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68. Auszug aus dem Urteil vom 18. Oktober 1968 i.S. Wistag Wohnbau-Investment AG gegen Eidg. Ban-
kenkommission.

Regeste (de):

Bundesgesetz iiber die Anlagefonds: Frist fiir die Riickzahlung von Anteilen an Immobilienanlagefonds.

Priifung der Gesetzmissigkeit der Ordnung, die in einem vor dem Inkrafttreten des Gesetzes erlassenen Fonds-
reglement aufgestellt ist.

Regeste (fr):
Loi fédérale sur les fonds de placement: délai de rachat des certificats d’un fonds de placement immobilier.

Examen de la 1égalité des dispositions d’un reglement établi avant I’entrée en vigueur de la loi.

Regesto (it):
Legge federale sui fondi d’investimento: termine per il riscatto dei certificati d’un fondo d’investimento immo-
biliare.

Esame della legalita delle disposizioni d’un regolamento stabilito prima dell’entrata in vigore della legge.
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Aus dem Tatbestand:

A.- Die Wistag Wohnbau-Investment AG in Olten verwaltet als Fondsleitung die Immobilienanlagefonds Swiss-
fonds 1 und 2. Die Reglemente, welche fiir die beiden Fonds vor dem Erlass des BG iiber die Anlagefonds vom
1. Juli 1966 (AFG) aufgestellt worden waren, enthalten folgende gleichlautende Ziffer 12: "Die Fondsleitung
verpflichtet sich, durch die Treuhénderin Zertifikate zum jeweiligen inneren Wert unter Abzug einer Riicknah-
megebiihr von 2% zuriickzukaufen. Zur Deckung der Riickkaufsbegehren kann die Fondsleitung Liegenschaf-
ten verkaufen, wobei fiir den Riickkaufspreis der Ausgabepreis nach Liquidation der betr. Liegenschaften neu
zu bestimmen ist. Die Fondsleitung kann die wihrend eines Jahres einlaufenden Riickkaufsbegehren zusam-
menfassen und im kommenden Kalenderjahr gesamthaft erledigen. Wenn besondere Verhiltnisse es erfordern,
ist die Fondsleitung berechtigt, den Riickkauf fiir solange aufzuschieben, bis die notwendigen Mittel durch Li-
quidation eines entsprechenden Teils des Gesamtvermogens bereitgestellt sind.” Die Wistag machte bis Ende
1966 von der Moglichkeit des zweitletzten, nicht aber des letzten Satzes Gebrauch, d.h. sie fasste jeweils die
in einem Kalenderjahr eingegangenen Kiindigungen zusammen und zahlte die betreffenden Anteile im Sep-
tember des folgenden Jahres zuriick, woraus sich Riickzahlungsfristen von 9 bis 21 Monaten ergaben. Nach
dem Inkrafttreten des AFG (1. Februar 1967) setzte sie die Riickzahlungsfrist allgemein auf 24 Monate fest.
Sie nahm an, der Schlussatz der Ziff. 12 der Fondsreglemente sei nun durch Art. 36 Abs. 2 AFG in dem Sinne
eingeschrinkt, dass die Fondsleitung bei Vorliegen besonderer Verhéltnisse den Riickkauf hochstens 24 Monate



aufschieben diirfe; besondere Verhiltnisse ldgen darin, dass der Geld- und Kapitalmarkt allgemein angespannt
sei, die Fonds keine Mittel durch Emission beschaffen konnten und sich die Zahl der Riicknahmebegehren im
Jahre 1966 stark erhoht habe.

B.- Die Eidg. Bankenkommission (Kammer fiir Anlagefonds) verpflichtete durch Verfiigung vom 26. Juni 1968
die Wistag, Riicknahmebegehren von Anlegern spétestens bis Ende des auf den Eingang des Begehrens folgen-
den Kalenderjahres zu erledigen. Zur Begriindung wurde ausgefiihrt, die Fondsleitung habe
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ihre Geschiftspolitik so auszurichten, dass das unabdingbare Recht der Anleger auf Widerruf des Kollektiv-
anlagevertrages gewahrt werden konne. Fiir die Swissfonds laufe nun die Frist im Sinne des Art. 36 Abs. 2
AFG bis Ende des auf die Kiindigung folgenden Kalenderjahres, wie dies der zweitletzte Satz der Ziff. 12 der
Fondsreglemente vorsehe. Diese Ordnung sei sinnvoll, weil infolge der Zusammenfassung der Kiindigungen
eines Kalenderjahres die Fondsleitung im voraus wisse, welche Mittel sie fiir die Riickzahlung im néchsten
Jahr bereitzustellen habe. Seit dem Inkrafttreten des AFG sei ausschliesslich die Aufsichtsbehorde zusténdig,
dariiber zu befinden, ob ausserordentliche (besondere) Verhiltnisse einen Aufschub der Riickzahlung rechtfer-
tigen (Art. 21 Abs. 4). Der Schlussatz der Ziff. 12 der Swissfonds-Reglemente, welcher die gleiche Kompetenz
der Fondsleitung einrdume, sei durch Art. 54 Abs. 1 EFG aufgehoben.

C.- Gegen diese Verfiigung erhebt die Wistag Verwaltungsgerichtsbeschwerde. Sie beantragt u.a.: ”Es sei fest-
zustellen, dass die Bestimmung von Ziff. 12, letzter Satz, der Fondsreglemente der Swissfonds 1 und 2 durch
das AFG nicht aufgehoben ist, sondern nur in dem Sinne eingeschrinkt wird, dass die Fondsleitung bei Vor-
liegen besonderer Verhiltnisse den Riickkauf so lange aufschieben kann, bis die notwendigen Mittel durch
Liquidation eines entsprechenden Teils des Gesamtvermogens bereitgestellt sind, 1ingstens aber bis 24 Monate
nach Eingang des Riicknahmebegehrens.” Das Bundesgericht heisst diesen Antrag gut.

Erwiégungen

Aus den Erwédgungen:

2. Gemiss Art. 21 Abs. 1 AFG kann der Anleger den Kollektivanlagevertrag jederzeit widerrufen und ge-
gen Riickgabe des Anteilscheins die Auszahlung seines Anteils am Anlagefonds in bar verlangen; nach Abs.
2 hat die Fondsleitung sogleich Anlagen des Fonds zu verwerten, wenn dieser nicht die fiir die Auszahlung
bendtigten fliissigen Mittel enthilt. In Abweichung hievon gewéhrt Art. 36 Abs. 1 den Immobilienanlagefonds
fiir die Verwertung von Grundstiicken eine Frist von 12 Monaten, und nach Abs. 2 kann diese im Fondsregle-
ment verkiirzt oder auf hochstens 24 Monate verlidngert werden. Diese Moglichkeit ist an keine besonderen
Voraussetzungen
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gebunden; nach dem neuen Gesetz kann daher jeder Immobilienanlagefonds ohne weiteres in seinem Regle-
ment die Frist auf 24 Monate ansetzen, und vor dem Inkrafttreten des Gesetzes erlassene Fondsreglemente, die
das tun, widersprechen dem Gesetze nicht und sind durch Art. 54 Abs. 1 nicht aufgehoben worden. Es ist denn
auch unbestritten, dass der zweitletzte Satz der Ziff. 12 der Swissfonds-Reglemente, wonach die Fondsleitung
die wihrend eines Jahres einlaufenden Riickkaufsbegehren zusammenfassen und im kommenden Kalenderjahr
gesamthaft erledigen kann, auch nach dem Inkrafttreten des AFG giiltig geblieben ist; denn dadurch wird die
Frist in keinem Falle auf mehr als 24 Monate verlidngert. Der Streit geht einzig um den letzten Satz der Ziff.
12, wonach die Fondsleitung bei Vorliegen besonderer Verhiltnisse berechtigt ist, den Riickkauf fiir so lange
aufzuschieben, bis die notwendigen Mittel durch Liquidation eines entsprechenden Teils des Gesamtvermdgens
bereitgestellt sind. Dass dieser Schlussatz, welcher den Aufschub an keine feste zeitliche Schranke kniipft, dem
Art. 36 Abs. 2 AFG widerspricht, ist klar und unbestritten. Die Beschwerdefiihrerin vertritt jedoch die Auf-
fassung, er sei durch Art. 54 Abs. 1 AFG nicht gidnzlich, sondern nur insofern aufgehoben worden, als er dem
neuen Gesetz widerspreche, also nur soweit, als er eine Verlangerung der Riickzahlungsfrist {iber 24 Monate
hinaus gestatte; er sei deshalb in dem Sinne zu konvertieren und weiter anzuwenden, dass die durch ihn der
Fondsleitung eingerdumte Moglichkeit der Fristverlingerung auf 24 Monate beschrinkt werde. Die Banken-
kommission hilt eine solche Konversion fiir nicht angiingig, und zwar vor allem deshalb, weil der Entscheid
iber das Vorliegen ausserordentlicher Verhéltnisse durch Art. 21 Abs. 4 AFG in die Hand der Aufsichtsbehorde
gelegt sei und daneben kein Raum fiir einen analogen Entscheid der Fondsleitung und eine ihn dazu erméchti-
gende Bestimmung des Fondsreglementes bleibe; die Kommission ist daher der Meinung, jener Schlussatz
widerspreche im vollen Umfang dem neuen Gesetz und sei durch Art. 54 Abs. 1 génzlich aufgehoben.

Damit verkennt jedoch die Bankenkommission den Unterschied zwischen der Fristverlingerung nach Art. 36
Abs. 2 und dem Aufschub nach Art. 21 Abs. 4 AFG. Art. 21 sieht in Abs. 1
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und 2 iiberhaupt keine Frist, sondern den jederzeitigen Widerruf und die sofortige Riickzahlung der Anteile
sowie die sofortige Verwertung von Anlagen vor, soweit sie zur Beschaffung der Mittel hiefiir notwendig ist;
Abs. 4 ermichtigt die Aufsichtsbehorde, der Fondsleitung fiir die Riickzahlung einmal oder mehrfach einen
befristeten Aufschub zu gewihren, wenn ausserordentliche Verhiltnisse vorliegen. Art. 36 dagegen unterstellt
die Immobilienanlagefonds einer Sonderordnung, indem er fiir die Verwertung von Grundstiicken eine an kei-
nerlei Voraussetzungen gebundene Frist von 12 Monaten aufstellt (Abs. 1), die tiberdies im Fondsreglement -
wiederum ohne dass besondere Voraussetzungen erfiillt sein miissen - verkiirzt oder auf hochstens 24 Monate
verlangert werden kann (Abs. 2). Der Schlussatz der Ziff. 12 der Reglemente der Swissfonds 1 und 2 wur-
de zwar nicht gestiitzt auf diese Bestimmung aufgestellt; doch fragt sich, ob er ihr widerspreche und deshalb
durch Art. 54 Abs. 1 AFG aufgehoben worden sei. Er geht einerseits insofern iiber die durch Art. 36 Abs.
2 eingerdumte Moglichkeit hinaus, als er die Verldngerung nicht absolut befristet und insbesondere nicht auf
24 Monate beschrinkt; anderseits schopft er jene Moglichkeit insofern nicht voll aus, als er nicht schlechthin
eine Frist von 24 Monaten ansetzt, sondern lediglich die Fondsleitung zur Fristverldangerung ermichtigt, wenn
besondere Verhiltnisse es erfordern. Indem diese Reglementsbestimmung iiber die genannte Moglichkeit hin-
ausgeht, widerspricht sie dem Art. 36 Abs. 2 AFG - doch nur insoweit, als sie eine Verlangerung der Frist auf
mehr als 24 Monate erlaubt. Sie ist deshalb nur in diesem Umfang durch Art. 54 Abs. 1 AFG aufgehoben;
in dem beschriankten Umfang, in dem sie dem neuen Gesetz nicht widerspricht, d.h. soweit sie eine Fristver-
langerung bis zu 24 Monaten gestattet, ist sie weiter giiltig. Bisher konnte die Frist nach dem Reglement je
nach den vorliegenden Umstédnden in einem Masse verldngert werden, das auch nach dem neuen Gesetz zu-
lassig wire, oder dariiber hinaus; durch die Beschrinkung auf 24 Monate wird die weitergehende Verldngerung
ausgeschlossen und damit der Widerspruch zu Art. 36 Abs. 2 AFG beseitigt, so dass kein Grund besteht, die
Reglementsbestimmung dariiber hinaus in vollem Umfang aufzuheben. Es ist in der Tat nicht einzusehen, wieso
Fondsreglemente, die schon bisher eine Fristverldngerung bis zu 24 Monaten zuliessen,
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unter dem neuen Recht giiltig bleiben, solche dagegen, die weiter gingen, géinzlich aufgehoben sein und nicht
einmal in jenem Umfang bestehen bleiben sollten. Da das Reglement - was nicht bestritten ist - schlechthin
eine Riickzahlungsfrist von 24 Monaten aufstellen konnte, muss es die Fondsleitung auch erméchtigen konnen,
unter bestimmten Voraussetzungen die Frist bis zu dieser Dauer zu verldngern. Das Argument der Bankenkom-
mission, die Beurteilung dieser Voraussetzungen sei in Art. 21 Abs. 4 AFG der Aufsichtsbehorde vorbehalten,
scheitert an dem oben erwihnten Unterschied zwischen dem dort geregelten Aufschub und der Fristverldnge-
rung nach Art. 36 Abs. 2, um die es hier geht. Wenn auch die Voraussetzung in Art. 21 Abs. 4 AFG (mit
den Worten: “wenn ausserordentliche Verhiltnisse vorliegen”) und in Ziff. 12 der Swissfonds-Reglemente (mit
der Wendung: “wenn besondere Verhiltnisse es erfordern’) fast gleich umschrieben ist, so ist es doch etwas
ganz anderes, ob einmal oder mehrfach ein Aufschub der nach Art. 21 grundsitzlich sofort vorzunehmenden
Verwertung und Riickzahlung gewéhrt oder ob anstatt der 12 monatigen Frist des Art. 36 Abs. 1 eine solche
bis zu 24 Monaten geméss Abs. 2 daselbst aufgestellt wird. Es ist durchaus verstindlich, dass das Gesetz im
ersten Falle die Kompetenz der Aufsichtsbehdrde zuweist, im zweiten Falle dagegen die abweichende Bestim-
mung durch das Fondsreglement aufstellen ldsst. Wenn dieses dann weniger weit geht, die ldngere Frist nicht
allgemein statuiert, sondern nur unter bestimmten Voraussetzungen durch die Fondsleitung aufstellen lésst, so
liegt darin - gleichgiiltig, wie diese Voraussetzungen umschrieben werden - kein Widerspruch zum Gesetz. Aus
diesen Griinden ist festzustellen, dass der Schlussatz der Ziff. 12 der Reglemente der Swissfonds 1 und 2 nicht
aufgehoben, sondern nur in dem Sinne eingeschrénkt ist, dass der dort vorgesehene Aufschub des Riickkaufs
von Anteilen lingstens bis 24 Monate nach Eingang des Riicknahmebegehrens erstreckt werden kann.



