein, dass sie auch in dieser Frage recht hat.
empfehlen thnen, an unserem urspranglichen Beschiuss
; n. Absatz 2 von Artikel 67 ersatzios zu streichen.
i< st geht es hier um die Frage des Grundsatzes, ob man
it 5@ ten zwischen Anleger und der Fondsletung einem
Sgu icht unterbreiten konne oder nicht, und spezielt um
Frage. ob man die Schiedsabrede schon zum voraus ma-
chen konne, Wir haben in der Kommission den Eindruck ge-
habt. dass man an sich gegen die Unterstellung dieser ﬁccm&
streitigkeiten unter ein Schiedsgericht nichts Substantielles
e:nzuwenden hat, sondern vor allem etwas dagegen hat, dass
digse Schiedsgerichtsabrede zum voraus getroffen wird,
Wenn man dieser Uberlegung folgt. dann spricht naturlich
sehr viel dafur. dass man eine Sch:edsgeréchzsabmachung
zum voraus ermoglicht, weil es in einem solchen Stred, bet der
Vielzahl von Betroffenen oder Parteien, praktisch ausge-
schlossen ist, die nachtragliche Schiedsgerichtsvereinbarung
zu treffen.

Es kommt dazu. dass Schiedsgerichtsvereinbarungen in den
Vertragen besonders hervorgehoben, also klar sein mussen.
Wir haben seinerzeit bei der Beratung des Internationalen Pri-
vatrechts aus diesem Grund eine eher liberalere Praxis einge-
fuhrt, indem wir gesagt haben: Es gibt tatsachiich sehrgute Er-
fahrungen mit Schiedsgerichten, und wir soliten gerade als ein
Land. das im Schiedsgerichtsverfahren einiges anzubieten
hat, diese Maglichkeiten nicht zu sehr einengen.

Aus diesen und vielen anderen Uberlegungen hat die Kom-
mission mit 8 zu 5 Stimmen beschlossen. Ihnen Festhalten zu
beantragen

Poncet Charles (L. GE}, rapporteur: La solution du Conseil
des Etals aboutiticia rendre impossible de soumettre un liti ge
a I'arbitrage. sauf apres que ce litige se soit produit. Dans la
pratique. cela signifie, en realité, que tout arbitrage en matiere
de fonds de placement serait de la sorte rendu impossible, car
I'expérience montre, & I'evidence, que. lorsqu'un litige a com-
mence, il est pratiguement impossible que les parties s'enten-
dent pour le soumettre & I'arbitrage, sauf a de rares excep-
tions. La veritable question est donc de savoir s'il faut admettre
ou ne pas admettre qu’'en matiere de fonds de placement. les
parties conviennent a l'avance que tout eventuel litige ultérieur
sera soumis a Farbitrage.
La Suisse ~ le rapponeur de !angue allemande V'a rappele -
s'est donné un droit liberat en matiére d'arbitrage international
‘&fSQQ? e Parlement a adopié ia lof fef‘éwe suf fe droit inter-
ational prive. Au plan mateériel déja, il n'y a donc aucune rak-
son de privilégier la solution tradit r:m:ieik du reglement du li-
tige. ¢'est-a-dire les tribunaux ordinaires, par rapport a la solu-
tion arbitrale. Et si 'on adoptait le texte que nous propose fa
minorite, on arriverait - en matiere internationale tout au
ns, ¢'est-a-dire dans la situation ou une des parties au
moNs n'a pas son \saqe: ou son domicile en Suisse lorsgue 1a



michael.tellenbach
Textfeld


15 Marz !*)‘)‘ N

est infonde. Les mecanismes de designation des jundictions
arbitrales sont tout a fait au point; s respectent les droits des
ies. Les Chambres de commerce de Geneve, de ZJurich et
cantons suisses ont des méacanismes tout a fait ade-
s acetegard et est faux de Q’ém”(?r@ ou de sous-enten
e celu qui consentirait a comparaitre devant ur :
.,xmzﬁzas{j se {rouverail en guelque sorte livre |
; gs lies a des juges prévenus en sa defaveur,
Jﬂ dernier ’a*gurﬂrz enfin: it est évident, et nos discussions
fomt bien montre icl, que cette lof a un caractéere technique
Les litiges en matiere de fonds de placement sont das litiges a
actere lechrique. L'arbirage assure que celul qui est
> de irar**he{ fe litige soit désigne en recherchant
(suegqa{m qui a les competences techniques de comprendre
de quotils *agft Cela n'est pas necessairement le cas el per-
meftez-moi de le dire. cela n'est pas souventle cas devant des
junidictions ordinaires, pﬁf ailteurs surchargées. at dans les-
guelles ne siegent pas necessairement des gens qui sont
avertis et compétents en matiere de fonds de placement et qui
connaissent les probléemes techniques que pose ce type de fe-
gistation.
Voila done trois raisons pour lesquelles il ne se justifie en au-
cun cas d'introduire une exception a la regle ordinaire de la li-
berte des contrats dans ce domaine, et la majorité de la com-
mission vous recommande, par consequent, par 8 voix contre
5. d'enrester ala solution que nous avions adoptée lors de no-
tre premiére délibération

Stich Otto. Bundesprésident: Ich bitte Sie. dem Standerat,
dem Bundesrat und der Kommissionsminderheit zuzustim-
men. Wenn der Bundesrat in Artikel 67 Absatz 2 festlegt: «Die
Beurteilung von Streitigkeiten aus dem Kollektivaniagevertrag
kann nicht zum voraus einem Schiedsgericht Gbertragen wer-
den». dann heisst das nicht, dass der Bundesrat etwas gegen
Schiedsgerichtsvertrage hat. Das heisst es wirkfich nicht. Aber
der Bundesrat mochte den einzelnen Anleger schiitzen.
Wenn das beispielsweise in Anlagestatuten von vornherein
festgelegt ist, dann wird sich im Prinzip noch niemand daran
stossen. Wenn sich jemand daran stosst. wird er diesem Anla-
ge! onds nicht be treten, keine Amezle erwerben. Hat er aber

; (3:‘;
t mscm Frage. scmd@m d ie enrscrm idende Frageis
recht oder unrecht behandelt wird.

Man kann nicht einfach alles mit Schiedsgerichten erledig
Man kann hier vor allem nicht in guten Treuen von vornherein
sagen, man kénne das zum voraus abmachen. und der ein-
zelne, der betroffen ist, hat nachher nichts mehr zu sagen. Das
ist nicht sehr gut.

Deshalb bitte ich Sie, im Interesse des Anlegerschutzes dem
Bundesrat, dem Standerat und der Kommissionsminderheit
zutolger.

o]
®
=

Abstimmung - Vote
Furden Antrag der Mehrheit 108 Stimmen
Farden Antrag der Minderheit 51 Stimmen

Anden Standerat - Au Consedl des Etats

Swisslex, Banken und Sparkassen
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Loi sur les fonds de placement.
Révision

Differenzen —~ Divergences

Siehe Seite 17 hiervor — Voir page 17 ci-devant

Beschiuss des Nationalrates vom 15 Mérz 1994
Décision du Conseil national du 15 mars 1994

Art. 38 Abs. 4,67 Abs. 2
Antrag der Kommission
Zustimmung zum Beschluss des Nationalrates

Art.39al.4;67 al. 2
Proposition de la cornmission
Adhérer 4 la décision du Conseil national

}. rapporteur: La commission a examing
ore avec le Conseil national.

-
T
.

Angsnommen - Adoplé

An den Nationalrat - Au Conseil nationat
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Anlagefondsgesetz.
Revision

Loi surles fonds de placement.
Révision
Siehe Seite 308 hiervor - Voir page 308 ci-devant

RBeschluss des Nationalrates vom 18, Marz 1864
Décision du Conseil national du 18 mars 1994

Schiussabstimmung - Vote final
Far Annahme des Entwurfes 42 Stimmen
(Einstimmigkeit}

An den Bundesrat - Au Conseil fédéral
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