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Am 1. Januar 1995 treten dic Anlagevorschriften des AFG in Kraft — Dic wichtigsten Restriktionen im Uberblick

Schweizer Anlagefonds in threm neuem Rechtskleid

Von Matthéus Den Otter
Bern

Das bereits am 18. Marz 1994 vom Parla-
ment verabschiedete neue Bundesgesetz
tiber die Anlagefonds (AFG) wurde be-
wusst als Rahmengesetz ausgestaltet, um
insbesondere im Bereich der Anlagevor-
schriften schneller als im ordentlichen Ge-
setzgebungsverfahren Anpassungen vor-
nehmen zu kdnnen.

Auf Gesetzesstufe wird beziiglich der
Anlagevorschriften daher nur folgendes

" geregelt: Es gibt neu drei Fondsarten,

.pamlich  «Effektenfonds»,  «Ubrige
Fonds» und «Immobilienfonds». Die Ef-
fektenfonds miissen in marktgdngige
Wertpapiere und Wertrechte anlegen. Der
Bundesrat kann aber weitere Anlagen zu-
lassen, «insbesondere solche, die nach
dem Recht der EU fur Effektenfonds zu-
gelassen sind». :

In die Kategorie «Ubrige Fonds» fallen
alle Anlagefonds, die weder mit der Anla-
gefonds-Richtlinie der EU ibereinstim-
men, noch Immobilienfonds sind (Art. 35
Abs. 1 AFG). Sie diirfen beispielsweise
ohne Einschrinkung - die Aufzihlung in
‘Art. 35 Abs. 3 AFG ist nicht abschlies-
send — in Edelmetalle, Rohstoffe, Optio-
nen, (standardisierte und nichtstandardi-
sierte) Terminkontrakte und Anteile ande-
rer Anlagefonds investieren.

Immobilienfonds legen weiterhin in so-
genannte Immobilienwerte (Grundstiicke
bzw. Beteiligungen an Immobiliengesell-
schaften) an. Die ohnehin bereits ausge-
storbenen, sogenannten gemischten Fonds
sind gar nicht mehr zuldssig, da Immobi-
lienfonds ausser kurzfristige festverzinsli-
‘che Effekten keine Wertschriften kaufen
diirfen. -

Verordnung des Bundesrates

Der Bundesrat hat in seiner neuen An-
lagefondsverordnung  die  Anlagevor-
schriften fiir die einzelnen Fondsarten
konkretisiert. Gewisse technische Einzel-

heiten wurden in einer weiteren Anlage-
fondsverordnung durch die Eidgendssi-

sche Bankenkommission (EBK) festge-
legt, so dass die bestehenden Rundschrei-
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ben der Aufsichtsbehdrde aufgehoben

werden. Beide am 1. Januar 1995 in Kraft.

tretenden Erlasse sollen demnéchst publi-
ziert werden. Nachstehend folgt eine
kurze Ubersicht iiber die wichtigsten
neuen Anlagerestriktionen.

Eine sehr wichtige generelle Anderung
besteht darin, dass die prozentualen Anla-
gebeschrinkungen, die sich auf das Ge-
samtfondsvermogen zu Verkehrswerten
beziehen, neu stindig — und nicht mehr
nur im Zeitpunkt der Anlage — eingehalten
werden miissen, was eine kontinuierliche
und liickenlose Uberwachung der Anla-
gen erfordert. Werden diese Plafonds —
z. B. durch grosse Borsenbewegungen —
plétzlich iiberschritten, miissen die Anla-
gen «unter Wahrung der Interessen der
Anleger innerhalb einer angemessenen
Frist auf das zuldssige Mass zuriickge-
fuhrty werden.

Regelung fiir Effektenfonds

Was die Effektenfonds betrifft, werden
nicht nur die einschldgigen Bestimmun-
gen der EG-Anlagefondsrichtlinie 85/611
ibernommen, sondern auch bereits einige
geplante Anderungen dieser Richtlinie
vorweggenommen, die in der Euro-
pdischen Union noch gar nicht in Kraft
getreten sind: Beispielsweise die durch
die EBK anzuerkennende Zulassung von
Geldmarktinstrumenten und von Bankgut-

haben (max. 25%). Prézisiert wird auch,

dass Derivate keine Effekten im Sinne des
Gésetzes sind. Thr Einsatz ist nur in den
Schranken der Anlagefondsverordnung
der EBK zulissig (auf die noch detailliert
eingegangen wird).

Hinzuweisen ist ferner darauf, dass An-
lagen in Warrants, obwohl sie Effekten
sind, wegen ihrer Ahnlichkeit mit Traded
Options auf maximal [5% des Fondsver-
mogens beschriankt werden. Als fliissige
Mittel gelten Bankguthaben auf Sicht/Zeit
bis max. zwolf (statt neun) Monaten. Die
Aufnahme von Kréditen wird neu «vor-
libergehend» bis maximal 10% des Fonds-
vermogens gestattet. Die Verpfandung
oder Sicherungsiibereignung zu Lasten

des Fondsvermdgens wird ebenfalls zuge- ~

lassen, aber auf maximal 25% des Fonds-

_vermogens begrenzt.

“Effektenfonds diirfen statt bisher 7,5%
neu bis zu 10% des Fondsvermdgens in
Effekten desselben Emittenten anlegen.

Dabei darf der Gesamtwert derjenigen
Emittenten, in deren Effekten mehr als
5% des Fondsvermdgens investiert sind,
40% nicht tibersteigen. Fiir Obligationen
erstklassiger 6ffentlichrechtlicher Kérper-
schaften gelten Erleichterungen.

Der Erwerb von Beteiligungsrechten
bleibt nach wie vor auf maximal 0% der
Stimmen beschrinkt, wobei die EBK aber
neu Ausnahmen gewéhren kann. Anlagen
in Fondsanteile anderer Fondsanbieter
sind nicht mehr unbeschrinkt, sondern
nur noch bis maximal 10% des Fondsver-
mogens zuldssig. Hingegen werden In-
vestments in andere Fonds desselben
Fondsanbieters unter bestimmten Bedin-
gungen neuerdings erlaubt sein.

Unter den «Ubrigen Fonds», diesem
heterogenen «Auffangtatbestand», der
neu auch (heute noch illegale) Fonds mit
besonderen Risiken ermdglichen wird,
wurde auf detaillierte Anlagevorschriften
verzichtet, da zundchst im Rahmen der
Bewilligungsverfahren Erfahrungen ge-.
sammelt werden sollen. Als eigentliche
Anlagen sind, anders als bei Effekten-
fonds, auch derivative Finanzinstrumente
zugelassen. Flissige Mittel diirfen néti-
genfalls unbeschrénkt gehalten werden.

Es wurde einzig folgendes geregelt: Die
Kreditaufnahme wird im Normalfall auf
maximal 25% begrenzt. Art und Hohe der
Leerverkdufe miissen im Fondsreglement
geregelt werden, wobei die EBK deren
Beschréinkung anordnen kann.

Neue Restriktionen
fiir die Immoblienfonds

Betrachten wir die Regelung fiir die Im-
mobilienfonds: Anlagen in Bauland, an-
gefangenen Bauten und Bauten im Bau-
recht diirfen gesamthaft 25%, Schuld-
briefe 10%, des Fondsvermdgens nicht
‘ﬁbersteigen.' Immobilienfonds miissen
ihre Anlagen auf mindestens zehn Grund-
stlicke verteilen. Zudem darf der Ver-
kehrswert eines einzelnen Grundstiickes
nicht mehr als 25% des Fondsvermdgens
betragen.

Anlagen im Ausland sind nur statthaft
in Landern, «in denen eine den schweize-
rischen Vorschriften entsprechende Ver-
kehrswertschitzung  gewdéhrleistet ist».
Nur zur Sicherstellung von «bevorstehen-
den Bauvorhabeny» kann in Obligationen
mit einer Laufzeit/Restlaufzeit von maxi-



mal 24 Monate gehalten werden, anson-
sten sind solche Anlagen auf maximal
zwolf Monate beschrankt.

In Anlehnung an die entsprechende
EG-Formulierung schreiben die Anlage-
vorschriften der Anlagefondsverordnung'
der EBK (AFV-EBK) vor, dass derivative
Finanzinstrumente flir Effektenfonds nur
im Rahmen der ordentlichen Verwaltung
des Fondsvermogens sowie zur Absiche-
rung von Wihrungsrisiken eingesetzt wer-
den diirfen. Dabei gilt folgendes: Wegen
der mangelnden Transparenz und Liquidi-
tat werden die sogenannten Over-the-
counter-Derivate fiir Effektenfonds — im
Gegensatz zu den «Ubrigen Fonds» — zu-
mindest einstweilen nicht zugelassen.
Ausgenommen sind die herkdmmlichen
Devisentermingeschifte und -swaps so-
wie neuerdings auch Zinssatzswaps, so-
fern die Gegenpartei ein spezialisiertes In-
stitut ist mit einem Mindestrating von — je
nach Laufzeit — mindestens P1, AA oder
ahnlich.

Einsatz von Derivaten

Der Kauf von Calls und der Verkauf
von Puts werden neu nicht nur auf Aktien,
sondern auch auf Aktienindizes und Zins-
instrumenten zugelassen. Es diirfen jetzt
auch Futures auf Aktienindizes und Zins-
instrumenten verkauft werden. Der Kon-
traktwert aller Geschifte, die nicht der
Absicherung dienen (z. B. Kaufvon Calls,
Verkauf von Puts), wird neu auf max.
49% des Gesamtfondsvermdgens erhoht,
wobei der Gegenwert der offenen Positio-
nen zwecks Ausschaltung der Hebelwir-
kung dauernd zu 100% durch entspre-
chende fliissige Mittel gedeckt sein muss.

Im Devisenbereich sind Cross-hedges
{iber Drittwihrungen erlaubt, sofern dem
Anleger daraus keine Mehrkosten er-
wachsen. : g

Die bisher im EBK-Rundschreiben
Nr. 20 enthaltenen Bestimmungen (ber
das Securities lending wurden — von
einigen kleinen Prazisierungen und Er-
ginzungen abgesehen (z. B. Erweiterung
der zuldssigen Hinterlegung zur Deckung
des Ausfallrisikos) — in die neue AFV-
EBK iibernommen. Sie gelten auch flr
«Ubrige Fonds». Ansonsten enthilt die
EBK-AFV weder fiir «Ubrige Fonds»
noch fiir Immobilienfonds detaillierte An-
lagevorschriften.

"Expe'rtens_chatzurig,’ o

La-Fonciére-
Fondsvermogen
neu bewertet

Aufgrund eines vom Bundesgericht
ausdriicklich  gutgeheissenen  Ent--

- scheids der Eidgendssischen Banken-

kommission (EBK) sind verschie-
dene.  Liegenschaften-Anlagefonds
verpflichtet, durch die Auswechslung
der Experten die willkiirlich zu tief
angesetzten  Verkehrswertschitzun-
gen des Grundstiickvermdgens den
Realititen anzupassen. Dazu gehort
auch einer der &ltesten Immobilien-
Anlagefonds der Schweiz, der 1954
gegriindete La Fonciére (Fondslei-
tung Investissements Fonciers, De-
potbank Banque Cantonale: Vau-
doise). Er veroffentlichte jetzt endlich
dic von der EBK geforderten Zahlen.
Das teilweise erneucrte Experten-
gremium schitzte den Verkehrswert
des . Grundstiickvermdgens  per
30. September 1994 auf 578,7 Mio.

- Fr., was gegeniiber dem Vorjahr

(505,9 Mio. Fr.) eine Hoherbewer-
tung von 14,4% . ergibt. Die Schit-

zung liegt allerdings am unteren Ende

der Markterwartungen. Leider enthilt
die Pressemitteilung der Fondsleitung
keine weiteren Angaben iiber den
Jahresabschluss per' 30. September

- 1994, - Der  Rechenschaftsbericht

muss, da das revidierte Anlagefonds-
gesetz noch nicht in Kraft ist, erst auf
31. Mirz 1995 vorliegen.

Wenn wir — behelfsmissig — den
hoheren Verkchrswert auf den Inven-
tarwert umlegen, wirde sich dieser
auf 1788.95 (1563.90) Fr. erhohen,
der Riicknahmepreis auf 1582 (1383)
Fr. Die Borse hat die ncuen Werte be-™
reits eskomptiert. Der gegenwirtige
Borsenkurs von 1640 Fr. entspricht
ziemlich  genau  dem  geschiitzten

‘neuen - Riicknahmepreis plus der im -

Kurs noch enthaltenen Ausschiittung,.




