Verordnung 954.193

der Eidgenossischen Bankenkommission
iiber die Borsen und den Effektenhandel

(Borsenverordnung-EBK; BEHV-EBK)

vom 25. Juni 1997 (Stand am 1. Dezember 2007)

Die Eidgenéssische Bankenkommission (EBK),

gestiitzt auf die Artikel 15 Absatz 3, 19 Absatz 3, 20 Absatz 5 sowie 32 Absétze 2
und 6 des Borsengesetzes vom 24. Mérz 1995! (BEHG; im folgenden Gesetz
genannt),

verordnet:

1. Kapitel:
Journalfiihrungs- und Meldepflichten fiir Effektenhéindler

1. Abschnitt: Journalfiihrungspflicht

Art. 1
(Art. 15 BEHG)

! Der Effektenhindler zeichnet die bei ihm eingegangenen Auftrage und die von ihm
getdtigten borslichen und ausserborslichen Abschliisse fiir sémtliche Effekten grund-
sdtzlich in einem Journal beziehungsweise in Teiljournalen (Journal) auf, unabhén-
gig davon, ob die Effekten an einer Bérse zum Handel zugelassen sind oder nicht.

2 Fir die eingegangenen Auftrige sind im Journal festzuhalten:
a. die Identifikation der Effekten;
b. der Zeitpunkt des Auftragseingangs;
c. die Bezeichnung des Auftraggebers;
d. die Bezeichnung der Geschifts- und der Auftragsart;
e. der Umfang des Auftrags.
3 Fiir die getitigten Abschliisse sind im Journal festzuhalten:
a.  der Zeitpunkt der Ausfiithrung;
b. der Umfang der Ausfiithrung;
c. der erzielte bzw. der zugeteilte Kurs;

d.  der Ausfiihrungsort;
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e. die Bezeichnung der Gegenpartei;
f.  das Valutadatum.

4 Die eingegangenen Auftrige und die getitigten Abschliisse, unabhingig davon, ob
sie der Meldepflicht nach dem 2. Abschnitt unterliegen, sind grundsitzlich in stan-
dardisierter Form aufzuzeichnen, so dass der EBK auf deren Verlangen Auskiinfte
vollstdndig und unverziiglich geliefert werden konnen.

5 Die EBK regelt insbesondere den Geltungsbereich der Journalfithrungspflicht, die
Journalform und den Journalinhalt ergéinzend in einem Rundschreiben.

2. Abschnitt: Meldepflicht

Art. 2 Grundsitze

(Art. 15 BEHG)
I Grundsétzlich sind sdmtliche borslichen und ausserborslichen Abschliisse von
Effektenhindlern in Effekten zu melden, die an einer schweizerischen Borse zum
Handel zugelassen sind.

2 Die offentliche Begebung von auf Schweizerfranken lautenden Effekten auf dem
Primédrmarkt ist der Schweizerischen Nationalbank zu melden. Die Schweizerische
Nationalbank erlésst dariiber eigene Vorschriften.

Art. 3 Meldepflicht
(Art. 15 BEHG)

I Der Effektenhéndler muss folgende Abschliisse melden:

a. alle in der Schweiz borslich und ausserborslich getitigten Abschliisse in
schweizerischen und ausldndischen Effekten, die an einer schweizerischen
Borse zum Handel zugelassen sind;

b. alle im Ausland borslich und ausserborslich getdtigten Abschliisse in
schweizerischen und ausldndischen Effekten, die an einer schweizerischen
Borse zum Handel zugelassen sind, mit Ausnahme der Abschliisse nach
Artikel 4 Buchstaben a und b.

2 Die Meldepflicht erstreckt sich sowohl auf die Eigen- als auch auf die Kunden-
geschiéfte.

Art. 4 Ausnahmen
(Art. 15 BEHG)

Der Effektenhéndler muss folgende Abschliisse nicht melden:

a. Abschliisse im Ausland in auslidndischen Effekten, die an einer schweizeri-
schen Borse zum Handel zugelassen sind, sofern sie an einer ausldndischen,
von der Schweiz anerkannten Borse getitigt werden;

b. Abschliisse im Ausland in Effekten, die an einer schweizerischen Borse zum
Handel zugelassen sind, sofern sie von der Zweigniederlassung eines
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schweizerischen Effektenhédndlers getétigt werden, die von einer ausldndi-
schen Aufsichtsbehorde zum Handel erméchtigt und dort journalfithrungs-
bzw. meldepflichtig ist;

c. Abschliisse in Effekten, die nicht an einer schweizerischen Borse zum Han-
del zugelassen sind.

Art. 5 Inhalt der Meldung
(Art. 15 BEHG)

Die Meldung hat folgende Informationen zu enthalten:
a. die Bezeichnung des meldepflichtigen Effektenhéndlers;
b. die Bezeichnung der Geschiftsart (Kauf/Verkauf);

c. die Identifikation der umgesetzten Effekten;

&

den Umfang der Ausfithrung (fiir Obligationen in Nominal, fiir iibrige Effek-
ten in Stiicken bzw. Kontrakten);

den Kurs;
den Zeitpunkt der Ausfiihrung (Abschlussdatum und -zeit);
das Valutadatum;

F @ oo

die Angabe, ob es sich um ein Eigen- oder um ein Kundengeschift handelt;

—-

die Bezeichnung der Gegenpartei (Borsenmitglied, anderer Effektenhéndler,
Kunde);

k. die Borsenidentifikation.

Art. 6 Meldefrist
(Art. 15 BEHG)

I Abschliisse von Bérsenmitgliedern sind innerhalb den von den Bérsenreglementen
festgesetzten Fristen zu melden.
2 Abschliisse von tibrigen Effektenhidndlern sind wie folgt zu melden:

a. bei einem Umsatz pro Abschluss von 100 und mehr Schlusseinheiten: tag-
lich bis spitestens vor Handelserdffnung des nachfolgenden Borsentages;

b. bei einem Umsatz pro Abschluss von weniger als 100 Schlusseinheiten:
einmal wochentlich vor Handelseréffnung des ersten Borsentages der fol-
genden Woche.

3 Bei Abschliissen nach Absatz 2 sind die jeweils giiltigen Schlusseinheiten der
Schweizerischen Effektenborse massgeblich.

Art. 7 Meldestelle
(Art. 15 BEHG)

1 Zentrale Meldestelle fiir alle Effektenhdndler ist grundsétzlich die Schweizerische
Effektenborse.
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2 Die zentrale Meldestelle kann fiir die im Auftrag der EBK zu erfiillenden Aufga-
ben im Bereich der Entgegennahme und Verarbeitung der Meldungen eine angemes-
sene Entschidigung verlangen, die von der EBK genehmigt werden muss.

3 Bestehen mehrere von der EBK bewilligte Borsen in der Schweiz, erfolgen die
Meldungen:

a. bei borslichen Abschliissen von Borsenmitgliedern: geméiss den Borsen-
reglementen;

b. bei den iibrigen Abschliissen: an die Borse, an der die Effekte zum Handel
zugelassen ist. Ist die Effekte an mehreren Borsen zum Handel zugelassen,
so meldet der Effektenhédndler der EBK die Borse, bei welcher er die Melde-
pflicht erfiillt.

2. Kapitel: Revisionsbericht iiber die Effektenhiindler

Art. 8
(Art. 19 Abs. 3 BEHG)

I Fiir den Priifungsgegenstand und den Inhalt des Revisionsberichts gelten grund-
sdtzlich die Artikel 43—47 der Bankenverordnung vom 17. Mai 19722.

2 Der Revisionsbericht hat das Ergebnis der in Artikel 19 Absatz 1 des Gesetzes vor-
geschriebenen Priifungen zu enthalten.

3 Die EBK kann:

a. eine vereinfachte Berichterstattung zulassen, namentlich wenn die banken-
gesetzlichen Vorschriften unverhéltnismissig erscheinen oder nicht anwend-
bar sind;

b. eine eingehendere Berichterstattung anordnen, namentlich wenn sich die
Geschiftstatigkeit auf den Effektenhandel beschrankt oder konzentriert.

4 Fiir Effektenhéndler mit Bankenstatus ist das Priifungsergebnis nach Absatz 2 in
den bankengesetzlichen Revisionsbericht zu integrieren.

3. Kapitel: Offenlegung von Beteiligungen
1. Abschnitt: Meldepflicht

Art. 9 Grundsatz
(Art. 20 Abs. 1 und 5 BEHG)

I Meldepflichtig sind die wirtschaftlich Berechtigten an direkt oder indirekt erwor-
benen oder verdusserten Beteiligungspapieren, wenn sie durch den Erwerb oder die
Verdusserung die Grenzwerte von Artikel 20 Absatz 1 des Gesetzes (Grenzwert)
erreichen, tiber- oder unterschreiten.

2 SR 952.02
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2 Meldepflichtig ist zudem, wer durch den Erwerb oder die Verdusserung von Betei-
ligungspapieren auf Rechnung von mehreren, untereinander unabhingigen wirt-
schaftlich Berechtigten Grenzwerte erreicht, iiber- oder unterschreitet und in ent-
sprechendem Umfang zur Ausiibung der Stimmrechte erméchtigt ist.

3 Als indirekter Erwerb oder indirekte Verdusserung gelten:

a. der Erwerb und die Verdusserung iiber einen rechtlich im eigenen Namen
auftretenden Dritten, der auf Rechnung des wirtschaftlich Berechtigten han-
delt;

b. der Erwerb und die Verdusserung durch direkt oder indirekt beherrschte
juristische Personen;

c. der Erwerb und die Verdusserung einer Beteiligung, die direkt oder indirekt
die Beherrschung einer juristischen Person vermittelt, welche ihrerseits
direkt oder indirekt Beteiligungspapiere hélt;

d. alle anderen Vorginge, die im Ergebnis das Stimmrecht iiber die Beteili-
gungspapiere vermitteln konnen, ausgenommen die Erteilung von Voll-
machten ausschliesslich zur Vertretung an einer Generalversammlung.

4FEin voriibergehendes Erreichen, Uber- oder Unterschreiten eines Grenzwertes
innerhalb eines Borsentages (Intraday) ist nicht meldepflichtig.3

Art. 10 Entstehen und Berechnen#
(Att. 20 Abs. 1 und 5 BEHG)

I Die Meldepflicht entsteht mit der Begriindung des Anspruchs auf Erwerb oder
Verdusserung von Beteiligungspapieren (insbesondere durch Abschluss eines Ver-
trages). Der Hinweis auf eine Erwerbs- oder eine Verdusserungsabsicht 16st, sofern
damit keine Rechtspflichten verbunden sind, keine Meldepflicht aus.

2 Die Grenzwerte sind gestiitzt auf die Gesamtzahl der Stimmrechte geméss dem
Eintrag im Handelsregister zu berechnen.

3 Wer in einer oder in beiden der nachstehenden Positionen einen Grenzwert er-
reicht, liber- oder unterschreitet, muss die Positionen einzeln und unabhéingig von-
einander berechnen sowie beide gleichzeitig melden:

a. Erwerb und Verdusserung von Beteiligungspapieren, von Wandel- und Er-
werbsrechten, von Finanzinstrumenten nach Artikel 13 Absatz 1ter sowie
Einrdumen von Verdusserungsrechten (Erwerbspositionen);

b. Erwerb und Verdusserung von Verdusserungsrechten sowie Einrdumen von
Wandel- und Erwerbsrechten (Verdusserungspositionen).5

3 Eingefiigt durch Ziff. I der V der EBK vom 1. Nov. 2007 (AS 2007 5759).
Fassung gemiss Ziff. I der V der EBK vom 1. Nov. 2007 (AS 2007 5759).
5 Eingefiigt durch Ziff. I der V der EBK vom 1. Nov. 2007 (AS 2007 5759).



954.193 Kredit

Art. 11 Nutzniessung
(Art. 20 Abs. 1 und 5 BEHG)

Die Begriindung oder die Beendigung einer Nutzniessung ist hinsichtlich der Mel-
depflicht dem Erwerb oder der Verdusserung von Beteiligungspapieren gleich-
gestellt.

Art. 12 Wertpapierleihe und vergleichbare Geschifte
(Art. 20 Abs. 1 und 5 BEHG)

I Leihgeschifte sind der Meldepflicht nur dann unterstellt, wenn der Borger der
Beteiligungspapiere das Stimmrecht ausiiben kann.

2 Vergleichbare Geschifte wie insbesondere die Verdusserung von Beteiligungspa-
pieren mit Riickkaufsverpflichtung (sogenannte «Repo»-Geschéfte) sind der Melde-
pflicht nur dann unterstellt, wenn der Erwerber der Beteiligungspapiere das Stimm-
recht ausiiben kann.

Art. 13 Finanzinstrumente6
(Art. 20 Abs. 2, 2bis und 5 BEHG)

I Der Meldepflicht unterstehen:

a. der Erwerb oder die Verdusserung von Wandel- und Erwerbsrechten (insbe-
sondere Call-Optionen) sowie von Verdusserungsrechten (insbesondere Put-
Optionen);

b. das Einrdumen (Schreiben) von Wandel- und Erwerbsrechten (insbesondere
Call-Optionen) sowie von Verdusserungsrechten (insbesondere Put-Optio-
nen).’

1bis Diese Meldepflicht gilt unabhidngig davon, ob die Finanzinstrumente eine Real-
erfiillung vorsehen beziehungsweise zulassen oder nicht.8

Iter Die Meldepflicht besteht namentlich auch fiir Geschifte mit Finanzinstrumenten
gemiss Artikel 20 Absatz 2bis des Gesetzes.?

2 Einer erneuten Meldepflicht unterstehen zudem die bereits nach den Absétzen 1
und 1ter gemeldeten Finanzinstrumente, sofern im Falle ihrer Ausiibung oder Nicht-
Ausiibung ein Grenzwert erreicht, iiber- oder unterschritten wird.!10

3 co.ll

Eingefligt durch Ziff. I der V der EBK vom 1. Nov. 2007 (AS 2007 5759).

Fassung gemiss Ziff. I der V der EBK vom 1. Nov. 2007 (AS 2007 5759).
Aufgehoben durch Ziff. I der V der EBK vom 23. Mai 2007, mit Wirkung seit 1. Juli
2007 (AS 2007 2953).

12 Aufgehoben durch Ziff. I der V der EBK vom 1. Nov. 2007

(AS 2007 5759).

4 12

6 Fassung gemiss Ziff. I der V der EBK vom 1. Nov. 2007 (AS 2007 5759).
7 Fassung gemiss Ziff. I der V der EBK vom 1. Nov. 2007 (AS 2007 5759).
g Eingefuigt durch Ziff. I der V der EBK vom 1. Nov. 2007 (AS 2007 5759).
1

1

— O
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Art. 14 Weitere meldepflichtige Tatbestinde
(Art. 20 Abs. 1 und 5 BEHG)

Eine Meldepflicht besteht insbesondere auch, wenn ein Grenzwert erreicht, iiber-
oder unterschritten wird:

a. als Folge einer Erhdhung, Herabsetzung oder Umstrukturierung des Gesell-
schaftskapitals;

b. bei Erwerb und Verdusserung eigener Beteiligungspapiere durch eine
Gesellschaft;

c.13 bei Erwerb und Verdusserung von Beteiligungspapieren fiir interne Sonder-
vermdgen nach Artikel 4 des Kollektivanlagengesetzes vom 23. Juni 200614
(KAG); sie sind den eigenen Bestéinden der Bank oder des Effektenhéndlers
zuzurechnen,;

d.15 durch den Stimmrechtsanteil der Aktien (ob ausiibbar oder nicht) allein, un-
abhingig davon, ob der gesamte Stimmrechtsanteil unter Beriicksichtigung
der Finanzinstrumente nach Artikel 13 einen Grenzwert erreicht, iiber- oder
unterschreitet.

Art. 15 Handeln in gemeinsamer Absprache und organisierte Gruppen
(Art. 20 Abs. 1,3 und 5 BEHG)

I In gemeinsamer Absprache oder als organisierte Gruppe handelt, wer seine Ver-
haltensweise im Hinblick auf den Erwerb oder die Verdusserung von Beteiligungs-
papieren oder die Ausiibung von Stimmrechten mit Dritten durch Vertrag oder
andere organisierte Vorkehren abstimmt.

2 Eine Abstimmung der Verhaltensweise liegt namentlich vor bei:

a. Rechtsverhiéltnissen zum Erwerb oder der Verdusserung von Beteiligungs-
papieren;

b. Rechtsverhiltnissen, welche die Ausiibung der Stimmrechte zum Gegen-
stand haben (stimmrechtsverbundene Aktionérsgruppen); oder

c. der Zusammenfassung von natiirlichen oder juristischen Personen durch die
Mehrheit von Stimmrechten oder Kapitalanteilen oder durch eine Beherr-
schung auf andere Weise zu einem Konzern oder einer Unternchmens-
gruppe.

3 Wer in gemeinsamer Absprache oder als organisierte Gruppe handelt, hat die
gesamte Beteiligung, die Identitéit der einzelnen Mitglieder, die Art der Absprache
und die Vertretung zu melden.

4 Erwerb und Verdusserung unter verbundenen Personen, die ihre Gesamtbeteiligung
gemeldet haben, sind von der Meldepflicht ausgenommen.

13" Fassung gemiss Ziff. I der V der EBK vom 1. Nov. 2007 (AS 2007 5759).
14 SR 951.31
15 Eingefiigt durch Ziff. I der V der EBK vom 1. Nov. 2007 (AS 2007 5759).
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5 Meldepflichtig sind demgegeniiber Anderungen in der Zusammensetzung des Per-
sonenkreises und der Art der Absprache oder der Gruppe.

Art. 1616 Kollektive Kapitalanlagen
(Art. 20 Abs. 1,3 und 5 BEHG)

' Die Meldepflichten fiir Beteiligungen genehmigter kollektiver Kapitalanlagen
gemiss KAG!7 sind durch den Bewilligungstriger (Art. 13 Abs. 2 Bst.a—d KAG
sowie Art. 15 1.V.m. Art. 120 Abs. 1 KAG) zu erfiillen.

1bis Fiir die Erfiillung der Meldepflicht gilt:

a. Bei mehreren kollektiven Kapitalanlagen desselben Bewilligungstragers sind
die Meldepflichten gesamthaft zu erfiillen sowie je kollektive Kapitalanlage,
wenn diese einzeln Grenzwerte erreichen, tiber- oder unterschreiten.

b. Fiir Fondsleitungen in einem Konzern besteht keine Konsolidierungspflicht
mit dem Konzern.

c. Bei einer fremdverwalteten SICAV hat die Fondsleitung die Meldepflichten
flir diese zu erfiillen.

d. Jedes Teilvermogen einer offenen kollektiven Kapitalanlage mit Teilvermo-
gen gilt als einzelne kollektive Kapitalanlage im Sinne von Absatz 1.

Iter Nicht zum Vertrieb genehmigte auslédndische kollektive Kapitalanlagen konnen
ihre Meldepflicht geméss den Absétzen 1 und 1bis erfiillen, sofern sie vorab gegen-
iiber der Offenlegungsstelle den Nachweis erbringen, dass sie den Anforderungen
nach Artikel 120 KAG sinngeméss entsprechen.

% Angaben iiber die Identitit der Anleger sind nicht erforderlich.

Art. 16418 Banken und Effektenhdndler
(Art. 20 Abs. 5 BEHG)

I Banken und Effektenhéndler haben unter Vorbehalt von Absatz 2 bei der Berech-
nung des Stimmrechtsanteils Beteiligungspapiere je nicht zu beriicksichtigen, welche:

a. in deren Handelsbestand gehalten werden, sofern dieser Anteil 5 Prozent der
Stimmrechte nicht erreicht;

b. im Rahmen von Wertpapierleihen, Sicherungsiibereignungen oder vergleich-
baren Geschiften gehalten werden, sofern dieser Anteil 5 Prozent der
Stimmrechte nicht erreicht;

c. ausschliesslich und wiahrend héchstens drei Borsentagen zum Zwecke der
Abrechnung oder Abwicklung von Geschiften gehalten werden.

2 Die Berechnung nach Absatz 1 ist zuléssig, sofern fiir diese Anteile keine Absicht
besteht, die Stimmrechte auszuiiben (oder anderweitig auf die Geschéftsfiihrung des

16 Fassung gemiss Ziff. I der V der EBK vom 1. Nov. 2007 (AS 2007 5759).
17" SR 951.31
18 Eingefiigt durch Ziff. I der V der EBK vom 1. Nov. 2007 (AS 2007 5759).
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Emittenten Einfluss zu nehmen) und der Stimmrechtsanteil insgesamt 10 Prozent der
Stimmrechte nicht iibersteigt.

2. Abschnitt: Meldung

Art. 17

Inhalt der Meldung
(Art. 20 Abs. 5 BEHG)

1 Die Meldung enthilt folgende Angaben:

a.l9

Stimmrechtsanteil, Art und Anzahl samtlicher von den beteiligten Personen
gehaltenen Beteiligungspapiere oder Finanzinstrumente nach Artikel 13 und
der mit diesen verbundenen Stimmrechte. Beim Unterschreiten des Grenz-
wertes von 3 Prozent kann die Meldung auf die Tatsache des Unterschreitens
ohne Angabe des Stimmrechtsanteils beschriankt werden;

abis 20 Meldepflicht auslosender Sachverhalt, wie Erwerb, Verdusserung, Wert-

1bis Bej

papierleihen und vergleichbare Geschéfte nach Artikel 12, Verdnderung des
Gesellschaftskapitals, Ausiibung oder Nicht-Ausiibung von Finanzinstru-
menten nach Artikel 13, Begriindung einer gemeinsamen Absprache oder
Anderung in der Zusammensetzung einer Gruppe;

Zeitpunkt (Datum) des Erwerbs, der Verdusserung oder der Absprache, mit
dem der Grenzwert erreicht, liber- oder unterschritten wurde;

Zeitpunkt (Datum) der Ubertragung der Beteiligungspapiere, wenn diese
nicht mit dem Vertragsabschluss zusammenfillt;

Name, Vorname, Wohnort oder Firma, Sitz und Adresse des Erwerbers oder
Verdusserers beziehungsweise der beteiligten Personen;

zustandige Kontaktperson;

zusitzliche Angaben beim Handeln in gemeinsamer Absprache oder als
organisierte Gruppe nach Artikel 15.

Finanzinstrumenten nach Artikel 13 die an einer Schweizer Borse kotiert

sind, enthilt die Meldung zusétzlich die Wertpapierkennnummer (ISIN). Fiir nicht
an einer Schweizer Borse kotierte Finanzinstrumente nach Artikel 13 enthilt die
Meldung zusitzlich die Angabe der wesentlichen Bedingungen wie die Identitdt des
Emittenten, den Basiswert, das Bezugsverhiltnis, den Ausiibungspreis, die Aus-
iibungsfrist und die Ausiibungsart.2!

2 Bei einem indirekten Erwerb oder einer indirekten Verdusserung (Art. 9) hat die
Meldung die vollstindigen Angaben sowohl fiir den direkten wie den indirekten
Erwerber oder Verdusserer zu enthalten. Die Beziehungen zwischen dem wirt-
schaftlich Berechtigten und dem direkten Erwerber oder Verdusserer miissen aus der
Meldung hervorgehen.

19 Fassung gemiss Ziff. I der V der EBK vom 1. Nov. 2007 (AS 2007 5759).
20 Eingefiigt durch Ziff. I der V der EBK vom 1. Nov. 2007 (AS 2007 5759).
21 Eingefiigt durch Ziff. I der V der EBK vom 1. Nov. 2007 (AS 2007 5759).
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3 Jede Anderung der meldepflichtigen Angaben ist der Borse und der Gesellschaft
unverziiglich zu melden.

Art. 18 Fristen

(Art. 20 Abs. 5 BEHG)
I Die Meldung hat innert vier Borsentagen nach Entstehen der Meldepflicht gegen-
iiber der Gesellschaft und den Borsen schriftlich zu erfolgen.

2 Die Gesellschaft hat die Meldung innert zwei Borsentagen nach Eintreffen der
Meldung zu verdffentlichen.

Art. 19 Veroffentlichung

(Art. 20 Abs. 5, Art. 21 BEHG)
I Die Gesellschaft veroffentlicht die Meldung nach Artikel 17 Absétze 1 und 1bis
iiber die von der zustdndigen Offenlegungsstelle betriebene elektronische Veroffent-
lichungsplattform.22
Ibis Betreibt eine Offenlegungsstelle keine elektronische Verdffentlichungsplattform,
so verdffentlicht die Gesellschaft die Meldung nach Artikel 17 Absétze 1 und 1bis im

Schweizerischen Handelsamtsblatt (SHAB) sowie in mindestens einem der bedeu-
tenden elektronischen Medien, welche Borseninformationen verbreiten.23

2 Erfolgt die Verdffentlichung geméss Absatz 1bis, so ist fiir die Fristwahrung ge-
miss Artikel 18 Absatz 2 der Zeitpunkt der Ubermittlung der Meldung an die elekt-
ronischen Medien massgebend. Die Publikation ist gleichzeitig der zustdndigen
Offenlegungsstelle zuzusenden.24

Art. 20 Ausnahmen und Erleichterungen
(Art. 20 Abs. 1 und 5, Art. 21 BEHG)

I Aus wichtigen Griinden konnen Ausnahmen oder Erleichterungen von der Melde-
und Ver6ffentlichungspflicht gewahrt werden, insbesondere wenn die Geschifte

a. kurzfristiger Natur sind;
b. mit keiner Absicht verbunden sind, das Stimmrecht auszuiiben; oder
c. an Bedingungen gekniipft sind.

2 Fiir bereits abgeschlossene Geschifte wird keine Ausnahme von der Meldepflicht
gewdhrt.

3 Gesuche um Ausnahmen oder Erleichterungen sind rechtzeitig vor dem beabsich-
tigten Geschéft an die Borse zu richten.

22 Fassung gemiss Ziff. I der V der EBK vom 1. Nov. 2007 (AS 2007 5759).
23 Eingefiigt durch Ziff. I der V der EBK vom 1. Nov. 2007 (AS 2007 5759).
24 Fassung gemiiss Ziff. I der V der EBK vom 1. Nov. 2007 (AS 2007 5759).
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Art. 21 Vorabentscheid
(Art. 20 Abs. 6 BEHG)

Gesuche um einen Vorabentscheid iiber Bestand oder Nichtbestand einer Offenleg-
ungspflicht sind rechtzeitig vor dem beabsichtigten Geschift an die Borse zu richten.
Das Gesuch ist zu begriinden und hat simtliche Angaben nach Artikel 17 zu enthal-
ten.

Art. 22 Offenlegungsstelle und Verfahren
(Art. 20 Abs. 5 und 6, Art. 21 BEHG)

I Fir die Bearbeitung der Gesuche um Ausnahmen und Erleichterungen (Art. 20)
sowie um Vorabentscheide (Art. 21) sehen die Borsen in ihrer Organisation eine
besondere Stelle vor (Offenlegungsstelle). Ist die Errichtung einer solchen Stelle un-
verhéltnisméssig, so kann diese Aufgabe einer anderen Borse iibertragen werden; die
Regelung der Zusammenarbeit ist der EBK zur Genehmigung zu unterbreiten.

2 Die EBK und die Ubernahmekommission stellen der Offenlegungsstelle die Infor-
mationen und Unterlagen zur Verfiigung, die sie zur Erfiillung ihrer Aufgabe bend-
tigt.

3 Die Offenlegungsstelle erldasst gegeniiber dem Gesuchsteller eine Empfehlung;
diese ist zu begriinden und auch der EBK mitzuteilen.
4 Die EBK erlidsst eine Verfiigung, wenn:

a. sie selber in der Sache entscheiden will;

b. der Gesuchsteller die Empfehlung ablehnt oder missachtet; oder

c. die Borse sie um einen Entscheid ersucht.

5 Will die EBK selber in der Sache entscheiden, so erklirt sie dies innert einer Frist
von fiinf Borsentagen.

6 Die Ablehnung einer Empfehlung hat der Gesuchsteller innert einer Frist von fiinf
Borsentagen mit einer schriftlichen Eingabe an die Offenlegungsstelle zu begriinden.
Die Offenlegungsstelle kann diese Frist verlingern. Die Akten sind an die EBK
weiterzuleiten.

7 Die Borsen konnen fiir die im Auftrag der EBK zu erfiillenden Aufgaben fiir die
Bearbeitung der Gesuche eine angemessene Entschiddigung verlangen, die von der
EBK genehmigt werden muss.

8 Unterlédsst eine Gesellschaft eine Verdffentlichung, ohne ein entsprechendes Aus-
nahmegesuch gestellt zu haben, so kann die Borse unverziiglich die Verdffentli-
chung der gesetzlich vorgeschriebenen Informationen veranlassen.

Art. 23 Uberwachung
(Att. 4, Art. 20 Abs. 4 und 5, Art. 21 BEHG)

I Die Borsen regeln die Organisation des Meldewesens, die Uberwachung der Mel-
de- und Verdffentlichungspflicht sowie die Organisation der Offenlegungsstelle in
einem Reglement.
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2 Die EBK kann die Borsen oder die borsengesetzlichen Revisionsstellen anweisen,
Untersuchungen durchzufiihren.

4. Kapitel: Pflicht zur Unterbreitung eines Angebotes
1. Abschnitt: Angebotspflicht

Art. 24 Anwendbare Bestimmungen
(Art. 32 Abs. 6 BEHG)

Neben Artikel 32 des Gesetzes und den nachfolgenden Bestimmungen sind auf das
Pflichtangebot die Artikel 22-31, 33 sowie 52-54 des Gesetzes sowie die Ausfiih-
rungsbestimmungen des Bundesrates und der Ubernahmekommission iiber die
offentlichen Kaufangebote anwendbar.

Art. 25 Angebotspflicht
(Art. 32 Abs. 1 und 6 BEHG)

Angebotspflichtig ist, wer direkt oder indirekt Beteiligungspapiere erwirbt und
dadurch den gesetzlich oder statutarisch festgelegten Grenzwert nach Artikel 32
Absatz 1 des Gesetzes (Grenzwert) iiberschreitet.

Art. 26 Indirekter Erwerb
(Art. 32 Abs. 1 und 6 BEHG)

Fiir den indirekten Erwerb von angebotspflichtigen Beteiligungen der Zielgesell-
schaft gilt Artikel 9 Absatz 3 sinngemadss.

Art. 27 Handeln in gemeinsamer Absprache und organisierte Gruppen
(Art. 32 Abs. 1, 3 und 6 BEHG)

Fiir im Hinblick auf die Beherrschung der Zielgesellschaft in gemeinsamer Abspra-
che oder als organisierte Gruppe handelnde Erwerber von angebotspflichtigen Betei-
ligungen der Zielgesellschaft gilt Artikel 15 Absétze 1 und 2 sinngemiss.

Art. 28 Berechnung des Grenzwertes
(Art. 32 Abs. 1 und 6 BEHG)

I Der Grenzwert ist gestiitzt auf die Gesamtzahl der Stimmrechte geméiss dem Ein-
trag im Handelsregister zu berechnen.

2 Die fiir das Uberschreiten des Grenzwertes massgebliche Beteiligung des Erwer-
bers umfasst simtliche in seinem Eigentum stehende oder ihm Stimmrechte vermit-
telnde Beteiligungspapiere, ungeachtet, ob die Stimmrechte ausiibbar sind oder
nicht, ausgenommen die Erteilung von Vollmachten ausschliesslich zur Vertretung
an einer Generalversammlung.
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Art. 29 Gegenstand des Pflichtangebotes
(Art. 32 Abs. 1 und 6 BEHG)

1 Das Pflichtangebot hat sich auf alle Arten von kotierten Beteiligungspapieren der
Zielgesellschaft zu erstrecken.

2 Es hat auch Beteiligungspapiere zu umfassen, die aus Wandel- oder Erwerbsrech-
ten stammen, wenn diese Rechte vor dem endgiiltigen Ablauf der Angebotsfrist aus-
geiibt werden; es kann sich auch auf die wéhrend der Angebotsfrist noch nicht aus-
iibbaren Wandel- oder Erwerbsrechte erstrecken.

Art. 30 Ubergang der Angebotspflicht auf den Erwerber
(Art. 32 Abs. 3 und 6 BEHG)

Unterlag der vorausgegangene Berechtigte an den Beteiligungspapieren nach der
Ubergangsregelung von Artikel 52 des Gesetzes der Pflicht, beim Uberschreiten der
Grenze von 50 Prozent der Stimmrechte ein Angebot fiir alle Beteiligungspapiere zu
unterbreiten, so geht diese Pflicht auf den Erwerber einer Beteiligung zwischen
331/3 und 50 Prozent der Stimmrechte iiber, wenn dieser nach Artikel 32 Absatz 3
des Gesetzes von der Angebotspflicht befreit ist.

Art. 31 Aufleben der Angebotspflicht
(Art. 32 Abs. 6 BEHG)

Wer nach Inkrafttreten des Gesetzes eine vorbestandene Beteiligung von 50 oder
mehr Prozent der Stimmrechte einer Gesellschaft auf einen Anteil von unter
50 Prozent reduziert, muss ein Angebot nach Artikel 32 des Gesetzes unterbreiten,
wenn er spater den Grenzwert von 50 Prozent wieder {iberschreitet.

Art. 32 Pflichtangebot und Bedingungen
(Art. 32 Abs. 1,3 und 6 BEHG)

I Die Ubernahmekommission nimmt auf Gesuch hin Stellung zum Bestehen einer
Angebotspflicht.

2 Das Pflichtangebot darf ausser aus wichtigen Griinden nicht an Bedingungen
gekniipft werden; wichtige Griinde liegen insbesondere vor, wenn:

a. fiir den Erwerb eine behordliche Bewilligung erforderlich ist;
b. die zu erwerbenden Beteiligungspapiere kein Stimmrecht verschaften; oder

c. der Anbieter will, dass die konkret bezeichnete wirtschaftliche Substanz der
Zielgesellschaft nicht verdndert wird.

Art. 33 Allgemeine Ausnahmen
(Art. 32 Abs. 2, 3 und 6 BEHG)

I Die Angebotspflicht entfallt, wenn:

a. der Grenzwert im Rahmen einer Sanierung infolge einer zur Verrechnung
eines Verlustes durchgefiihrten Kapitalherabsetzung und umgehenden Kapi-
talerh6hung tiberschritten wird;
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b. Banken oder Effektenhéndler alleine oder als Syndikat im Rahmen einer
Emission Beteiligungspapiere fest iibernehmen und sich verpflichten, die
den Grenzwert iibersteigende Anzahl von Beteiligungspapieren innerhalb
von drei Monaten ab Uberschreitung des Grenzwertes wieder zu verdussern,
und die Verdusserung innert dieser Frist auch tatsdchlich erfolgt. Die EBK
kann die Frist auf Antrag in begriindeten Féllen verlédngern.

2 Die Beanspruchung einer Ausnahme nach Absatz 1 ist der EBK und der Ubernah-
mekommission zu melden. Diese konnen innert fiinf Borsentagen Widerspruch
erheben, wenn die Voraussetzungen von Absatz 1 nicht erfiillt sind.

3 Die Beanspruchung einer Ausnahme nach Artikel 32 Absatz 3 des Gesetzes ist
nicht zu melden.

Art. 34 Besondere Ausnahmen
(Art. 32 Abs. 2 und 6 BEHG)

1 In den Fillen nach Artikel 32 Absatz 2 des Gesetzes sowie in weiteren berechtigten
Fillen kann ein angebotspflichtiger Erwerber aus wichtigen Griinden von der Pflicht
zur Unterbreitung eines Angebots befreit werden.

2 Als weitere berechtigte Félle nach Artikel 32 Absatz 2 des Gesetzes konnen ins-
besondere auch die Fille gelten, in denen:

a. der Erwerber die Zielgesellschaft nicht kontrollieren kann, weil eine andere
Person oder eine Gruppe iiber einen hoheren Stimmenanteil verfiigt;

b. ein Mitglied einer organisierten Gruppe nach Artikel 32 Absatz 2 Buch-
stabe a des Gesetzes auch einzeln den Grenzwert iiberschreitet; oder

c. der vorausgegangene Erwerb indirekt im Sinne von Artikel 26 in Verbin-
dung mit Artikel 9 Absatz 3 Buchstabe c erfolgte, dieser Erwerb nicht zu den
Hauptzielen der Transaktion zahlt und die Interessen der Aktiondre der Ziel-
gesellschaft gewahrt bleiben.

3 Mit der Gewéhrung von Ausnahmen konnen Auflagen verbunden werden; insbe-
sondere konnen dem Erwerber Verpflichtungen fiir die Zukunft auferlegt werden.
Die Auflagen gehen auf einen Rechtsnachfolger, der eine Beteiligung von iiber
331/3 Prozent erwirbt, {iber, wenn er nach Artikel 32 Absatz 3 des Gesetzes von der
Angebotspflicht befreit ist.

425

Art. 35 Verfahren

(Art. 32 Abs. 2 und 6 BEHG)
! Gesuche um eine Stellungnahme zum Bestehen einer Angebotspflicht oder um die
Zulassung von Bedingungen sowie fiir besondere Ausnahmen sind an die Ubernah-
mekommission zu richten.

25 Aufgehoben durch Ziff. I der V der EBK vom 29. Juni 2005, mit Wirkung seit
1. Jan. 2006 (AS 2005 5671).
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2 Die Ubernahmekommission lidt die Zielgesellschaft zur Abgabe einer Stellung-
nahme ein und erldsst eine Empfehlung, welche sie begriindet. Die Empfehlung wird
dem Gesuchsteller, den beteiligten Parteien und der EBK zugestellt.26

2bis Stellt die Ubernahmekommission fest, dass keine Angebotspflicht besteht oder
eine besondere Ausnahme zu gewihren ist, so wird dies mit der Auflage fiir die
Zielgesellschaft verbunden, ihre Stellungnahme zu verdffentlichen, welche zudem
den Wortlaut von Artikel 35 Absatz 2duater wiedergibt. Artikel 29 Absatz 1 des
Gesetzes findet analog Anwendung.2’

2ter Die Feststellung des Nichtbestehens einer Angebotspflicht oder das Gewihren
einer besonderen Ausnahme durch die Ubernahmekommission wird im SHAB
publiziert.28

2quater Dije an der Zielgesellschaft Beteiligten konnen innert zehn Borsentagen bei der
EBK den Erlass einer anfechtbaren Verfiigung verlangen. Die Frist beginnt am
ersten Borsentag nach der Veroffentlichung im SHAB zu laufen.29

3 Die EBK erlésst eine Verfiigung, wenn:
a. sie selber in der Sache entscheiden will;
b. der Gesuchsteller die Empfehlung ablehnt oder missachtet; oder
c.  die Ubernahmekommission sie um einen Entscheid ersucht.

4 Will die EBK selber in der Sache entscheiden, so hat sie dies:

a. bei einer Empfehlung, welche die Gewdhrung einer besonderen Ausnahme
oder die Stellungnahme zum Bestehen einer Angebotspflicht zum Gegen-
stand hat, innert einer Frist von zehn Borsentagen nach erfolgter Publikation
im SHAB zu erkldren;

b. in allen andern Fillen innert einer Frist von fiinf Bérsentagen zu erkldren.30

5 Die Ablehnung einer Empfehlung hat der Gesuchsteller innert einer Frist von fiinf
Bérsentagen mit einer schriftlichen Eingabe an die Ubernahmekommission zu
begriinden. Die Ubernahmekommission kann diese Frist verlingern. Die Akten sind
an die EBK weiterzuleiten.

6 Die Ubernahmekommission kann fiir die zu erfiillenden Aufgaben bei der Behand-
lung der Gesuche eine angemessene Entschddigung verlangen.

26 Fassung gemiss Ziff. I der V der EBK vom 29. Juni 2005, in Kraft seit 1. Jan. 2006
(AS 2005 5671).

27 Eingefiigt durch Ziff. I der V der EBK vom 29. Juni 2005, in Kraft seit 1. Jan. 2006
(AS 2005 5671).

28 Eingefiigt durch Ziff. I der V der EBK vom 29. Juni 2005, in Kraft seit 1. Jan. 2006
(AS 2005 5671).

29 Eingefligt durch Ziff. I der V der EBK vom 29. Juni 2005, in Kraft seit 1. Jan. 2006
(AS 2005 5671).

30 Fassung gemiss Ziff. I der V der EBK vom 29. Juni 2005, in Kraft seit 1. Jan. 2006
(AS 2005 5671).
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Art. 36 Frist
(Art. 32 Abs. 1 und 6 BEHG)

I Das Pflichtangebot muss innerhalb von zwei Monaten nach Uberschreiten des
Grenzwertes unterbreitet werden.

2 Die Ubernahmekommission kann aus wichtigen Griinden eine Fristverlingerung
gewihren.

2. Abschnitt: Ermittlung des Angebotspreises

Art. 37 Borsenkurs
(Art. 32 Abs. 4, 5 und 6 BEHG)

I Der Preis des Angebotes muss fiir jede Art von Beteiligungspapieren der Ziel-
gesellschaft mindestens dem Borsenkurs entsprechen.

2 Der Borsenkurs nach Artikel 32 Absatz 4 BEHG entspricht dem volumengewichte-
ten Durchschnittskurs der borslichen Abschliisse der letzten 60 Borsentage vor
Veroffentlichung des Angebots beziehungsweise der Voranmeldung.3!

3 Er ist von erheblichen Kurseinfliissen durch besondere Ereignisse innerhalb dieses
Zeitraumes wie zum Beispiel Dividendenausschiittung oder Kapitaltransaktionen zu
bereinigen. Eine Priifstelle (Art. 25 BEHG) hat in ithrem Bericht die Angemessenheit
der Bereinigung zu bestitigen und die Berechnungsgrundlagen aufzuzeigen.32

4Sind die kotierten Beteiligungspapiere vor der Verdffentlichung des Angebots
beziehungsweise der Voranmeldung nicht liquid, so ist auf eine Bewertung einer
Priifstelle (Art. 25 BEHG) abzustellen. Diese Priifstelle hat in ihrem Bericht die
Bewertungsmethode sowie die Bewertungsgrundlagen aufzuzeigen.33

Art. 38 Preis des vorausgegangenen Erwerbs
(Art. 32 Abs. 4, 5 und 6 BEHG)

I Der Preis des vorausgegangenen Erwerbs entspricht dem hochsten Preis, den der
Erwerber im Laufe der letzten zwolf Monate vor Verdffentlichung des Angebotes
beziehungsweise der Voranmeldung fiir Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft
bezahlt hat.34

2 Er ist fiir jede Art von Beteiligungspapieren getrennt zu ermitteln. Der Festlegung
des angemessenen Verhéltnisses zwischen den Preisen mehrerer Arten von Beteili-
gungspapieren nach Artikel 32 Absatz 5 des Gesetzes ist der Preis des im Vergleich
zum Nominalwert hochstbezahlten Beteiligungspapiers zugrundezulegen.

31 Fassung gemiss Ziff. I der V der EBK vom 23. Mai 2007, in Kraft seit 1. Juli 2007
(AS 2007 2953).

32 Fassung gemiss Ziff. I der V der EBK vom 23. Mai 2007, in Kraft seit 1. Juli 2007
(AS 2007 2953).

33 Eingefiigt durch Ziff. I der V der EBK vom 23. Mai 2007, in Kraft seit 1. Juli 2007
(AS 2007 2953).

34 Fassung gemiss Ziff. I der V der EBK vom 23. Mai 2007, in Kraft seit 1. Juli 2007
(AS 2007 2953).
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3 Sind im Preis des vorausgegangenen Erwerbs neben Barzahlungen andere wesent-
liche Leistungen des Erwerbers beziechungsweise Verdusserers, wie z. B. die Gewéh-
rung von Sicherheiten oder Sachleistungen, eingerechnet worden, so kann der Min-
destpreis um den Betrag, der diesen Leistungen entspricht, erhoht beziehungsweise
gemindert werden.

4 Eine Priifstelle (Art. 25 BEHG) hat in ihrem Bericht die Angemessenheit der
Erhohung oder Minderung nach Absatz 3 zu bestitigen und ihre Berechnungen
aufzuzeigen.35

Art. 39 Abgeltung des Angebotspreises
(Art. 32 Abs. 4, 5 und 6 BEHG)

I Der Angebotspreis kann durch Barzahlung oder durch Tausch gegen Beteiligungs-
papiere geleistet werden.

2 Der Tausch gegen Beteiligungspapiere ist auch dann mdglich, wenn ein vorausge-
gangener Erwerb gegen Barzahlung stattgefunden hat.

Art. 40 Vorausgegangener Erwerb durch Tausch von Beteiligungspapieren
(Art. 32 Abs. 4, 5 und 6 BEHG)

1 Tst der vorausgegangene Erwerb der Beteiligungspapiere durch Tausch erfolgt, so
kann der Anbieter denselben Tausch mit einer Verringerung des Tauschverhéltnisses
von hochstens 25 Prozent anbieten, auch wenn der Wert der betroffenen Beteili-
gungspapiere der Zielgesellschaft inzwischen gesunken ist. Der Wert der zum
Tausch angebotenen Beteiligungspapiere muss im Zeitpunkt der Veréffentlichung
des Angebotes jedoch mindestens dem Bdorsenkurs der nachgefragten Beteiligungs-
papiere entsprechen.

2 Erfolgt ein Angebot gegen Barzahlung, so sind die beim vorausgegangenen Erwerb
durch Tausch erworbenen Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zum Wert im
Zeitpunkt des Tausches anzurechnen; die Bewertung ist mit dem Angebot durch eine
Priifstelle zu iiberpriifen.

Art. 41 Indirekter vorausgegangener Erwerb
(Art. 32 Abs. 4, 5 und 6 BEHG)

Erfolgte der vorausgegangene Erwerb indirekt im Sinne von Artikel 26 in Verbin-
dung mit Artikel 9 Absatz 3 Buchstabe c, so hat der Anbieter den auf die Beteili-
gungspapiere der Zielgesellschaft entfallenden Anteil des bezahlten Preises im
Angebotsprospekt offenzulegen; die Bewertung dieses Anteils ist durch eine Priif-
stelle zu tiberpriifen.

35 Fassung gemiss Ziff. I der V der EBK vom 23. Mai 2007, in Kraft seit 1. Juli 2007
(AS 2007 2953).
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Art. 42 Bewertung der Beteiligungspapiere
(Art. 32 Abs. 4, 5 und 6 BEHG)

1 Fiir die Berechnung des Borsenkurses von zum Tausch angebotenen Beteiligungs-
papieren gilt Artikel 37 Absatz 2 analog; die Bewertung ist durch eine Priifstelle zu
iiberpriifen.

2 Wenn nicht kotierte Beteiligungspapiere oder kotierte Beteiligungspapiere mit
einem illiquiden Markt zum Tausch angeboten werden oder bei einem vorausgegan-
genen Erwerb getauscht wurden, miissen sie von einer Priifstelle bewertet werden.

Art. 43 Ausnahmen
(Art. 32 Abs. 4, 5 und 6 BEHG)

Die Ubernahmekommission kann im Einvernehmen mit der EBK aus wichtigen
Griinden dem Anbieter in Einzelfdllen Ausnahmen von den Regelungen dieses
Abschnittes (Art. 37-42) gewihren.

5. Kapitel: Schlussbestimmungen

Art. 44 Authebung bisherigen Rechts
Die Borsenverordnung-EBK vom 21. Oktober 199636 wird aufgehoben.

Art. 45 Offenlegung von Beteiligungen
(Art. 51 BEHG)

1 Die Ubergangsregelung von Artikel 51 des Gesetzes ist auf alle Personen anwend-
bar, die bei Inkrafttreten des Gesetzes direkt, indirekt, in gemeinsamer Absprache
oder als organisierte Gruppen iiber eine Beteiligung von mindestens 5 Prozent der
Stimmrechte einer in der Schweiz mindestens teilweise kotierten Gesellschaft ver-
fiigen.

2 Die Verdusserung von Beteiligungspapieren, die vor dem Inkrafttreten des Geset-
zes erworben wurden, ist wihrend der Ubergangsfrist von Artikel 51 des Gesetzes
nicht meldepflichtig, auch wenn dadurch ein Grenzwert von Artikel 20 des Gesetzes
erreicht oder unterschritten wird.

3 Hingegen ist ein ab Inkrafttreten des Gesetzes erfolgter Erwerb von Beteiligungs-
papieren, mit welchem ein Grenzwert von Artikel 20 des Gesetzes erreicht oder
iiberschritten wird, unmittelbar meldepflichtig; fiir deren Verdusserung kann danach
die Ubergangsregelung nach Absatz 2 in Verbindung mit Artikel 51 des Gesetzes
nicht mehr beansprucht werden.

4 Anderungen in der Zusammensetzung des Personenkreises einer gemeinsamen
Absprache oder organisierten Gruppe wihrend der Ubergangsfrist 16sen keine Mel-
depflicht aus, es sei denn, dass die Art der Absprache oder der Gruppe durch die
Anderung wesentlich verindert wird.

36 [AS 1997 108]
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Art. 46 Inhalt der Meldung nach Art. 51 des Gesetzes
(Art. 51 BEHG)

Die Meldung nach Artikel 51 des Gesetzes muss ausser dem Erwerbszeitpunkt, der
vor dem Inkrafttreten des Gesetzes liegt, alle Angaben nach Artikel 17 umfassen.

Art. 46437 Ubergangsbestimmung zur Anderung vom 1. November 2007
(Art. 20 Abs. 5 BEHG)

Die Umsetzung der gednderten Meldepflichten hat bis zum 29. Februar 2008 zu
erfolgen.

Art. 47 Inkrafttreten

Diese Verordnung tritt am 1. Januar 1998 in Kraft.

37 Eingefiigt durch Ziff. I der V der EBK vom 1. Nov. 2007 (AS 2007 5759).



954.193 Kredit

20



