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Verzeichnis der Abkiirzungen
Tableau des abréviations
Elenco delle abbreviature

aAFG

aAFRVv

ABV

AFG

ARV

alLFl

aLFP

aOF|

aOFP

Bundesgesetz Uber die Anlagefonds vom 1. Juli 1966
(Anlagefondsgesetz, AS 1967 115), in Kraft bis 31. Dezem-
ber 1994

aLFP / aLFI

Verordnung Uber die Anlagefonds vom 20. Januar 1967
(Anlagefondsverordnung, AS 1967 135), in Kraft bis
31. Dezember 1994

aOFP / aOF|

Verordnung Uber die ausl&ndischen Banken in der
Schweiz vom 22. Mé&rz 1984 (Auslandbankenverordnung,
SR 952.111)
OBE / OBE

Bundesgesetz Uber die Anlagefonds vom 18. Marz 1994
(Anlagefondsgesetz, SR 951.31)
LFP / LFI

Verordnung Uber die Anlagefonds vom 19. Oktober 1994
(Anlagefondsverordnung, SR 951.311)
OFP / OFI

Legge federale sui fondi d’investimento del 1° luglio 1966
(RU 1967 117), in vigore fino al 31 dicembre 1994
aAFG / aLFP

Loi fédérale sur les fonds de placement du 1er juillet 1966
(RO 1967 125), en vigueur jusqu’au 31 décembre 1994
aAFG / aLFl

Ordinanza sui fondi d’investimento del 20 gennaio 1967
(RU 1967 139), in vigore fino al 31 dicembre 1994
aAFV / aOFP

Ordonnance sur les fonds de placement du 20 janvier 1967
(RO 1967 145), en vigueur jusqu’au 31 décembre 1994
aAFV / aOFl




AS

ATF

BankG

BankV

BBI

BGE

BV

Cost.

CFB

CFB

CO

CO

Amtliche Sammlung des Bundesrechts
RO/ RU

Arréts du Tribunal fédéral suisse
BGE / DTF

Bundesgesetz Uber die Banken und Sparkassen vom
8. November 1934 (Bankengesetz, SR 952.0)
LB/ LBCR

Verordnung Uber die Banken und Sparkassen vom 17. Mai
1972 (Bankenverordnung, SR 952.02)
OB / OBCR

Bundesblatt
FF / FF

Entscheidungen des Schweizerischen Bundesgerichts
ATF / DTF

Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossen-
schaft vom 29. Mai 1874 (SR 101)
Cst. / Cost.

Costituzione federale della Confederazione Svizzera del
29 maggio 1874 (RS 101)
BV / Cst.

Commission fédérale des banques
EBK / CFB

Commissione federale delle banche
EBK / CFB

Loi fédérale complétant le Code civil suisse (Livre cin-
qguieme: Droit des obligations) du 30 mars 1911 (Code des
obligations, RS 220)

OR/CO

Legge federale di complemento del Codice civile svizzero
(Libro quinto: Diritto delle obbligazioni) del 30 marzo 1911
(Codice delle obbligazioni, RS 220)

OR/CO




Cst.

EBK

FF

FF

LB

LBCR

LFI

LFP

LR

LR

OB

Constitution fédérale de la Confédération suisse du 29 mai
1874 (RS 101)
BV / Cost.

Eidgenodssische Bankenkommission
CFB/CFB

Feuille fédérale
BBI / FF

Foglio federale
BBI/ FF

Loi fédérale sur les banques et les caisses d’épargne du
8 novembre 1934 (Loi sur les banques, RS 952.0)
BankG / LBCR

Legge federale su le banche e le casse di risparmio dell'8
novembre 1934 (Legge sulle banche, RS 952.0)
BankG / LB

Legge federale sui fondi d’investimento del 18 marzo 1994
(RS 951.31)
AFG / LFP

Loi fédérale sur les fonds de placement du 18 mars 1994
(RS 951.31)
AFG / LFI

Loi fédérale sur la responsabilité de la Confédération, des
membres de ses autorités et de ses fonctionnaires du
14 mars 1958 (Loi sur la responsabilité, RS 170.32)

VG /LR

Legge federale su la responsabilita della Confederazione,
dei membri delle autorita federali e dei funzionari federali
del 14 marzo 1958 (Legge sulla responsabilita, RS 170.32)
VG /LR

Ordonnance sur les banques et les caisses d’épargne du
17 mai 1972 (Ordonnance sur les banques, RS 952.02)
BankV / OBCR




OBCR

OBE

OBE

OFI

OFP

oG

0G

oJ

OR

PA

Ordinanza su le banche e le casse di risparmio del
17 maggio 1972 (Ordinanza sulle banche, RS 952.02)
BankV / OB

Ordonnance concernant les banques étrangéres en
Suisse du 22 mars 1984 (Ordonnance sur les banques
étrangeéres, RS 952.11)

ABV / OBE

Ordinanza concernente le banche estere in Svizzera
del 22 marzo 1984 (Ordinanza sulle banche estere,
RS 952.111)
ABV / OBE

Ordinanza sui fondi d’'investimento del 19 ottobre 1994
(RS 951.311)
AFV / OFP

Ordonnance sur les fonds de placement du 19 octobre
1994 (RS 951.311)
AFV / OFI

Bundesgesetz Uber die Organisation der Bundesrechts-
pflege vom 16. Dezember 1943 (Bundesrechtspflege-
gesetz, SR 173.110)

0J /1 0G

Legge federale sulla organizzazione giudiziaria del 16
dicembre 1943 (RS 173.110)
0OG /0J

Loi fédérale d’organisation judiciaire du 16 décembre 1943
(RS 173.110)
OG /OG

Bundesgesetz betreffend die Ergédnzung des Schweizeri-
schen Zivilgesetzbuches (Funfter Teil: Obligationenrecht)
vom 30. Marz 1911 (Obligationenrecht, SR 220)

CO/CO

Loi fédérale sur la procédure administrative du 20 décem-
bre 1968 (RS 172.021)
VwVG / PA
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PA

RO

RO-CFB

RO-CFB

Legge federale sulla procedura amministrativa del 20
dicembre 1968 (RS 172.021)
VwVG / PA

Recueil officiel des lois fédérales
AS / RU

Réglement concernant l'organisation et l'activité de la
Commission fédérale des banques du 4 décembre 1975
(RS 952.721)

ROG-EBK / RO-CFB

Regolamento su l'organizzazione e l'attivita della Com-
missione federale delle banche del 4 dicembre 1975
(RS 952.721)

ROG-EBK / RO-CFB

ROG-EBK Reglement Uber die Organisation und Geschaftsfihrung

RS

RS

RU

SR

VG

VwVG

der Eidgendssischen Bankenkommission vom 4. Dezem-
ber 1975 (SR 952.721)
RO-CFB / RO-CFB

Recueil systématique du droit fédéral

SR /RS

Raccolta sistematica del diritto federale
SR /RS

Raccolta ufficiale delle leggi federali
AS / RO

Systematische Sammlung des Bundesrechts
RS /RS

Bundesgesetz Uber die Verantwortlichkeit des Bundes
sowie seiner Behordemitglieder und Beamten vom
14. Mérz 1958 (Verantwortlichkeitsgesetz, SR 170.32)

LR /LR

Bundesgesetz Uber das Verwaltungsverfahren vom
20. Dezember 1968 (SR 172.021)
PA / PA




Verfigung der EBK vom 22. Mérz 1995 i. S. Bank X

Art. 4ter BankG, Organkredite; Art. 21 BankV, Risikoverteilung;
Art. 23ter Abs. 1 BankG, Missstand, Gewahr fiir eine einwandfreie
Geschiftstatigkeit; Art. 23quater BankG, Beobachter; Art. 39 Bst. b
VwWVG i.V.m. Art. 111 Abs. 2 OG, sofortige Vollstreckung.

1. Bedingungen, welche Organkredite einhalten mussen (E. 1).

2. Fur die Risikoverteilung, Berechnung der Positionen, die ein
Kreditrisiko beinhalten (E. 2)

3. Eine Bank darf ihre Vermdgensverwaltungskunden bei allfélligen
Interessenkonflikten nicht benachteiligen. Auch soll die Bank ihr
Schicksal nicht in der Weise mit einem Unternehmen verbinden, dass
sie in ihren Entscheiden nicht mehr frei ist. Ist dies nicht der Fall,
besteht ein Missstand (E. 4 und 5).

4.  Ernennung eines Beobachters (E. 6).
5. Sofortige Vollstreckung (E. 7).

Art. 4ter LB, crédits aux organes; art. 21 OB, répartition des risques;
art. 23ter al. 1 LB, irrégularités, garantie d’'une activité irréprochable;
art. 23quater LB, observateur; art. 39 let. b PA en rel. avec art. 111
al. 2 0J, exécution immédiate.

1. Conditions que les crédits aux organes doivent respecter (c. 1).

2. En matiere de répartition des risques, calcul des positions qui
comportent un risque de crédit (c. 2).

3. En présence d’un éventuel conflit d’intéréts, une banque ne doit
pas défavoriser les clients dont elle géere les fonds. De plus, la ban-
que ne doit pas lier son sort a celui d’une entreprise dans une mesure
qui lui ferait perdre son libre arbitre. Dans le cas contraire, on est en
présence d’une irrégularité (c. 4 et 5).

4.  Nomination d’un observateur (c. 6).

5. Exécution immédiate (c. 7).
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Art. 4ter LBCR, crediti agli organi; art. 21 OBCR, ripartizione dei rischi;
art. 23ter cpv. 1 LBCR, irregolarita, garanzia di un’attivita irreprensi-
bile; art. 23quater LBCR, osservatore; art. 39 let. b PA in rel. con Part.
111 cpv. 2 OG, esecuzione immediata.

1. Condizioni da rispettare nella concessione di crediti agli organi
(c. 1).

2. In materia di ripartizione dei rischi: calcolo delle posizioni che
comportano un rischio di credito (c. 2).

3. In caso di conflitto di interessi, la banca ha I'obbligo di non sfa-
vorire i clienti dei quali gestisce i patrimoni. Per di piu, la banca non
deve congiungere il suo futuro a quello di un’impresa cosi da per-
dere il proprio libero arbitrio. In tal caso vi € un'irregolarita ai sensi
della legge sulle banche (c. 4 € 5).

4.  Nomina di un osservatore (c. 6).

5. Esecuzione immediata (c. 7).

Sachverhalt (Auszug):

Die Bank X ist ein kleines, wenig ertragreiches, aber Uberkapi-
talisiertes Unternehmen, das auf Bérsengeschafte und Vermdgens-
verwaltung spezialisiert ist.

Ende 1994 meldete die Bank dem Sekretariat der EBK eine
Grossposition von mehr als 40 % ihrer eigenen Mittel in Aktien der
M Corp., einer kanadischen Goldminengesellschaft mit Schurfrech-
ten in Afrika. Die Position setzte sich zusammen aus dem Nostro-
bestand und Lombardkrediten an Kunden mit Aktien der M Corp. als
Deckung. Unter diesen Schuldnern befanden sich auch Organe der
Bank und mit ihnen verbundene Gesellschaften. Zur Sicherung die-
ser Organkredite wurden Goldminentitel zu 100 % belehnt. Der Zins
fUr einen zu Investitionszwecken gewahrten Organkredit lag 1% unter
dem Marktzinssatz. Zudem empfahl die Bank die Goldminentitel ver-
schiedenen Depotkunden, darunter Pensionskassen verbundener
Unternehmen. Schliesslich hielt die Bank Titel der M Corp. in Depots
fur die verantwortlichen Organe und Aktionare der Minengesellschaft.
Insgesamt befanden sich 20 % der von den Minengesellschaften aus-




gegebenen Titel bei der Bank. Diese sorgte in einem Jahr fur 28 %
des Umsatzes der borsenkotierten Titel der M Corp. Der Kurs der
Titel war sehr volatil und der Markt sehr eng und auf vereinzelte Tage
begrenzt. Der Direktor der Bank war im Verwaltungsrat der Minen-
gesellschaft vertreten.

Die EBK ernennt einen Beobachter und erteilt ihm den Auftrag,
alle in Zusammenhang mit M Corp.-Titeln getatigten Geschéafte zu
Uberprufen. Unter Androhung des Bewilligungsentzuges weist sie
zudem die Bank X an, die notwendigen Ruckstellungen zu bilden,
die Organkredite und die Eigenbestédnde (kundenschonend) zurlck-
zuflihren und innert einer kurzen, aber verlangerbaren Frist entweder
einen Ubernahmeinteressenten zu prasentieren oder ihre Liquidation
zu beschliessen.

Aus den Erwagungen:

1. a) Kredite an Mitglieder der Bankorgane und an massgebende
Aktionédre einer Bank sowie die ihnen nahestehenden Personen und
Gesellschaften durfen nur nach den allgemein anerkannten
Grundsatzen des Bankgewerbes gewéahrt werden (Art. 4ter BankG).
Grundsatzlich darf eine Bank ihren Organen Kredite nur zu Markt-
konditionen gewahren. Es durfen keine Kredite gesprochen werden,
welche eine unabhangige Bank nicht ebenfalls zu den gleichen Kon-
ditionen gewé&hren wurde.

b) Diese Bestimmungen hat die Bank X mit ihren Krediten an den
Verwaltungsratsprasidenten persénlich und an ein verbundenes
Unternehmen verletzt. Sie sind durch sehr spekulative Titel gedeckt,
welche zu 100 % belehnt sind. Dies widerspricht den im Geschafts-
reglement der Bank vom 15. Februar 1995 festgelegten Margen-
anforderungen und jeder vernlUnftigen Geschaftspolitik. Proble-
matisch ist zudem der Vorzugszins beim Kredit an A. Sonderkondi-
tionen mdgen bei der Belehnung eines selbstbewohnten Wohnhau-
ses zuldssig sein. Hier handelt es sich jedoch um einen Investi-
tionskredit, dessen Hohe 10 % der eigenen Mittel der Bank Ubersteigt.
An dieser Beurteilung andert die deutliche Uberkapitalisierung der
Bank nichts.

2. a) Die Verpflichtungen eines einzelnen Kunden gegentber einer
Bank mussen der EBK gemeldet werden, wenn sie die in Art. 21
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BankV genannten Grenzen Uberschreiten. Die EBK toleriert ange-
sichts der sehr hohen Meldegrenzen Uberschreitungen nur in Aus-
nahmeféllen, z. B. wenn sie sehr kurzfristig sind, oder absolut liquide
Deckung besteht (BGE 99 Ib 410; EBK Bulletin 2 S. 23, 5 S. 41,
9S.69, 10 S. 14, 15 S. 20)

b) Als Verpflichtungen gelten nicht nur Kredite, sondern grundsatz-
lich alle Positionen, welche ein Kreditrisiko beinhalten. Dazu gehéren
auch Netto-Longpositionen in Wertschriften und Beteiligungen.
Besitzt eine Bank eine bedeutende Wertschriftenposition im Eigen-
bestand und dienen die gleichen Titel als Deckung fur Kredite an
Kunden, sind beide Posten zusammenzurechnen, wenn die als
Deckung dienenden Titel nicht Teil eines diversifizierten Portfolios bil-
den, welches aus bankublichen und an einem reprasentativen Markt
gehandelten Titeln besteht (vgl. EBK Bulletin 15 S. 22; vgl. fur die
Eigenmittel Art. 12a Abs. 1 Ziff. 4.3 BankV). Trotz der priméaren Ver-
pflichtung durch die Schuldner der durch Wertschriften gedeckten
Kredite ist dabei der Plafond von 20 % fur Blankokredite anwendbar.
Erfahrungsgeméass wird bei Lombardkrediten die Bonitat des Schuld-
ners namlich vielfach nicht oder nur rudimentar gepruft.

c) Die Bank X hat gegen diese Regeln verstossen. Sie hat zwar
sehr prompt Meldung erstattet, sobald ihr Eigenbestand die Grenze
von 20 % Uberstieg. Zusammen mit den als Deckung dienenden Kre-
diten besass sie Ende 1994 eine Position in Titeln der M Corp. in der
Hohe von 39 % der eigenen Mittel. Zuzugeben ist, dass der EBK der
Umstand bekannt war, dass auch M Corp.-Titel in Kundendepots
belehnt waren. Sie nahm aber aufgrund der Angaben der Bank an,
dass strenge Belehnungsmargen beachtet wurden.

d) Die Bank hat sich in eine gefahrliche Abhangigkeit zu einer Gold-
minengesellschaft begeben, deren Geschaft naturgeméss mit sehr
hohen Risiken behaftet ist und flr deren Aktien zudem ein sehr enger
Markt besteht. Dass der heutige Boérsenkurs offenbar noch héher ist
als der Einstandspreis, andert daran nichts.

3. Den Richtlinien der Schweizerischen Bankiervereinigung von
1990 fur die Austbung von Verwaltungsauftrégen an die Bank kommt
die Stellung von Bankusanzen zu (BGE 117 11 566, 115 Il 62), welche
auch unter dem BankG von Bedeutung sein kénnen (EBK Bulletin
24 S. 19). Die Richtlinien beschréanken bei verwalteten Depots die




Anlage auf leicht handelbare Anlagewerte. Dazu gehoéren die M
Corp.-Titel keinesfalls. Besonders stossend ist es, wenn die Bank far
Vorsorgestiftungen von Industrieunternehmen solche Titel erwirbt. Es
muss davon ausgegangen werden, die Bank habe beim Anlageent-
scheid gegen die genannten Richtlinien verstossen. Angesichts der
offenbar vorliegenden nachtraglichen Freizeichnungserklarungen
spricht immerhin eine gewisse Wahrscheinlichkeit fur die Annahme,
die Kunden hatten auch dem urspringlichen Anlageentscheid zuge-
stimmt. Abzukl&ren bleibt, ob die Kunden umfassend Uber die Risi-
ken der Anlage und die Interessen der Bank aufgeklart wurden und
wie sie sich verhalten, sollte der Kurs der Titel noch stérker sinken.

4. Eine Bank darf aufgrund ihrer Treuepflicht ihre Vermodgensver-
waltungskunden bei allfalligen Interessenkonflikten nicht benachtei-
ligen. Diese Regel des kunftigen Borsengesetzes (vgl. BBl 1993 |
1406) gilt aufgrund der zivilrechtlichen Bestimmungen zum Vermo-
gensverwaltungsvertrag bereits heute und insbesondere auch in
bezug auf den Eigenhandel und eigene Beteiligungen (vgl. z.B.
A. Bizzozero, Le contrat de gérance de fortune, Diss. Freiburg i. Ue.
1992, S. 120). In einem Universalbankensystem lassen sich Interes-
senkonflikte vielfach nicht vermeiden. Zwar ist es nichts als Recht,
wenn eine Bank ihren Kunden Anlagen empfiehlt, die sie auch auf
eigene Rechnung kauft, weil sie von ihnen Uberzeugt ist. Dies darf
aber nicht soweit gehen, dass die Bank ihr Schicksal derart mit einem
hochspekulativen Unternehmen verbindet, dass sie weder in ihren
Anlageentscheiden und -beratungen fur Kunden noch in ihren Ent-
scheiden Uber ihre Eigenposition mehr frei ist. Erschwerend kommt
hinzu, dass im vorliegenden Fall keine Funktionentrennung zwischen
den Vermogensverwaltern und den fur den Eigenbestand verant-
wortlichen Bankorganen besteht. Zudem werden die M Corp.-Titel in
einem engen Markt gehandelt, so dass jeder groéssere Verkauf oder
Kauf aus dem Eigenbestand Uber die Bérse den Kurs der Titel mas-
siv beeinflussen kann.

5. Die geschilderte Situation in der Bank X ist eine Gesetzverlet-
zung und ein Missstand im Sinne von Art. 23ter Abs. 1 BankG. Auf-
grund der vorstehenden Beanstandungen ist zudem hochst fraglich,
ob die Mitglieder des Verwaltungsrates und der Direktor noch Gewéahr
fur eine einwandfreie Geschaftstatigkeit im Sinne von Art. 3 Abs. 2
Bst. ¢ BankG bieten. Noch vermehrt fragt sich, ob der Einfluss eines
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ehemaligen Verwaltungsrates, der nach wie vor qualifizierter Aktionar
im Sinne von Art. 3 Abs. 2 Bst. ¢ bis BankG ist und von dem die Bank
in wesentlichem Umfang abhangt, sich nicht zum «Schaden einer
umsichtigen und soliden Geschéftstatigkeit» der Bank auswirkt. Vor
einem endgultigen Entscheid mussen einzelne Elemente des Sach-
verhaltes aber noch naher abgeklart werden.

6. a) Erhéalt die EBK von Verletzungen des Gesetzes oder von son-
stigen Missstadnden Kenntnis, so erlasst sie die zur Herstellung des
ordnungsgemassen Zustandes und zur Beseitigung der Missstande
notwendigen Verfugungen (Art. 23ter Abs. 1 BankG). Wenn die For-
derungen der Glaubiger durch schwerwiegende Missstande ernst-
lich gefahrdet werden, kann die EBK einen Sachverstandigen als
Beobachter in die Bank abordnen (Art. 23quater BankG).

b) Es erscheint sinnvoll, die Massnahmen verbindlich anzuordnen,
welche vom Verwaltungsrat der Bank zur Regularisierung der Situa-
tion in Aussicht gestellt wurden. Vorbehalte sind hingegen gegen den
geplanten Verkauf der Eigenbestdnde in M Corp.-Titeln bis Ende
Marz 1995 zu machen. Ein solcher sollte nur erfolgen, wenn er ange-
sichts der Enge des Marktes unter Wahrung der Interessen der Anla-
gekunden erfolgen kann. Zudem mussen die Handlungen der Bank-
organe einer zusatzlichen Kontrolle unterstellt werden.

c) Nach groben Schatzungen der Revisionsstelle, welche der EBK
plausibel erscheinen, betragen die maximalen Verlustrisiken aus dem
M Corp.-Geschéaft SFr. 16 Mio. Angesichts der vorhandenen eigenen
Mittel von per Ende 1994 ca. SFr. 25 Mio., welche die notwendigen
Eigenmittel um ca. SFr. 20 Mio. Ubertreffen, besteht zwar nach den
vorliegenden Unterlagen keine kurzfristige Gefahr fur die Glaubiger
der Bank. Langerfristig kbnnen die Glaubiger der Bank aber durch
die dargestellte GeschaftsfUhrung ernsthaft gefahrdet werden. Es ist
deshalb ein Beobachter einzusetzen, welcher Uberwacht, dass die
von der EBK angeordneten Massnahmen befolgt werden, und den
Sachverhalt im Hinblick auf das Verhalten der Organe zuséatzlich
abklart.

7. Die angeordneten Massnahmen sind nur sinnvoll, wenn sie sofort
umgesetzt werden kénnen. Die Verfugung ist deshalb gestutzt auf
Art. 39 Bst. b VwVG, in Verbindung mit Art. 111 Abs. 2 OG, sofort zu
vollstrecken, soweit sie nicht zu einer Geldleistung verpflichtet.




Verfigung der EBK vom 14. Juli 1994 i. S. Fidenas AG.

Art. 1 Abs. 1 BankG, Art. 2a Bst. a und 3 Abs. 1 BankV, sachliche
Anwendbarkeit des Bankengesetzes; Art. 2 BankG und Art. 2 ABV,
raumliche Anwendbarkeit des Bankengesetzes; Art. 3 ABV i.V.m.
Art. 3bis Abs. 1 und Art. 3 Abs. 2 Bst. a, ¢ und d BankG, nachtragliche
Bewilligungserteilung; Art. 29-33 VwVG, rechtliches Gehor; Art. 39
Bst. b VWVG i.V.m. Art. 111 OG, sofortige Vollstreckung.

1. Tatbestandsmerkmale, die darauf hindeuten, dass eine Bank-
tatigkeit ausgetibt wird (E. 1).

2. Die Bestimmungen des Bankengesetzes sind sinngemdéss auf
die von ausldndischen Banken in der Schweiz errichteten Sitze,
Zweigniederlassungen und Agenturen anwendbar (E. 2).

3. Steht fest, dass eine Gesellschaft ohne Bewilligung der EBK eine
Banktétigkeit ausibt, so ist zu prdfen, ob ihr nachtraglich eine Bewil-
ligung erteilt werden kénnte. Ist dies nicht der Fall, muss die Liqui-
dation angeordnet werden (E. 3).

4. Die Liquidation betrifft die «exekutionsrechtlich in der Schweiz
liegenden Vermdgenswerte», gleichviel wo sich diese befinden
(E. 4).

5. Wahrung des Anspruchs auf rechtliches Gehdrs (E. 5).

6. Sofortige Vollstreckung der vorsorglichen Massnahmen zum
Schutz der Glaubiger (E. 7).

Art. 1 al. 1 LB, art. 2a let. a et 3 al. 1 OB, champ d’application matériel
de la loi sur les banques; art. 2 LB et art. 2 OBE, champ d’application
territorial de la loi sur les banques; art. 3 OBE en rel. avec art. 3bis
al. 1 et art. 3 al. 2 let. a, ¢ et d LB, autorisation ultérieure; art. 29 a
33 PA, droit d’étre entendu; art. 39 let. b PA en rel. avec art. 111 0J,
exécution immédiate.

1. Indices relatifs a I'exercice d’une activité bancaire (c. 1).
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2. Les dispositions de la loi sur les banques s’appliquent par ana-
logie aux sieges, succursales et agences de banques étrangeres en
Suisse (c. 2).

3. S'il est établi qu’une société exerce une activité bancaire sans
bénéficier de l'autorisation de la CFB, il faut examiner s’il ne serait
pas possible de lui accorder une autorisation par-apres. Si tel n’est
pas le cas, elle doit étre mise en liquidation (c. 3).

4. La liquidation concerne les «biens situes en Suisse du point de
vue de l'exécution» quelle que soit leur localisation effective (c. 4).

5. Respect du droit d’étre entendu (c. 5).

6. Exécution immédiate des mesures provisionnelles afin de prote-
ger les créanciers (c. 7).

Art. 1 cpv. 1 LBCR, art. 2a e art. 3 cpv. 1 OBCR, sfera di applicazione
per materia della legge sulle banche; art. 2 LBCR e art. 2 OBE, sfera
di applicazione per territorio della legge sulle banche; art. 3 OBE in
rel. con Part. 3bis cpv. 1 e Part. 3 cpv. 2 let. a, let. ¢ e let. d LBCR,
autorizzazione successiva; art. 29 a 33 PA, diritto di audizione; art. 39
let. b PA in rel. con Part. 111 OG, esecuzione immediata.

1. Indizi dell'esercizio di un’attivita bancaria (c. 1).

2. Le disposizioni della legge sulle banche si applicano per ana-
logia alle sedi, succursali ed agenzie di banche estere in Svizzera
(c. 2).

3. Se e accertato che una societa esercita un’attivita bancaria
senza essere a beneficio di un’'autorizzazione della CFB, occorre
esaminare se non e possibile accordare un’autorizzazione in seguito.
Se non del caso, la CFB deve sciogliere la societa (c. 3).

4. Laliquidazione concerne tutti i «beni situati in Svizzera dal punto
di vista dell’esecuzione», indipendentemente dalla loro ubicazione
effettiva (c. 4).

5. Rispetto del diritto di audizione (c. 5).

6. Esecuzione immediata dei provvedimenti d’'urgenza al fine di
proteggere i creditori (c. 7).




Sachverhalt (Auszug):

A.— Die Fidenas AG in Zurich gehort zu 100 % der Centralinvest S.A.
in Luxemburg. Beherrscht wird die Centralinvest S.A. durch A.

Im Verwaltungsrat der Fidenas AG vertreten sind A, deutscher
Staatsangehoriger mit Wohnsitz in Zurich, B und bis 2. Septem-
ber 1993 C, beides Schweizer Staatsangehorige. Direktor der
Fidenas AG ist D, amerikanischer Staatsblrger mit Wohnsitz in
ZUrich. Gegrundet 1990, bezweckt die Fidenas AG gemass Han-
delsregisterauszug die Durchfihrung von Finanzgeschaften sowie
Erbringung von damit in Zusammenhang stehenden Dienstleistun-
gen. Die Fidenas AG beschreibt ihre Geschéaftstatigkeit in der Beant-
wortung des Fragebogens der EBK mit dem Anbieten von «... Dienst-
leistungen fur die Fidenas Gruppe. Diese beinhalten umfassende
Finanzanalysen, Anlageempfehlungen und Informationsaufbereitung
fur das Management».

Die Bilanzsumme betrug am 31. Dezember 1993 420534 Fran-
ken. Auf der Aktivseite besteht die Bilanz grosstenteils aus einem
Guthaben bei der Fidenas International Bank Ltd, Nassau, und Anla-
gevermdgen wie Mobiliar, Fahrzeuge etc. Die Passivseite besteht zur
Hauptsache aus dem Aktienkapital von 100000 Franken und aus
einem Gewinnvortrag von 257 000 Franken.

Bei der Erfolgsrechnung steht einem Aufwand von 1,061 Mio
Franken, hauptsachlich bestehend aus dem Personalaufwand und
dem Geschéfts- und Buroaufwand, ein Ertrag von 1,167 Mio Franken
gegenuber, welcher aus Honoraren der Fidenas International Bank
Ltd besteht. Daraus resultierte 1993 ein Bruttogewinn von 106 000
Franken.

Die beschlagnahmten Akten und die Buchhaltung zeigen Klar,
dass die Fidenas AG praktisch keine eigene Geschéftstatigkeit auf-
weist. Die Buchhaltung beschrankt sich auf eine Sammlung von Bele-
gen fur Lohnzahlungen der Angestellten der Fidenas AG, Blroma-
terial, Steuern, Versicherungen etc. Aus den Akten ist auch ersicht-
lich, dass die Fidenas AG keine Vertragsbeziehungen zu Kunden
unterhalten hat.
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B.— 60 % des gesamten Aktienkapitals und 71% der Stimmrechts-
aktien der Fidenas International Bank Ltd, Nassau, sind im Besitze
der Centralinvest S.A., Luxemburg.

Die Fidenas International Bank Ltd mit Sitz in Nassau, Bahamas,
hat seit 1981 eine Banklizenz des Commonwealth of the Bahamas.
Verwaltungsrate sind u.a. A, D, E (Bankdirektor in Nassau) und bis
1993 C. Die konsolidierte Bilanz (umfassend Gesellschaften in der
Schweiz, den USA, den Bahamas und Panama) zeigt am 31. Dezem-
ber 1993 eine Bilanzsumme von 77,848 Mio USD. Die wichtigsten
Aktiven bestehen aus Bankguthaben, Wertschriften (Finanzanlagen
und Handelsbestand), Ausleihungen und Kontolberziehungen. Die
Passiven bestehen vorwiegend aus Kundendepots. Der Ertrag betrug
per 31. Dezember 1993 6,7 Mio USD, vorwiegend erzielt aus Zins-
und Kommissionsertragen. Der Aufwand belief sich auf 5,86 Mio
USD, vorwiegend Zins- und andere allgemeine Aufwande inkl. Rick-
stellungen. Der Nettoertrag betrug 860000 USD. Ende 1993 wurde
ein Eigenkapital von 19,36 Mio USD ausgewiesen. Aus dieser Erfolgs-
rechnung ist ersichtlich, dass fur die Fidenas International Bank Ltd
das Zinsdifferenzgeschéaft bedeutsam ist.

C.— Die Fidenas Capital AG in Zug bezweckt «Finanzierungs- und
Handelsgeschafte aller Art». Verwaltungsrate sind A, F, B, bis am
2. September 1993 auch noch C. Die heutige Fidenas Capital AG
wurde 1971 unter der Firma «Fidenas AG» mit Sitz in Zdrich gegrun-
det und erfullte bis 1990 dieselben Aufgaben fur die Fidenas Inter-
national Bank Ltd, Nassau, wie die heutige Fidenas AG, Zurich,
gehorte jedoch zu 100 % der Fidenas International Bank Ltd, Nassau.
Im Juni 1990 wurde der Sitz der «Fidenas AG» von Zlrich nach Zug
verlegt unter gleichzeitigem Wechsel der Firma in Fidenas Capital
AG. Die Eigentumsverhaltnisse (100 % der Fidenas International Bank
Ltd, Nassau) blieben dieselben. Gleichzeitig wurde die heutige
Fidenas AG mit Sitz in ZUrich gegrindet, welche jedoch nun nicht
mehr der Fidenas International Bank Ltd gehérte, sondern von der
Centralinvest S.A., Luxemburg, beherrscht wird. Seit 1992 scheint die
Fidenas Capital AG inaktiv zu sein.

D.— Nachdem sich Mitte 1993 verschiedene Personen bei der
EBK Uber die Fidenas International Bank Ltd erkundigt hatten, die
bei der Fidenas AG domiziliert sei, forderte die EBK von der Fidenas




AG verschiedene Angaben und Unterlagen, um abkléren zu kénnen,
ob die Tatigkeit der Fidenas AG dem Banken- oder Anlagefondsge-
setz untersteht. Da die EBK zudem von der Fidenas Capital AG
Kenntnis erhielt, wurde dieser eine analoge Anfrage zugestellt. In den
Antwortschreiben wurde bezlglich der Fidenas Capital AG erklart,
sie Ube keine direkte Tatigkeit fur die Fidenas International Bank Ltd
aus und es werde keine aktive Geschaftstatigkeit ausgelbt. Die
Fidenas AG erklarte, ihre Tatigkeit fur die Fidenas International Bank
Ltd bestehe nur darin, «letzteren Markt-Untersuchungen, Projekt-
Mdéglichkeiten und Management-Informationen aus dem européi-
schen Raum zu erarbeiten». Die Fidenas AG trete nicht als Vertreter
oder stellvertretend fUr die Bank auf. Die Infrastruktur der Fidenas
AG stehe Mitarbeitern und Partnern der Fidenas-Gruppe bei Besu-
chen in Zurich zur Verfugung. Weiter seien lediglich einige Mitglie-
der der Fidenas AG Uber bestimmte Kunden-Konten bei der Bank
begrenzt verflUgungsberechtigt. Dies beziehe sich auf persénliche
Treuhandmandate fUr einige bei der Bank domizilierte Firmen und
Vermdbgensverwaltungen.

E.— Im Februar 1994 erhielt das Sekretariat der EBK eine Kopie der
von N bei der Bezirksanwaltschaft Zurich eingereichten Strafanzeige
wegen Verletzung von Art. 46 Abs. 1 Bst. a BankG gegen die leiten-
den Organe der Fidenas International Bank Ltd resp. der Fidenas AG,
in der dargelegt wurde, dass die eigentliche Geschéftsfuhrung der
Fidenas International Bank Ltd nichtin Nassau, sondern bei der Fidenas
AG in Zurich stattfindet. Zudem hatte die Bezirksanwaltschaft Zurich
gegen die verantwortlichen Organe der genannten Gesellschaften
bereits ein Strafverfahren wegen Verdachts auf Betrug, ungetreue
Geschéftsfuhrung und weiteren Straftatbestanden des StGB er6ffnet.

F— Am 1. Juni 1994 fanden durch den Bezirksanwalt, unter Beisein
zweier Beamten des Sekretariates der EBK, in den Raumen der
Fidenas AG, der Fidenas Capital AG sowie in den Wohn- oder Buro-
raumlichkeiten der Angeschuldigten und weiterer Beteiligter Haus-
durchsuchungen statt. Gleichzeitig wurden die leitenden Organe der
Fidenas AG und Fidenas International Bank Ltd, A und D, verhaftet.

G.— Nach Durchsicht der bei der Hausdurchsuchung beschlag-
nahmten Akten und den Befragungsprotokollen der verhafteten Per-
sonen stellt sich die Sachlage wie folgt dar:
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In den Buroraumlichkeiten der Fidenas AG in Zurich befanden
sich die nachfolgend beschriebenen Geschéftsunterlagen der
Fidenas International Bank Ltd, welche ohne Ausnahme mit dem Fir-
menlogo der Fidenas International Bank Ltd versehen sind. Es wur-
den in Hangeregistraturen Unterlagen zu ca. 160 Passivkonti und ca.
35 Aktivkonti von Kunden der Fidenas International Bank Ltd gefun-
den. Darunter betrifft ein Teil dieser Konti bei der Fidenas Internatio-
nal Bank Ltd Gesellschaften, die zur Fidenas-Gruppe gehoéren, und
ein kleiner Teil gehdrt Mitarbeitern der Fidenas-Gruppe.

Einerseits sind «Portefeuille-Konti» (Abwicklungskonti) vorhan-
den, welche in der Regel ein «Management Agreement» enthalten.
Andererseits gibt es «Cash-Konti», welche zinstragend sind. Teil-
weise ist auf den Kontorechnungsauftrédgen als «Ort der Unterzeich-
nung» Zurich angegeben. Weiter enthalten die vorgefundenen Kun-
dendossiers Durchschlage der Kontoauszige, Kontoerdffnungs-
antrage, Vollmachten der Kunden an ihre Vertreter sowie weitere Kor-
respondenz. Zudem befindet sich in jedem Dossier eine hand-
schriftliche Aufstellung von D Uber die Kontobewegungen der ent-
sprechenden Kunden. Weiter wurden in Bundesordnern die neueren
Fidenas International Bank Ltd Account-Vouchers (handschriftliche
Buchungsanweisungen) von Februar 1993 bis Mai 1994 klassiert.
Dazu sind immer auch die entsprechenden Rechnungsbelege und
Kontoauszige von Geschaftsbanken, adressiert an Fidenas AG mit
dem Vermerk «Account in the name of Fidenas International Bank
Ltd», abgelegt.

Bis 15. November 1993 sind die meisten Vouchers und Rech-
nungsbelege im Original vorhanden. Die sich im Ordner befindliche
Anweisung enthélt neben Klassifizierungsanweisungen auch die
Bemerkung «4. send complete set of copies to E, Fidenas Interna-
tional Bank Ltd, Nassau». Im neuesten Ordner von 1994 ist diese
Anweisung abgedndert und lautet: «5. send complete set of originals
(incl. attachements) to E, Fidenas International Bank Ltd, Nassau».
Im weiteren wurden Ordner gefunden mit Zahlungsauftragen der
Fidenas International Bank Ltd an weitere Banken, betreffend die
Jahre 1992 -1994. Ein Teil dieser Zahlungsauftrage erfolgte per Telex.
Soweit die eigentlichen Adressaten der Anweisungen zUrcherische
Banken waren, bei welchen die Fidenas International Bank Ltd Kon-
ten besass, Ubermittelten die Mitarbeiter der Fidenas AG von Zurich




aus den Angestellten der Fidenas International Bank Ltd in Nassau
jeweils den genauen Text der Anweisungen, welcher nachher von
Nassau aus den zUrcherischen Banken gesandt wurde. Die von
ZUrich abgesandten Telexe trugen jeweils die Absenderzeichen von
Mitarbeiterinnen der Fidenas AG. Die New Yorker Verbindungsban-
ken der Fidenas International Bank Ltd wurden dagegen direkt von
Zurich aus angewiesen, wobei D regelmassig mit vollem Namen
unterzeichnete und dabei die Firma «Fidenas International Bank Ltd,
Nassau» verwendete. Die Telexe enthalten jedoch den schweizeri-
schen Absender.

Weiter wurden zahlreiche leere Checkformulare flr die Bank-
konten der Fidenas International Bank Ltd bei diversen Banken sowie
Bankkontounterlagen fur die Fidenas AG bei zwei Banken gefunden.
Weitere zahlreiche Unterlagen dokumentieren den internen Verkehr
zwischen der Fidenas AG und der Fidenas International Bank Ltd.
Daraus ist klar ersichtlich, dass der Bankdirektor in Nassau, E, gréss-
tenteils nur auf Anweisung von D handelt und diesem Bericht erstat-
tet. Das notwendige Geschéaftspapier der Fidenas International Bank
Ltd wie Kontoeroffnungsformulare, Briefpapier, Adressklebeetiketten,
Verwaltungsauftrags-Formulare etc. befand sich ebenfalls bei der
Fidenas AG in Zurich. Zudem wurde ersichtlich, dass die Mehrheit
aller Buchungen auf Konti der Fidenas International Bank Ltd (von
Hand auf Account-Vouchers und EDV-massig) bei der Fidenas AG
in Zarich vorgenommen wurden und nur woéchentlich die Buchungs-
disketten und Kopien der Account-Vouchers an die Fidenas Interna-
tional Bank Ltd zur Aktualisierung der dortigen Buchhaltung
geschickt wurden. Ferner befinden sich in zwei Tresoren in den R&u-
men der Fidenas AG, Zurich, sowie im Safe der Fidenas Internatio-
nal Bank Ltd bei einer Bank in ZUrich zahlreiche Beteiligungspapiere
im Original. Diese gehoren zum Teil ins Portefeuille der Fidenas Inter-
national Bank Ltd selber, und zum andern Teil gehtren sie Kunden
der Fidenas International Bank Ltd, Nassau, welche bei dieser ein
Portefeuille-Konto besitzen.

In den durch die Bezirksanwaltschaft Zurich durchgefthrten Ein-
vernahmen der beiden Verwaltungsrate der Fidenas AG und der
Fidenas International Bank Ltd, A und D, wurde das sich aus den
beschlagnahmten Akten ergebende Bild, dass die Fidenas Inter-
national Bank Ltd effektiv in Zurich durch die Fidenas AG betrieben
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wurde, grosstenteils bestatigt. In der Einvernahme von D erklarte der
Angeschuldigte, dass die Fidenas International Bank Ltd in Nassau
gar nicht auf ihre Guthaben bei Schweizer und Fremdbanken grei-
fen kénne, da sie wahrscheinlich nicht alle Telexschlussel fur die
Berechtigung fur Konti besitze. Auch wurde bestatigt, dass die Ein-
kunfte der Fidenas AG zu 100 % aus Kommissionen der Fidenas Inter-
national Bank Ltd bestiinden und sie nur Ausgaben fur Léhne, Buro,
Mietzinse und ahnliches habe.

Beiden Angeschuldigten wurde vom Bezirksanwalt in den Ein-
vernahmen zusatzlich nachfolgende Schlussfolgerung vorgehalten:
«Aufgrund der angetroffenen Situation und den Erklarungen und Aus-
sagen der Angeschuldigten, von Fidenas-Mitarbeitern, Fidenas
International Bank Ltd-Kunden und anderen Auskunftspersonen kann
zusammengefasst festgehalten werden, dass in den BUrordumlich-
keiten der Fidenas AG in Zurich seit geraumer Zeit folgende Téatig-
keiten fur die Fidenas International Bank Ltd, Nassau/Bahamas,
ausgefuhrt wurden: Regelmassiger Empfang potentieller Fidenas
International Bank Ltd-Kunden, Beratung, Abwicklung der Konto-
eréffnungsformalitaten; Weiterleitung der Kontoeréffnungsdokumente
an die Fidenas International Bank Ltd, Nassau, sobald Zahlungsein-
gang von seiten des Kunden; Entgegennahme von Transaktionsauf-
tragen der Fidenas International Bank Ltd-Kunden (telefonisch, per
Fax, per Korrespondenz oder mindlich) und nach Richtigkeitskon-
trolle entsprechende Veranlassung direkt auf Fidenas International
Bank Ltd-Konti bei andern Banken oder indirekt via Fidenas Inter-
national Bank Ltd, Nassau; Entgegennahme und Abgabe von Bar-
geld, Goldmuinzen, Wertpapieren von/an Fidenas International Bank
Ltd-Kunden zugunsten/zu Lasten von deren Fidenas International
Bank Ltd-Konti/Depots; Vornahme von mind. 70 % aller Buchungen
auf Fidenas International Bank Ltd-Konti (auf Account-Vouchers und
EDV-maéssig), wochentliche Ubersendung von Buchungsdisketten
und der Account-Vouchers an Fidenas International Bank Ltd, Nass-
au, zur Aktualisierung der dortigen Buchhaltung; Abstimmung der
Buchhaltung zwischen Zdrich und Nassau; Ganzer Verkehr fur die
Fidenas International Bank Ltd und ihre Kunden mit den Schweizer
Banken (evil. auch andere), wo die Fidenas International Bank Ltd
Konti/Depots unterhielt; Ausstellung von Checks gezogen auf
Fidenas International Bank Ltd-Konti nach Bedarf der Fidenas Inter-




national Bank Ltd und ihrer Kunden; Standige Liquiditats-, Fremd-
wahrungs- und Terminkontrolle fur die Fidenas International Bank Ltd;
Beantwortung von Anfragen von Fidenas International Bank Ltd-Kun-
den; Oberaufsicht Uber die Jahresrevision der Fidenas International
Bank Ltd; Vorbereitung und Fallung der meisten Managementent-
scheidungen fur die Fidenas International Bank Ltd; Aufbewahrung
von allen Fidenas International Bank Ltd-Formularen, Fidenas Inter-
national Bank Ltd-Kundendossiers, Blankounterschriften der Fidenas
International Bank Ltd-Funktionare aus Nassau, Bankcode-Listen fur
Fidenas International Bank Ltd, Original-Aktienzertifikaten aus Depots
der Fidenas International Bank Ltd und vieles mehr. Die Fidenas AG
finanzierte sich mit Entschadigungen der Fidenas International Bank
Ltd fur die geleisteten Dienste. Ein Teil des Personals der Fidenas
AG in Zurich war teilweise direkt von der Fidenas International Bank
Ltd salariert.»

D bestatigte diese Tatigkeitsliste mit wenigen Einschrankungen.
Alle wichtigen Entscheidungen seien zwar durch A und ihn, aber zu
weniger als 50 % in Zurich getroffen worden, da A und er weniger
als sechs Monate pro Jahr gleichzeitig in Zurich gewesen seien. Auch
A bestétigte diese Liste mit den Einschrankungen, dass nach sei-
nem Eindruck nur bis zu 50 % der Buchungen in Zurich vorgenom-
men worden seien und die Oberaufsicht Uber die Jahresrevision sei-
nes Erachtens Uber Nassau gelaufen sei. Im Ubrigen besitze auch
die Fidenas International Bank Ltd in Nassau Formulare, seien die
Kundendossiers in Zurich nur in Kopie vorhanden, und zudem wisse
er nichts von Blankounterschriften der Fidenas International Bank Ltd-
Funktionare aus Nassau.

I.— Mit Schreiben vom 23. Juni 1994 wurde den Parteien vom vor-
liegenden Sachverhalt Kenntnis gegeben, und sie wurden zur Stel-
lungnahme aufgefordert. Nach Fristverlangerung traf diese am 8. Juli
1994 bei der EBK ein.

Namens der Fidenas International Bank Ltd wurden folgende
Antrége gestellt:

1. Es seifestzustellen, dass die Fidenas International Bank Ltd
in der Schweiz keine Zweigniederlassung unterhalt.
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2. Es sei davon Vormerk zu nehmen, dass die Fidenas Inter-
national Bank Ltd nicht beabsichtigt, in der Schweiz Akti-
vitaten zu betreiben, welche geméss Schweizerischem Bun-
desgesetz Uber die Banken und Sparkassen bewilligungs-
pflichtig sind.

3. Es seifestzustellen, dass die Fidenas International Bank Ltd
der bankengesetzlichen Aufsicht durch die EBK nicht unter-
steht.

4. Es seien die von der Bezirksanwaltschaft Zurich gesperrten
Bankkonten, die im Namen der Fidenas International Bank
Ltd bei Schweizer Banken unterhalten werden, umgehend
freizugeben. Eventualiter sei die Bezirksanwaltschaft Zurich
anzuweisen, die erwahnten Konten umgehend freizugeben.

5. Unter Kosten- und Entschadigungsfolgen zu Lasten der
Schweizerischen Eidgenossenschaft.

Namens der Fidenas AG wurden folgende Antrdge gestellt:
1. Von einer Liquidation der Fidenas AG sei abzusehen.

2. Sollte die EBK rechtskraftig zum Schluss kommen, dass die
Fidenas AG eine unerlaubte Banktatigkeit ausubt, sei die
Fidenas AG anzuweisen, die Tatigkeit umgehend einzu-
stellen und samtliche Unterlagen, Formulare etc., die fur
diese Tatigkeit gebraucht werden, innert einer angemesse-
nen Frist aus den R&umlichkeiten in Zurich zu entfernen,
unter Androhung, dass sonst die Fidenas AG liquidiert
werde.

3. Auf eine Ligquidation der Fidenas AG sei indes bis zum
unbenutzten Ablauf der angemessenen Frist gemass Ziff. 2
hiervor zu verzichten.

Die EBK stellt fest, dass die Fidenas AG dem Bankengesetz als
Bank untersteht, 16st sie auf und ordnet ihre Liquidation an. Die EBK
stellt zudem fest, dass die Fidenas International Bank Ltd, Nassau,
in Zdrich in den Raumlichkeiten der Fidenas AG, eine zu Unrecht
nicht im Handelsregister eingetragene Zweigniederlassung im Sinne
des Bankengesetzes betrieben hat und ordnet die Liquidation der
Vermdgenswerte, die exekutionsrechtlich in der Schweiz liegen, an.




Uberdies beschliesst die EBK verschiedene sofort vollstreckbare
vorsorgliche Massnahmen, die darauf tendieren, der Fidenas Inter-
national Bank Ltd und der Fidenas AG jegliche Téatigkeit in der
Schweiz und von der Schweiz aus zu untersagen.

Eine gegen diesen Entscheid beim Bundesgericht eingereichte
Verwaltungsgerichtsbeschwerde wurde von den Beteiligten am
5. April 1995 bzw. 21. September 1995 bedingungslos zurlck-
gezogen.

Aus den Erwagungen:
1.— Zur sachlichen Anwendbarkeit des Bankengesetzes

a) Als Banken im Sinne von Art. 1 Abs. 1 BankG «gelten Unter-
nehmen, die hauptséchlich im Finanzbereich tatig sind und insbe-
sondere sich 6ffentlich zur Annahme fremder Gelder empfehlen, um
damit auf eigene Rechnung eine unbestimmte Zahl von Personen
oder Unternehmen, mit denen sie keine wirtschaftliche Einheit bilden,
auf irgendwelche Art zu finanzieren...» (Art. 2a Bst. a BankV). Nach
Art. 3 Abs.1 BankV empfiehlt sich &ffentlich zur Annahme fremder
Gelder, «wer in irgendwelcher Form, insbesondere in Inseraten, Pro-
spekten, Rundschreiben oder elektronischen Medien, beim Publikum
um Gelder wirbt oder dauernd von mehr als 20 Publikumsglaubigern
Gelder entgegennimmt».

b) Esistim folgenden zu prufen, ob die Fidenas International Bank
Ltd., Nassau, eine Bank im Sinne des Gesetzes darstellt. Nach Aus-
sagen von A und gemass der Stellungnahme der Fidenas AG erhielt
die Fidenas International Bank Ltd die Banklizenz in den Bahamas
im Jahre 1981. Seit dieser Zeit tritt sie offentlich und international als
Bank der Fidenas-Gruppe auf. In ihren Prospekten beschreibt sie ihre
Bankaktivitdten unter anderem mit «Deposit taking in United States
Dollars, Deutsche Marks, Swiss Francs, Japanese Yen and other key
currencies ... Spot and forward foreign exchange transactions are
arranged in the leading currency markets». Weiter bietet sie «a wide
variety of financial matters, including: ... merchant banking, equity
financing, venture capital investment». Gemass der Stellungnahme
der Fidenas AG ist die Fidenas International Bank Ltd berechtigt,
Bankgeschafte vorzunehmen. Hauptséchlich befasse sie sich mit der
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Sanierung von Gesellschaften, mit Vermdgensverwaltung und mit der
Errichtung und Verwaltung von Trusts und Gesellschaften. Die Mehr-
heit dieser Gesellschaften unterhalte Konti bei der Fidenas Interna-
tional Bank Ltd, bei welchen es sich jedoch vielfach nicht um Anlage-
oder Zahlungsverkehrskonti handle. In der konsolidierten Bilanz vom
31. Dezember 1994 bestehen die Aktiven zur Hauptsache aus Bank-
guthaben, Wertschriften (Finanzanlagen und Handelsbestand), Aus-
leihungen und Kontolberziehungen. Die Passivseite besteht zum
grossten Teil aus Kundendepots. Die Fidenas International Bank Ltd
gilt, was in den Stellungnahmen der Fidenas AG und Fidenas Inter-
national Bank Ltd auch nicht bestritten wird, somit aufgrund ihrer
Banklizenz auf den Bahamas, dem o6ffentlichen internationalen Auf-
treten als Bank und ihrer tatsachlichen Geschaftstatigkeit als Bank
im Sinne des Gesetzes.

2.— Zur raumlichen Anwendbarkeit des Bankengesetzes

a) Gemass Art. 2 BankG sind die Bestimmungen dieses Gesetzes
sinngemass auf die von auslandischen Banken in der Schweiz errich-
teten Sitze, Zweigniederlassungen und Agenturen anwendbar. Dies
wird in Art. 2 ABV prézisiert, wonach, falls nichts anderes vor-
geschrieben ist, das Bankengesetz mit Ausnahme der Eigenmittel-
vorschriften und der Risikostreuung sowie die Bankenverordnung
sinngemass fur die Geschaftstatigkeit von Zweigniederlassungen,
Agenturen und Vertretungen ausléndischer Banken gelten.

b) Wie aus den beschlagnahmten Akten und den Einvernahmen
ersichtlich ist, wurde ein grosser Teil der Geschéaftstatigkeit der
Fidenas International Bank Ltd in den BUrordumlichkeiten der Fidenas
AG in Zurich ausgefthrt. Ein grosser Teil von Kundendossiers der
Fidenas International Bank Ltd befand sich zum Teil mit Original-
unterlagen (Kontoer6ffnungsantrage, Vollmachten, Korrespondenzen
etc.) bei der Fidenas AG, die Buchhaltung wurde grésstenteils eben-
falls bei der Fidenas AG gefuhrt, und es wurden nur wéchentlich die
Buchungsdisketten nach Nassau an die Fidenas International Bank
Ltd geschickt. Transaktionsauftrége von Fidenas International Bank
Ltd-Kunden wurden entgegengenommen, Zahlungsauftrage der
Fidenas International Bank Ltd an weitere Banken erfolgten direkt von
Zurich aus oder via Nassau, es wurden Kunden der Fidenas Inter-




national Bank Ltd in Zdrich empfangen usw. Dabei ist es unerheb-
lich, dass die Fidenas International Bank Ltd auch in Nassau durch
drei Personen Bankgeschéfte tatigt. Zudem hat die EBK nie ange-
nommen, dass es sich bei der Fidenas International Bank Ltd auf
den Bahamas nur um eine Briefkastenfirma handle, ohne eigene
Buroraumlichkeiten.

c) Inder Stellungnahme der Fidenas International Bank Ltd bestrei-
tet sie, in der Schweiz eine Zweigniederlassung betrieben zu haben.
Die administrativen Arbeiten habe die Fidenas AG, gestutzt auf ver-
tragliche Grundlagen, verrichtet. Es ist jedoch nicht das rechtliche
Konstrukt massgebend, unter dem die Gesellschaft tatig ist, sondern
es ist auf die tatsachliche Geschéaftstatigkeit abzustellen. Durch diese
obenerwahnten Tatigkeiten in den Raumen der Fidenas AG und
durch Personen, die gleichzeitig fur die Fidenas AG und die Fidenas
International Bank Ltd tatig waren, hat die Fidenas International Bank
Ltd in ZUrich zumindest eine Zweigniederlassung im Sinne des
BankG betrieben, ohne Uber die entsprechende Bewilligung der EBK
zu verfugen, womit der Antrag 2 der Stellungnahme der Fidenas
International Bank Ltd hinfallig wird (EBK Bulletin 20 S. 16ff; Bod-
mer/Kleiner/Lutz, Kommentar zum schweizerischen Bankengesetz,
N 3ff zu Art. 1). Der Bewilligungspflicht kann auch nicht durch eine
willkUrliche Aufspaltung der Banktatigkeit auf zwei rechtlich getrennte
Gesellschaften entgangen werden. Fraglich ware sogar, ob sich nicht
der effektive Hauptsitz der Fidenas International Bank Ltd in der
Schweiz befindet und nicht am eingetragenen Sitz in den Bahamas.
Wie es sich damit nach internationalem Privatrecht mit dem System
der Inkorporationstheorie (BGE 117 1l 494ff, dazu kritisch Jean-
Francois Perrin, S. 173ff, und Jacques André Reymond, S. 141ff, in
Etudes de droit international en I'nonneur de Pierre Lalive, Basel 1993)
gegenlber dem Bankengesetz als Teil des Verwaltungsrechts ver-
halt, braucht hier nicht geprift zu werden, da kein Zweifel besteht,
dass die Fidenas International Bank Ltd in der Schweiz zumindest
eine Zweigniederlassung betrieben hat. Zudem beinhaltet auch das
Bundesgesetz Uber das Internationale Privatrecht (IPRG, SR 291)
eine gewisse Korrektur der Inkorporationslehre zugunsten der
Sitztheorie, indem geméss Art. 159 IPRG zum Schutze Dritter «... fur
Geschéfte einer Gesellschaft, die nach auslandischem Recht
gegrundet worden ist, (und) in der Schweiz oder von der Schweiz
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aus gefthrt (wurde)...» die Haftung der fur sie handelnden Personen
schweizerischem Recht untersteht. Dadurch, dass die Fidenas Inter-
national Bank Ltd in der Schweiz zumindest eine Zweigniederlassung
betrieben hat, ist das BankG anwendbar und die EBK zustandig (vgl.
EBK Bulletin 17 S. 11ff). Hinzuweisen ist ferner auf EBK Bulletin 23
S. 13ff, wo ein Tandem, bestehend aus einer schweizerischen Finanz-
gesellschaft und ihrer als Bank in den Bahamas lizenzierten Schwe-
stergesellschaft, zur Unterstellung der schweizerischen Gesellschaft
unter das BankG fUhrte, weil diese Kundengelder dazu brauchte, um
Uber Treuhandanlagen die zur Gruppe gehérende Bank zu finanzie-
ren, welche ihrerseits der schweizerischen Gesellschaft Kredite
erteilte, die sie zur Finanzierung der eigenen Kredittatigkeit verwen-
dete. Im vorliegenden Fall ist die Aufgabenteilung anders erfolgt, der
Bezug zum schweizerischen Bankengesetz aufgrund der faktischen
Geschaftstatigkeit der bahamaischen Bank in der Schweiz aber noch
intensiver.

Die Antrdge 1 und 3 der Fidenas International Bank Ltd sind
demzufolge abzuweisen.

d) Aufgrund der vorstehenden Sachverhaltsschilderung ist davon
auszugehen, dass die einzige Tatigkeit der Fidenas AG darin
bestand, fur die Fidenas International Bank Ltd als ausl&andische Bank
eine Zweigniederlassung in der Schweiz zu betreiben. Die Organe
der beiden Gesellschaften waren zum gréssten Teil dieselben. Ins-
besondere ist A in beiden Verwaltungsraten vertreten und D als Ver-
waltungsrat der Fidenas International Bank Ltd ist Direktor der
Fidenas AG. Beide Personen nehmen eine beherrschende Stellung
in diesen Gesellschaften ein. Auch waren die Téatigkeiten der Fidenas
AG und der Fidenas International Bank Ltd derart untrennbar von-
einander, dass teilweise Kunden der Fidenas International Bank Ltd
im Glauben waren, der Sitz der Fidenas International Bank Ltd
befinde sich in Zurich bei der Fidenas AG. Es entstand eine voll-
kommene Vermischung der Tatigkeiten der Fidenas AG und Fidenas
International Bank Ltd in denselben Radumen, mit denselben Perso-
nen, die gleichzeitig fur die Fidenas AG und fur die Fidenas Inter-
national Bank Ltd tatig waren, die bei der Fidenas AG einen grossen
Teil der Buchhaltung der Fidenas International Bank Ltd erstellten
und die von der Fidenas AG aus Anweisungen an die Fidenas Inter-
national Bank Ltd erteilten usw. Dadurch ist das Argument nicht stich-




haltig, die Fidenas AG sei eine «eigenstandige rechtliche Einheit»,
weshalb ihre Handlungen nicht der Fidenas International Bank Ltd
zum Schaden gereichen kénnten und die Fidenas International Bank
Ltd in der Schweiz keine eigene Geschaftstatigkeit entwickelt habe.
Gerade durch diese Vermischung der Geschéftstatigkeit und
dadurch, dass die einzige reale Tatigkeit der Fidenas AG darin
bestand, durch ihre Organe die Fidenas International Bank Ltd zu
fuhren, untersteht die Fidenas AG ebenfalls dem Bankengesetz, und
ihre Handlungen sind auch der Fidenas International Bank Ltd anzu-
rechnen.

3.— Steht fest, dass eine Gesellschaft ohne Bewilligung der EBK eine
Banktatigkeit ausUbt, so ist zu prifen, ob ihr nachtraglich eine Bewil-
ligung erteilt werden kénnte oder ob sie ihre Geschaftstatigkeit in
einer Weise verandern kann, die mit dem BankG nicht im Konflikt
steht. Massgebend sind die in Art. 3 ABV i.V. mit Art. 3bis Abs. 1 und
Art. 3 Abs. 2 Bst. a, ¢ und d BankG aufgefuhrten Voraussetzungen.
Unter anderem werden darin eine hinreichende Organisation, genu-
gend qualifiziertes Personal und genugend finanzielle Mittel gefor-
dert. Die Erfallung dieser Anforderungen kann im vorliegenden Falle
klar verneint werden. Insbesondere fehlt eine ausreichende Funk-
tionstrennung zwischen den Organen fur die Geschaftsfuhrung einer-
seits und fur die Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle andererseits (Art.
3 Abs. 2 Bst. a BankG), wobei im vorliegenden Fall gar kein internes
Kontrollsystem  ersichtlich  ist, welches eine in Art. 3
Abs. 2 Bst. a BankG geforderte sachgeméasse Uberwachung der
Geschaftsfihrung gewahrleisten wirde. Zudem fehlt eine genlgende
Anzahl qualifiziertes Personal, um eine Banktéatigkeit auszutben. Es
ist auch keine ordnungsgemasse Buchfuhrung vorhanden. Konto-
bewegungen wurden von Hand geflhrt, die Buchhaltung wurde nur
einmal wochentlich, per Diskette, der Fidenas International Bank Ltd
in den Bahamas geschickt. Eine Bewilligungserteilung wirde zusétz-
lich auch daran scheitern, dass die mit der Verwaltung und
Geschaftsfuhrung der Bank betrauten Personen einen guten Ruf
geniessen und Gewahr fUr eine einwandfreie Geschaftsfihrung bie-
ten mussen. Diese Gewahr ware den massgebenden Organen abzu-
sprechen, da sie seit Jahren alles unternommen haben, um ihre uner-
laubte Banktatigkeit in der Schweiz zu verschleiern. Wurde jedoch
eine Banktatigkeit vorsétzlich ohne Bewilligung ausgeubt, nimmt die
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EBK eine grobe Verletzung gesetzlicher Pflichten an und die
nachtragliche Erteilung einer Bewilligung zum Betrieb einer Bank ist
zu verweigern (EBK Bulletin 6, S. 5; Bodmer/Kleiner/Lutz, Kom-
mentar zum Bundesgesetz Uber die Banken und Sparkassen, N1 zu
Art. 3—3ter BankG). Selbst wenn die Behauptung zutreffen wuirde,
dass «die Fidenas International Bank Ltd zu keinem Zeitpunkt den
Verdacht gehegt hatte, dass sie beschuldigt werden kénnte, gegen
das genannte Bundesgesetz Uber Banken und Sparkassen zu ver-
stossen», zeugte das Verhalten der Beteiligten von einer vélligen
Unkenntnis der schweizerischen Rechtsordnung und international
gebrauchlicher Aufsichtsstandards. Die verantwortlichen Organe
waren auch bei dieser Sachlage ungeeignet, in der Schweiz eine
Bank oder Zweigniederlassung zu fuhren. Ausserdem laufen gegen
die massgebenden Organe Strafverfahren wegen Verdachts auf
Betrug, ungetreue Geschéftsfuhrung etc. Es ware entgegen den
Behauptungen der Fidenas International Bank Ltd in ihrer Stellung-
nahme fur eine Verweigerung der Bewilligung zum Betrieb einer Bank
nicht erforderlich, dass eine rechtskraftige Verurteilung der Organe
vorliegt, sondern hangige Strafverfahren sind als ein Element in der
Beurteilung zu bertcksichtigen.

Auch eine Veranderung der Geschéftstatigkeit erscheint als aus-
geschlossen, da in diesem Falle die Einlagen der Glaubiger zurlck-
bezahlt werden mussten. Die Revisionsstelle der Fidenas Internatio-
nal Bank Ltd konnte jedoch z.B. bei der Bewertung eines mass-
geblichen Teils der Position Wertschriften als Aktivum der Bilanz in
der Hohe von 19,222 Mio USD (Beteiligungen an drei Gesellschaf-
ten) keine eigene Bewertung vornehmen und Ubernahm fur die Bilan-
zierung die Wertangaben der Organe der Fidenas International Bank
Ltd, da es «Over-The-Counter» gehandelte Wertschriften waren. In
diesem Fall wére auf den Wertschriften geméass Praxis der EBK eine
substanzielle Wertberichtigung vorzunehmen, wobei unter Umstén-
den sogar der Wert O eingesetzt werden musste. Im letzteren Fall
wére das ganze, am 31. Dezember 1993 ausgewiesene Eigenkapi-
tal von 19,36 Mio USD aufgebraucht. Es wlUrden dann nur noch
nachrangige Darlehen von 5 Mio USD verbleiben. Uberdies steht
offen, ob die restlichen Aktiven effektiv zum eingesetzten Bilanzwert
realisiert werden konnten. Die effektive Finanzlage der Fidenas Inter-
national Bank Ltd wird unter anderem durch diese unuUberprufte




Bewertung derart unsicher, dass eine Abdeckung der Passiven
unwahrscheinlich ist und dadurch die vollstandige Ruckzahlung der
Einlagen der Glaubiger nicht mehr sichergestellt ist. Eine eventuelle
Sicherstellung der Glaubiger wurde durch die Fidenas AG oder
Fidenas International Bank Ltd auch nicht angeboten, sondern es
wird nur unsubstantiiert behauptet, es liege keine Glaubigergefahr-
dung vor.

Unter diesen Umstanden ist analog zur Rechtsfolge beim Ent-
zug einer Bewilligung einer Bank (Art. 23quinquies Abs. 1 und
Abs. 2 BankG) die Liquidation der Gesellschaft anzuordnen und ein
Liquidator einzusetzen (BGE 116 Ib 193; BGE vom 2. Mé&rz 1994 i. S.
[European-] Kings Club c. Eidg. Bankenkommission, EBK Bulletin 25
S. 11; EBK Bulletin 23 S. 9 und 13, 20 S. 16, 17 S. 11 und 6 S. 5,
bestatigt durch einen unpublizierten BGE vom 22. April 1980; Bod-
mer/Kleiner/Lutz, Kommentar zum Bundesgesetz Uber die Banken
und Sparkassen, N 2 zu Art. 23quinquies BankG). Diese Anordnung
ist nicht unverhéltnisméssig, wie in der Stellungnahme der Fidenas
International Bank Ltd gertugt. Wie bereits erwahnt, ist eine Veréan-
derung der Geschéftstatigkeit oder eine nachtragliche Bewilligungs-
erteilung zur AusUbung einer Banktatigkeit der Fidenas AG resp. der
Zweigniederlassung der Fidenas International Bank Ltd ausge-
schlossen. Deshalb ist die Liquidation der Gesellschaften anzuord-
nen. Die Antradge 1, 2 und 3 der Stellungnahme der Fidenas AG sind
somit abzuweisen.

4.— Wie oben dargelegt, ist die in der Stellungnahme der Fidenas
International Bank Ltd angefuhrte Behauptung, die Bank habe in der
Schweiz keine eigene Geschéaftstatigkeit entwickelt, nicht richtig, son-
dern es wurde ein grosser, wenn nicht der hauptsachlichste Teil der
Geschaftstatigkeit der Fidenas International Bank Ltd in der Schweiz
bei der Fidenas AG ausgeflhrt. Somit mussten auch die in der
Schweiz liegenden Guthaben der Fidenas International Bank Ltd
gesperrt werden. Es wird Aufgabe der Liquidatorin sein, die Herkunft,
Verwendung und rechtlichen Anspriche bezlglich dieser Gelder
abzuklaren. Welche Vermbgenswerte bei einer Liquidation einer aus-
landischen Bank resp. einer in der Schweiz liegenden Zweignieder-
lassung einer ausl&ndischen Bank zur Liquidation beigezogen wer-
den, ist nicht gesetzlich geregelt. Analog zu der Aufgabe der Bank-
tatigkeit einer Zweigniederlassung ist dem Gesichtspunkt Beachtung

33



34

zu schenken, dass hauptsachlich die Glaubiger fur Forderungen, die
aus dem Geschéftsbetrieb der Zweigniederlassung stammen, befrie-
digt oder sichergestellt werden (vgl. Art. 11 ABV und EBK Bulletin 13
S. 17). Nach der bisherigen Praxis der EBK betrifft die Liquidation
die «exekutionsrechtlich in der Schweiz liegenden Vermdgenswerte»
(z.B. EBK Bulletin 20 S. 22). Unter Berlicksichtigung, dass der gréss-
te Teil der Geschafte der Fidenas International Bank Ltd, Nassau,
hauptséchlich von den bestimmenden Organen A und D durch die
Fidenas AG mit Sitz in Zdrich getéatigt wurden und diese zumindest
als Zweigniederlassung der Fidenas International Bank Ltd, Nassau,
zu gelten hat, sind im vorliegenden Falle unter «exekutionsrechtlich
in der Schweiz liegende Vermdgenswerte» s&mitliche Aktiven der
Fidenas International Bank Ltd und der Fidenas AG zu verstehen,
Uber die entweder A oder D im Namen der Fidenas International Bank
Ltd verfugungsberechtigt waren, gleichviel wo sich diese befinden
(analog Werner Nussbaum, Das schweizerische internationale Insol-
venzrecht geméss dem IPRG und sein Umfeld in Europa, Band 63,
S. 20; fur schuldnerische Forderungen vgl. Peter Gauch, Der Zweig-
betrieb im schweizerischen Zivilrecht, Zurich 1974, N 2159ff).

5.— In ihrer Stellungnahme rdgt die Fidenas International Bank Ltd,
die EBK sei dem Anspruch auf rechtliches Gehor nur in formeller Hin-
sicht nachgekommen, jedoch nicht materiell, da die Frist zu kurz
angesetzt gewesen sei. Als Partei in einem Verwaltungsverfahren hat
die Fidenas International Bank Ltd resp. die Fidenas AG vor Erlass
einer VerfUgung unbestritten Anspruch auf rechtliches Gehor (Art.
29-33 VWVG@G). Das rechtliche Gehor besteht zur Sache, nicht zu den
Einzelheiten der beabsichtigten Verfugung (BGE vom 26. November
1991 i.S. Bank X c. EBK, publ. in EBK Bulletin 22 S. 32, E. 3c). Auch
braucht die EBK einen Bewilligungsentzug oder (bei einer unbewil-
ligten Bank) die Anordnung einer Liquidation nicht vorher anzukdn-
den (unveroffentlichter BGE vom 6. Marz 1990 i. S. M. Bank c. EBK).
Mit Schreiben vom 23. Juni 1994 wurde den Parteien vom vorlie-
genden Sachverhalt Kenntnis gegeben, und sie wurden zur Stellung-
nahme aufgefordert. Diese traf nach Fristverlangerung am
8. Juli 1994 bei der EBK ein. Aufgrund der Umstéande (blockierte
Konti, versiegelte Geschéaftsraume der Fidenas AG usw.) war die rela-
tiv kurz bemessene Frist zur Stellungnahme gerechtfertigt, und das
rechtliche Gehor wurde damit gewahrt. Uberdies hatten beide be-




troffenen Parteien bereits aufgrund der Auskunftsbegehren der EBK
im Jahre 1993 ausgiebig Gelegenheit, den Sachverhalt aus ihrer Sicht
darzustellen. Durch ihre irrefhrenden und unvollstandigen Angaben
haben sie absichtlich ein frlheres Einschreiten der Aufsichtsbehdrde
hinausgezdgert. Sie kbnnen sich deshalb nicht dartber beschweren,
wenn die Massnahmen nunmehr unter Zeitdruck angeordnet werden
mussen.

6.— a) Gestltzt auf Art. 23quinquies Abs. 2 BankG wird als Liqui-
datorin die O AG, Zurich, eingesetzt. Gemass Offerte vom 20. und
27. Juni 1994 werden je nach Funktionsstufe der eingesetzten Mit-
arbeiter folgende Stundenanséatze Anwendung finden:

Partner Fr. 350.—
Senior Manager Fr. 270.—
Manager Fr. 250.—
Assistant Manager Fr. 200.—
Senior Fr. 180.—
Assistent Fr. 130.—
Sekretariat Fr. 120.—

b) Die Kosten der Liquidation gehen zu Lasten der Fidenas Inter-
national Bank Ltd, Nassau, resp. der Fidenas AG, Zurich. Sollte eine
Uberschuldung bestehen, gehen die Liquidationskosten zu Lasten
der Glaubiger. Der Antrag 5 der Stellungnahme der Fidenas Inter-
national Bank Ltd ist abzuweisen.

7.— Die EBK kann soweit nétig eine Verfligung, sofern sie nicht zu
einer Geldleistung verpflichtet, sofort vollstrecken (Art. 39 Bst. b
VWVG i.V.m. Art. 111 OG). Sie tut dies, wenn es zum Schutz der Glau-
biger erforderlich ist.

Gibt die Zurcher Bezirksanwaltschaft die bisher von ihr blockier-
ten Vermdgenswerte der Fidenas International Bank Ltd, Nassau, frei,
besteht die Gefahr, dass die bisherigen Organe diese dem Zugriff
der EBK beziehungsweise einer von ihr eingesetzten Liquidatorin und
damit den Glaubigern der unbewilligten Bank entziehen oder dass
sich einzelne Glaubiger vorweg zu befriedigen versuchen.

Tats&chlich versuchten die Rechtsvertreter der Fidenas Interna-
tional Bank Ltd, Nassau, und der Fidenas AG, ZUrich, nach einer
kurzfristigen Freigabe der Vermdgenswerte diese auf ein auf ihren
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Namen lautendes Konto zu Uberweisen, was durch eine erneute
Sperre verhindert werden konnte. Es ist dadurch gerechtfertigt, die
vorliegende Verfligung soweit notig sofort zu vollstrecken. Der
Antrag 4 der Stellungnahme der Fidenas International Bank Ltd ist
somit abzuweisen. Die im Dispositiv angeordneten vorsorglichen
Massnahmen werden sofort vollstreckt und mit der Durchflhrung die
O AG beauftragt. Bis zum Inkrafttreten der Liquidationsverfligung ist
die O AG als Beobachterin mit erweiterten Eingriffskompetenzen,
gestutzt auf Art. 23quater i.V.m. Art. 23ter Abs. 1 BankG, tétig.

8.— Im Hinblick auf die notwendige internationale Koordination der
aufsichtsrechtlichen Massnahmen wird die EBK diese Verfligung
auch der Central Bank of the Bahamas, in ihrer Funktion als Ban-
kenaufsichtsbehdrde der Fidenas International Bank Ltd, erdffnen.

Zudem wird diese Verflgung den verschiedenen Geschafts-
banken in der Schweiz, bei denen die Fidenas International Bank Ltd
gemass Aktenlage Uber Konti verflgt, er6ffnet, damit diese darlber
orientiert sind, dass die Organe der Fidenas International Bank Ltd
und Fidenas AG nicht mehr ohne Zustimmung der eingesetzten Liqui-
datorin Uber die Vermbgenswerte auf den entsprechenden Konti ver-
fugen koénnen.




Urteil der II. 6ffentlichrechtlichen Abteilung des Bundesgerichts vom
4. April 1995 i.S. G GmbH'

Art. 26 Abs. 1 Bst. a und b VwVG, rechtliches Gehor; Art. 35 VWVG,
Begriindung der Verfiigung; Art. 22 Abs. 1 und Art. 23bis Abs. 2 BankG,
Art. 1 BankV, Art. 819 OR, Art. 33 Abs. 2 VWVG, Anordnung einer aus-
serordentlichen Revision, Pflicht zur Bevorschussung der Kosten.

1. Rechtliches Gehér (E. 2/b/aa); Anforderungen an die Begrin-
dung der Verfigung (E. 2/b/bb).

2. Die EBK ist befugt, im Unterstellungsverfahren eine ausser-
ordentliche Revision anzuordnen zur Abkldarung, ob eine Gesellschaft
unter die Bankengesetzgebung féllt, und hierfir einen Kostenvor-
schuss zu erheben, wenn objektive Anhaltspunkte daftr bestehen,
dass eine bewilligungspflichtige Téatigkeit ausgelbt werden kénnte
(E. 3und 4).

Art. 26 al. 1 let. a et b PA, droit d’étre entendu; art. 35 PA, motivation
de la décision; art. 22 al. 1 et 23bis al. 2 LB, art. 1 OB, art. 819 CO,
art. 33 al. 2 PA, mise en oeuvre d’une révision extraordinaire, obliga-
tion de supporter 'avance de frais.

1. Droit d’étre entendu (c. 2/b/aa), exigences relatives a la moti-
vation de la décision (c. 2/b/bb).

2. La CFB est autorisée a ordonner une révision extraordinaire au
cours de la procédure d’assujettissement afin de déterminer si une
société est soumise a la législation sur les banqgues, et a percevoir
une avance de frais a cet effet, s'il existe des indices objectifs selon
lesquels une activité soumise a autorisation pourrait étre exercée
(c. 3 et4)

' Dieser Entscheid wurde in BGE 121 1l 147 veroffentlicht.
Cet arrét a été publié aux ATF 121 Il 147.
La presente decisione e stata pubblicata nella raccolta ufficiale DTF 121 Il 147.

Die Sachverhaltszusammenfassung wurde von der Redaktion des EBK Bulletins
verfasst.

Le résumé de I'état de fait a été rédigé par la rédaction du Bulletin CFB.

La redazione del Bollettino CFB ha riassunto la fattispecie.
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Art. 26 cpv. 1 let. a e let. b PA, diritto di audizione; art. 35 PA, moti-
vazione della decisione; art. 22 cpv. 1 e art. 23bis cpv. 2 LBCR, art. 1
RBCR, art. 819 CO, art. 33 cpv. 2 PA, ordine di dare avvio a una revi-
sione straordinaria, obbligo di anticipare le spese.

1. Diritto di audizione (c. 2/b/aa); esigenze relative alla motiva-
zione della decisione (c. 2/b/bb).

2. La CFB é autorizzata, nell'ambito di una procedura di assog-
gettamento, a ordinare una revisione straordinaria per determinare
Sse una societa sia sottoposta alla legislazione sulle banche, e a pre-
levare un anticipo per le spese, se esistono indizi oggettivi che un’atti-
vita sottoposta ad autorizzazione potrebbe essere esercitata (c. 3
e d).

Sachverhalt (Auszug):

A.— Die G GmbH ist eine Gesellschaft mit beschréankter Haftung
(Art. 772 ff. OR) mit Sitz in Basel und einem Stammkapital von
Fr. 260000.—-. Sie bezweckt «den Bau, den Betrieb und den Verkauf
von Motel-Immobilien sowie den Handel mit solchen Objekten und
mit Grundstlcken, Uberdies die Durchfuhrung von Treuhandge-
schéaften jeglicher Art, die damit zusammenhangen, Baurenovationen
und Bausanierungen, Versicherungsvermittiungen, Fahrzeugleasing
und treuhanderische Verwaltung von Kundengeldern» (Art. 2 der
Statuten).

B.— Nachdem die G GmbH auf dem deutschen Markt mit Anleihens-
obligationen aufgetreten war, forderte das Sekretariat der EBK sie
auf, genaue und ausflhrliche Angaben Uber ihre Geschéaftstatigkeit
zu machen und ihr (unter anderem) die letzte Jahresrechnung mit
Revisorenbericht einzureichen. Da die von der G GmbH gelieferten
Unterlagen keinen schlUssigen Entscheid Uber die Frage der Unter-
stellung unter das Bankengesetz zuliessen und die G GmbH sich
einer Uberprifung ihres Jahresabschlusses durch eine ban-
kengesetzliche Revisionsstelle widersetzte, verfugte die EBK am
25. Januar 1995 unter anderem, dass die Jahresrechnung 1994 und
die Geschéftstatigkeit der G GmbH durch eine bankengesetzliche
Revisionsgesellschaft zu Uberprifen seien (Ziff. 1), setzte die Revi-
sionsgesellschaft N zu diesem Zweck ein (Ziff. 2), wies die G GmbH




an, der Revisionsgesellschaft Zutritt zu ihren Geschéaftsraumlich-
keiten und Einblick in samtliche Geschaftsunterlagen zu gewahren
(Ziff. 3) und verpflichtete die G GmbH, die Kosten der Revision zu
tragen und einen Kostenvorschuss in der Héhe von Fr. 20 000.— zu
leisten (Ziff. 6).

C.— Die G GmbH hat Verwaltungsgerichtsbeschwerde eingereicht
mit dem Antrag, die angefochtene Verfligung bzw. eventuell nur
deren Ziffer 6 aufzuheben und festzustellen, dass sie fur die aus-
serordentliche Revision nicht kostenvorschusspflichtig sei; bei Gut-
heissung des Eventualantrags sei die Revisionsgesellschaft M mit
der Revision zu beauftragen. Sie rigt eine Verletzung ihres Anspruchs
auf rechtliches Gehdr und macht geltend, sie unterstehe nicht dem
Bankengesetz und sei von Gesetzes wegen nicht verpflichtet, einen
Revisionsbericht vorzulegen.

Das Bundesgericht weist die Verwaltungsgerichtsbeschwerde
ab.

Aus den Erwagungen:

2— a) Die Beschwerdefuhrerin kritisiert, die EBK habe ihren
Anspruch auf rechtliches Gehor verletzt. Sie habe vor Erlass der
angefochtenen Verfugung keine Einsicht in die Unterlagen nehmen
kénnen, die zum Unterstellungsverfahren gefihrt hatten. In der
Begrundung ihres Entscheids habe die EBK in keiner Art und Weise
«vertieften Bezug» auf die von ihr angebotenen Beweismittel genom-
men und damit die Begrindungspflicht verletzt. Aus der Verfligung
gehe zudem die Zusammensetzung der entscheidenden Behorde
nicht hervor. In Verletzung des Legalitatsprinzips habe die EBK
schliesslich versucht, sie in Form einfacher Schreiben — statt mit einer
Verflgung — zur Durchflhrung der Revision zu bewegen.

b) aa) Die Parteien oder ihre Vertreter haben grundsatzlich nur
Anspruch darauf, in «Eingaben von Parteien und Vernehmlassungen
von Behorden» (Art. 26 Abs. 1 lit. a VWVG) und «alle als Beweismit-
tel dienenden Aktenstlcke» (Art. 26 Abs. 1 lit. b VwWVG) Einblick zu
nehmen. Solche lagen hier nicht vor: Die EBK verflugte im Zusam-
menhang mit dem Geschéftsgebaren der Beschwerdefuhrerin auf
dem deutschen Markt lediglich Uber Hinweise Dritter, denen im Ver-
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fahren keine Parteistellung zukam. Die angefochtene Verfligung
erging nicht gestltzt auf diese Anfragen, sondern ausschliesslich
gestutzt auf die von der Beschwerdefuhrerin selber gelieferten Infor-
mationen, die eine endgultige Beurteilung der von Amtes wegen zu
beurteilenden Fragen der Unterstellung unter das Bankengesetz
noch nicht erlaubten. Der Beschwerdefuhrerin war schliesslich
bereits am 17. November 1994 eine ausserordentliche Revision in
Aussicht gestellt worden; dennoch verlangte sie erst nach Erlass
der angefochtenen Verfugung Einsicht in die vorhandenen Unter-
lagen, weshalb sie es selber zu verantworten hat, wenn sie hiervon
nicht friher Kenntnis nehmen konnte (vgl. Kélz/Haner, Verwaltungs-
verfahren und Verwaltungsrechtspflege des Bundes, Zurich 1993,
Rz. 131 [S. 88]).

bb) Die Begrundung einer Verfugung (vgl. Art. 35 VwWVG) muss so
abgefasst sein, dass der Betroffene sie gegebenenfalls sachgerecht
anfechten kann; er wie die Rechtsmittelinstanz missen sich von der
Tragweite des Entscheids ein Bild machen kénnen. Die Behdrde hat
wenigstes kurz die Uberlegungen zu nennen, von denen sie sich hat
leiten lassen und auf die sie ihre Verfligung stlitzt; sie muss sich dabei
jedoch nicht mit jeder tatbestandlichen Behauptung und jedem recht-
lichen Einwand im einzelnen auseinandersetzen (vgl. BGE 117 lb 481
E. 6/b/bb S. 492 mit Hinweisen). Die EBK hat in ihrem Entscheid
dargelegt, weshalb die Tatigkeit der Beschwerdeflhrerin in den
Anwendungsbereich des Bankengesetzes fallen konnte (6ffentliche
Annahme fremder Gelder Uber Anleihensobligationen zur Finanzie-
rung unbeteiligter Dritter), auf welche Rechtsgrundlagen sie sich
stutzt (Art. 23bis Abs. 2 BankG, Art. 1 und Art. 2a lit. a BankV,
Art. 805 und Art. 1156 OR) und weshalb trotz der eingereichten Unter-
lagen immer noch vermutet werden musse, dass sich die Beschwer-
defthrerin offentlich zur Annahme fremder Gelder empfehle, um
damit auf eigene Rechnung eine unbestimmte Zahl unbeteiligter Drit-
ter zu finanzieren (nur rudimentare Angaben, deren Wahrheitsgehalt
mangels externer Revision nicht Uberprtfbar sei). Damit ist sie den
Begrundungsanforderungen gemass Art. 35 VwVG nachgekommen;
sie hat sich auch mit den Einwendungen der Beschwerdefthrerin hin-
reichend auseinandergesetzt.

cc) Der von einem Gerichts- oder Verwaltungsentscheid Betroffene
hat Anspruch darauf, die Namen der am Entscheid mitwirkenden Per-




sonen zu erfahren. Dazu genlgt, wenn die Namen einer allgemein
zuganglichen Publikation enthnommen werden kénnen (BGE 114 la
278 E. 3b u. ¢ S. 279 f.). Die Zusammensetzung der EBK ergibt sich
aus dem Eidgendssischen Staatskalender, weshalb die Kritik der
Beschwerdeflhrerin zum vornherein an der Sache vorbeigeht.

dd) Schliesslich beanstandet die Beschwerdefihrerin auch zu
Unrecht, die EBK hatte die Revision nach dem Verwaltungsverfah-
rensgesetz sofort verfigen mussen und sie nicht erst anhalten dur-
fen, die entsprechenden Unterlagen selber zu beschaffen: Das von
der EBK gewahlte Vorgehen entsprach dem Gebot der Verhaltnis-
massigkeit und der Verfahrensékonomie. Der Beschwerdeflhrerin
entstand darauf kein Rechtsnachteil, wurde nach ihrer Weigerung die
entsprechende Massnahme — wie von ihr verlangt — doch korrekt ver-
fugt.

3.— a) Der EBK ist die Aufsicht Gber das Bankwesen und die Anla-
gefonds zur selbstandigen Erledigung Ubertragen (Art. 23 Abs. 1
BankG). Sie trifft die zum Vollzug des Gesetzes notwendigen Verfl-
gungen und Uberwacht die Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften
(Art. 23bis Abs. 1 BankG). Zu ihrem Aufsichtsbereich gehort auch
die Abklarung der Unterstellungs- und der Bewilligungspflicht einer
Unternehmung (Art. 1 und Art. 3 BankG). Sie besitzt hierflr weitrei-
chende Kompetenzen (vgl. Art. 23bis ff. BankG); so kann sie etwa
nach Art. 1 BankV von Unternehnmungen, die nach Handelsregister-
eintragung, Geschéaftstatigkeit oder Geschaftswerbung dem Gesetz
unterstehen kénnten, alle Unterlagen und AufschlUsse verlangen, die
sie bendtigt, um zu beurteilen, ob eine bewilligungspflichtige Tatig-
keit vorliegt. Welche Auskunfte und Unterlagen dies im einzelnen
sind, ist weitgehend ihrem technischen Ermessen anheimgestellt;
das Bundesgericht greift in dieses nur bei eigentlichen Ermessens-
fehlern ein (vgl. BGE 116 Ib 193 E. 2d S. 197, 108 Ib 196 E. 2a
S. 200; Peter Nobel, Auskunftsrechte und «technisches Ermessen»
der EBK, in: recht 1985 S. 55). Bei der Auswahl der Massnahme hat
die EBK stets dem Hauptzweck der Bankengesetzgebung, dem
Schutz der Glaubiger, Rechnung zu tragen (BGE 116 Ib 193 E. 2d
S. 197). Das Bundesgericht legt im Zweifelsfall die Auskunftspflicht
gemass Art. 23bis Abs. 2 BankG weit aus, da der praventive Beizug
von genugenden Informationen im &ffentlichen Interesse die frihzei-
tige Erkennung von Gesetzesverletzungen und sonstigen Missstan-

41



42

den ermoglicht (BGE 108 Ib 196 E. 2a S. 200). Da die EBK allgemein
Uber die «Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften» zu wachen hat,
ist die ihr Ubertragene «Aufsicht Uber das Bankwesen» nicht auf Ban-
ken und diesen gleichgestellte Unternehmungen beschrankt. Soweit
ihre Aufsichtspflicht reicht, hat sie die Befugnis, generell die im
Gesetz vorgesehenen Mittel zur Durchsetzung ihrer Aufsicht auch
gegenuber nicht unterstellten Instituten einzusetzen (BGE 116 b 193
E. 3S. 198; vgl. auch Bodmer/Kleiner /Lutz, Kommentar zum schwei-
zerischen Bankengesetz, Rz. 3 zu Art. 1).

b) aa) Als Bank gelten nach Art. 2a lit. a BankV (in der Fassung
vom 23. August 1989) Unternehmungen, die hauptséchlich im
Finanzbereich tatig sind und sich insbesondere «offentlich zur
Annahme fremder Gelder empfehlen, um damit auf eigene Rechnung
eine unbestimmte Zahl von Personen oder Unternehmen, mit denen
sie keine wirtschaftliche Einheit bilden, auf irgendwelche Art zu finan-
zieren». Offentlich zur Annahme fremder Gelder empfiehlt sich, wer
in irgendeiner Form, insbesondere in Inseraten, Prospekten, Rund-
schreiben oder elektronischen Medien, beim Publikum um Gelder
wirbt oder dauernd von mehr als 20 Publikumsglaubigern Gelder
entgegennimmt (Art. 3 Abs. 1 BankV in der Fassung vom 23. August
1989). Nach der Revision der Bankenverordnung vom 12. Dezember
1994 (in Kraft seit dem 1. Februar 1995) gelten unter anderem Unter-
nehmungen als Banken, die haupts&chlich im Finanzbereich tatig
sind und insbesondere gewerbsméassig Publikumseinlagen entge-
gennehmen oder sich offentlich dafur empfehlen, um damit auf
eigene Rechnung eine unbestimmte Zahl von Personen oder Unter-
nehmen, mit denen sie keine wirtschaftliche Einheit bilden, auf irgend-
welche Art zu finanzieren (Art. 2a lit. a BankV). Dem Bankengesetz
nicht unterstellte nattrliche und juristische Personen dirfen neu
gewerbsmassig grundsatzlich keine Publikumseinlagen mehr ent-
gegennehmen, doch kann der Bundesrat Ausnahmen vorsehen,
sofern der Schutz der Einleger gewahrleistet ist. Die Auflage von
Anleihen ist keine gewerbsmassige Entgegennahme von Publikums-
einlagen (Art. 1 Abs. 2 BankG in der Fassung vom 18. Marz 1994);
als solche gelten Anleihensobligationen dann nicht, wenn die Glau-
biger in einem dem Artikel 1156 OR entsprechenden Umfang infor-
miert worden sind (Art. 3a Abs. 3 lit. b BankV in der Fassung vom
12. Dezember 1994 als prazisierende Ausfuhrungsregelung zu Art. 1




Abs. 2 letzter Satz BankG in der Fassung vom 18. Marz 1994; Bod-
mer/Kleiner/Lutz, a.a.O., Rz. 43 zu Art. 1).

bb) Die Beschwerdefuhrerin empfiehlt sich offentlich zur Annahme
fremder Gelder, indem sie am Kapitalmarkt Gelder aufnimmt; sie legt
zu diesem Zweck Anleihensobligationen auf und wirbt hierfdr in ent-
sprechenden Inseraten. Per Ende 1993 hatte sie durch 24 Emis-
sionen, die sie seit November 1992 mehr oder weniger monatlich
ein- bis zweimal auf dem deutschen Markt vornahm, Anleihen von
Fr. 9332 250.— offen; sie versprach hierflr Zinsen bis zu 12 % (bei
einer Laufzeit der Obligation von 4 Jahren). Wenn die EBK davon
ausging, es sei eher «aussergewohnlich», dass eine GmbH solche
Obligationen in Tranchen von einigen 10 000 Franken selber emittiere
(vgl. Andreas Rohr, Grundztge des Emissionsrechts, Zurich 1990,
Bd. 3, S. 109), und nicht ausschloss, dass die Anleihensobligationen
der Beschwerdefuhrerin aufsichtsrechtlich relevant sein koénnten,
weshalb sich die Anordnung einer ausserordentlichen Revision recht-
fertige, ist dies, unabh&ngig davon, ob das alte oder neue Recht auf
sie anzuwenden ist, nicht zu beanstanden.

c) Die Ruge der Beschwerdefuhrerin, ihre Geschaftstatigkeit falle
gar nicht unter das Bankengesetz, verkennt den Gegenstand des
vorliegenden Verfahrens: Zur Anordnung einer ausserordentlichen
Revision durch die EBK genlgt, dass objektive Anhaltspunkte fur
eine allenfalls unter das Bankengesetz fallende Tatigkeit vorliegen.
Ob und wie das Bankengesetz tatsachlich Anwendung finden wird,
bildet Gegenstand des Entscheids in der Sache selber. Auch der
Einwand, die Beschwerdefuhrerin sei als Gesellschaft mit beschrank-
ter Haftung gestutzt auf Art. 1156 OR in Verbindung mit Art. 652a
Abs. 1 Ziff. 5 OR und Art. 819 OR zivilrechtlich gar nicht zur Erstel-
lung und Vorlage eines Revisionsberichts verpflichtet, weshalb der
Verflgung der EBK die gesetzliche Grundlage fehle, geht an der
Sache vorbei. Art. 23bis Abs. 2 BankG sieht vor, dass die EBK den
Revisionsbericht Uber eine Bank einfordern oder «ausserordentliche
Revisionen» anordnen kann. Gestutzt hierauf ist sie befugt — unter
Umstanden auch in Abweichung von zivilrechtlichen Regeln —, eine
Revision in ihrem Aufsichtsbereich im Rahmen ihres technischen
Ermessens anzuordnen, wenn ihr dies geboten erscheint. Verfu-
gungsgrundlage bildet dabei das zwingende Bankenrecht (vgl. BGE
108 Ib 196 E. 2b S. 201) und nicht das Zivilrecht, ansonsten die Durch-
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setzung der Bankenkgesetzgebung von der zivilrechtlich gewéhlten
Organisationsform abhinge, was dem Sinn und Zweck der Banken-
aufsicht widersprache. Auch der Hinweis auf Art. 1156 OR in Art. 3a
Abs. 3 lit. b BankV im Zusammenhang mit Anleihensobligationen ist
im Ubrigen im Lichte der bankengesetzlichen Schutzbedirfnisse zu
sehen und nicht allein auf seinem zivilrechtlichen Hintergrund.

4.— a) Die EBK hat die Beschwerdefuhrerin verpflichtet, die Revi-
sionskosten zu tragen und diese mit Fr. 20000.— zu bevorschussen.
Die Beschwerdefuhrerin wendet ein, sie sei gar keine Bank und habe
deshalb auch die entsprechenden Kosten nicht zu tragen; sollte sich
erweisen, dass sie tatsachlich dem Gesetz unterstehe, kdnnten ihr
die Kosten nachtraglich immer noch auferlegt werden. Sie bean-
standet zudem, die EBK habe mit der Bezeichnung der Revisions-
gesellschaft N als Revisionsstelle ihr Wahlrecht verletzt und gegen
das Verhéltnismassigkeitsprinzip verstossen.

b) Nach Art. 49 Abs. 2 BankV kann die EBK zur DurchflUhrung einer
ausserordentlichen Revision nétigenfalls eine anerkannte Revisions-
stelle bezeichnen und die betroffene Bank zur Leistung eines Kosten-
vorschusses verpflichten. Diese Regelung gilt auch, wo die EBK —
wie hier — zur Anordnung einer ausserordentlichen Revision als
Beweismassnahme im Unterstellungsverfahren befugt ist: Gemass
Art. 33 Abs. 2 VWVG kann eine vom Betroffenen beantragte Beweis-
abnahme, die mit verhaltnisméssig hohen Kosten verbunden ist,
davon abhanngig gemacht werden, dass die Partei innert Frist die
ihr zumutbaren Kosten vorschiesst. Nach Art. 22 Abs. 1 BankG hat
die revidierte Bank die Revisionskosten zu tragen. Im Rahmen des
Unterstellungsverfahrens schliesslich sind nach der Rechtsprechung
die Verfahrenskosten vom Beaufsichtigten zu Ubernehmen, auch
wenn die EBK feststellen sollte, dass keine dem Bankengesetz unter-
liegende Tatigkeit ausgeubt wird (vgl. Urteil des Bundesgerichts vom
11. November 1991 i.S. X. AG, E. 6, vertffentlicht in EBK Bulletin 22
S. 53 ff.). Die Beschwerdefthrerin widersetzte sich vorliegend zwar
der angeordneten Beweismassnahme und beantragte diese ent-
gegen der Regelung in Art. 33 Abs. 2 VwVG gerade nicht, doch
kommt es im bankenrechtlichen Aufsichtsverfahren, in dem spezial-
gesetzlich weitgehende Auskunfts- und Mitwirkungspflichten beste-
hen, hierauf nicht an. Rechtfertigt sich die angeordnete Beweis-
massnahme, so kann vom Betroffenen gestutzt auf Art. 49 Abs. 2




BankV bzw. Art. 22 Abs. 1 und Art. 23bis BankG in Verbindung mit
Art. 33 Abs. 2 VwVG verlangt werden, dass er die entsprechenden
Kosten vorschiesst. Die Anordnung, den Kostenvorschuss direkt an
eine bestimmte Revisionsstelle zu leisten, ist dabei bundesrechtlich
solange nicht zu beanstanden, als Uber den Kostenvorschuss im
Rahmen der Endverfligung abgerechnet wird.

c) Die EBK gab der Beschwerdefuhrerin wiederholt Gelegenheit,
eine Bankenrevisionsstelle ihrer Wahl mit der Revision der Jahres-
rechnung zu beauftragen, was sie ablehnte. Unter diesen Umstén-
den durfte die EBK eine solche gestutzt auf Art. 49 Abs. 2 BankV
direkt bezeichnen. Die Frage, wen sie damit beauftragt, beschlagt
die Angemessenheit ihres Entscheids, die das Bundesgericht
grundsatzlich nicht zu Uberprufen hat (Art. 104 lit. ¢ OG; BGE 115 Ib
55 E. 2b S. 57; zur Problematik bei der Ernennung eines Liquidators:
vgl. unveroffentlichtes Urteil vom 2. Mérz 1994 i.S. Y., E. 3c¢). Von
einem vom Bundesgericht zu Uberprifenden Ermessensmissbrauch
(Art. 104 lit. a OG) kdnnte aber so oder so keine Rede sein: Weder
ist ersichtlich, warum die bezeichnete Revisionsstelle die Revision
nicht gesetzeskonform durchfihren kénnte, noch warum die Revi-
sionsgesellschaft M mit der Revision zu beauftragen ware. Die
Beschwerdefuhrerin  bringt selber auch keine entsprechenden
Grinde vor.
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Urteil der |I. dffentlichrechtlichen Abteilung des Bundesgerichts
vom 14. August 1995 i. S. Erbengemeinschaft N gegen Fondsleitung
PI

Art. 25 Abs. 2 VWVG, Parteistellung des Anlegers; Art. 11 Abs. 2 ROG-
EBK, rechtliches Gehor; Art. 26 Abs. 1 Bst. b VwWVG, Akteneinsichts-
recht in Revisionsberichte; Art. 15 und 23 aAFV, Buchfiihrung und
Rechenschaftsablage.

1. Eine Parteistellung des Anlegers entsteht nur, wenn er ein
schutzwdrdiges Interesse an der verlangten Massnahme hat (E. 5).

2. Diritte kbnnen aus dem ROG-EBK keine Rechte ableiten (E. 6 /c).

3. Der blosse Umstand, dass ein Aktenstlick von einer Partei als
Beweismittel angerufen wird, verschafft den Beteiligten noch kein Ein-
sichtsrecht, wenn es von der verfligenden Behdrde nicht als beweis-
erheblich erachtet und dementsprechend auch nicht beigezogen
wird. Das individuelle Recht des Anlegers auf Auskunft muss nach
der anlagefondsgesetzlichen Konzeption ndétigenfalls auf dem Zivil-
weg durchgesetzt werden (E. 7).

4. Anlagefondsgesetz und -verordnung unterscheiden zwischen

Buchfihrung und Rechenschaftsablage. Der Rechenschaftsbericht

soll die «Abrechnung eines Vermdgensverwalters» enthalten und

nicht die Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung eines Unterneh-

mens. Die Buchhaltung Uber den Anlagefonds dient als Grundlage

fur den Bericht, ist als solche aber nicht zu verdffentlichen (E. 9 und

10). Einzelfragen:

e Verwendung und Verbuchung von Kurs- und Kapitalgewinnen und
-verlusten (E. 11)

e Wertschriftenanlagen eines Immobilienanlagefonds (E. 12)

e Haltung angemessener flissiger Mittel, Aktivierung von wertver-
mehrenden Aufwendungen, Fuhrung von Sammelkonten (E. 13)

" Die Sachverhaltszusammenfassung wurde von der Redaktion des EBK-Bulletins
verfasst.
Le résumé de I'état de fait a été rédigé par la rédaction du Bulletin CFB.
La redazione del Bollettino CFB ha riassunto la fattispecie.




e Berlicksichtigung der Nebenkosten flir die Berechnung des Aus-
gabe- und Rucknahmepreises der Anteilscheine (E. 14)
e Verkehrswertschdtzung von Grundstticken (E. 15).

Art. 25 al. 2 PA, qualité de partie d’un porteur de parts; art. 11 al. 2
RO-CFB, droit d’étre entendu; art. 26 al. 1 let. b PA, droit de consulter
les rapports de révision; art. 15 et 23 aOFP, comptabilité et reddition
des comptes.

1. Le porteur de parts ne possede la qualité de partie que lorsqu’il
a un intérét digne de protection a demander la mesure requise
(c. 5).

2. Les tiers ne peuvent déduire de droits du RO-CFB (c. 6/c).

3. Le simple fait qu’'un document soit cité comme moyen de preuve
par une partie ne suffit pas pour donner aux parties le droit de le
consulter si l'autorité ne le considére pas comme pertinent et n'y fait
pas appel pour rendre sa décision. Selon le concept qui est a la base
du droit des fonds de placement, le droit individuel du porteur de
parts d’obtenir des informations doit au besoin étre imposé par la
voie civile (c. 7).

4. La loi et l'ordonnance sur les fonds de placement distinguent

entre la comptabiliteé et la reddition des comptes. Le rapport de

gestion doit contenir le «décompte d’un gérant de fortune» et non le

bilan et le compte de résultat d’une entreprise. La comptabilité du

fonds de placement sert de fondement au rapport de gestion mais

elle ne doit pas étre publiée en tant que telle (c. 9 et 10). Questions

particulieres:

e Utilisation et comptabilisation des gains et pertes de cours et de
capital (c. 11)

e |nvestissements en papiers-valeurs d’un fonds de placement immo-
bilier (c. 12)

e [ jquidités appropriées, activation de charges a caractere d’inves-
tissement, comptes globaux (c. 13)

e Prise en compte des frais accessoires pour le calcul du prix d’'émis-
sion et de rachat des parts (c. 14)

e Evaluation de la valeur vénale des immeubles (c. 15).
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Art. 25 cpv. 2 PA, qualita di parte di un portatore di quote; art. 11 cpv.
2 RO-CFB, diritto di essere sentito; art. 26 cpv. 1 let. b PA, diritto di
esaminare il rapporto di revisione; art. 15 e 23 aOFP, contabilita e resa
dei conti.

1. Il portatore di quote possiede la qualita di parte unicamente se
dispone di un interesse degno di protezione a richiedere le misure
domandate (c. 5).

2. | terzi non possono dedurre diritti dal RO-CFB (c. 6/c).

3. La mera circostanza che un documento sia fatto valere come
mezzo di prova da una delle parti non conferisce di per se alle parti
il diritto di esaminarlo. Occorre che l'autorita lo consideri come per-
tinente e se ne servi nella decisione. Stando al concetto che si trova
alla base del diritto dei fondi d’investimento, il diritto individuale del
portatore di quote di ottenere informazioni deve da Ilui essere fatto
valere mediante un processo civile (c. 7).

4. La legge e l'ordinanza sui fondi d’investimento distinguono la

contabilita dalla resa dei conti. Il rapporto di gestione deve conte-

nere «il rendiconto di un amministratore di beni» e non il bilancio e

il conto economico di un’impresa. La contabilita del fondo d’investi-

mento serve di fondamento al rapporto di gestione. Essa non deve

pero essere pubblicata in quanto tale (c. 9 e 10). Questioni specifi-

che:

e Utilizzazione e contabilizzazione degli utili e delle perdite di capi-
tale (c. 11)

e |nvestimenti in cartevalori di un fondo d’investimento immobiliare
(c. 12)

e [ jquidita adeguate, allibramento di spese di carattere d’investi-
mento, conti globali (c. 13)

e Presa in considerazione delle spese accessorie per il calcolo del
prezzo di emissione e di riscatto delle parti (c. 14)

e Valutazione del valore venale degli immobili (c. 15).

Sachverhalt (Auszug):

N war Anleger bei den schweizerischen Liegenschaften-Anla-
gefonds A und B. Die Leitung dieser Fonds obliegt der Fondsleitung




P. Anlagefondsgesetzliche Revisionsstelle ist die Gesellschaft X.
Die Fondsleitung P hat mehrere stadndige Schatzungsexperten
ernannt. Die EBK Ubt die o¢ffentliche Aufsicht Uber die Anlagefonds
aus.

Mit Schreiben vom 12. August 1987 setzte N die EBK daruber in
Kenntnis, dass er gegen die Organe des Anlagefonds A strafrecht-
liche und zivilrechtliche Schritte eingeleitet habe, und bat um Unter-
stUtzung seiner «Anliegen»; in der Folge stellte er mehrere Gesuche
um Anordnung von Aufsichtsmassnahmen nach Art. 43 ff. aAFG. Die
EBK untersuchte die einzelnen VorwUrfe im Rahmen eines Auf-
sichtsverfahrens und kam zum Schluss, dass die Fondsleitung P
weder gesetzliche noch reglementarische Bestimmungen verletzt
habe.

Am 11. Dezember 1990 reichte N erneut ein Begehren um Anord-
nung von aufsichtsrechtlichen Massnahmen, nunmehr auch betref-
fend den Immobilienanlagefonds B, bei der EBK ein. Dieses richtete
sich gegen die Fondsleitung P, die Revisionsstelle X, die acht nament-
lich aufgefthrten Schéatzungsexperten und die Depotbanken. Die
EBK eroffnete in der Folge ein Aufsichtsverfahren.

Mit Verfugung vom 27. August 1992 wies die EBK «samtliche
Antrage des Gesuchstellers auf Anordnung aufsichtsrechtlicher
Massnahmen gegen die Fondsleitung, die Depotbanken, die Revi-
sionsstelle und die unabhangigen Schatzungsexperten der Immobi-
lienfonds A und B ab; ebenfalls die «sonstigen Antrage auf von der
Aufsichtsbehotrde zu treffende Massnahmen», soweit sie darauf ein-
trat.

N hat gegen diese Verfligung der Aufsichtsbehdérde am 7. Sep-
tember 1992 und am 2. Oktober 1992 Verwaltungsgerichts-
beschwerde beim Bundesgericht erhoben. In der ersten Beschwer-
deschrift vertrat er die Auffassung, die Verfigung vom 27. August
1992 sei aufzuheben. Auch in der Eingabe vom 2. Oktober 1992
beantragte der Beschwerdefuhrer die Aufhebung der angefochtenen
Verflgung. Zusatzlich formulierte er verschiedene «Begrindungs-
antrage» (insgesamt 25), die vom Bundesgericht in seinem Urteil «zu
berlcksichtigen, resp. festzustellen» seien. Davon sind die Antréage
1-3 «formeller Natur» und betreffen «erst die Verwaltungsgerichts-
beschwerde vor Bundesgericht», wahrend mit den Ubrigen Antradgen
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im wesentlichen die bereits im Aufsichtsverfahren behaupteten
Gesetzesverletzungen und Missstande wiederholt werden.

Die Fondsleitung P beantragt, die Beschwerden abzuweisen,
«sofern und soweit Uberhaupt darauf einzutreten ist».

Aufgrund eines Schreibens vom 25. Juli 1994 des Rechtsvertre-
ters der Fondsleitung P erhielt das Bundesgericht Kenntnis vom Tod
von N. Kraft Gesetzes ruhten die Verfahren, in denen N Partei war.
Nachdem dessen Rechtsnachfolger erklart hatten, die Beschwerde
aufrechtzuerhalten, verfugte der Instruktionsrichter am 9. Juni 1995
die Fortsetzung des Verfahrens.

Das Bundesgericht weist die Verwaltungsgerichtsbeschwerde
ab, soweit es darauf eintritt.

Aus den Erwéagungen:

4— Die Rechtsnachfolger von N fechten die Verflgung vom
27. August 1992 an, mit der die EBK dessen Begehren um Anord-
nung von aufsichtsrechtlichen Massnahmen abgewiesen hat, soweit
sie darauf eintrat. (...)

b) Nachdem N seine Eingabe vom 7. September 1992 fir «obso-
let» erklart hat, ist vorliegend nur die am 2. Oktober 1992 innert der
dreissigtagigen Rechtsmittelfrist (Art. 106 Abs. 1 OG) eingereichte
«formell und materiell vollstandig begrindete Verwaltungsgerichts-
beschwerde» zu beurteilen.

c) Anfechtungs- und Prufungsgegenstand bildet der Aufsichtsent-
scheid vom 27. August 1992, nicht die Tétigkeit der EBK als Auf-
sichtsbehdrde Uber die Anlagefonds schlechthin. (...)

5.— a) Auf das Verfahren vor der EBK findet das Verwaltungsverfah-
rensgesetz Anwendung (Art. 1 Abs. 2 lit. d VwWVG; vgl. Art. 62
Abs. 1 AFG). Die EBK ist auf das Begehren vom 11. Dezember 1990
eingetreten und hat mit Verfugung vom 31. Oktober 1991 sowohl ihre
Zustandigkeit als auch die Parteistellung des Gesuchstellers formell
bejaht. Nach der Rechtsprechung muss die Aufsichtsbehérde auf die
Eingabe eines Anlegers dann eintreten, wenn damit der Erlass einer
in ihren Zustandigkeitsbereich fallenden Verfligung beantragt wird
und der Antragsteller ein schutzwirdiges Interesse im Sinne von




Art. 25 Abs. 2 VWVG an der verlangten Massnahme hat (BGE 120 Ib
351 E. 3a S. 355, mit Hinweisen). Das schutzwdirdige Interesse, das
praxisgemass besonders, unmittelbar und aktuell sein muss (vgl.
BGE 114 V 201 E. 2c S. 203, mit Hinweisen), ist vom Gesuchsteller
konkret nachzuweisen (Art. 25 Abs. 2 VwVG). Daflr gendgt nicht,
dass er Anteilscheine besitzt und formell eine dem Anlegerschutz
dienende Massnahme nach Art. 43 ff. aAFG beantragt. Verlangt ein
Anleger ein Uber die allgemeine Aufsichtstatigkeit der EBK (vgl.
Art. 42 aAFG) hinausgehendes Einschreiten, so muss er vielmehr
glaubhaft nachweisen, dass und inwiefern seine Rechte als Anleger
konkret gefahrdet oder verletzt sind und er deshalb ein eigenes,
unmittelbares schutzwdrdiges Interesse an einer zusatzlichen auf-
sichtsrechtlichen Untersuchung oder an einer bestimmten Mass-
nahme hat (BGE 120 Ib 351 E. 3b S. 355 f.). Wird dieser Nachweis
nicht erbracht, kann die Aufsichtsbehérde die Eingabe in analoger
Anwendung von Art. 71 VwVG als blosse Anzeige entgegennehmen
(BGE 120 Ib 351 E. 5 S. 358 f., mit Hinweis); als Anzeiger hat der
Anleger allerdings nicht die Rechte einer Partei (Art. 71 Abs. 2 VwWVG)
und in der Regel auch keinen Anspruch auf Erledigung seiner Ein-
gabe (Rhinow/ Krahenmann, Verwaltungsrechtsprechung, Ergén-
zungsband, 1990, Nr. 145 S. 458 ff.; Alfred K&lz/Isabelle Haner, Ver-
waltungsverfahren und Verwaltungsrechtspflege des Bundes, ZUrich
1993, Rz. 200).

b) Es ist fraglich, ob die Beschwerdefihrerinnen an allen auf-
sichtsrechtlichen Massnahmen, die sie (bzw. ihr Rechtsvorgéanger)
bei der EBK beantragt haben, auch ein eigenes unmittelbares Inter-
esse in diesem Sinn besitzen: So etwa, wenn sie verlangen, die Auf-
sichtsbehtérde mdge in Rundschreiben die in der Eingabe naher
bezeichneten «dem aAFG inharenten, aber offensichtlich in Verges-
senheit geratenen oder bewusst missachteten Begriffe in Erinnerung
rufen und klarstellen»; oder, wenn sie Buchfuhrungsvorschriften in
der Anlagefondsverordnung als gesetzwidrig kritisieren, ohne dar-
zulegen, inwiefern diese ihre Anlegerinteressen Uberhaupt berthren;
oder schliesslich auch, wenn sie von der EBK zur Wahrung eigener,
aufsichtsrechtlich nicht relevanter Interessen «volle Akteneinsicht» in
jene Unterlagen verlange, die ihnen eine Erfullungs- oder Ein-
werfungsklage (Art. 23 Abs. 2 aAFG), eine Schadenersatzklage
(Art. 24 ff. aAFG) gegen die Fondsorgane, eine Verantwortlichkeits-
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klage (Art. 3 VG) gegen die Aufsichtsbehdrde oder eine Strafklage
gegen die Schatzungsexperten ermoglichen sollen. Fraglich ist fer-
ner, ob die EBK mit Blick auf Art. 22 aAFG mangels Zustandigkeit
allenfalls auf bestimmte Auskunftsbegehren der Beschwerdeflhre-
rinnen Uberhaupt hatte eintreten mussen; im Urteil vom 16. Marz 1990
i.S. F hatte das Bundesgericht diese Frage ausdrlcklich offen-
gelassen. Soweit die Vorinstanz indessen auf die einzelnen Begeh-
ren eingetreten ist, braucht die Frage hier nicht weiter gepruft zu wer-
den. Zu Recht nicht eingetreten ist sie auf die Antrage, mit denen
der Rechtsvorgénger der Beschwerdeflhrerinnen eine Strafanzeige
gemass Art. 43 Abs. 3 aAFG verlangt hatte; daran hat der Anleger
namlich kein schutzwurdiges Interesse, weil er selber Strafanzeige
einreichen kann (BGE 120 Ib 351 E. 4d S. 358, mit Hinweis).

6.— a) Die Beschwerdefuhrerinnen wollen vom Bundesgericht fest-
stellen lassen, dass der Bericht geméass Art. 11 Abs. 2 ROG-EBK,
der zur angefochtenen Verflugung gefthrt hat, durch einen unbefan-
genen Sachbearbeiter zu erstellen sei und dass der ebenfalls befan-
gene Kommissionsprasident am Beschluss nicht mitwirken durfe.
Ihnen sei Gelegenheit zu geben, vor der Beschlussfassung zum
Bericht Stellung zu nehmen. Sie rtgen in diesem Zusammenhang
eine Verletzung von Art. 10 Abs. 1 lit. d und Art. 29 VWVG. Ihre Begeh-
ren sind in dieser Form indessen unzulassig: Das Bundesgericht hat
einzig zu prufen, ob der angefochtene Entscheid unter Verletzung
der Bestimmungen Uber den Ausstand und das rechtliche Gehor
zustandegekommen und deshalb bundesrechtswidrig ist.

b) Nach der Generalklausel von Art. 10 Abs. 1 lit. d VWVG treten
Personen, die eine Verfugung zu treffen oder diese vorzubereiten
haben, in den Ausstand, wenn sie in der Sache befangen sein kénn-
ten. Dazu genugt, dass Tatsachen vorliegen, die das Misstrauen in
die Unbefangenheit und damit in die Unparteilichkeit der Betroffenen
objektiv rechtfertigen. Auf das subjektive Empfinden einer Partei
kommt es nicht an; ebensowenig darauf, ob die betreffenden Per-
sonen tatsachlich befangen sind (BGE 97 1 91 E. 3S. 94 f; vgl. BGE
111 la 259 E. 3a S. 263, mit Hinweisen).

Die Beschwerdefuhrerinnen rugen, der mitwirkende Sachbear-
beiter und der Kommissionsprasident seien befangen gewesen. Es
kobnne kein Zweifel bestehen, dass sie auf Antrag der Fondsleitung




P in einem an N adressierten Schreiben vom 5. Juli 1991 einen
«Beschluss der Behérde im Rahmen ihrer Befugnis» vorgetauscht
hatten. Zu diesem Vorwurf hat das Bundesgericht bereits im Zusam-
menhang mit einem friheren Verfahren Stellung genommen und
dabei die vom damaligen Beschwerdefuhrer N gedusserten Vermu-
tungen als abwegig und dessen Prozessfuhrung als geradezu mut-
willig bezeichnet (Urteil vom 25. November 1991, E. 5). Die Beschwer-
defUhrerinnen begrinden das Ablehnungsbegehren heute mit den-
selben untauglichen Behauptungen. Auch den uUbrigen Akten sind
keine objektiven Anhaltspunkte zu entnehmen, die ein Misstrauen in
die Unbefangenheit der betreffenden Personen rechtfertigen wirden.
Es genlgt, an dieser Stelle auf das erwahnte Urteil zu verweisen.

c) Das von der EBK erlassene und vom Bundesrat genehmigte
Reglement dient der Organisation und Geschaftsfuhrung der EBK
(vgl. Art. 23 Abs. 2 BankG). Dritte kdbnnen daraus keine Rechte ablei-
ten; namentlich ist nicht vorgesehen, dass die an einem Aufsichts-
verfahren Beteiligten zu dem vom Sekretariat zu erstattenden Bericht
(Art. 11 Abs. 2 ROG-EBK) Stellung nehmen kénnen, bevor die Kom-
mission entscheidet (vgl. dagegen etwa Art. 31 Abs. 4 des Kartell-
gesetzes; SR 251). Der Anspruch auf rechtliches Gehor richtet sich
somit nach den einschlagigen Bestimmungen des Verwaltungsver-
fahrensgesetzes (Art. 18 und Art. 26 ff. VwVG). Nach dessen Art. 30
Abs. 1 muss die Behorde grundsatzlich die Parteien anhéren, bevor
sie verfugt. Weder aus dem Verwaltungsverfahrensgesetz noch aus
Art. 4 BV erwachst den Beteiligten jedoch ein Anspruch darauf, zur
rechtlichen Sachverhaltswirdigung besonders angehort zu werden
oder am verwaltungsinternen Entscheidfindungsverfahren teilzuneh-
men (BGE 117 Ib 481 E. 7 S. 494 f., mit Hinweisen). Der Rechts-
vorganger der Beschwerdefuhrerinnen hatte vor Erlass der ange-
fochtenen Verfligung im Rahmen des Aufsichtsverfahrens mehrfach
Gelegenheit, seinen Standpunkt darzulegen und alles vorzutragen,
was sein Begehren um Anordnung von Massnahmen hatte stltzen
kénnen; er hat davon ausgiebig Gebrauch gemacht. Von einer Ver-
letzung des Anspruchs auf rechtliches Gehér im gertigten Sinn,
namentlich auf vorgangige Anhérung, kann daher keine Rede sein.

7.— Der Rechtsvorganger der Beschwerdeflhrerinnen verlangte wie-
derholt Einsicht in die Revisionsberichte des Anlagefonds A,
zunachst in bestimmte Seiten des Berichts fUr das Geschéaftsjahr
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1982, mit «Noveneingabe» vom 8. Mai 1992 dann in «samtliche Revi-
sionsberichte der Revisionsstelle X fur 1979-1991». Die EBK ent-
sprach dem ersten Begehren. Sie begrindete dies einerseits mit der
Parteistellung des Anlegers im Aufsichtsverfahren, anderseits damit,
dass die Revisionsstelle X die fraglichen Seiten des Berichts fur das
Geschéftsjahr 1982 als Beweismittel bezeichnet habe. Sie erliess in
der Folge am 27. August 1992 den Endentscheid und wies damit die
weitergehenden Antradge auf Akteneinsicht stillschweigend ab. Die
Beschwerdefuhrerinnen machen vor Bundesgericht eine Verletzung
von Art. 26 Abs. 1 lit. b VwVG geltend, weil «'verfugt’ wurde, ohne
dem BeschwerdefUhrer Einsicht in die Revisionsberichte zu geben,
insbesondere in jene Stellen (ausser fur 1982), auf die sich die Revi-
sionsstelle X auch noch berufen hat»; sie verlangen, die EBK habe
ihnen diese Akteneinsicht zu gewahren.

a) Nach Art. 29 VwVG haben die Parteien Anspruch auf rechtliches
Gehor. Sie durfen gemass Art. 26 Abs. 1 VwVG in ihrer Sache Ein-
gaben von Parteien und Vernehmlassungen von Behorden (lit. a), alle
als Beweismittel dienenden Aktenstlcke (lit. b) sowie Niederschrif-
ten eroffneter Verfugungen (lit. ¢) am Sitz der verfugenden Behoérde
einsehen. Die Behorde darf die Einsichtnahme in diese Akten nur aus
den in Art. 27 VWVG genannten Grinden verweigern und muss mit
geheimen Akten nach Massgabe von Art. 28 VwVG verfahren. Von
Bundesrechts wegen besteht indessen kein Anspruch auf Einsicht in
verwaltungsinterne Akten (BGE 115 V 297 E. 2g S. 303f., 117 la 90
E. 5b S. 96, je mit Hinweisen).

b) Die Revisionsstelle X hatte sich auf Aufforderung der Aufsichts-
behérde hin zu den VorwUrfen des Anlegers N und zu den von ihm
beantragten Massnahmen am 7. Februar 1992 ausfihrlich gedussert
und dabei fur Einzelheiten mehrfach auf ihre Revisionsberichte ver-
wiesen. Sie hat diese indessen im Rahmen des Aufsichtsverfahrens
nicht zu den Akten gegeben, und auch die Fondsleitung P hat keine
Revisionsberichte ins Recht gelegt. Diese fallen somit nicht unter die
«Eingaben von Parteien» im Sinne von Art. 26 Abs. 1 lit. a VwWVG.
Die Revisionsberichte befinden sich denn auch nicht unter den dem
Bundesgericht eingereichten Akten.

Die EBK hat im angefochtenen Entscheid nicht auf die Revi-
sionsberichte abgestellt, wie die Fondsleitung P in ihrer Vernehm-




lassung vom 2. Oktober 1992 zu Recht feststellt. Zwar hatte sie von
diesen Kenntnis, da sie ihr von Gesetzes wegen alljahrlich zugestellt
werden mussen (Art. 38 Abs. 2 aAFG), doch sah sie offenbar keinen
Grund, die fraglichen Revisionsberichte fur das Aufsichtsverfahren
als Beweismittel beizuziehen: Der rechtserhebliche Sachverhalt war
unbestritten, und die vom Anleger angezeigten «Missstande» und
«Gesetzesverstosse» fuhrt die EBK darauf zurlick, «dass N entgegen
dem klaren Wortlaut von Gesetz und Verordnung sowie unter Miss-
achtung der vom Gesetzgeber ausdrlcklich statuierten Spezialvor-
schriften eine eigene Auffassung Uber die angeblich ‘korrekte’ Buch-
fuhrung und Rechenschaftsablage bei Immobilienfonds vertritt». Die-
ses Vorgehen ist nicht zu beanstanden: Die Behdrde kann von einem
beantragten Beweismittel, hier etwa vom Beizug der Revisions-
berichte, absehen, wenn sie die angezeigten und untersuchten Auf-
sichtstatbestande aufgrund ihrer eigenen Sachkunde ausreichend zu
beurteilen vermag oder die Tatsachen bereits aus den Akten genu-
gend ersichtlich sind (vgl. Art. 33 VwVG; vgl. Alfred Kolz/lIsabelle
Haner, a.a. O., Rz. 139). Ob die rechtliche Wurdigung in den einzel-
nen Streitpunkten vor Bundesrecht standhélt, ist eine Frage des
anwendbaren materiellen Bundesrechts und bei der Behandlung der
entsprechenden Ruigen zu prufen (unten E. 10 ff.). Waren die Revi-
sionsberichte fur die Vorinstanz aber nicht entscheidwesentlich, so
handelt es sich dabei auch nicht um als Beweismittel dienende Akten-
sticke im Sinne von Art. 26 Abs. 1 lit. b VwVG.

Dass die Revisionsstelle X einschlagige Seiten ihrer Revisions-
berichte «tatsachlich als Beweismittel bezeichnet» hat, &ndert daran
— entgegen der von der EBK und von den Beschwerdefuhrerinnen
anscheinend vertretenen Auffassung — nichts: Der blosse Umstand,
dass ein Aktenstlick von einer Partei als Beweismittel angerufen wird,
verschafft den Beteiligten noch kein Einsichtsrecht nach Art. 26
VwWVG, wenn es von der verfugenden Behorde nicht als beweis-
erheblich erachtet und dementsprechend auch nicht beigezogen
wird. Warum die Aufsichtsbehdrde dem Anleger N trotzdem einzelne
Seiten aus dem Revisionsbericht des Anlagefonds A fur das Jahre
1982 zugestellt hat, ist nicht einsichtig; doch hat dies auf jeden Fall
nicht zur Folge, dass die Beschwerdefuhrerinnen deswegen gestitzt
auf Art. 26 Abs. 1 lit. b VwWVG Anspruch auf Einsicht in noch weitere
Akten hatten, auf die sich die Revisionsstelle X berufen hat.
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c) Die umstrittenen Berichte der Revisionsstelle X (Art. 38 Abs. 2
aAFG) gehoren vorliegend wie aufgezeigt nicht zu den in Art. 26
VwVG genannten Akten; sie betreffen insofern nicht die «Sache» der
Beschwerdefuhrerinnen im konkreten Aufsichtsverfahren und werden
folglich vom Akteneinsichtsrecht nach Art. 26 ff. VwWVG nicht erfasst.
Nichts anderes ergibt sich aus Art. 4 BV, der unter bestimmten Vor-
aussetzungen einen Anspruch auf Akteneinsicht auch ausserhalb
eines formellen Verfahrens gewahrleistet (BGE 113 la 1 E. 4a S. 4,
257 E. 4a S. 261, je mit Hinweisen). Sein Umfang bestimmt sich nach
der konkreten Situation und Interessenlage im Einzelfall (BGE 113 la
286 E. 2b S. 288, mit Hinweis), wobei die Entscheidbehdrde gege-
benenfalls eine einschlagige spezialgesetzliche Regelung mitzu-
berucksichtigen hat:

Das (bis Ende 1994 geltende) Anlagefondsgesetz enthalt
eine eigene Auskunfts- und Einsichtsordnung (vgl. Art. 15 und
34, 22, 39 Abs. 3 aAFG). Der Revisionsbericht im besonderen
steht nur der Fondsleitung, der Depotbank und der Aufsichts-
behérde zur Einsicht offen (Art. 38 Abs. 2 aAFG); einzelnen An-
legern oder Dritten darf die Revisionsstelle — ohne Anordnung des
Richters (vgl. Art. 22 Abs. 3 aAFG) — keine Kenntnis von den bei
der Revision bekannt gewordenen Tatsachen geben (Art. 39 Abs. 3
aAFG; vgl. die im wesentlichen gleichlautenden Art. 53 und Art. 54
AFG). Die Ausgestaltung des Auskunfts- und Einsichtsrechts im
Anlagefondsgesetz tragt den anlagefondsspezifischen Gegeben-
heiten Rechnung: Einerseits dem Informationsbedurfnis des einzel-
nen Anlegers, anderseits den Schutzinteressen der Gesamtheit der
Anleger, den speziellen Rechtsverhéltnissen aus dem Kollektiv-
anlagevertrag sowie der Funktionsfahigkeit der Fondsleitung (vgl.
dazu Botschaft vom 23. November 1965 zum Entwurf eines
Bundesgesetzes Uber die Anlagefonds, BBI 1965 Ill S. 295 f. und
309, im folgenden: Botschaft; vgl. auch Bruno Dallo, Das Verhalt-
nis der privatrechtlichen und der &ffentlich-rechtlichen Bestim-
mungen im schweizerischen Anlagefondsrecht, Diss. Basel 1989,
S. 148 f.). Das individuelle Recht des Anlegers auf Auskunft (und
Einsicht) muss nach der anlagefondsgesetzlichen Konzeption néti-
genfalls auf dem Zivilweg durchgesetzt werden (Art. 22 Abs. 3 in
Verbindung mit Art. 27 aAFG; vgl. Bruno Dallo, a.a.O., S. 13; vgl.
Art. 26 AFG).




Das Vorgehen der EBK, die dem Anleger N die verlangte Ein-
sicht in die Revisionsberichte flr die Jahre 19791991 (mit Ausnahme
einiger Seiten aus dem Bericht fur das Geschéaftsjahr 1982) verwei-
gert hat, steht im Einklang mit den anwendbaren Bestimmungen des
Anlagefondsgesetzes: Diese stehen den Interessen der Beschwer-
defuhrerinnen, Einsicht in Revisionsberichte zu erhalten, die nicht zu
den Akten des konkreten Aufsichtsverfahrens gehdren, entgegen.
Auch aus verfassungsrechtlicher Sicht (Art. 4 BV) ist deshalb nicht
zu beanstanden, wenn im Verfahren vor der Aufsichtsbehdrde der
besonderen anlagefondsrechtlichen Regelung gegentber dem
Interesse der Beschwerdefuhrerinnen an zusétzlichen Informationen
der Vorrang gegeben wird; deren Parteirechte im Aufsichtsverfahren
und ihr Recht auf Auskunft (vgl. Art. 22 aAFG) bleiben vollumfang-
lich gewahrt. Bei diesem Ergebnis kann auch keine Verletzung des
rechtlichen Gehors darin erblickt werden, dass die EBK den Ent-
scheid in der Sache gefallt hat, ohne den Ausgang des vor Bun-
desgericht hangigen Zwischenverfahrens abzuwarten, in dem
gerade die Herausgabe von Revisionsberichten an den Anleger
umstritten war.

d) Haben die Beschwerdeflhrerinnen weder nach dem Verwal-
tungsverfahrensgesetz noch nach Art. 4 BV im Aufsichtsverfahren
Anspruch auf Einsicht in die fraglichen Revisionsberichte, brauchen
die weiteren im Zusammenhang mit den Revisionsberichten umstrit-
tenen Fragen vorliegend nicht abschliessend erértert zu werden.
Immerhin ist zweifelhaft, ob eine Revisionsstelle an ihren Berichten
im allgemeinen ein eigenes schutzwlrdiges Geheimhaltungs-
interesse hat, wie die beteiligte Revisionsstelle X unter Hinweis auf
Art. 39 Abs. 3 aAFG behauptet; aus dieser Bestimmung folgt nicht,
dass die Revisionsberichte, die der Aufsichtsbehérde zugestellt
werden mussen, nicht allenfalls von dieser den Anlegern offengelegt
werden konnten. Fur die dem Anleger N eréffneten Seiten aus dem
Revisionsbericht fur das Jahr 1982 hat die EBK jedenfalls erkannt,
sie enthielten ausschliesslich solche «Zahlen ..., welche nur Anlagen
des Immobilienfonds A betreffen und gar keine schutzwirdigen
Geheimhaltungsinteressen Dritter berthren». Uber behauptete
eigene Geheimhaltungsinteressen der Revisionsstelle X an ihren
Akten hatte die Aufsichtsbehdrde im Rahmen der nach Art. 27 VwVG
vorzunehmenden Interessenabwéagung — gegebenenfalls mittels Ver-
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fugung (vgl. Art. 45 Abs. 2 lit. e VWVG) — zu entscheiden. Unzutref-
fend ist dagegen die von der Fondsleitung P in der Vernehmlassung
vom 28. Dezember 1992 gedusserte Auffassung, Revisionsberichte
hatten bloss verwaltungsinternen Charakter und seien aus diesem
Grunde dem Akteneinsichtsrecht geméss Art. 26 ff. VwVG entzogen.
Fur die Qualifikation eines Aktenstlicks als «verwaltungsintern»
kommt es nach der Rechtsprechung auf dessen objektive Bedeu-
tung far die verfugungswesentliche Sachverhaltsfeststellung im
konkreten Fall an, und nicht auf die Einstufung des Beweismittels
durch die Verwaltung als internes Papier oder auf den Urheber
des Dokuments (vgl. BGE 115 V 297 E. 2g/bb S. 303, mit Hinwei-
sen; Rhinow/Krédhenmann, a.a.O., Nr. 83 S. 274 f.). Revisions-
berichte, die in einem Aufsichtsverfahren gegen einen Anlagefonds
allenfalls als Beweismittel dienen, kbnnen schon wegen der Bedeu-
tung, die ihnen im Rahmen der gesetzlichen Uberwachung des
Fonds durch die Revisionsstelle zukommt (vgl. Art. 37 Abs. 1, Art. 38
Abs. 1 und 2 aAFG), nicht als «interne Unterlagen» bezeichnet
werden. Die EBK hat denn auch — soweit aus den Akten ersichtlich
— die Einsichtnahme nie mit der gegenteiligen Behauptung verwei-
gert.

8.— Nach Auffassung der BeschwerdefUhrerinnen widersprechen
mehrere Vorschriften der Anlagefondsverordnung und des Fonds-
reglements den Ubergeordneten Bestimmungen des Gesetzes.
Deren Anwendung durch die Fondsleitung fuhrt aus ihrer Sicht not-
gedrungen zu «Verletzungen des Gesetzes» oder «sonstigen Miss-
standen» (vgl. Art. 43 Abs. 1 aAFG). Die EBK vertritt im angefoch-
tenen Entscheid die Auffassung, nach ihrer standigen Praxis liege es
nicht an ihr, sondern am Bundesgericht, zu entscheiden, «ob sich
die Anlagefondsverordnung hinsichtlich der Informationsrechte der
Anleger im Rahmen der dem Bundesrat im Anlagefondsgesetz ein-
gerdumten Befugnisse halte». Demgegenuber wollen die Beschwer-
defuhrerinnen, ohne dass sie eine Verletzung des rechtlichen Gehdrs
rigen, durch das Bundesgericht feststellen lassen, dass die EBK zur
vorfrageweisen Normenkontrolle verpflichtet sei. lhr sei die Aufsicht
Uber die Anlagefonds namlich zur selbstédndigen Erledigung Uber-
tragen, weshalb sie gegenlber dem Bundesrat nicht weisungs-
gebunden sei; zudem sei in Wirklichkeit sie die «faktische Verord-
nungsgeberin».




Ob die EBK (und allenfalls auch die Revisionsstelle X) die
Gesetzmassigkeit der Verordnung Uberhaupt hatte prifen durfen
oder mussen (vgl. BGE 110 11 70 E. 1 S. 72, mit Hinweisen; zur Stel-
lung der EBK im Verhé&ltnis zur Bundesverwaltung vgl. BGE 116 Ib
1983 E. 1a S. 194 f.), kann dahingestellt bleiben. Das Bundesgericht
kann namlich im Rahmen der Behandlung der Verwaltungsgerichts-
beschwerde die Vereinbarkeit der Anlagefondsverordnung mit héher-
rangigem Bundesrecht vorfrageweise selber prifen. Dabei kontrol-
liert es, ob sich der Bundesrat an die Grenzen der ihm im Gesetz
eingerdumten Befugnis gehalten hat. Der dem Verordnungsgeber
durch die gesetzliche Delegation allenfalls eingerdumte Spielraum
des Ermessens ist nach Art. 114bis Abs. 3 BV fur das Bundesgericht
allerdings verbindlich (BGE 120 Ib 97 E. 3a S. 102, mit Hinweisen).

Die Vorschriften Uber die Buchfuhrung und Rechenschafts-
ablage, um die es den Beschwerdefuhrerinnen hauptsachlich geht,
enthalten folgende Delegationsnormen: Nach Art. 15 Abs. 4 aAFG
wird der Bundesrat verpflichtet, die erforderlichen Vorschriften zu
erlassen, «um die Ausschuttung nicht erzielter Gewinne auszu-
schliessen und eine klare und einheitlich gegliederte Buchflihrung
und Abrechnung zu sichern»; und nach Art. 34 Abs. 4 aAFG wird er
ermachtigt zu bestimmen, dass die Fondsleitung an ihrem Sitz ein-
schlagige «zusatzliche Aufstellungen» wahrend zehn Jahren zur Ein-
sicht der Anleger aufzulegen hat. Angesichts dieser umfassenden
Befugnisse steht dem Verordnungsgeber ein weiter Ermessens-
spielraum zu. Das Bundesgericht hat die Gesetzméassigkeit der
anwendbaren Anlagefondsverordnung im vorliegenden Verfahren
nicht generell zu prifen, sondern gegebenenfalls vorfrageweise im
Rahmen der Behandlung der konkreten Rugen. Da jedoch mehrere
davon wie erwéhnt die Buchfuhrung und die Rechenschaftsablage
(des Anlagefonds) betreffen, sind im folgenden zuné&chst die ein-
schlagigen Vorschriften kurz systematisch darzustellen.

9.— a) Das Anlagefondsrecht enthalt spezielle Vorschriften Uber die
Rechnungslegung der Anlagefonds. Die Bestimmungen des Obliga-
tionenrechts Uber die kaufmannische Buchflhrung (Art. 958-964
OR) sind sinngeméass anwendbar, soweit die anlagefondsrechtlichen
Spezialvorschriften nicht davon abweichen (Art. 14 Abs. aAFV, Hans-
jérg Schnell, Rechnungslegung und Prafung der Wertschriften- und
Immobilienanlagefonds, Diss. St. Gallen, Zdrich 1970, S. 44). Gesetz
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und Verordnung unterscheiden zwischen BuchfUhrung einerseits
(vgl. Randtitel zu Art. 15 aAFV) und Rechenschaftsablage anderseits
(vgl. Randtitel zu Art. 23 aAFV). Bezlglich der Buchfuhrung enthalt
das Gesetz nur die Vorschrift, dass die Fondsleitung Uber jeden von
ihr verwalteten Anlagefonds gesondert Buch zu fuhren hat (Art. 15
Abs. 1 aAFG), und die zitierte Delegationsnormin Art. 15 Abs. 4 aAFG;
aus dieser ergibt sich immerhin, dass die Buchfihrung klar und ein-
heitlich gegliedert sein muss. Die einschl&dgige Regelung ist der Ver-
ordnung zu entnehmen (vgl. Art. 14 und im einzelnen Art. 15-22
aAFV). Der Verordnungsgeber hat unter anderem detaillierte Kon-
tenplane fur die Buchfiihrung der Wertschriftenanlagefonds (Art. 15
aAFV), die Immobiliengesellschaft (Art. 16 aAFV) sowie der Immobi-
lienanlagefonds (Art. 17 aAFV) aufgestellt. Speziell geregelt hat er
die Verbuchung von Kapitalgewinnen und -verlusten (Art. 21 aAFV).
Far den Immobilienanlagefonds und die zu ihm gehérendem Immo-
biliengesellschaften verlangt er eine konsolidierte Gesamtbilanz und
eine Gesamtertragsrechnung (Art. 22 Abs. 1 aAFV).

Ausfuhrlicher regelt das Gesetz die Rechenschaftsablage: Nach
Art. 15 aAFG verdffentlicht die Fondsleitung alljahrlich einen Rechen-
schaftsbericht Uber ihre Tatigkeit; dieser muss die in Absatz 2 (lit.
a-—g) aufgeflhrten Angaben enthalten, unter anderem: die Jahres-
rechnung, bestehend aus einer Vermdgensrechnung zu Verkehrs-
werten und der Ertragsrechnung, sowie die Angaben Uber die Ver-
wendung des Reinertrages des Anlagefonds (lit. @), das Inventar des
Fondsmodgens zu Verkehrswerten (lit. ¢) sowie eine Aufstellung der
fur Rechnung des Anlagefonds im Berichtsjahr abgeschlossenen
Kéufe und Verkaufe (lit. d). Fur Immobilienanlagefonds gilt die Son-
dervorschrift von Art. 34 aAFG: Im Rechenschaftsbericht ist unter
anderem eine Gesamtrechnung von Vermdgen und Ertrag fur den
Anlagefonds und die Immobiliengesellschaften, die zu ihm gehoren,
zu veroffentlichen (Abs. 1); in Abweichung von Art. 15 Abs. 2 lit. a
aAFG sind die Grundstlcke in der Vermdgensrechnung zu den
Anschaffungs- oder Herstellungskosten einzustellen (Abs. 2), im
Inventar des Fondsvermodgens sind die Gestehungskosten, die Ver-
sicherungswerte und die geschatzten Verkehrswerte der Grund-
stlicke nach Gruppen aufzufthren (Abs. 3). Die Ausfuhrungsvor-
schriften Uber die Rechenschaftsablage finden sich in Art. 23-30
der Verordnung. Die Fondsleitung hat im Rechenschaftsbericht die




Jahresrechnung zumindest in der in Art. 25 aAFV (fur Wertschriften-
anlagefonds) beziehungsweise Art. 26 aAFV (fur Immobilienanlage-
fonds) vorgegebenen Gliederung zu vertffentlichen. Der Verord-
nungsgeber hat ebenfalls von der ihm eingerdumten Befugnis
Gebrauch gemacht (vgl. Art. 34 Abs. 4 aAFG) und verlangt, dass die
Fondsleitung an ihrem Sitz die in Art. 30 lit. a—d aAFV genannten
«zusatzlichen Aufstellungen Uber Immobilienanlagefonds» zur Ein-
sicht der Anleger auflegt.

b) Die Trennung von Buchfihrung und Rechenschaftsablage findet
auch in den Publizitatsvorschriften Niederschlag. Das Gesetz ver-
langt, dass die Fondsleitung ihren Rechenschaftsbericht innert sechs
Monaten nach Abschluss des Rechnungsjahres veroffentlicht (Art. 15
Abs. 2 aAFG). Darin soll die «Abrechnung eines Vermdgensverwal-
ters» publiziert werden, nicht die Bilanz und die Gewinn- und Ver-
lustrechnung eines Unternehmens (Botschaft, S. 321). Dem ent-
spricht, dass nach Art. 34 Abs. 1 aAFG bei Immobilienanlagefonds
wie oben erwahnt konsolidierte Rechnungen zu veroéffentlichen sind
(vgl. dazu Botschaft, S. 302; vgl. auch J.B. Schuster, Anlagefonds-
gesetz, 2. Aufl., Zarich 1975, Anm. 3 zu Art. 22 Abs. 1 aAFV). Die
Buchhaltung Uber den Anlagefonds dient als Grundlage fUr den
Rechenschaftsbericht (vgl. Botschaft, S. 295, 321); sie ist als solche
jedoch nicht zu veroéffentlichen. Sie wird von der Revisionsstelle
gepruft (vgl. Art. 38 Abs. 1 aAFG), die sich in ihrem Bericht (vgl.
Art. 39 Abs. 2 aAFG) namentlich auch «Uber die Buchfuhrung und
die Rechenschaftsablage» zu dussern hat (Art. 39 lit. b aAFV). Die
Aufsichtsbehorde kann zwar gestitzt auf Art. 42 aAFG die Heraus-
gabe der Buchhaltung verlangen (Abs. 4), doch hat die Fondsleitung
ihr in der Regel lediglich die Rechenschaftsberichte und die zur Ein-
sicht der Anleger aufgelegten Aufstellungen sowie ihre eigene Jah-
resrechnung (vgl. Art. 9 aAFV) einzureichen (Abs. 2). Der Anleger
erhalt von der Buchfuhrung nur mittelbar Kenntnis, namlich Uber die
im Rechenschaftsbericht publizierten Angaben und die am Sitz der
Fondsleitung aufzulegenden zusétzlichen Aufstellungen Uber Immo-
bilienanlagefonds (vgl. zu den sogenannten «Auflagelisten» gemass
Art. 30 aAFV die Erlauterungen zu Art. 33 Abs. 2 des Vorentwurfs
zum aAFG in: Botschaft, S. 327, sowie Hansjorg Schnell, a.a.0.,
S. 192 f.); sein Recht auf weitere Auskulnfte hat er gegebenenfalls
Uber Art. 22 aAFG durchzusetzen.
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10.—a) Die Beschwerdeflhrerinnen vertreten die Auffassung, die Ver-
ordnungsbestimmungen Uber die «Buchfihrung» gemass Art. 1422
aAFV entsprachen der Delegationsnorm von Art. 15 Abs. 4 aAFG und
seien somit gesetzeskonform, jene Uber die «Rechenschaftsablage»
gemass Art. 23—30 aAFV hingegen seien gesetzwidrig; sie verletz-
ten den Anspruch des Anlegers auf eine «klare und einheitlich geglie-
derte Buchfthrung und Abrechnung». Die Daten, die nach den
Bestimmungen Uber die Buchfihrung ermittelt werden missen, seien
nicht nur «rein interne Angelegenheiten der Fondsleitung», wie die
Aufsichtsbehtrde behaupte, sondern zur Veroffentlichung im
Rechenschaftsbericht bestimmt. Gesetzwidrig seien insbesondere
die Bestimmungen Uber: die Jahresrechnung, soweit Art. 25 und
Art. 26 aAFV keine «Angaben betreffend die erzielten und die vor-
getragenen Kurs- oder Kapitalgewinne und -verluste» entnommen
werden kdénnten; das Inventar gemass Art. 28 aAFV und die «Auf-
stellung der K&ufe und Verkaufe» nach Art. 29 aAFV, soweit darin die
«Angabe des Buchwertes, des Verkehrswertes, des Kaufpreises und
des Verkaufpreises der im einzelnen aufzuflhrenden Fondsimmobi-
lien» fehle. Die Gliederungsvorschriften der Art. 25 und Art. 26 aAFV
seien zudem verordnungswidrig, da sie entgegen Art. 14 Abs. 1 aAFV
nicht den «Kontenplanen» der Artikel 15—-17 aAFV entsprachen.

b) Dem ist grundsétzlich folgendes entgegenzuhalten: Das Gesetz
regelt —wie in Erwégung 9 dargelegt — die BuchfUhrung nur am Rande
und die Rechenschaftsablage lediglich in den Grundzigen. Es defi-
niert auch nicht, was unter einer «klaren und einheitlich gegliederten
Buchfdhrung und Abrechnung» (vgl. Art. 15 Abs. 4 aAFG) im ein-
zelnen zu verstehen ist. Insofern kénnen die Beschwerdeflhrerinnen
keine unmittelbaren «Ansprlche» aus dem Gesetz ableiten. Sie rau-
men ein, dass die Kontenplane in Art. 15 und Art. 17 aAFV «aAFG-
konform» seien, und dass auch das «Inventar» gemass Art. 19 aAFV
vom «gesetzestreuen Verordnungsgeber» richtig verstanden worden
sei. Sie fordern, diese fur die BuchfUhrung geltenden Vorschriften
mussten ebenfalls fur die Rechenschaftsablage eingehalten werden.
Ihre Argumentation findet indessen im Gesetz keine Stitze: Die Unter-
scheidung zwischen Buchfuhrung und Rechenschaftsablage ent-
spricht der Konzeption des Anlagefondsgesetzes (vgl. oben E. 9a).
Die bundesratliche Ausfuhrungsverordnung ist nicht schon deshalb
gesetzwidrig, weil sie flr diese beiden Teile des Rechnungswesens




unterschiedliche Kontenplane und Gliederungsvorschriften aufstellt.
Die Rechenschaftsablage hat aus Griinden der Transparenz fur den
Anleger in Form einer Gesamtrechnung zu erfolgen (vgl. oben E. 9b).
Dem Verordnungsgeber kommt in dieser Frage ein weiter Ermes-
sensspielraum zu. Auch Art. 14 Abs. 1 aAFV verlangt nicht, dass die
Buchfiuhrung und die zu veroffentlichende Jahresrechnung nach vol-
lig identischen Konten zu erstellen seien. Das wére im Hinblick auf
die unterschiedlichen Zielsetzungen (vgl. Hansjorg Schnell, a.a.0O.,
S. 40 f. und 167 f.) und auf Art. 34 aAFG, wonach im Rechen-
schaftsbericht eines Immobilienanlagefonds eine Gesamtrechnung
zu publizieren ist, auch gar nicht sinnvoll. Wenn die Beschwerde-
fuhrerinnen behaupten, die Uber die Buchfihrung ermittelten Daten
seien «zur Veroffentlichung bestimmt», Ubersehen sie schliesslich,
dass der Gesetzgeber in Art. 15 Abs. 2 und Art. 34 aAFG verbind-
lich vorschreibt, welche Teile des Rechnungswesens eines Anlage-
fonds im Rechenschaftsbericht der Fondsleitung veréffentlicht wer-
den mussen; die eigentliche Buchfuhrung gehort nicht dazu. Im Rah-
men der Behandlung der konkreten Vorwuarfe und Ruagen ist im fol-
genden auf die einzelnen, angeblich «gesetzwidrigen» Verord-
nungsbestimmungen einzugehen.

11.—a) Verschiedene «Missstande» erblicken die Beschwerdeflhre-
rinnen in der von der Fondsleitung P praktizierten und von der Revi-
sionsstelle X «vorbehaltlos testierten» Art und Weise, wie Kapital-
gewinne verwendet und verbucht werden. Kapitalgewinne seien ent-
weder auszuschutten oder auf das Bilanzkonto «Angesammelte
Kapitalgewinne und -verluste» zu Ubertragen; fir Abschreibungen
durften sie dagegen nicht verwendet werden. Entgegen den ein-
schlagigen Vorschriften in Gesetz und Verordnung speise die Fonds-
leitung P das «Abschreibungskonto fur Grundstlcke» gemass
Art. 16 und Art. 17 aAFV beziehungsweise das Konto «Abschrei-
bungen» gemass Art. 26 aAFV aus Kapitalgewinnen. Sie weise diese
Kapitalgewinne, die nicht «zur Ausschittung bestimmt» seien, im
Ertrag aus, was ebenfalls unzulassig sei. Ferner wiurden bei den
Fonds A und B in gesetzwidriger Weise Kurs- oder Kapitalgewinne
und -verluste «verheimlicht» und «vermischt».

Die EBK hat diese bereits im Begehren vom 11. Dezember 1990
erhobenen Vorwdirfe untersucht und dabei keine Gesetzesverletzun-
gen feststellen kdbnnen. Sie schliesst im angefochtenen Entscheid,
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die Rugen basierten «auf dem Umstand, dass der Gesuchsteller die
Sondervorschriften betreffend Buchflhrung und Rechenschafts-
ablage von Anlagefonds ... nicht verstehen kann oder will».

b) Die den Umstdnden angemessenen Abschreibungen und
Ruckstellungen fur kunftige Reparaturen (vgl. Art. 34 Abs. 2 aAFQG)
muissen aus den Ertragen des Immbobilienanlagefonds gedeckt
werden, also primar aus den Mietzinseinnahmen. Einer Aufnung
durch Kapitalgewinne des laufenden Jahres steht aber entgegen der
Auffassung der BeschwerdefUhrerinnen kein gesetzliches Hindernis
im Wege (Hansjorg Schnell, a.a. 0., S. 132). Nach § 15 Abs. 3 des
Reglements der Fonds A und B werden die in einer Rechnungspe-
riode erzielten Kapitalgewinne mindestens zur Halfte dem Amortisa-
tionsfonds zugewiesen. Dass diese Fonds im untersuchten Zeitraum
Uberhohte Abschreibungen vorgenommen hétten, behaupten die
Beschwerdefuhrerinnen nicht. Die EBK hat eine gesetzes- oder regle-
mentswidrige Verwendung von Kapitalgewinnen unter diesen
Umstanden zu Recht verneint.

c) Die Verbuchung von Kurs- und Kapitalgewinnen bzw. -verlusten
ist im Anlagefondsgesetz nicht geregelt, wohl aber in der Verord-
nung. Die Beschwerdefuhrerinnen machen nicht geltend, die ein-
schlagigen Bestimmungen, Art. 21 sowie Art. 18 Abs. 4 aAFV, seien
gesetzwidrig. Zu prufen ist deshalb einzig, ob die Aufsichtsbehdrde
in deren Anwendung durch die Fondsleitung P eine Gesetzesverlet-
zung oder einen «sonstigen Missstand» hatte feststellen mussen.
Dabei gehen die Rugen im Zusammenhang mit Art. 21 aAFV — ent-
gegen der Auffassung der EBK — nicht schon deshalb fehl, weil
«diese Bestimmung sich nur an die Fondsleitungen, nicht aber an
die Anleger» richte: Die Aufsichtsbehdrde Uberwacht die Einhaltung
der Vorschriften des Gesetzes und des Fondsreglements (Art. 42
Abs. 1 aAFG) und muss gegen allfallige Verletzungen einschreiten
(Art. 43 Abs. 1 aAFG).

Nach Art. 18 Abs. 4 aAFV ist beim Verkauf von Anlagen der Unter-
schied zwischen Buchwert und Verkaufserlds dem Konto Kurs-
gewinne und -verluste (Kapitalgewinne und -verluste) gutzuschrei-
ben (Gewinne) oder zu belasten (Verluste). Dabei werden bei einem
Immobilienanlagefonds die Gewinne und Verluste separat erfasst
(vgl. Art. 16 Ziff. 27 und 34 aAFV), wahrend sie beim Wertschriften-




anlagefonds laufen saldiert werden (vgl. Art. 15 Ziff. 18 und 22 aAFV).
Gewinne und Verluste aus der Verdusserung von Sachen und Rech-
ten, die zum Anlagefonds gehoéren, sind gemass Art. 21 aAFV im Ver-
laufe des Rechnungsjahres auf dem Konto Kurs- oder Kapitalgewinne
und -verluste der Ertragsrechnung zu sammeln (Abs. 1); der Saldo
ist vor Abschluss der Rechnung auf das Bilanzkonto «Angesammelte
Kurs- oder Kapitalgewinne und -verluste» zu Ubertragen, soweit er
nicht in Ubereinstimmung mit dem Fondsreglement zur Ausschittung
bestimmt ist (Abs. 3).

Die Beschwerdefuhrerinnen rigen, es verstosse gegen diese
Vorschriften, nicht den «vollen Saldo» des Sammelkontos der
Ertragsrechnung — nach Abzug des zur Ausschuttung vorgesehenen
Betrages — auf das bezeichnete Bilanzkonto (vgl. Art. 17 Ziff. 3 bzw.
5 aAFV) zu Ubertragen. Sie Ubersehen dabei, dass sich eine Diffe-
renz schon daraus ergibt, dass die Fondsleitung realisierte Kapital-
gewinne fur (angemessene) Abschreibungen verwenden darf (vgl.
oben E. 11b). Es ist auch nicht zu beanstanden, dass der ent-
sprechende Betrag in der Ertragsrechnung ausgewiesen wird,
obwohl er nicht «zur Ausschuttung bestimmt» ist (vgl. Art. 26 Abs. 1
lit. B Ziff. 4 aAFV): Die Fondsleitung P befolgt damit eine einschl&-
gige Weisung der Aufsichtsbehérde aus dem Jahre 1968, die ver-
langt, dass aus Transparenzgrinden auch die dem Amortisations-
fonds zugefuhrten realisierten Kapitalgewinne tber die Ertragsrech-
nung zu erfassen sind und nicht «still verrechnet» werden durfen.
Diese Massnahme dient dem Schutz des Anlegers, indem sie ihm
gestattet, «Zuweisungen realisierter Kapitalgewinne an den Amor-
tisationsfonds in der Ertragsrechnung nachzuvollziehen». Die
Beschwerdeflhrerinnen vermogen keinen stichhaltigen Grund dage-
gen vorzubringen.

Schliesslich liegt kein «gesetzwidriger Zustand» vor, wenn Sam-
melkonten fur Kurs- und Kapitalgewinne bzw. -verluste gefuhrt, diese
vor Abschluss der Rechnung saldiert werden und der Saldo, soweit
nicht zur Ausschuttung bestimmt, auf das bezeichnete Bilanzkonto
Ubertragen wird; dieses Vorgehen entspricht ndmlich dem zitierten,
richtig verstandenen — auch nach Auffassung der Beschwerdefuhre-
rinnen «gesetzeskonformen» — Art. 21 aAFV. Die Beschwerdeflhre-
rinnen stossen sich denn im Grunde genommen nicht an der buch-
halterischen Erfassung der Gewinne und Verluste, sondern daran,

65



66

dass die Salden der entsprechenden Konten (Art. 15 Ziff. 18 und 22
bzw. Art. 16 Ziff. 27 und 34 aAFV) «zufolge Missachtung der Kon-
tenplane» aus der zu publizierenden Jahresrechnung (vgl. Art. 15
Abs. 2 lit. a aAFG) oder aus den ubrigen Angaben des Rechen-
schaftsberichts nicht ersichtlich sind. Dazu wurde bereits ausgefuhrt,
dass von Gesetzes wegen die Kontenplane der Buchhaltung und
jene der Rechenschaftsablage nicht identisch sein missen und dass
die eigentliche Buchfuhrung nicht veréffentlicht zu werden braucht
(oben E. 9b und 10b). Kurs- und Kapitalverluste sind im Rechen-
schaftsbericht nicht offenzulegen und die realisierten Kurs- und Kapi-
talgewinne nur, «soweit zur Ausschittung bestimmt» (vgl. Art. 25 lit.
B ziff. 3 bzw. Art. 26 lit. B Ziff. 4 aAFV; betreffend den Ausweis der
fur Abschreibungen verwendeten Kapitalgewinne siehe Ausfluhrun-
gen im vorigen Absatz). Diese Publizitdtsordnung halt vor Bundes-
recht stand: Die entsprechenden Wertveranderungen werden nicht
«verheimlicht», sondern in der Fondsbuchhaltung aufgezeichnet
(und von der Revisionsstelle Uberpruft; vgl. Art. 39 aAFV, insbeson-
dere lit. b). Eine vollstandige Publikation im Rechenschaftsbericht, in
dem ja gerade konsolidierte Gesamtrechnungen zu verdffentlichen
sind (Art. 34 Abs. 1 aAFG), wird vom Gesetz nicht verlangt; sie ware
wenig praktikabel und — je nach Umfang — kaum transparent. Dem
an ndheren Angaben Uber einzelne Geschéftsvorfalle interessierten
Anleger steht es frei, gestutzt auf Art. 22 aAFG an die Fondsleitung
oder an den Richter zu gelangen.

d) Die Beschwerdefuhrerinnen rigen im gleichen Zusammenhang,
Art. 28 aAFV, wonach im veréffentlichten Inventar eines Immobilien-
anlagefonds Gestehungspreis, Versicherungs- und Verkehrswert
«nur far die einzelnen Untergruppen und Gruppen gesamthaft»
angegeben zu werden brauchen und nicht fur jede einzelne Lie-
genschaft, verstosse gegen das Gesetz und die Vorschrift in Art. 19
aAFV. Sie Ubersehen, wie die EBK im angefochtenen Entscheid rich-
tig feststellt, dass das Gesetz dies in Art. 34 Abs. 3 aAFG selber aus-
drlcklich vorsieht. Ebensowenig liegt darin ein Gesetzesverstoss,
dass in der «Aufstellung der Kaufe und Verkdufe» geméss Art. 2aAFV
Kauf- und Verkaufspreis nicht angegeben werden mussen. Wohl soll-
ten in dieser Aufstellung laut Botschaft die «Daten und Kaufpreise»
eingesetzt werden (S. 322), doch hat der Gesetzgeber in der Folge
verbindlich einzig vorgeschrieben, die Fondsleitung habe «die Kaufe




und Verkaufe der einzelnen Titel gesamthaft, jene von Immobilien-
werten einzeln aufzufuhren» (Art. 15 Abs. 2 lit. d aAFG).

Die EBK hatte die Fondsleitung P im erwéhnten Aufsichtsent-
scheid vom 3. August 1988 dazu verhalten, in der «Aufstellung der
Kaufe und Verk&aufe» gemass Art. 30 lit. ¢ aAFV insklnftig auch die
vereinbarten Verkaufspreise anzugeben. Die Fondsleitung P hat dem
Anleger N die fehlenden Angaben nachgeliefert und fuhrt seither in
den «Auflagelisten» die Verkaufspreise an, was unbestritten ist. Damit
erUbrigten sich fur die EBK auch in diesem Punkt weitere aufsichts-
rechtliche Massnahmen.

12.—a) Nach Art. 6 aAFG koénnen die Mittel des Anlagefonds nur in
Wertpapieren und Immobilienwerten angelegt werden; vorbehalten
bleibt die Haltung angemessener flussiger Mittel. Die Beschwerde-
fGhrerinnen schliessen daraus, dass flr einen Immobilienanlagefonds
die Anlage in Wertschriften mit einer erheblichen Restlaufzeit und
entsprechend hohem Kursrisiko unzuldssig sei. Wenn in Art. 16 und
Art. 26 aAFV auch «Wertschriften» erwahnt seien, so seien diese nur
insoweit «zuldssige Anlagen» im Sinne von Art. 18 Abs. 1 aAFG, als
sie gleichzeitig das Kriterium der «Haltung angemessener flissiger
Mittel» erfullten. Das gehe auch daraus hervor, dass Art. 16 aAFV
zwar «Wertschriften» (Ziff. 4) und «Grundstlcke» (Ziff. 7) aufflhre,
gleichzeitg aber nur «Kapitalverluste» (Ziff. 27), «Kapitalgewinne»
(Ziff. 34) und «Wertschriftenertrage» (Ziff. 33) vorsehe, nicht aber
Kursgewinne und -verluste wie der Kontenplan fur Wertschriften-
anlagefonds in Art. 15 aAFV. Ferner mussten realisierte Kursverluste
auch in der Jahresrechnung ausgewiesen bzw. im Rechenschafts-
bericht publiziert, und durften der «Immobilienbereich» und der
«Wertschriftenbereich» nicht miteinander «vermischt» werden. Die
Fondsleitung P verstosse gegen diese Vorschriften. Im gleichen
Zusammenhang kritisieren die Beschwerdefuhrerinnen das Rund-
schreiben Nr. 16, mit dem die Aufsichtsbehérde die Fondsleitung
P unter Berufung auf den «krass missverstandenen BGE vom
5. November 1974» zur Haltung angemessener flussiger Mittel ver-
pflichte. Bei Immobilienanlagefonds bestehe wegen der Moglichkeit,
Grundstticke zu verpfanden (Art. 35 Abs. 3 aAFG) und deren Ver-
wertung aufzuschieben (Art. 36 aAFG), in Wirklichkeit gar kein «Liqui-
ditatsbedarf». Fllssige Mittel durften nur unter den Voraussetzungen
und im Umfang von Art. 3 Abs. 2 aAFV gehalten werden.
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Zunéachst ist klarzustellen, dass weder die Geschaftspolitik der
Fondsleitung P noch die Aufsichtstatigkeit der EBK als solche, noch
ihre Rundschreiben, die Ubrigens kein Bundesrecht im Sinne von
Art. 104 lit. a OG darstellen (vgl. BGE 99 Ib 306 E. 3 S. 310), im vor-
liegenden Verfahren zu beurteilen sind (vgl. Art. 42 Abs. 1 aAFG;
Botschaft, S. 273, 308; vgl. auch Art. 56 Abs. 3 AFG). Es ist einzig
zu prufen, ob die Aufsichtsbehorde «Verletzungen des Gesetzes oder
des Fondsreglementes oder sonstige Missstande» (vgl. Art. 43
Abs. 1 aAFG) bei den Fonds A und B zu Unrecht nicht festgestellt
hat. Betreffend den Vorwurf, realisierte Kursgewinne und -verluste
verbucht und ausgewiesen zu haben, kann auf die Ausfuhrungen in
Erwagungen 11 (insbesondere lit. c) verwiesen werden.

b) Beim Fonds A machte der Obligationenbestand per 31. Dezem-
ber 1987 rund 27 % des gesamten Fondsvermdgens aus, was die
EBK zu einer Untersuchung veranlasst hatte. (Beim Fonds B betrug
der Anteil Ende 1988 25,8 %.) Sie stellte in der Folge in ihrem (Auf-
sichts-)Entscheid vom 3. August 1988 (den das Bundesgericht im
Urteil vom 16. Marz 1990 aus formellen Grinden aufhob) fest, dass
es sich bei A geméass Reglement um einen «reinen Immobilien-
anlagefonds» und nicht etwa um einen «gemischten Anlagefonds»
(vgl. Art. 31 Abs. 3 aAFG) handle; deshalb habe der Anleger
Anspruch, «dass seine Gelder grundsatzlich in Liegenschaften ange-
legt werden». Dennnoch erachtete sie damals ein aufsichtsrechtli-
ches Einschreiten nicht fur erforderlich, weil das Fondsreglement
Wertschriftenanlagen zulasse (und zwar — mit Ausnahme von nicht-
kotierten Titeln — ohne Begrenzung). Angesichts des erheblichen
Zinsrisikos bei «grésseren» Obligationenbestanden wollte sie aller-
dings prufen, «ob inskunftig Weisungen Uber die Héhe der Wert-
schriftenanlagen bei Immobilienanlagefonds zu erlassen seien».

Im angefochtenen Entscheid kommt die EBK zum gleichen
Ergebnis, wobei sie auf die in der Zwischenzeit eingetretene Veran-
derung des Obligationenbestandes hinweist, der bei A per Ende 1990
auf 5,8 % der Gesamtaktiven abgebaut worden sei und bei B auf
4,1%. Es treffe zwar zu, dass infolge der durch massive Ruck-
nahmebegehren erzwungenen Verkaufe erhebliche Kursverluste rea-
lisiert worden seien und die seinerzeitigen Obligationenkaufe im
nachhinein als «geschaftliche Fehldisposition der Fondsleitung»
bezeichnet werden mussten; dagegen kénne die Aufsichtsbehdrde




nach Art. 42 Abs. 1 aAFG indessen nicht einschreiten. Aus den Glie-
derungsvorschriften kénne nicht auf Unzulassigkeit von Wertschrif-
tenanlagen geschlossen werden, denn der Begriff «Kapitalgewinne»
im Sinne von Art. 16 (Ziff. 34), Art. 18 Abs. 4 und Art. 21 Abs. 1 aAFV
umfasse sowohl solche aus Liegenschaften- als auch aus Wert-
schriftengeschéaften. Der Vorwurf, es wirden Kursverluste «verheim-
licht», gehe fehl, weil nach geltendem Recht die realisierten Kapital-
verluste sowie die angesammelten Kapitalgewinne und -verluste
nicht publiziert werden mussten.

c) Weder aus dem Wortlaut von Art. 6 aAFG noch aus dessen Sinn
und Zweck ergibt sich, dass fur einen Immobilienanlagefonds die
Anlage in Wertpapieren generell unzuldssig ist. Die Fondsleitung P
nennt in ihrer Vernehmlassung vom 10. Mai 1991 an die Aufsichts-
behorde einleuchtende Finanzierungsbedurfnisse fur Neuanlagen
oder das Liquiditatsbedurfnis fur den Fall der Ruckzahlung von
gekindigten Anteilen (S. 36 f.; vgl. hierzu Art. 36 Abs. 4 AFG). Die
Gliederungsvorschriften fur die Buchhaltung und jene fur die Jah-
resrechnung der Immobilienanlagefonds sehen die Positionen «Wert-
schriften» und «Wertschriftenertrage» ausdrucklich vor (vgl. Art. 16
Ziff. 4 und 33 sowie Art. 26 lit. A Ziff. 2 und lit. B Ziff. 3 aAFV). Die
Aufsichtsbehtrde erachtet Wertschriftenanlagen bei Immobilien-
anlagefonds somit zu Recht als grundsatzlich zulassig, falls das
Reglement dies vorsieht. Das ist bei den Fonds A und B der Fall:
Das Fondsreglement gestattet, dass Gelder, die fur die Verwirk-
lichung von Bauvorhaben oder als Liquiditatsreserve bestimmt sind,
in Obligationen angelegt werden durfen (§ 10 Abs. 1 lit. g).

Die Investition in (reglementskonformen) Wertschriftenanlagen
findet allerdings ihre Schranke im Anspruch des Anlegers, dass ein
Immobilienanlagefonds seine Mittel hauptsachlich in Immobilien und
nicht in Wertschriften anlegt (vgl. § 10 Abs. 1 lit. a des A-Fonds-
reglements). Der hohe Wertschriftenbestand einiger Immobilienanla-
gefonds — unter anderem auch der Fonds A (z.B. im Jahr 1987) und
B (z. B. im Jahre 1988) — veranlasste deshalb die EBK zu verlangen,
«dass der Wertschriftenanteil auf maximal 10 % —-15% des Fonds-
vermogens limitiert wird, zumal fur die eigentliche Liquiditatsvorsorge
in erster Linie Festgelder und flussige Mittel statt Wertschriften gehal-
ten werden sollten» (Jahresbericht EBK 1988, S. 62). Diese Vorschrift
halt sich im Rahmen des der Aufsichtsbehérde zustehenden Ermes-
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sens. Da die beiden Fonds ihren Obligationenbestand in der Folge
erheblich reduzierten und sich seither an die vorgeschriebene
Begrenzung halten, verzichtete die EBK zu Recht, aufsichtsrechtlich
weiter einzuschreiten, zudem es sich bei den kritisierten Wertschrif-
tenanlagen um reglementskonforme Zwischenanlagen handelte. Die
eingetretenen erheblichen Kursverluste andern daran nichts: Die
Zweckméassigkeit der von der Fondsleitung P getroffenen Verfligun-
gen hat die Aufsichtsbehdrde nicht zu Uberprifen (vgl. oben E. 12a
zweiter Absatz).

Was die Kritik an der Haltung angemessener flissiger Mittel
betrifft, findet die Argumentation der Beschwerdeflhrerinnen in den
als verletzt gerlgten Gesetzes- und Verordnungsbestimmungen
ebenfalls keine Stutze. Art. 6 Abs. 1 aAFG und Art. 3 Abs. 2 aAFV
sehen solche Anlagen ausdrucklich vor. Nach Art. 21 Abs. 1 aAFG
kann der Anleger den Kollektivanlagevertrag jederzeit widerrufen und
gegen Ruckgabe des Anteilscheins die Auszahlung seines Anteils in
bar verlangen. Der Auszahlungsanspruch wird mit dem Widerruf fal-
lig und ist grundsatzlich sofort zu befriedigen, weshalb die Fonds-
leitung entsprechend Zahlungsmittel bereithalten muss. Wenn diese
nicht ausreichen, hat sie nach Art. 21 Abs. 2 aAFG sogleich Anlagen
des Fonds zu verwerten, wobei sie die in Art. 36 aAFG vorgesehene
Frist anwenden kann (vgl. BGE 100 II 420 E. 4b S. 425). Die EBK hat
das erwéahnte bundesgerichtliche Urteil durchaus richtig verstanden,
wenn sie von der Fondsleitung P verlangt, «dieser Verpflichtung
angemessene fllssige Mittel zu halten» (Rundschreiben Nr. 16 vom
29. Mai 1975; vgl. auch Jahresbericht EBK 1990, S. 55 f. So aus-
drucklich: Art. 36 Abs. 4 AFG).

13.—a) N hatte in seiner Eingabe vom 11. Dezember 1990 an die EBK
gerlgt, alle sogenannten «Auflagelisten» (vgl. Art. 30 aAVF) ent-
hielten «Aktivierungen», die sich offensichtlich nicht auf konkrete
einzelne Immobilien beziehen kénnten, da bei diesen die Verdnde-
rungen der Buchwerte exakt nachgeflhrt wirden; es musse sich
somit um «Aufwertungen der Anlagen zugunsten der Ertragsrech-
nung» handeln, die gemass Art. 18 Abs. 3 aAFV nicht zulassig seien.
Die Fondsleitung P hat demgegenuber richtiggestellt, dass der
beanstandete Posten wertvermehrende Sanierungsmassnahmen
betreffe; soweit entsprechende Aufwertungen vorgenommen wurden,
geschehe dies durch Korrektur der Buchwerte. Die Aufwertungen




wulrden ferner in der «Aufstellung der Kéaufe und Verkdufe» nach
Art. 30 aAFV ausgewiesen, und zwar einzeln nach Liegenschaft fur
die im Bau befindlichen beziehungsweise im Geschaftsjahr fertig-
gestellten Immobilien, und global in einem Sammelkonto («Diverse
Aktivierungen») fur die «Ubrigen Bauten», d. h. fur die fertiggestell-
ten Immobilien. Da sich diese Aufwertungen direkt in der Vermo-
gensrechnung niederschligen, seien sie erfolgsneutral. Die Revi-
sionsstelle X bemerkte dazu in ihrer Vernehmlassung im Aufsichts-
verfahren, bei den kritisierten «Aktivierungen», handle es sich nicht
um unzuléassige Aufwertungen im Sinne von Art. 18 Abs. 3 aAFV, son-
dern um wertvermehrende Auslagen, die hdhere Mietzinseinnahmen
zur Folge hatten und daher bereits aus steuerlichen Grinden akti-
viert werden mussten; auch handelsrechtlich seien diese Aktivierun-
gen, die Ubrigens korrekt auf den jeweiligen Anlagekonten verbucht
worden seien, nicht zu beanstanden, sondern bei Liegenschaften all-
gemein ublich.

Die EBK stellte im angefochtenen Entscheid fest, dass in der
Aufstellung der Verkaufe und Kaufe («Auflageliste» gemass Art. 30
aAFV) tatsachlich jeweils ein Posten «Diverse Aktivierungen» figu-
riere. Dabei handle es sich angesichts seiner offensichtlich unter-
geordneten Bedeutung um ein vertretbares Sammelkonto, das (beim
Fonds A) beispielsweise fur das Jahr 1990 [recte: 1991] bei einem
Gesamtbuchwert aller Grundstlicke von 867 Mio. Franken einen
Betrag von 1,4 Mio. Franken ausweise. Die Beschwerdefuhrerinnen
halten vor Bundesgericht daran fest, dass sowohl die «Aufwertun-
gen bzw. Aktivierungen» als solche als auch das Fuhren von Sam-
melkonten unzulassig sei.

b) Das Aufsichtsverfahren hat ergeben, dass es sich bei den bean-
standeten «Aktivierungen» nicht um Auslagen fur Reparaturen,
Instandstellungen oder Renovationen handelt, wie die Beschwerde-
fUhrerinnen vermutet hatten, sondern um wertvermehrende Aufwen-
dungen. Die Beschwerdefuhrerinnen anerkennen, dass wertvermeh-
rende Aufwendungen, «sollte der reale Gegenwert... vorhanden
sein», grundséatzlich aktivierbar sind. Die Akten enthalten keine
Anhaltspunkte daflr, dass in den betreffenden Anlagekonten oder im
fraglichen Sammelposten (auch) nicht aktivierungsfahige Aufwen-
dungen ausgewiesen oder dass unzulassige Aufwertungen der An-
lagen zugunsten der Ertragsrechnung vorgenommen wurden (vgl.
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Art. 18 Abs. 3 aAFV). Die Beschwerdeflhrerinnen erblicken in den
getatigten Aufwertungen zu Unrecht «willkurliche Hoherwertungen».
Es kann sich einzig fragen, ob das Fuhren eines Sammelkontos
«Diverse Aktivierungen» gegen anlagefondsrechtliche Vorschriften
verstosst. Das ist zu verneinen:

Die von den Beschwerdefuhrerinnen angerufenen Bestimmun-
gen (Art. 15-17, 19 aAFV) sehen zwar Sammelkonten nicht aus-
drucklich vor, und gemésss Art. 14 Abs. 2 aAFV durfen die im Kon-
tenplan enthaltenen Positionen weiter unterteilt, aber nicht mit andern
Positionen zusammengezogen werden. Daraus folgt jedoch nicht,
dass Sammelkonten generell unzulassig waren. Die Fondsleitung P
begrindet den Sammelposten gegenuber der Aufsichtsbehérde
damit, dass ein AufschlUsseln dieses «regelmassig sehr kleinen
Globalbetrages» unverhaltnismassig wére und die Auflagelisten,
mussten darin alle Investitionen einzeln aufgeflhrt werden, «leicht zu
Auflageblchern mutieren» wurden. Das leuchtet ein. Es ist auch nicht
zu sehen, inwiefern die Interessen des Anlegers, namentlich seine
Informations- oder Vermogensinteressen, dadurch beeintrachtigt
wurden, dass die Aufwertungen der «Ubrigen Bauten» als Gesamt-
betrag in der Auflageliste ausgewiesen werden. Die Beschwerde-
fUhrerinnen erheben denn auch keinen entsprechenden Einwand. In
der Buchhaltung wird der Gesamtbetrag laut unwidersprochener
Feststellung der Fondsleitung P auf den relevanten Einzelkonten der
verschiedenen Objekte gebucht. Wenn die EBK unter diesen
Umstanden das kritisierte Sammelkonto als vertretbar erachtet und
das Vorliegen eines «Missstandes» verneint hat, handelte sie durch-
aus im Rahmen des ihr zustehenden Beurteilungs- und Ermessens-
spielraums.

14.—a) Nach Auffassung der Beschwerdeflhrerinnen hatte die
EBK die Erhdhung der Ausgabekommission des Fonds A von 3%
auf 5% mangels eines «wichtigen Grundes» im Sinne von Art. 9
Abs. 3 und Art. 10 Abs. 2 aAFG nicht befurworten durfen. Zudem sei
es gesetzwidrig (Art. 11 aAFG), die «Transaktionskosten» beim Kauf
und Verkauf von Immobilien ohne ausdruckliche Erwdhnung im
Reglement dem Fonds zu belasten, also jenen Anlegern, die sie
gar nicht verursacht hatten. Der Fonds A durfte auf diese Weise in
den Jahren 1990 und 1991 zu Unrecht mit «Nebenkosten» (Art. 11
Abs. 2 lit. a aAFV) in der Gréssenordnung von 50 Mio. —60 Mio. Fran-




ken belastet worden sein. Auch hier habe die EBK im Verfahren fur
die entsprechende Reglementsdnderung in einer fur den Richter
gemass Art. 10 Abs. 2 aAFG verbindlichen Weise bestétigt, dass der
neue Text des Fondsreglements die gesetzlichen Erfordernisse
erfulle.

b) Soweit die Beschwerdefuhrerinnen die im Verfahren nach
Art. 10 aAFG durchgefuhrten Reglementsanderungen beim Fonds
A aus den Jahren 1983 (Erhéhung der Emissionskommission) und
1985 («Nebenkosten» im Sinne von Art. 11 Abs. 2 lit. a aAFV) be-
mangeln, kann auf ihre Vorbringungen nicht eingetreten werden.
Reglementsdnderungen fallen nach dem Willen des Gesetzgebers
in die Zustandigkeit des Zivilrichters (Art. 9 Abs. 3 aAFG; vgl. Bot-
schaft, S. 294, 318 f.; vgl. demgegenuber Art. 8 AFG). Die seiner-
zeitige, gesetzlich vorgeschriebene Mitwirkung der Aufsichtsbehérde
(vgl. Art. 10 Abs. 1 und 2 aAFG) kann nicht mit Verwaltungs-
gerichtsbeschwerde angefochten werden (vgl. Bruno Dallo, a.a. O.,
S. 140 1.). Zulassig ist dagegen die Ruge, die Auslegung der erw&hn-
ten Verordnungsbestimmung, auf welche die Aufsichtsbehodrde ihre
(zweite) Stellungnahme an den Richter stutzte, verstosse gegen das
Gesetz.

c) Art. 11 aAFV regelt die «Berechnung des Ausgabe- und Ruck-
nahmepreises der Anteilscheine» (vgl. Marginale). Gemass Absatz
1 hat das Fondsreglement anzugeben, dass die Grundlage der Ver-
kehrswert des Fondsvermogens und der darauf berechnete Inven-
tarwert des Anteils im Zeitpunkt der Ausgabe oder der Auszahlung
ist; Absatz 2 bestimmt:

«Gesondert fur den Ausgabe- und Rucknahmepreis der Anteil-
scheine sind alsdann die Zuschlage zum und die Abzlige vom
Inventarwert einzeln aufzufdhren, und zwar

a) die Nebenkosten flr den Ankauf und den Verkauf der Anla-
gen, die in Rechnung gestellt werden durfen (z. B. Courtage,
Stempelabgaben und Gebuhren bei Wertschriftenanlage-
fonds oder Notariatskosten, Hand&nderungssteuern bei
Immobilienanlagefonds);

b) die Kommissionen zugunsten der Fondsleitung, die berech-
net werden (z.B. Ausgabe- und Rucknahmekommissio-
nen).»
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Die Aufsichtsbehorde vertritt seit ihrer Praxisanderung im Jahre
1984 die Auffassung, nach der zitierten Verordnungsvorschrift sei es
Fondsleitung und Depotbank freigestellt, ob sie die «Nebenkosten»
bei der Berechnung des Ausgabe- und Rucknahmepreises der
Anteilscheine berlcksichtigen wollten; bis dahin mussten sie zwin-
gend in die Berechnung einbezogen werden (vgl. Jahresbericht EBK
1984, S. 54). Seit der entsprechenden Reglementsanderung im Jahre
1985 werden unter anderem beim Fonds A die «Nebenkosten»
gemass Art. 11 Abs. 2 lit. a aAFV nicht mehr individuell den ein- und
austretenden Anlegern berechnet, sondern dem Fonds selber bela-
stet und damit von der Gesamtheit der Anleger getragen. Die
Beschwerdefuhrerinnen sehen darin eine «standige Verletzung des
Gesetzes», namentlich von Art. 11 aAFG. Diese Bestimmung sagt
indessen nur, dass «die Berechnung der Ausgabe- und Rucknah-
mepreise der Anteilscheine» zum Mindestinhalt des Fondsregle-
ments gehort (Abs. 2 lit. ), sie schreibt aber nicht vor, wie diese im
einzelnen vorzunehmen ist.

Fur die BerUcksichtigung der «Nebenkosten» spricht der im
Anlagefondsrecht geltende Grundsatz der strikten Gleichbehandlung
aller Anleger (vgl. BGE 101 Ib 422 E. 41 S. 431; Botschaft, S. 274).
Die EBK raumt im angefochtenen Entscheid ein, dass durch die
«neue» Praxis eine gewisse Privilegierung der Neu-Anleger statt-
finde, «da diese sich kostenlos in Substanz einkaufen kénnen, deren
Erwerb seinerzeit Kosten verursacht hatte». Anderseits hatte die Auf-
sichtsbehérde gute Grunde fur die im Jahre 1984 vorgenommene
Praxisanderung, konnte doch durch den Verzicht auf Erhebung der
Nebenkosten der Unterschied zwischen Ausgabe- und Ricknahme-
preis eines Fondsanteils verringert und die Attraktivitat der Investi-
tion in Anlagefonds erhéht werden (vgl. Margareta Egli Steffen, Die
Revisionsbedurftigkeit des AFG, Diss. Zurich 1989, S. 62); insofern
dient auch die «neue» Praxis dem Schutz der Anlegerinteressen. Die
im angefochtenen Entscheid vertretene Auffassung, dass Art. 11
Abs. 2 lit. a aAFV aufgrund des Wortlauts («Nebenkosten ..., die in
Rechnung gestellt werden durfen») und der Systematik nicht
bezwecke, die Berlcksichtigung der Nebenkosten zwingend vor-
zuschreiben, sondern nur bestimme, dass die Zusammensetzung der
Ausgabe- und Rucknahmepreise aus dem Fondsreglement eindeu-
tig hervorgehen musse, ist vertretbar. Dadurch, dass die Aufsichts-




behdérde in einer sachlich gerechtfertigten Praxisdnderung die
umstrittene Bestimmung in diesem Sinne ausgelegt hat, verletzte sie
weder Bundesrecht, noch missbrauchte sie das ihr zustehende
Ermessen (Art. 104 lit. a OG; zur neurechtlichen Regelung vgl.
Art. 5 und Art. 6 AFV).

Die Fondsleitung P weist im Verfahren vor der Aufsichtsbehorde
im Ubrigen darauf hin, dass die Beschwerdefuhrerinnen selber von
der geadnderten Praxis bzw. Regelung im Fondsreglement profitiert
haben. Es kann offenbleiben, ob ihr Verfahren Uberhaupt durch ein
schutzwurdiges Interesse gedeckt ist.

15.—a) Die Beschwerdefthrerinnen werfen der EBK vor, gegen
verschiedene Gesetzesverletzungen im Zusammenhang mit der
Verkehrswertschatzung der Fondsimmobilien nicht eingeschritten
zu sein. Schon im Zeitpunkt ihres Aufsichtsentscheids vom
3. August 1988 seien zwingende Anhaltspunkte fUr eine «krasse
Unterbewertung» und fur eine «systematische Falschbewertung»
ohne weiteres erkennbar gewesen und vom Gesuchsteller N gel-
tend gemacht worden. Im wesentlichen beméangeln sie, die Fonds-
leitung P betreibe eine Schatzungspolitik, deren Ziel die regel-
massige Steigerung des Inventarwerts um jahrlich 1% -2 % sei. Es
sei klar, dass dadurch bei gleichzeitiger Steigerung der wirkli-
chen Immobilienpreise um mehr als 10 % pro Jahr «enorme Unter-
bewertungen» entstehen mussten, es sei denn, diese wlrden zum
Schaden der Anleger durch «massive Verwdasserungsemissionen
gemildert resp. bei einer Verdoppelung der Anteile halbiert». Die
Verkehrswertschatzungen bei den Fonds A und B seien «offensicht-
lich nicht vertretbar» und wurden in gesetzwidriger Weise von der
Fondsleitung P selber anstatt von den unabhangigen Schatzungs-
experten vorgenommen. Die rechtswidrige Schatzungs- und Emis-
sionspolitik fuhre zu einer «Maximierung der Kommissionsein-
nahmen aus Emissions- und Rucknahmeumsétzen». Das sei der
Grund, weshalb die Fondsleitung P selber schatzen wolle. Zudem
seien von Jahr zu Jahr die entstandenen Wetschriften- und Immobi-
lienverluste durch willkUrlich dem Ziel der Schatzungspolitik ange-
passte Hoherwertungen der Immobilien «kompensatorisch» aus-
geglichen worden. Aufgrund ihres Wissensstandes hatte die EBK den
Schatzungsexperten nicht einen «weiten Ermessensspielraum» ein-
raumen durfen. Die Beschwerdeflhrerinnen verlangen vor Bun-
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desgericht aufgrund angeblicher Widerspriiche zwischen den
Aussagen der einzelnen Schatzungsexperten und jenen der Revi-
sionsstelle, die EBK habe festzustellen, «wie tatsachlich geschatzt
wurde», insbesondere durch Nachfrage beim «aussagebereiten»
Experten Z. Sie machen eine Verletzung von Art. 104 lit. b OG
geltend.

b) Die EBK hat die unabhé&ngigen stdndigen Schatzungsexperten
zwar nicht formell in das Aufsichtsverfahren einbezogen, ihnen aber
im Verlaufe der Untersuchung Gelegenheit gegeben, sich zu den Vor-
wlrfen der Beschwerdefuhrerinnen zu &ussern. Die Stellungnahmen
aller Experten lagen der Behérde vor und wurden dem Rechtsvor-
ganger der Beschwerdefuhrerinnen ebenfalls er6ffnet; sie sind bei
den Akten. Die Ruge, die EBK habe in diesem Punkt den rechts-
erheblichen Sachverhalt unrichtig oder unvollstandig festgestellt
(Art. 104 lit. b OG), geht fehl.

In Wirklichkeit geht es den Beschwerdeflhrerinnen um die Wr-
digung der Expertenaussagen, wie ihre Argumentation zeigt: Die
Revisionsstelle X bestétige, dass die Fondsleitung P sowohl selber
schatze als auch die Werte der Experten Ubernehme. Demgegen-
Uber wurden die einen Experten die vollige Selbstandigkeit und
Unabhéangigkeit ihrer Schatzungen beteuern, wéhrend die anderen
zugdben, die «Vorgaben» der Fondsleitung P Ubernommen zu
haben. Die Beschwerdefuhrerinnen sehen in den Erklarungen
«Widersprtche» und einen Beweis fur die Rechtswidrigkeit des
Schatzungsverfahrens.

Diese Schlusse lassen sich aus den bei den Akten liegenden
Bestatigungen der Revisionsstelle X und aus den einzelnen Schrei-
ben der Schatzungsexperten indessen nicht ziehen. Die Aussagen
stimmen vielmehr darin Uberein, dass die Fondsleitung P den Schét-
zungsexperten die Unterlagen fur die nach Art. 33 Abs. 3 aAFG vor-
geschriebene Uberprifung der Jahresendschatzung zur Verfligung
stellt, wéhrend die Experten je ihre eigenen Berechnungen vorneh-
men. Nichts anderes ergibt sich bei verstandigem Lesen aus den in
der Beschwerdeschrift teilweise zitierten Erklarungen der Revisions-
stelle X und der einzelnen Experten. Die EBK betrachtet die geschil-
derte Abwicklung des Schatzungsverfahrens unter Hinweis auf Schu-
ster(a.a. 0., Anm. 2 zu Art. 33 Abs. 3 aAFQG) als «zuléassig und zweck-




massig». Das ist bundesrechtlich ebensowenig zu beanstanden, wie
der Umstand, dass die Aufsichtsbehdrde in «technischen Bewer-
tungsfragen» ihr eigenes Ermessen nicht an die Stelle jenes der
Schatzungsexperten setzt, sondern diesen insoweit einen «weiten
Ermessenspielraum» zubilligt. Den diesbezlglichen Ausflhrungen
im angefochtenen Entscheid ist nichts beizufugen. (Vgl. auch Jah-
resbericht EBK 1986, S. 45, der als solcher im Ubrigen nicht Gegen-
stand des Verfahrens ist.)

c) N hat im Aufsichtsverfahren durch eigene Berechnungen nach-
zuweisen versucht, dass die Fondsleitung P eine «Schatzungspoli-
tik» betreibe, die zu offensichtlich nicht vertretbaren Verkehrswert-
schatzungen fuhre, und dass «Hbherwertungen gesetzwidrig mani-
puliert» worden seien. Die Aufsichtsbehérde hat dazu im angefoch-
tenen Entscheid ausgefuhrt, es sei ihr nicht gelungen, diese Kalku-
lationen nachzuvollziehen, doch sei dies vorliegendenfalls auch gar
nicht erforderlich: Die Fonds A und B seien, wie andere Fonds auch,
in den letzten Jahren aufgrund der sprunghaft gestiegenen Zinsen
und der damit verbundenen sinkenden Attraktivitat von Immobilien-
fondszertifikaten im Vergleich zu Geldmarkt- und anderen Anlagen
einer Flut von Ricknahmebegehren ausgesetzt gewesen und hatten
daher allein in den Jahren 1990 und 1991 insgesamt 192 Immobilien
verkaufen mussen. lhre Abklarungen im Marz 1992 hatten ergeben,
dass die schweizerischen Immobilienfonds in diesen Jahren insge-
samt 358 Liegenschaften [gemass Jahresbericht EBK 1992, S. 80,
waren es 357] verkaufen mussen. In 95 % der Félle sei ein Markt-
preis realisiert worden, der Uber dem letzten Schatzwert lag, wobei
die Differenz im Durchschnitt 11,2 % betragen habe. [Gemass Jah-
resbericht EBK 1992, S. 80, waren es 10,1 %, was sie dort als «bran-
chenublich und vertretbar» bezeichnete.] Fur die A-Liegenschaften
habe die Abweichung 1990 und 1991 jeweils 4,75 % betragen [die
Fondsleitung P gibt demgegenuber einen Wert von «durchschnittlich
8,4 %» an], fur B 15,2 % (1990) bzw. 7,9 % (1991). Die festgestellten
Abweichungen lagen innerhalb der «branchenUblichen Bandbrei-
ten».

Die Verkehrswertschatzung von Grundsticken hat sich allein an
Art. 4 Abs. 3 aAFV zu orientieren. Danach entspricht der Verkehrs-
wert dem «Preis, der bei sorgfaltigem Verkauf der Sache oder des
Rechts im Zeitpunkt der Schatzung wahrscheinlich erzielt wirde».
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Weder Gesetz noch Verordnung noch die Aufsichtsbehotrde schrei-
ben eine verbindliche Schatzungsmethode vor (vgl. dazu Botschaft,
S. 320; vgl. auch die EBK-Rundschreiben Nr. 3 vom 10. Oktober 1967
und Nr. 19 vom 8. August 1989). Die Verausserung von mehreren
Liegenschaften der Fonds A und B in den Jahren 1990 und 1991
ermoglichte einen direkten Vergleich der geschétzten Verkehrswerte
(des letzten Rechnungsjahres) mit den tats&achlich erzielten Ver-
kaufspreisen und damit eine Uberpriifung der Verkehrswertschat-
zungen. Die EBK hat gestutzt auf die erwdhnte im Marz (gesamt-
schweizerisch) durchgefihrte statistische Erhebung (vgl. Jahres-
bericht EBK 1992, S. 80 f.) zu Recht festgestellt, dass die Abwei-
chungen bei den beiden Fonds innerhalb der Toleranzgrenzen lagen
und die Verkehrswertsch&tzungen somit der massgebenden Verord-
nungsvorschrift (Art. 4 Abs. 3 aAFV) entsprachen. Sie brauchte bei
diesem Ergebnis die Berechnungen Ns in der Tat nicht nachzuvoll-
ziehen oder durch Experten Uberprifen zu lassen, wie dieser gefor-
dert hatte. Ebenso sah sie zu Recht keinen Anlass, gegen die Ver-
kehrswertschatzungen oder gegen die standigen Schatzungsexper-
ten der beiden Fonds aufsichtsrechtlich einzuschreiten. Auf die in
den verschiedenen Rechtsschriften vor Bundesgericht gedusserte
Kritik an den Schatzungsmethoden der Fondsleitung P und der stan-
digen unabhangigen Schatzungsexperten ist deshalb nicht weiter
einzugehen.

d) Die Beschwerdeflhrerinnen schliessen aus den erwahnten
Abweichungen in den Jahren 1990 und 1991 freilich, die Unterbe-
wertungen mussten im Zeitraum 1986 —1989, vor dem «Preiszusam-
menbruch», viel massiver gewesen sein; sie verlangen sinngemass,
die EBK habe fur diesen Zeitraum dieselben Abklarungen vorzu-
nehmen wie fur 1990/91. Ferner sei sie verpflichtet, dem «erwiese-
nen dringenden Verdacht auf Unredlichkeiten, die 1982 bei der Ver-
ausserung von Immobilien begangen worden sein kénnten», auf den
Grund zu gehen.

Es kann offenbleiben, ob die Beschwerdefuhrerinnen an diesen
Begehren Uberhaupt ein schutzwlrdiges Interesse haben. Das
Bundesgericht hat nur zu prufen, ob der Entscheid der EBK vom
27. August 1992, keine aufsichtsrechtlichen Massnahmen gegen die
Fonds A und B anzuordnen, vor Bundesrecht standhalt. Das ist mit
Bezug auf das Schatzungsverfahren (oben E. 15b) und die Ver-




kehrswertschatzungen (oben E. 15¢) der Fall. Die Aufsichtstatigkeit
friherer Jahre bildet nicht Gegenstand des vorliegenden Verfahrens.
Verantwortlichkeitsanspriche gegen die EBK (aus allfélligen Amts-
pflichtverletzungen) oder gegen die Fondsorgane (aus angeblichen
«Unredlichkeiten» oder «Straftaten») sind auf dem daflir vorgesehe-
nen Rechtsweg geltend zu machen.

16.—-Zusammengefasst zeigen die Erwagungen folgendes Ergebnis
fUr das Hauptverfahren:

In verfahrensrechtlicher Hinsicht ist der angefochtene Entscheid
bundesrechtlich nicht zu beanstanden. Insbesondere hat die Vorin-
stanz das Gesuch der Beschwerdefuhrerinnen um Einsicht in die
Revisionsberichte zu Recht abgewiesen.

Die Ruge, die Artikel 23-30 der Anlagefondsverordnung seien
gesetzwidrig, beruht auf den grundsatzlich unzutreffenden Annah-
men der Beschwerdefuhrerinnen, dass bei einem Anlagefonds die
Buchfuhrung und die Rechenschaftsablage nach identischen Kon-
ten erstellt werden mussten und dass alle Uber die BuchfUhrung
ermittelten Daten in der Rechenschaftsablage auszuweisen seien.
Einer ganzen Reihe ihrer Vorwirfe und Argumente ist schon deshalb
der Boden entzogen. Die einzelnen Bestimmungen der Verordnung
erweisen sich als gesetzeskonform, soweit sie hier vorfrageweise zu
Uberpritfen waren.

Hinsichtlich der von den BeschwerdeflUhrerinnen Kkritisierten
Verwendung und Verbuchung von Kurs- und Kapitalgewinnen und
-verlusten, Wertschriftenanlagen eines Immobilienanlagefonds,
Haltung angemessener flissiger Mittel, Aktivierung von wertver-
mehrenden Aufwendungen, Fldhrung von Sammelkonten sowie
(Nicht-)Berucksichtigung der Nebenkosten fur die Berechnung des
Ausgabe- und Rucknahmepreises der Anteilscheine hat die EBK
die massgebenden Gesetzes- und Verordnungsvorschriften durch-
wegs bundesrechtskonform ausgelegt und richtig angewendet. Das
Gleiche gilt fur das Schéatzungsverfahren und die Verkehrswert-
schatzungen, zu deren Uberprifung der EBK zudem die Ergeb-
nisse der einschlagigen Untersuchung vom Marz 1992 zur Verfugung
standen.
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Der Entscheid der EBK, aufgrund der (Uberprtften) Verhaltnisse
bei den Fonds A und B keine aufsichtsrechtlichen Massnahmen anzu-
ordnen und das Gesuch der Beschwerdefthrerinnen vollumfanglich
abzuweisen, verletzt somit kein Bundesrecht. Daran vermag nichts
zu andern, dass die Interventionen Ns seit August 1987 die Auf-
sichtsbehdrde veranlasst haben, «in verschiedenen, von ihm ange-
sprochenen Punkten von allgemeiner Tragweite» Massnahmen zum
Schutz der Anlegerinteressen einzuleiten. Nicht zu beurteilen war wie
gesagt die Rechtslage nach dem neuen, am 1. Januar 1995 in Kraft
getretenen Recht.




Anlagefonds: Auslegung des neuen AFG, Praxis der EBK
Fonds de placement: Interprétation de la nouvelle LFP

Art. 22 und 45 AFG, gewerbsmaéssiger Vertrieb; Art. 41 AFG, Riickzah-
lung von Anteilen eines Immobilienfonds, Auszahlungsfrist.

1. Begriff des gewerbsmaéssigen Vertriebs (Ziff. A).

2. Bedingungen fir eine vorzeitige Rlickzahlung von Anteilen eines
Immobilienfonds (Ziff. B).

3. Auszahlungsfrist bei der ordentlichen sowie der vorzeitigen
Rackzahlung (Ziff. C).

Art. 22 et 45 LFP, distribution a titre professionnel; art. 41 LFP, rem-
boursement des parts d’'un fonds immobilier, délai de paiement.

1. Notion de distribution a titre professionnel (ch. A).

2. Conditions d’'un remboursement anticipé des parts d’'un fonds
immobilier (ch. B).

3. Délai de paiement lors du remboursement ordinaire ainsi que du
remboursement anticipé (ch. C).

Art. 22 e 45 LFI, distribuzione a titolo professionale; art. 41 LFl, ris-
catto delle quote di un fondo immobiliare, termine per il pagamento.

1. Nozione di distribuzione a titolo professionale (c. A).

2. Condizioni pet il rimborso anticipato delle quote di un fondo
immobiliare (c. B).

3. Termine per il pagamento in caso sia pure di rimborso ordinario
che di rimborso anticipato (c. C).

A. Distribution a titre professionnel

Selon l'art. 45 al. 1 LFP, toute personne doit requérir une auto-
risation pour fonctionner comme représentant d'un fonds de
placement étranger lorsqu’elle «propose ou distribue a titre profes-
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sionnel des parts» dudit fonds. La nouvelle loi ne fait plus réfé-
rence, pour les fonds de placement étrangers, a la notion d’appel au
public. Dans sa séance du 22 mars 1995, la CFB a précisé l'inter-
prétation qu’il convient de donner aux nouveaux criteres d’assujet-
tissement:

e La notion de «distribution et/ou proposition» est en soi plus large
que I'appel au public. En effet, elle couvre — comme le précise le
Message — tout contact avec les intéressés, indépendamment de
leur appartenance a un cercle restreint et déterminé de personnes
et de 'ampleur de la diffusion;

e [ a notion «a titre professionnel» implique une rémunération. Cela
est le cas lorsque la personne qui propose ou distribue des fonds
de placement recoit directement ou indirectement pour cette
activité une rémunération de la part du fonds, de la direction du
fonds ou de toute autre entité liée au fonds. Si la personne ne tire
aucun avantage patrimonial de la distribution, elle n’agit pas a titre
professionnel au sens de la loi.

Une interprétation stricte de ces critéres d’assujettissement
conduirait a des résultats inopportuns. La CFB a donc retenu des
hypothéses ou, en principe, il ne saurait y avoir assujettissement. Par
ailleurs, elle a relevé des cas ou I'assujettissement ne saurait étre
évité. En dehors de ces situations, il subsiste une zone grise. Les
cas compris dans cette zone-la devraient par conséquent étre sou-
mis a la CFB pour décision.

Les hypothéses ou I'assujettissement est en principe exclu
sont les suivantes:

e | e client passe un ordre d’achat ou de souscription de parts de sa
propre initiative, sans qu'il ait été conseillé par la banque ou le bro-
ker. Il N’y a pas assujettissement méme si la banque ou le broker
recoit une rétrocession de la part du fonds.

e e gérant de fortune (banque ou gérant indépendant) passe des
ordres d’achat ou de souscription de parts de fonds pour le compte
du client géré (mandat discrétionnaire), sans qu’il ait conclu un
contrat de distribution et sans qu’il place d’'une fagon systématique
les parts d’'un méme «promoteur» dans les portefeuilles gérés.




n'y a pas d’assujettissement méme si le gérant de fortune recait,
directement ou indirectement, des rétrocessions de la part du
fonds.

e | e gérant de fortune (banque ou gérant indépendant) place dans
les portefeuilles gérés (mandat discrétionnaire) des fonds de pla-
cement dont il est le «promoteur» et dont les parts sont distribuées
exclusivement auprés de ses clients gérés. Il n'y a pas assujettis-
sement méme si le gérant de fortune recoit des rétrocessions de
la part du fonds ou participe aux bénéfices de la société de direc-
tion du fonds.

Les hypothéses qui impliquent clairement un assujettissement
sont les suivantes:

e || existe un contrat de distribution formel.
¢ || y a vente systématique et non occasionnelle du méme fonds.

e || est fait en Suisse de la publicité pour le fonds.

B. Vorzeitige Riickzahlung von Anteilen eines Immobilienfonds

Im Gegensatz zum Effektenfonds, wo der Anleger taglich ein-
und aussteigen kann, kann der Anleger eines Immobilienfonds
seinen Anteil jeweils nur auf das Ende eines Rechnungsjahres unter
Einhaltung einer Frist von zwdlf Monaten kindigen (Art. 41 Abs. 2
AFG). Der Anleger ist mithin in seinen Kundigungsmaoglichkeiten stark
eingeschrankt. Deshalb muss die Depotbank fur einen regelméassi-
gen borslichen oder ausserbdérslichen Handel von Immobilien-
fondsanteilen sorgen (Art. 42 AFG).

Es stellte sich nun die Frage, ob die Fondsleitungen allenfalls
den Anleger auf freiwilliger Basis frUher auszahlen durfen. Im Hin-
blick auf den Gesetzestext und den Zweck, der vom Gesetzgeber
verfolgt wurde, kann angenommen werden, dass Art. 41 AFG nur
relativ zwingend ist. Auch wenn dem Anleger kein Recht auf eine vor-
zeitige Ruckzahlung zusteht, kdnnte die Fondsleitung durch eine ver-
tragliche Abmachung das Recht erhalten, die Anleger vorzeitig aus-
zuzahlen.
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An ihrer Sitzung vom 24. Februar 1995 hat die EBK beschlos-
sen, dass die vorzeitige Ruckzahlung unter folgenden Bedingungen
maoglich sein soll:

e Damit die Gleichbehandlung der aussteigenden Anleger gewéhr-
leistet ist, darf die Fondsleitung erst nach Abschluss des Rech-
nungsjahres Uber die vorzeitige Rlckzahlung der wahrend dieses
Rechnungsjahres geklndigten Anteile entscheiden (z.B. Ruck-
zahlung Ende 1995 [anstatt Ende 1996] aller im Jahre 1995 gekun-
digten Anteile).

e Der Entscheid muss sofort nach Abschluss des Rechnungsjahres
erfolgen, weil nur dann eine aktuelle Inventarwertberechnung vor-
liegt.

¢ Das Fondsreglement muss die Moglichkeit der vorzeitigen Ruck-
zahlung vorsehen und deren Einzelheiten festlegen.

e Der Anleger muss mit der vorzeitigen Rlckzahlung einverstanden
sein und sein allfélliges Einverstandnis anlésslich der Kindigung
seiner Anteile geben.

C. Auszahlungsfrist bei der ordentlichen sowie der vorzeitigen
Riickzahlung von Immobilienfondsanteilen

Offen blieb noch die Frage, innerhalb welcher Frist nach
Abschluss des Rechnungsjahres die RlUckzahlung erfolgen muss. Bei
der Beantwortung dieser Frage ist es unerheblich, ob es sich um
eine ordentliche oder vorzeitige Rickzahlung handelt, da beide auf
den Abschluss des Rechnungsjahres zu folgen haben.

Wurde die Auszahlung erst vorgenommen, wenn die Jahres-
rechnung vom Verwaltungsrat genehmigt und von der Revisionsstelle
gepruft worden ist, hatte dies zur Folge, dass der Anleger schlimm-
stenfalls noch einmal bis zu vier Monate auf sein Geld warten muss.
Angesichts der Tatsache, dass er schon eine Kundigungsfrist von
zwolf Monaten einhalten muss und jeweils nur auf das Ende eines
Rechnungsjahres kindigen kann, ist eine weitere Verzégerung von
bis zu vier Monaten unhaltbar. Dazu kommt, dass die Fondsleitun-
gen unter dem alten AFG taglich auszahlen konnten und die Inven-
tarwertberechnung jeweils auch nicht durch den Verwaltungsrat und
die Revisionsstelle absegnen liessen.




Gemass Art. 49 Abs. 1 AFV muss die Fondsleitung auf Abschluss
des Rechnungsjahres den Verkehrswert des Fondsvermégens und
den sich daraus ergebenden Inventarwert der Fondsanteile verof-
fentlichen. Dies bedeutet, dass die Bewertungs- und Abschlussar-
beiten nach Ablauf des Rechnungsjahres beendet sein missen und
dannzumal der Inventarwert bereits bekannt ist. Vor diesem Hinter-
grund erachtete die EBK an ihrer Sitzung vom 20. September 1995
es als vertretbar, wenn sich die Fondsleitungen im Reglement ver-
pflichten mussen, die ordentliche wie auch die vorzeitige Ruckzah-
lung spatestens innerhalb von zwei Monaten nach Abschluss des
Rechnungsjahres vorzunehmen.
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