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20 picht als Rechtsanwalt /
Rechtsanwdltin zugelassen

Offentliche Anhérung iiber die Teilrevision der Meldepflichten - Bérsen-
verordnung der Eidgendssischen Bankenkommission (BEHV-EBK)

Sehr geehrter Herr Hess

Wir bedanken uns flir die Gelegenheit zur Stellungnahme zur Teilrevision der
Borsenverordnung-EBK (BEHV-EBK) und mochten Ihnen im Folgenden unsere
Kommentare darlegen.

Die vorliegende Stellungnahme basiert nicht nur auf internen Diskussionen unter
Juristinnen und Juristen unserer Anwaltskanzlei, sondern beriicksichtigt auch
Meinungsdusserungen unserer Klienten (sowohl Emittenten als auch Finanzinsti-
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Art. 12

Meldepflicht fiir das Leihgeschaft (Securities Lending) und vergleichbare
Geschifte ohne Riicksicht auf die Ausiibbarkeit der Stimmrechte

Obwoh! wir die Uberlegungen fir eine Ausdehnung der Meldepflicht nachvollzie-
hen kénnen, erachten wir die heute geltende Regelung im Bereich des Securities
Lending im Grossen und Ganzen als ausreichend, sieht man einmal von den Fal-
len ab, bei denen Marktteilnehmer ihre effektiv bestehende Aktienbeteiligung be-
wusst mittels Securities Lending kdnstlich zu erhdéhen versuchten. Soiche Takti-
ken werden haufig mit der Absicht eingesetzt, den Verwaltungsrat und das Mana-
gement einer Zielgesellschaft unter Druck zu setzen oder potentielle Anbieter
vom Unterbreiten einer Konkurrenzofferte abzuschrecken. Diese Problematik
kann aber dadurch relativ einfach gelést werden, indem eine meldepflichtige Par-
tei verpfiichtet wird, offenzulegen, welcher Anteil einer gemeldeten Beteiligung
von ausgeliechenen Aktien stammt (d.h. Beteiligungen, bei der die meldepflichtige
Partei nicht das mit dem Aktienbesitz einhergehende wirtschaftliche Risiko tragt).
Vor diesem Hintergrund begriissen wir den vorgeschlagenen Art. 17 Abs. 1 lit. g.

Abgesehen von den Ausfiihrungen im vorigen Absatz stellt das aktuelle System
u.E. eine pragmatische Ldsung dar, welches die Meldung von denjenigen Beteili-
gungen erzwingt, die versuchen, den Entscheidungsprozess auf Gesellschaftsebe-
ne zu beeinflussen, wahrend Beteiligungen, die hauptséachlich den Zweck haben,
Liguiditat in den Markt zu bringen, davon ausgenommen werden.

In diesem Zusammenhang mochten wir darauf hinweisen, dass die Erweiterung
der Meldepflichten den Compliance-Aufwand fUr alle Marktteilnehmer erhoht.
Insbesondere sind die institutionellen Investoren, wie Versicherungsgesellschaf-
ten, Pensionskassen und Leitungsorgane von Kollektivaniagen davon betroffen.
Solche institutioneile Investoren, welche einen erheblichen Anteil an Aktienpositi-
onen halten, profitieren nicht von den Ausnahmen, weiche Banken und Effekten-
handler gewdhrt werden. Dies kénnte daher dazu flihren, dass diese Investoren
entmutigt werden, im Bereich des Securities Lending tétig zu sein, was wiederum
zur Folge haben kénnte, eine wichtige Liquiditdtsquelle zu beeintréchtigen, die
ein gut funktionierender Kapitalmarkt aber benétigt, was ja ein Hauptziel des
BEHG ist.

Diese Problematik kénnte geldst werden, indem man in der Verordnung den Aus-
leiher von der Anzeigepflicht explizit ausnimmt, wenn dieser eine entsprechende
Anzahl Aktien innerhalb von ladngstens zehn Handelstagen vom Borger zuriickver-
langen kann. Damit ist sichergestellt, dass ein Borger seine Aktienposition vor
einer Generalversammlung durch Riickabwicklung des Securities Lending Ge-
schifts "wiederherstellen” kann, sofern er dies wiinscht.

Der Borger sollte anderseits seine Position an geliechenen Aktien melden missen,
ungeachtet davon, ob er die Stimmrechte ausiiben kann oder nicht. Eine solche
Regelung bedarf u.E. aber einer Ausnahme aufgrund einer haufig anzutreffenden
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Eigenheit bei diesen Geschaften: Securities Lending wird haufig mittels Ketten-
handel abgewickelt, bei dem Finanzintermedidre gleichzeitig sowohl Aktien an
andere Marktteilnehmer borgen als auch ausleihen. Falls auf diese Art geborgte
Aktienpositionen gemeldet werden missten, wére dies irrefihrend, weil sich die
ausgeliehenen Positionen durch das Leihgeschaft gegenseitig aufheben.

Aus diesem Grund schlagen wir vor, dass nur die ausgeliehene Netto Position
gemeldet werden muss, dies als Ausnahme zur allgemeinen Bestimmung,

Deshalb schlagen wir vor, Art. 12 Abs. 2 wie folgt abzudndern (Art. 12 Abs. 1
bliebe in diesem Vorschiag unverandert):

"Meldepfiichtig ist jene Vertragspartei, welche iber die Stimmrechte, ob ausibbar
oder nicht, verfiigt. Der Verleiher ist dann nicht meldepfiichtig, wenn er das Recht
hat, das Leihgeschéft einseitig innerhalb von 10 Bbérsentagen zu beenden; Der
Borger ist der Meldepflicht nicht unterstellt, wenn er die geborgten Beteiligungs-
papier am gleichen Tag im Rahmen eines Leihgeschéfts oder eines anderen ver-
gleichbaren Geschéfts weiterverdussert hat.”

Leihgeschiift (Securities Lending) durch Custodians

Sollte die EBK den von uns vorgeschlagenen Art. 12 Abs. 2 nicht in die Verord-
nung einfliessen lassen, mochten wir eventualiter vorschiagen, dass eine Aus-
nahme fiir das Securities Lending durch Custodians und Vermdgensverwalter
vorgesehen wird. Obwohl dieser Ansatz unserer Meinung nach nicht ideal ist, hat
er zumindest den Vorteil, dass wichtige Liquiditdtsquellen fiir den schweizerischen
Aktienmarkt geschiitzt werden, dies im Einklang mit der allgemeinen Zweckset-
zung des BEHG.

Securities Lending hat sich in den 1990 Jahren zu einer zusétzlichen Einkom-
mensquelle fiir grosse Investoren mit einer relativ passiven Vermdgensverwai-
tungsstrategie entwickelt. So bieten heute viele Custodians ihren Kunden Mog-
lichkeiten fiir Securities Lending-Transaktionen an. Sollten diese Transaktionen
einer Meldepflicht unterstellt werden, kénnten Investoren kiinftig das Securities
Lending meiden, um die Uberwachungskosten zu vermeiden. Falls diese Kunden
namlich ihre Vermdgenswerte einem Custodian anvertrauen und diesen bevoll-
machtigen, Wertpapiere nach dessen Ermessen zu leihen, werden sie dadurch
gezwungen, entweder dauernd den Deponenten zu lberwachen und jegliche An-
derung in ihren Beteiligungen offenzulegen oder das Securities Lending gdnzlich
aufzugeben. Dies kénnte wie erwahnt einen negativen Einfluss auf die Liquiditat
des schweizerischen Aktienmarkts haben.
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Aus diesem Grund solite Art. 12 (falls der obige Vorschlag nicht Gbernommen
wird) eine Ausnahme flr Securities Lending-Aktivitdten durch einen Peponenten
oder einen Portfolic Manager vorsehen, gestiitzt auf eine allgemeine Bevollméch-
tigung, Wertpapiere zu leihen.

“Art. 12

3 Ausgenommen von der Meldepfiicht ist das Leihgeschift, das auf einer all-
gemeinen Bevolliméchtigung fir Leihgeschdfte basiert, zum Beispiel eine
Bevollméachtigung zugunsten eines Vermdigensverwalters oder eines Depo-
nenten (Custodian)."”

Allgemeine Riickkaufsgeschifte (Repos)

Zu Bedenken Anlass geben zudem allgemeine Riickkaufsgeschéfte (Repos), bei
welchen die Ubertragung nicht dazu dient, dem Ruckkdufer eine Position in be-
stimmten Aktien zu verschaffen. Vielmehr handelt es sich bei solchen Geschéften
regelméssig um eine Form von mit Sicherheiten verbundenes Darlehen fiir den
Bargeldempfanger (Verkaufer), welcher voriibergehend ein Portfolio mit diversifi-
zierten Vermégenswerten "verkauft" (ein allgemeines Riickkaufsgeschaft), um
vom Geldgeber (Kdufer) eine Finanzierung zu erhalten und sie sodann bei Fallig-
keit "zurlickkauft". Obwohi von einer formaljuristischen Sicht das Eigentum an
den Aktien vom Bargeldempfénger an den Geldgeber libergeht, hat Letzterer zu-
meist nicht die Absicht, die Stimmrechte der Aktien auszuliben, sondern mdéchte
diese lediglich als Sicherheit halten.

Die allgemeine Unterstellung von Repo-Transaktionen unter die Bestimmungen
tber die Meldepflicht der Beteiligungen kénnte problematisch sein, weil Institute,
welche Repos beniitzen, um Finanzierungen anzubieten oder zu erhalten, nicht
nur den Wert des Portfolio, das als Sicherheit gestellt ist, iberwachen werden
miissen, sondern sie werden auch sicherstellen missen, dass sie den Grenzwert
nicht Uberschreiten, wenn sie Wertpapiere annehmen oder weggeben. Die Ver-
pflichtung von Martkteilnehmern, solche Transaktionen zu melden, wird eine er-
hebliche Belastung im Compliance Bereich darstellen und zu einer erhéhten An-
zahl von Meldungen fihren. Im schlimmsten Fall kénnte es dazu flhren, dass
Finanzinstitute veraniasst werden, Schweizer Aktien als zuldssige Wertpapiere fir
Riickkaufsgeschéfte abzulehnen. Eine Reguilerung soicher geschéfte wird hinge-
gen nicht zu mehr Informationen {ber das Bestehen von bedeutenden Aktionaren
flihren, was der Grundgedankevon Art. 20 BEHG ist.
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Aus diesem Grund schlagen wir vor, die allgemeinen Riickkaufsgeschdfte Uber ein
Portfolio, das aus diversifizierten Vermdégenswerten zusammengesetzt ist, von
der Regelung auszunehmen. Wie bei den Index basierten Optionen (siehe unten
in 2.1.2.) schlagen wir vor, dass ein Portfolio als diversifiziert gilt, wenn das rele-
vante Beteiligungspapier nicht mehr als 33% des Portfolic bei Beginn der Trans-
aktion ausmacht.

"Art., 12

4 Riickkaufsgeschéfte (ber ein diversifiziertes Portfolio von Effekten unterste-
hen keiner Meldepflicht. Ein Portfolio gilt als diversifiziert, wenn keines der
im Portfolio vertretenen Beteiligungspapiere mehr als 33 1/3% zu Beginn
des Geschéfts ausmacht, ansonsten das den Grenzwert (iberschreitende
Beteiligungspapier flir die Bestimmung der Meldepfiicht einzurechnen ist.”

Art. 13
Art. 13 Abs. 1

Uns scheint, dass Art. 13 Abs. 1 eine Systemwidrigkeit enthalt. Art. 13 Abs. 1 lit.
a und lit. b behandeln ausschliesslich Opticnen und nicht ganz ailgemein Deriva-
te. Art. 13 Abs. 1 lit, c versucht sodann, diese Problematik zu beheben und die
Regelung auf weitere Formen des indirekten Erwerbs, einschliesslich Terminge-
schéfte (futures und forward agreement) und equity swaps auszuweiten.

Der Schwerpunkt auf Optionen zu legen war ein verplinftiger Ansatz, solange
lediglich physisch abgewickelte Transaktionen flir die Meldepflichtbestimmungen
relevant waren: Alle anderen Transaktionen fielen bis zum 1. Juli 2007 direkt in
den Anwendungsbereich von Art. 20 BEHG und Art. 9 BEHV-EBK. Als Beispiel
kénnen Termingeschafte, d.h. Vertrage flr den Verkauf oder Kauf von Aktien zu
einem bestimmten kiinftigen Zeitpunkt zu einem abgemachten Preis, angefihrt
werden, welche bereits durch Art. 20 Abs. 1 BEHG i.V.m. Art. 10 Abs. 1 BEHV-
EBK geregelt sind, wenn sie physisch abgewickelt werden. So erforderten ur-
springlich lediglich Calls und Puts eine besondere Behandlung aufgrund deren
Wahlcharakter, wahrend andere Derivate als ganz gewéhnliche Erwerbe oder
Verkaufe behandelt wurden.

Die Erweiterung dieses regulatorischen Rahmens auf Derivate mit Bargeldabgel-
tung &ndert nun die Situation. Durch die Anderung von Art. 13 Abs. 1 BEHV-EBK
vom 23. Mai 2007 beabsichtigte die EBK alle Derivate mit Bargeldabgeltung der
Meidepflicht zu unterwerfen. Trotzdem erwdhnt Art. 13 Abs. 1 ledigiich Optionen
ohne ausdriicklich andere Derivate aufzulisten. Obwohl Termingeschéfte mit Bar-
geldabgeltung und andere Produkte im Umfang der Meldepflicht aufgrund einer
funktionellen Auslegung des Wortlauts von Art. 20 Abs. 1 und Art. 13 Abs. 1 lit. a
und b enthalten sind, kénnte diese urnsténdliche Gesetzesauslegung einfach
vermieden werden, wenn die Bestimmung in einer systematischeren Art und Wei-
se gegliedert wiirden,
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Nach unserem Verstandnis soll Art, 13 Abs. 1 lit. ¢ als Auffangtatbestand die L0~
cke fiillen. Wir begriissen diesen Ansatz. Aber die Rechtssicherheit gebietet u.E.,
dass die Hauptkategorien der Derivatinstrumente ausdriicklich durch Art. 13 Abs.
1 geregelt ist. W8hrend die meisten Derivate aufgrund einer funktionellen Analy-
se in den Anwendungsbereich von Art. 13 Abs. 1 lit. a und b fallen, und insbe-
sondere weil Art. 13 Abs. 1 lit. ¢ als Auffangtatbestand gelten soll, sind aus einer
wirtschaftlichen Betrachtungsweise betrachtet nicht alle Derivate Optionen. Aus
diesem Grund ist eine systematischer aufgebaute Bestimmung erforderlich.

Sollten besondere Bestimmungen, zumindest fiir die meistverbreiteten Derivate
(forwards, futures, Optionen und swaps) fehlen, wiirde dies zu einer erheblichen
Ungewissheit seitens der Marktteilnehmer filhren. Flr die Finanzinstitute wiirde
dies zudem eine erhebliche Belastung im Compliance-Bereich darstellen, wéhrend
gleichzeitig ein Informationsiiberfiuss auf dem Markt resultieren dirfte , kombi-
niert mit méglicherweise divergierenden Offenlegungsformen fiir gleiche Transak-
tionen. Mit anderen Worten, Marktteilnehmer wiirden erheblichen Compliance-
Kosten ausgesetzt werden und anstelle von klar verstandlichen Informationen
Uber bedeutende Aktiondre erhielte der Markt wenig oder kaum aussagekraftige
Angaben,

Aus diesem Grund mbchten wir Art, 13 Abs. 1 systematischer verfassen und
schlagen folgenden Wortlaut vor:

"Art, 13
I [aktueller Wortlaut]

a) der Abschluss von Termingeschéften mit Bargeldabgeltung (cash settlement)
und die Verdusserung oder der Erwerb von sofchen Finanzinstrumenten;

b) der Abschluss von Equity Swaps mit Bargeldabgeltung und der Verkauf oder
Erwerb von solchen Finanzinstrumenten;

¢} [von EBK vorgeschiagener Wortlaut von Art. 13 Abs, 1 lit a]

d) [von EBK vorgeschlagener Wortlaut von Art. 13 Abs. 1 lit. b]

e} der Abschiuss von Geschéften in Finanzinstrumenten, die sich aus anderen
Finanzinstrumenten zusammensetzen, und der Verkauf oder Erwerb von sol-

chen zusammengesetzten Finanzinstrumenten;

f)  [von der EBK vorgeschiagener Wortlaut von Art. 13 Abs. 1 lit. ¢ mit den un-
ten erwdhnten Anderungen]"”

Dieser Ansatz unterscheidet zwischen den Bausteinen von Derivatinstrumenten:
a) Termingeschéfte, bei welchen eine Partei zustimmt, den Basiswert zu einem
bestimmten Preis zu einem bestimmten Zeitpunkt zu kaufen oder zu verkaufen;
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b) equity swaps; ¢) Optionen geméss den vorgeschlagenen Art. 13 Abs. 1 lit. a
und lit. b; d) andere Derivate, welche auf diesen Instrumenten aufbauen; und e)
das durch den Gesetzgeber aufgestellter Auffangtatbestand.

Der Hauptvorteil dieses Vorschlages besteht darin, dass er den Marktteilnehmern
Rechtssicherheit gibt, indem sie gestiitzt auf diesen Katalog einfach feststellen
kénnen, ob ein bestimmtes Derivat mit Bargeldabgeltung der Meldepflicht unter-
steht oder nicht; zudem fihrt er auch dazu, in Verbindung mit dem vorgeschla-
genen Art. 17 BEHV-EBK, dass der Markt mit zusétzlichen Informationen Gber die
Bedingungen der Derivativinstrumente versorgt wird. Auch wenn die meisten De-
rivate entweder direkt durch Art, 20 BEHG und Art. @ BEHV-EBK, sofern sie phy-
sisch abgewickelt werden, erfasst werden, oder aufgrund einer der ratio legis
folgenden Auslegung von Art. 13 Abs, 1, sofern sie mit Bargeld abgegolten wer-
den, fuhrt der vorgeschlagene Ansatz zu einem vollstandigeren und préziseren
Bild (iber die Beteiligung. Zugleich wiirde dieser Ansatz die Einfihrung von auto-
matisierten Kontrolisystemen erleichtern, was zur Reduktion von Kosten im
Compliance-Bereich flhren dirfte. Gleichzeitig wird der Vorschiag einen hdheren
Grad an Transparenz bringen ohne die Finanzinstitute zu entmutigen, am schwei-
zerischen Aktienmarkt teilzunehmen.

Man kdnnte gegen eine solche Erfassung auf Verordnungsstufe einwenden, dass
dieser systematischere und aus einer Finanzperskektive prézisere Ansatz dem
Wortlaut des BEHG widerspreche: die Meldung von Beteiligungen beziehe sich auf
den Erwerb oder Verkauf von Aktien, sei es direkt, indirekt oder in gemeinsamer
Absprache; sie werde ausdricklich auf "Erwerbsrechte” (options) durch Art. 20
Abs. 5 BEHG und Art. 13 BEHV-EBK ausgeweitet; hingegen wirden andere Deri-
vate, inklusive equity swaps und contracts for difference, ausdriicklich nicht er-
wahnt. Diese Finanzinstrumente und andere Konstruktionen sind aber aufgrund
einer funktionellen Analyse, die ihre gesetzliche Grundlage im Begriff des "indi-
rekten” Erwerbs findet, enthalten. Auch bestétigte der Gesetzgeber mit der Ein-
fiihrung von Art. 20 Abs. 1°* klar, dass er keinen formalistischen Aufbau der Mel-
depflichtbestimmungen der bedeutenden Aktiondre beabsichtigte, sondern dass
er einen funktionellen Ansatz bevorzugte, welcher sédmtliche Arten von Derivat-
transaktionen abdeckt und somit unseren Ansatz, welchen wir der Eidgendssi-
schen Bankenkommission vorschlagen, im Einklang mit der gesetzlichen Grund-
lage ist.

Art. 13 Abs. 1 lit. ¢

Obwoh| wir den Zweck dieser neuen Bestimmung nachvollziehen kénnen und e-
benfalls der Auffassung sind, dass der gesetzgeberische Auftrag verlangt, dass
alle Finanztransaktionen, welche dem wirtschaftlich Berechtigten dieser Produkte
die wirtschaftliche Méglichkeit gibt, Aktien zu erwerben, sind wir der Meinung,
dass der vorgeschlagene Wortlaut unkiar ist und eine unangemessene Belastung
fur die lauter handeinden Marktteilnehmer darstellt. Anhand der oben gemachten
Vorschidge versuchten wir klarzustellen, weiche Derivatinstrumente aufgrund
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einer systematischeren Organisation von Art. 13 Abs. 1 gemeint sind und somit
den Marktteilnehmern zusétzliche Verankerungspunkte bieten.

Wahrend der Wortlaut des revidierten Art. 20 Abs. 1% einen Auffangtatbestand
erfordert, verstehen wir nicht, was mit "andere" im Begriff "wirtschaftlich oder
auf andere Weise" gemeint ist, um Aktien zu erwerben. Dieser Begriff fihrt, zu-
mindest nach unserem Verstandnis, nicht zu einem weiteren Geltungsbereich:
Alle Moglichkeiten, entweder Aktien unmitteibar oder auf andere Weise zu erwer-
ben, werden durch den Ausdruck "wirtschaftlich” abgedeckt. Dies erlaubt es den
Volizugsbehdrde, (ber die blosse Form hinauszugehen und eine Skonomische
Anaiyse anzuwenden. Der Begriff "oder auf andere" ist daher Uberfliissig und soll-
te gestrichen werden.

Zudem ist unserer Meinung nach der Verweis auf "strukturiert” missversténdlich
und scllte vermieden werden. Der Begriff "strukturierte Finanzprodukte" ist eine
Bezeichnung, die durch das Bundesgesetz (iber die kollektiven Kapitaianlagen
und dessen Verordnungen definiert ist. Sein Umfang ist viel enger definiert als die
Palette von Finanzprodukten, welche die Bestimmung zu umfassen versucht. Um
eine Verwirrung zu vermeiden, wiirden wir daher entweder auf "Finanzproduk-
te/Finanzinstrumente" oder "Instrument Financier”, chne den Begriff "struktu-
riert" zu nennen, verweisen oder, falls die EBK der Meinung ist, dass dieser Beg-
riff zu weit gefasst ist, wiirden wir auf den Begriff "Derivat"-Finanzprodukte ver-
weisen, welcher sédmtliche Finanzprodukte umfassen wlrde, deren Wert von Akti-
en abhangt.

Schliesslich sollten nicht nur Produkte, welche den Erwerb von Aktien erlauben,
sondern auch diejenigen, welche ihre Eigentiimer berechtigen, Aktien zu verdus-
sern oder zu halten, gemeldet werden miissen.
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Wir schiagen daher vor, diesen Zusatz entweder durch "gesetzlich oder auf wirt-
schaftliche Weise" oder lediglich durch "wirtschaftliche Méglichkeit”, so wie es im
Gesetzestext steht, zu ersetzen.

Wir schlagen zudem vor, dass Finanzprodukte nicht mit einem Verweis auf
"strukturiert", sondern lediglich mit "Finanzprodukte" oder "Derivat-
Finanzprodukte" definiert werden,

Wir ziehen zudem in Erwdgung, dass nicht nur Produkte, welche den Erwerb von
Aktien erlauben, aber auch solche, welche deren Eigentiimer berechtigen, Aktien
zu verkaufen oder zu halten, gemeldet werden miussen.

Art. 13 Abs. 1 lit. ¢ sollte daher u.E. wie folgt lauten:

“der Erwerb oder die Verdusserung von Finanzinstrumenten, die rechtiich keinen
unmittelbaren Anspruch auf Beiteiligungspapiere vermitteln, aufgrund ihrer
Struktur, von Absicherungsgeschéften der Gegenparteien oder Beziehungen zu
diesen es dem Berechtigten an diesen Finanzinstrumenten wirtschaftlich aber
ermoglichen, Beteiligungspapiere zu erwerben, zu verdussern, oder zu halten.”

Art. 13 Abs. 1"

Beispiele fiir potentiell relevante Transaktionen

Wir schlagen vor, die folgenden potentiell relevanten Transaktionen in den Bei-
spielkatalog aufzunehmen: Cash-settled forward und future transactions sowie
contracts for difference.

Diese Aufzdhlung ist jedoch nur notwendig, sofern Art., 13 Abs. 1 nicht in der o-
ben vorgeschlagen Art abgeéndert wird.

Ausnahme fiir Baskets und Indexes

Der Wortlaut von Art. 13 Abs. 1 [it. ¢ ist in der jetzigen Version sehr breit und
kann ausufernde Wirkungen haben. Es kdnnte sein, dass nicht nur Derivattrans-
aktionen, die eine bestimmte Aktie als Basiswert haben, in Betracht gezogen
werden missen, sondern dass auch Transaktionen, die Aktienkérbe (Baskets)

" oder Aktienindexe benlitzen, von diesem Auffangtatbestand erfasst werden.

Dies flihrt fir einen Investor, welcher in einen solchen Basket oder Index inves-
tiert, zu Problemen. Er wird den Basket oder Index zerlegen missen, um die Ge-
wichtung jeder einzelnen Aktie in diesem Instrument bestimmen zu kénnen. Dies
ist nicht nur mihsam, sondern auferlegt ihm auch erhebliche Compliance-Kosten.
Die Zerlegung des Index oder des Baskets kann sogar unmdglich sein, wenn sich




Bar & Karrer

22, Oktober 2007

die Zusammensetzung des Index oder Baskets auf eine proprietdre quantitative
Formel stiitzt, welche vielleicht offentlich nicht zugangtich ist. Da die Gewichtung
der Baskets und Indexe nicht nur zu Beginn festgesetzt wird, sondern laufend
revidiert werden kann, miisste ein Investor nicht nur seine Position Uberprifen
bei Beginn einer Derlvatransaktion, sondern auch wéhrend der Laufzeit des Pro-
duktes. Dies stellt eine erhebliche Belastung fiir das Compliance der Martkteil-
nehmer dar, solange diese in einem indexbasierten Derivat investiert sind. Zu-
sammenfassend kann gesagt werden, dass dies de facto sowohl Finanzinstitute
als auch private und institutionelle Investoren, die Beteiligungen bereits nahe des
Grenzwertes halten, daran hindern kann, solche Derivate als Teil ihrer allgemei-
nen Vermdgensverwaltung zu beniitzen.?

Diese Praktikabilitdatsargumente sprechen fir eine Ausnahme von auf Index und
Basket basierten Derivaten. Zudem ist darauf hinzuweisen, dass der Investor
anstelle einer auf Derivate gestiitzten Strategie eine Kollektivanlage benlitzen
wlrde und sodann nicht verpflichtet wére, eine Beteiligung, welche aus seiner
Investition in dieser Anlage zu melden, weil er keine indirekte Kontrolle iber die
Aktien hat (siehe auch Art. 16 Abs. 2 BEHV-EBK).

Allerdings wirde eine vollsténdige Ausnahme von Baskets und Indexen das Tor
fir Missbréuche offnen. Deshalb schlagen wir eine Differenzierung zwischen or-
dentiichen Index und Baskets vor, welche nicht in Betracht gezogen werden mis-
sen und solchen Index und Baskets vor, weiche wirtschaftlich einem Erwerb ven
Aktien gleichgestellt werden, dies unter Verwendung des bei der Offenlegung von
Management-Transackionen definierten Kriteriums der Massgeblichkeit.? Unter
diesem Gesichtspunkt misste eine Option auf einen Index oder Basket nur in
diesem Ausmass zur Beteiligung hinzugefiigt werden, wenn der Preis des Produk-
tes mehr als 33% vom Wert einer Aktie abhdngt im Zeitpunkt des Erwerbes oder
des Schreibens der Option.

Obwohl die Bestimmungen Uber die Offenlegung von Managementtransaktionen
und die Bestimmungen {iber die Meldung von bedeutenden Beteiligungen auf ei-
ner verschiedenen gesetzlichen Grundlage beruhen, bezwecken beide die Trans-
parenz im Bereich von Aktientransaktionen. Zudem vereinfacht der breite Ansatz
der Richtlinie betreffend Offenlegung von Management-Transaktionen die Kon-
trolle {iber die Compliance, ohne die materielle Offenlegung von bedeutenden
Aktiondren zu kompromittieren.

Aus diesem Grund schlagen wir vor, dass Transaktionen mit Bargeldentschéadi-
gung, welche auf Aktienindices und Aktienbaskets beruhen, nur in Betracht gezo-
gen werden muissen, wenn der Indexpreis oder der Basketpreis mehr als 33%

Als Belispiel sei ein Investor zu nehmen, der bereits 2,9% der Aktien einer borsenkotlerten Gesellschaft halt. Ohne
gine Ausnahmebestimmung wirde es Thm nicht erlaubt sein, ein Derivat zu erwerben, das auf einem proprietéren
Index-Derivat baslert, das dazu flhrt, dass er sehr Indirekt eine zusétzliche Betelligung dieser bérsenkotierten Ge-
sellschaft von 0,1% erwirbt.

Stehe N 15 und 16 der Richtlinie betreffend Offenlegung von Management-Transaktionen.
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vom Wert einer gegebenen Aktie zum Zeitpunkt, wenn der Marktteilnehmer die
Option erwirbt oder schreibt, abhangt.

Diese Bestimmung sollte entweder einen zusatzlichen Satz in Art. 13 Abs. 1%
enthalten, oder ein neuer Absatz sollte hinzugefiigt werden (Art. 13 Abs. 1'"):

"Die in Art. 13 Abs. 1 vorgesehenen Finanzinstrumente, welche auf einem Akti-
enkorb (Basket) oder einem -index beruhen, unterstehen der Meldepflicht nur,
wenn ein bestimmtes Beteiligungspapier mehr als 33 1/3% zum Wert des Inde-
xes oder Baskets beitrdgt, dies im Zeitpunkt der Ausgabe oder Erwerbs des Fi-
nanzprodukts."

Dieser Ansatz erlaubt es auch, dass Marktteilnehmer mit Volatilitdts-Derivaten
handeln kénnen, bei welchen der Basiswert der Volatilitat einem Index, z.B. dem
VSMI, entspricht, chne sich darum sorgen zu missen, ob sie indirekt Aktien er-
werben oder verkaufen und potentiell einen Grenzwert iiberschreiten.

Art. 13 Abs. 5

Wir beflirworten den grundsétzlichen Ansatz dieser Bestimmung. Trotzdem mdch-
ten wir einen Kommentar zur Kldrung hinzufigen: Obwoh] Ver@usserungspositi-
ons von Erwerbspositionen separat geflihrt werden miissen, besteht nur dann
eine Meldepflicht, wenn der Investor einen Grenzwert erreicht, iberschreitet oder
unterschreitet. Mit anderen Worten, ein Investor mit keiner anderen Aktienpositi-
on, leer 3% verkauft, muss er seine Position nicht melden. Offensichtlich ist es
aber, dass wenn ein Investor urspriinglich eine Aktienposition von mehr als 3%
hielt, er melden muss, wenn er durch einen Leerverkauf unter den Grenzwert
fallt.

Art. 13 Abs. 6
Allgemeine Bemerkungen

Wdhrend einfach strukturierte Instrumente leicht aufgegliedert werden kénnen in
Verausserungs- und Erwerbspositionen, kann dies bei komplexeren Produkten zu
Schwierigkeiten fithren oder sogar unmdéglich sein.

Flr einen Investor ist es nicht immer méglich, ein strukturiertes Produkt in Ve-
rausserungs- und Erwerbspositionen "umzustrukturieren”. Gemd&ss dem vorge-
schlagenen Gesetzestext wére er aber dazu verpflichtet, Dies wiirde dazu fithren,
dass ein solcher Investor de facto daran gehindert wird, in gewisse Instrumente
zu investieren, wenn er nahe einem Grenzwert ist, wenn er nicht fihig ist, das
Derivat in Verdusserungs- und Erwerbskomponenten zu trennen, auch wenn er
seine Netto-Position kennt. Dies kann zu einer unangemessenen Belastung fir
private und institutionelle Investoren als auch fir Finanzinstitute fiihren, was weit
Gber die gewdhnliche Meldepflicht einer grossen Beteiligung hinausgeht.

11
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Auch andere Instrumente sind u.U. nicht auftrennbar: Zum Beispiel fokussieren
Produkte, welche auf die Volatilitét abstiitzen, nicht auf die Bewegungsrichtung
eines Preises, sondern auf die Amplitude der Preisdnderungen. Somit kénnen die-
se nicht in Verdusserungs- und Erwerbspeositionen aufgegliedert werden (oder
falls sie aufgegliedert werden kdnnten, wiirde dies zu zwei entgegengesetzten
Positionen flihren, weiche sich wirtschaftlich gesehen immer gegenseitig aufthe-
ben wiirden).

Weiter ist ein Versuch, die Verdusserungs- und Erwerbspositionen zu trennen,
nicht immer sinnvoll. Dies ist insbesondere dann der Fall im Zusammenhang mit
LAlpha Extraction™ Algorithmen, welche als Grundlage fiir quantitative Handels-
strategien von gewissen Finanzprodukten benltzt werden, bei welchen der Hand-
ler versucht, die systematische Bewegung des Marktes, das "Beta”, aufzuheben
und nur den Ertrag, welcher keinen Bezug zum Markt hat, das "Alpha", zu behal-
ten, und somit im Idealfall einen positiven Ertrag erreicht, ungeachtet der Rich-
tung, in welche sich der Markt bewegt. Um nun eine gewisse Hebelwirkung zu
erreichen, missen diese Produkte entweder sehr gross oder stark fremdfinanziert
sein: wenn es nun erforderlich wird, die Verdusserungs- und Erwerbskomponente
solcher Produkte aufzugliedern, kénnen Grenzwerte Gberschritten werden. Aller-
dings werden sie wieder aufgehoben aufgrund der entgegengesetzten Transakti-
on.

Aufgrund des Gesagten schlagen wir vor, den Umfang des "Aufgliederns" von
Finanzprodukten, die Verdusserungs- und Erwerbspositionen verbinden, auf Falle
zu beschranken, bei welchen dieses Aufgliedern offensichtlich und wirtschaftlich
vernlinftig ist.

Art. 13 Abs. 6

"Wenn es notwendig ist, ein wirtschaftliches Verstdndnis einer Position darzule-
gen, sind Finanzinstrumente nach Absatz 1 in Verdusserungs- und Erwerbspositi-
onen aufzugliedern und den entsprechenden Positionen in Absatz 5 Buchstaben a
oder Buchstaben b zuzuordnen.”

Der Verweis auf das "wirtschaftliche Verstandnis der Position" sollte auch deutlich
machen, dass, falls diese Finanzprodukie nicht in ihrem gewdéhnlichen Rahmen
benltzt werden, sondern als ein Mittel, um die Meldung von brutto lang- / kurz-
fristigen Positionen zu vermeiden, die Bestimmung Anwendung findet und der
Marktteilnehmer seine Finanzprodukte "umstrukturieren” muss.

Geschlossene Positionen {Closed Position)

Wéhrend wir mit der Meinung, dass lang- und kurzfristige Positionen getrennt
gefithrt werden miuissen einig sind, sind wir der Auffassung, dass dieses Vorgehen
zu missverstandliche Informationen (ber geschlossene Positionen filhren kénnte.
Im Bereich des OTC-Markts ist es nicht iblich, einen Vertrag vor Ende der Lauf-
zeit zu kindigen. Vielmehr schlissen Marktteilnehmer ihre Positionen, indem sie
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eine spiegelbildliche Position halten, und somit Ihre Position schlissen. Aus einer
wirtschaftlichen Betrachtungsweise heraus wird dadurch die Position

vollumfanglich neutralisiert und die Teilnehmer haben kein wirtschaftliches Inte-
resse mehr and der urspriinglichen Transaktion.

Als eine Ausnahme zur Regel, wie sie in Art. 13. Abs. 6 aufgefiihrt ist, schlagen
wir daher vor, dass geschlossene Positionen nicht gemeldet werden miissen, in-
dem wir einen zusdtzlichen Satz in Art. 13 Abs. 6 anflgen:

"Erwerbspositionen, bzw. Verdusserungspositionen, denen eine spiegelbildiiche
Verdusserungsposition bzw. Erwerbsposition mit dem gleichen Basiswert, Aus-
Ubungspreis und Ausiibungsfrist entgegensteht, sind nicht melfdepfiichtig.”

Klarung der Behandlung von Swaps

Obwohl Art. 13 Abs. 1P equity swaps als Transaktionen aufzéhit, welche relevant
sind in Bezug auf die Meldepflicht, ist die Behandlung von Stimmrechten im Zu-
sammenhang mit soichen Transaktionen sehr unklar. Ein equity swap Transaktion
ist eine Kombination von zwei Zahlungsstrémen.® Ein Zahlungsstrom basiert auf
der Performance einer Aktie wahrend eines bestimmten Zeitraums. Der zweite
Zahlungsstrom basiert typischerweise auf einem Referenzzinssatz. Eine Partei,
Partei A, erhilt die Performance der Aktie - sie hait wirtschaftlich eine Erwerbspo-
sition in der Aktie - und den Referenzzinssatz weggeben, als hitte sie das Geld
von der anderen Partei, Partei B, ausgeliehen. Die Partei B wird die Performance
der Aktie bezahlen - sie halt eine Verdusserungsposition und bekommt die Zins-
zahlung, als ob sie das Geld der Partei A geliehen hétte. In der ganz vereinfach-
ten Version einer equity swap Transaktion erfolgen sdmtliche Zahlungen am Ende
der Transaktion (buliet transaction). Andere Abmachungen sind aber auch mog-
lich,

in wirtschaftlicher Hinsicht wird sich die Partei in der gleichen Situation befinden
wie der Marktteilnehmer, welcher a) den fiktiven Betrag ausgeliehen hat und in
die Aktie investiert hat und b) bei Falligkeit die Aktie zum vorherrschenden
Marktpreis verkauft hat und den fiktiven Betrag zuziiglich dem vereinbarten Zins-
satz zuriickbezahlt hat, Die Partei B wird in der gleichen Lage sein wie ein Markt-
teilnehmer, welcher a) die Aktie verkauft hat und den Ertrag, den fiktiven Betrag,
geliehen hat, und b) bei Félligkeit, den fiktiven Betrag erhalten hat, zuzlglich
dem vereinbarten Zins, und die Aktie zum vorherrschenden Marktpreis gekauft
hat.

Ein physisch abgewickelter equity swap, eine falsche Bezeichnung im Lichte dieser Definition, wirde In jedem Fall
den allgemelnen Bestimmungen lber die Meldung von Betelligungen unterliegen und wirde auch fiir die Meldung
von a) einer spot transaction und b) einem Termingeschidft sprechen.

13
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Von diesem Gesichtspunkt aus sind mindestens zwei verschiedene Arten mdéglich,
solche Transaktionen im Hinblick auf die Bestimmungen iber die Meldepflichten
zu betrachten:

. Ein erster Ansatz basiert auf der Analogie zu den anwendbaren Bestim-
mungen flir Optionen mit Bargeldabgeltung. Ein equity swap miisste als
Kombination von einem Kassa-Kauf und einem Verkauf zu einer bestimm-
ten Zeit in der Zukunft und zu einem unbestimmten Preis offengelegt wer-
den. Somit gébe es beim Eintritt in eine equity swap Transaktion zwei Mel-
dungen, eine flr die sofortige Transaktion und eine fir diejenige in der Zu-
kunft. Bei Falligkeit des swap kdnnte eine zusétzliche Meldung erforderlich
werden, sofern diese dazu fuhrt, dass der Grenzwert erreicht oder (ber-
schritten wird.

. Eine andere, verniinftige Analyse geht von der Transakticn als Ganzes aus.
Ein equity swap erlaubt es einer Partei, eine tempordre Aktienposition zu
bilden. Aus diesem Blickwinkel miisste der equity swap als eine einzige
Transaktion offengelegt werden: Entweder als ein Erwerb, falls die Partei
auf der Erwerbsseite vom swap ist oder als Verdusserung, falls die Partei
auf der Verdusserungsseite vom swap ist. Bei Félligkeit, wenn der swap ab-
gewickelt ist, miissten die Parteien eventuell nochmals ihre Offenlegung re-
vidieren.

Aus dem oben Gesagten geht hervor, dass das Eingehen einer equity swap
Transaktion mit Bargeldabgeltung als ein Verkauf qualifiziert werden sollte ge-
mass den Bestimmungen iber die Offenlegung in Art. 20 BEHG, falls der Markt-
teilnehmer eine Verdusserungsposition einnimmt, Dazu im Gegensatz steht der
Marktteilnehmer, der eine Erwerbsposition einnimmt; diese muss als Erwerb qua-
lifiziert werden. Ahnlich ist der Fall zu behandeln, wenn bei der Félligkeit die Posi-
tion abgewickelt ist. Hier gébe es wohl auch eine Meldepflicht in Bezug auf die
Tatsache, dass der Marktteilnehmer unter den Grenzwert fallt.

Dies kénnte in einem zusaizlichen Satz in Art. 13 Abs. 6 geregelt werden:

"Equity Swaps sind entweder als Erwerbsposition zu melden, falls sie eine Er-
werbsposition fiir die Dauer des Swap enthalten oder dann als Verdusserungspo-
sition, wenn sie eine Verdusserungsposition fir die Dauer des Swap enthalten.”
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Art. 14

Wir heissen diesen Zusatz gut.

Der franzdsische Wortlaut dieser Bestimmung ist jedech unklar. Wir schlagen
daher vor, ihn mit dem folgenden Wortlaut zu ersetzen:

“"En prenant en compte les droits de vote relatifs aux actions uniquement, sans
considérer si la participation globale comptabilisant les instruments financiers au
sens de l‘art. 13 dépasse, atteint, ou descend en dessous d'un seuil.”

Art. 16

Wir stimmen der allgemeinen Struktur dieser Bestimmung zu. Trotzdem sind wir
besorgt, dass die relativ geringen Anforderungen an die Offenlegung von Beteili-
gungen, die von Kollektivanlagen ausgehen, fir unwillkommene "regulatorische
Arbitrage” missbraucht werden kénnten: Ein Erwerbsinteressent kdnnte mit einer
Fondsgeselischaft zusammenarbeiten, um einen Ein-Anleger "special situation”-
Fonds zu errichten, weicher auf institutionelle Investoren beschrénkt ist, und Art.
16 Abs. 2 anrufen, um seine Identitdt nicht preisgeben zu miissen. Zugegeben,
die meisten Rechtsordnungen, welche fiir Hedge Fonds-Aktivitdten beliebt sind,
erfilllen die Voraussetzung von Art. 122 des Bundesgesetzes (iber die kollektiven
Kapitalanlagen nicht. Trotzdem bieten Jersey, Guernsey und Luxemburg bereits
Vehikel an, welche beschrankt auf institutionelle Anleger und derart einfach aus-
gestaltet und bewilligt sind und die Voraussetzungen erfiillen, um in der Schweiz
eine Vertriebsbewilligung, beschrankt auf qualifizierte Investoren in der Schweiz,
zu erhalten (Art. 120 KAG). Es wére deshalb wohl nur eine Frage der Zeit, bis
solche Vehikel eingesetzt werden.

Wir schlagen vor, Art. 16 Abs. 2 wie folgt zu ergédnzen:

"Angaben (ber die Identitét der Anleger sind nicht erforderlich, ausser diese hal-
ten nach dem Wissen des Bewilligungstrdgers direkt, indirekt oder in ge-
meinsamer Absprache mit Dritten 33 1/3% oder mehr der Anteile der in- oder
ausidndischen kollektiven Kapitalaniagen.
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Art. 17

Art. 17 Abs. 1 lit. g

Unserer Meinung nach kénnte der Wortlaut dieser Bestimmung verbessert wer-
den. Anstatt zuséatzliche "Angaben des Rechtsgeschaftes” zu verlangen (der Sin-
gular impliziert, dass es nur um das Rechtsgeschaft gehen kdénnte, mit welchem
der Grenzwert Uberschritten, erreicht oder unterschritten wird), wére es win-
schenswert, den Plural zu verwenden. So wiirde klar, dass samtliche Securities
Lending Transaktionen, welche in Bezug auf Art. 20 relevant sind, gemeldet wer-
den missen und nicht lediglich der Einzelfall, der zum Uberschreiten des Grenz-
wertes fihrt.

"g  Zusétzliche Angabe der Rechtsgeschéfte, [..]"

Art. 17 Abs, 1¥¢

Obwohl wir verstehen, dass flir eine vollstédndige Meldung entweder die Wertpa-
pierkennnummer (ISIN) oder die Identitdt des Emittenten, der Basiswert und das
Bezugsverhaltnis enthalten sein miissen, ist die Meldepflicht der Identitdt des
Emittenten des Derivatinstruments in gewissen Féllen problematisch. Insbeson-
dere im Zusammenhang mit OTC Derivaten gibt es im technischen Sinne keinen
Emittenten, weil diese Produkte reine Vertrdge und keine Wertpapiere darstellen.
In solchen Fillen emittiert keine Vertragspartei ein Finanzinstrument; es wird
vielmehr lediglich ein Vertragsverhéltnis begriindet. Eine andere Auslegung kénn-
te ebenso zu Problemen filhren, weil sie Finanzinstitute zwingen kénnte, den Na-
men ihrer Gegenparteien und somit méglicherweise auch ihre Kunden offenzule-
gen, wenn sie keine Méglichkeit haben, zu kontrollieren, ob das Finanzinstitut
einen Grenzwert lberschreitet. Wir mdchten dies anhand eines Beispiels darle-
gen: Bank A schliesst mit Privatkunden OTC Vertridge {iber Aktien der bdrsenko-
tierten X AG im Rahmen eines Vermdgensverwaltungsvertrages ab: Wenn dann
Bank A unabhédngig von den Derivaten eine Position in Aktien der X AG aufbaut
und den Grenzwert Uberschreitet, kdnnte sie gezwungen werden, die Identitat
ihrer Privatkunden zu offenbaren, sofern die Gegenpartei als Emittent betrachtet
wird.

Wir schlagen daher vor, dass nach Art. 17 Abs. 1°° die Identitit des Emittenten
von bérsenkotierten Finanzprodukten erforderlich ist, jedoch nicht diejenige von
Gegenparteien von OTC-Derivaten. Selbstversténdlich miissten die librigen Anga-
ben dennoch gemeldet werden.
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Aus diesem Grund schlagen wir die Anderung von Art. 17 Abs. 1% wie folgt vor:

"Bei Finanzinstrumenten nach Art. 13 enthélt die Meldung zusétzlich [...] die I-
dentitét des Emittenten des bérsenkotierten Finanzinstrumenten, aber nicht die-
jenige der Gegenpartei vont Qver-the Counter Derivaten, [...]"

Art. 19

Wir begriissen die vorgeschlagene Anderung, die Emittenten dazu verpflichtet,
lediglich die Meldung (iber die von der zustdandigen Offenlegungsstelle betriebene
elektronische Verdffentlichungsplattform zu veréffentlichen und somit die Compli-
ance-Belastung fir borsenkotierte Gesellschaften verkleinert.

Wir schlagen aber trotzdem vor, dass diese Plattform s@mtliche Meldungen ent-
halt, inklusive obsolet gewordene, die durch ein Archivsystem zugénglich sind,
Dieses Erfordernis:r icht in" der Verordnung-ausdriicklich: festgehalten sein,
sondern konnte im Rahmi r Konzession der: Bérsen eingebunden werden.

Art. 20a

Wir begriissen diese neue Bestimmung, welche ein vorlibergehendes Erreichen,
Uber- oder Unterschreiten eines Grenzwertes innerhalb eines Bérsentages (intra-
day) von der Meldepflicht ausnimmt.

Art. 20b

Wir beflirworten die vom Parlament eingefiihrten Ausnahmen fiir Banken und
Effektenhdndler, welche diesen erlauben, bei der Berechnung des Stimmrechts-
anteils diejenigen Beteiligungspapiere nicht zu beriicksichtigen, welche a) in de-
ren Handelsbestand gehalten werden, sofern dieser Anteil 3% der Stimmrechte
nicht erreicht; b) im Rahmen von Wertpapierleihen (Securities Lending} oder ver-
gleichbaren Geschaften gehalten werden, sofern dieser Anteil 3% der Stimmrech-
te nicht erreicht; oder c) zum Zwecke der Abwickiung von Geschéften gehaiten
werden, unter der Voraussetzung, dass der Stimmrechtsanteil insgesamt 10%
der Stimmrechte nicht Ubersteigt.

Nach unserem Verstidndnis umfassen die Begriffe "Banken" und "Effektenhandler"
nicht nur alle Personen, denen von der EBK eine Lizenz ausgestellt wurde, son-
dern auch ausldndische Banken und Effektenhdndler, ungeachtet dessen, ob die-
se durch ihren Hauptsitz oder durch ihre schweizerischen Niederlassungen tétig
sind.
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Wir schlagen daher vor, Art. 20b dahingehend zu prazisieren, dass "schweizeri-
sche und auslédndische Banken und Effektenhéndler” explizit in der Bestimmung
erwahnt sind.

Zudem sollte diese Bestimmung nicht nur Aktien, sondern auch Finanzprodukte,
wie sie in Art. 13 definiert sind, erfassen.

Unser Vorschlag fiir Art. 20 b lautet daher wie folgt:
"Art. 20 b

Schweizerische und ausldndische Banken und Effektenhdndler haben, unter Vor-
behaft von Absatz 2 [...]"

Es wiirde uns freuen, wenn Sie diese Stellungnahme im Rahmen der weiteren
Bearbeitung dieser Revision wohlwollend beriicksichtigen. Soliten Sie Fragen zu
Ausflihrungen in dieser Stellungnahme haben, so stehen Ihnen gerne Rashid Ba-
har (r.bahar@baerkarrer.ch), Eric Stupp {e.stupp@baerkarrer.ch) oder Rolf Wat-
ter (r.watter@baerkarrer.ch) zur Verfiigung, welche diese Stellungnahme fiir un-
sere Anwaltskanziei koordiniert haben.

Mit freundlichen Griissen

4! }_]//J/ /834.—‘_\

Rolf Watter Rashid Bahar

L
Eric Stupp




