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Kommunikation
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Baar, 15. April 2005

Stellungnahme zum Bundesgesetz iiber die Umsetzung der revidierten Empfehlungen
der Groupe d’action financiere sur ia lutte contre ie blanchiment de capitaux

Am 12. Januar 2005 hat das Eidg. Finanzdepartement interessierte Kreise eingeladen, zu
verschiedenen Gesetzesanpassungen, mit denen die revidierten Empfehlungen der Groupe
d'action financiére sur la lutte contre le blanchiment de capitaux (GAF1 / FATF) umgesetzt
werden sollen, Stellung zu nehmen. Fir die Gelegenheit zur Meinungsausserung danken wir
lhnen bestens.

Der Schweizer Verband der Investmentgesellschaften (SVIG) ist ein im Handelsregister des
Kantons Zug eingetragener Verband schweizerischen Rechis, welcher anfangs Mérz 2004
gegrindet worden ist und welcher gemass seiner statutarischen Zielsetzung die Interessen
der in der Schweiz ansassigen oder tatigen Investment-, Beteiligungs- und Holdinggesell-
schaften wahrnimmt. Dem SVIG gehdren heute rund 20 meist borsenkotierte Investment-
oder Beteiligungsgesellschaften an, wobei verschiedene weitere Gesellschaften bereits ihre
Absicht bekundet haben, dem Verband in nachster Zeit beizutreten. Bereits heute darf davon
ausgegangen werden, dass die im SVIG organisierten Mitglieder unter dem Aspekt Marki-
kapitalisierung die tberwiegende Mehrheit sdmtlicher an der SWX kotierten Investmentge-
sellschaften ausmachen.

Der SVIG reicht hiermit seine Stellungnahme zu den Revisionsvorschlidgen ein.
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I Genereile Problematik der Unterstellung von ,Investmentgesellschaften”

Der SVIG begrisst grundsétzlich sdmtliche Bestrebungen, die zur besseren Information und
Transparenz im Kapitalmarkt fihren und somit die Stellung der Anleger stdrken und damit
eine Effizienzsteigerung des Kapitalmarkts bewirken. Umgekehrt wehrt sich der SVIG auf-
trags seiner Mitglieder vehement gegen Vorschyriften, welche die Konkurrenzfahigkeit sowie
die Flexibilitdt von Investmentgesellschaften unndtig einschranken.

Der vorgeschlagene Art. 2 Abs. 3 lit. f GwG definiert — zumindest gemass seinem Wortlaut -
Personen, die “individuelle oder kollektive Vermdgensverwaltung betreiben, insbesondere
Investmenigesellschaften, die ihre Aktien selber anbieten oder vertreiben" generell als Fi-
nanzintermedidre und unterstellt sie damit dem GwG. Vorab ist darauf hinzuweisen, dass der
Begriff Investmentgesellschaft im Gesetz nicht definiert wird. Der Begriff Investmentgesell-
schaft ist jedoch weitgehend unklar. Namentlich ist ungeklért, wo die Abgrenzung zu einer
Beteiligungs- oder Holdinggesellschaft zu ziehen ist. Die Ausfihrungen im Bericht, welche
die Ausiibung von Finanzdienstleistungen mit dem "Nichtaustben einer unternehmerischen
Tatigkeit" gleichstellt, erscheinen als wenig hilfreich, namentlich da die unternehmerische
Téatigkeit einer Investment- oder Beteiligungsgesellschaft in der sorgfaltigen Auswahl, dem
Erwerb, der Betreuung (finanzielle, strategische und fGhrungsméssige Belange, Umstruktu-
rierungen, Wachstum durch Akquisition von Drittunternehmen, Fusionen etc.) liegt. Selbst
bei den Investmentgesellschaften, welche eher kleinere Positionen an ihren Beteiligungsge-
sellschaften halten und daher die einzelnen Beteiligungsgesellschaften weniger intensiv
betreuen, k&me die Aussage, sie wilrden keine unternehmerische Tétigkeit ausiiben, indirekt
einer Geringschatzung der volkswirtschaftlichen Bedeutung des Bereichs Finanzdienstleis-
tungen in der Schweiz gleich. Ebenso ist unklar, wie sich die unternehmerische Téatigkeit ei-
ner Invesimentgesellschaft von derjenigen einer reinen Beteiligungs- und Holdinggesell-
schaften unterscheidet, da einerseits auch deren unternehmerische Tatigkeit sich auf den
Kauf, Verkauf und die Verwaltung ihrer Beteiligungen konzentriert und anderseits viele In-
vestmentgesellschaften genau so wie Beteiligungs- und Holdinggesellschaften wie erwahnt
durch aktives Coaching, Einflussnahme Uber vertragliche Mitsprache- oder Vetorechte ader
gar die Einsitznahme in die Entscheidungsgremien (bspw. den Verwaltungsrat) von Portfo-
liogesellschaften diese aktiv unterstiitzen bzw. in Einzelfailen auf deren Geschéftsgang Ein-
fluss nehmen kénnen.

In diesem Zusammenhang ist ergdnzend darauf hinzuweisen, dass auch bei der Abgrenzung
zwischen Investmentgesellschaften einerseits und Beteiligungs- oder Holdinggesellschaften
andererseits flr Zwecke der Kotierung im Segment der Investmenigesellschafien der
Schweizer Bérse SWX zahlreiche Unklarheiten und ein grosser Ermessensspielraum be-
steht. So stuft die SWX beispielsweise eine Gesellschaft in der Regel nicht als Investment-
gesellschaft ein, wenn diese auf ihre Portfoliogesellschaften mit einer gewissen Regelmés-
sigkeit Einfluss nimmt, d.h. sich ihren Portfoliogesellschaften gegeniiber nicht vollig passiv
verhélt - und zwar unabhéngig davon, ob sie an diesen Portfoliogesellschaften absolute oder
auch nur relative Mehrheitsbeteiligungen halt. Eine weitere mehrfach diskutierte Abgren-
zungsfrage ist, wie Investmentgesellschaften etwa von Immobiliengesellschaften abzugren-
zen sind, sofern letztere mehrere Aktionére aufweisen.
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Ebenso ist unklar, ab welcher Zahl von Aktionéren eine Investmenigeselischaft anzunehmen
ist. Namentlich kann man sich fragen, ob das Vorliegen einer Investmentgesellschaft erst ab
einer Mindestzahl von 20 Aktiondren zu bejahen ist.

Angesichts der nur sehr vagen Abgrenzung des Begriffs der Investmentgesellschaft von an-
deren Gesellschaftsformen - namentlich den Betgiligungsgesellschaften und auch den Hal-
dinggesellschaften - ist auch die mit der vorgeschlagenen Regelung verbundene Unterstel-
lung unter einen Delikistatbestand {Art. 36 Abs. 1 und 2 GwG) letztlich nur sehr vage um-
schrieben, was wegen des im Bereich des Strafrechts streng zu handhabenden Legalitats-
prinzips &usserst fragwlrdig und letztlich verfassungswidrig ist. Dies gilt namentiich auch
darum, weil Art. 36 Abs. 2 GwG auch die fahridssige Begehung fir strafbar erkldrt. Der Be-
griff der "Investmentgesellschaften” misste daher entweder auf genlgend prézise Weise
gesetzlich umschrieben oder aber ersatzlos gestrichen werden.

Ik Ausnahmeregelung

Zu begriissen ist immerhin, dass Investmentgesellschaften gemé&ss den Ausflhrungen im
Begleitbericht dem Gesetz nur unterstelit werden sollen, sofern sie ihre Aktien selber anbie-
ten oder vertreiben, so dass Investmentgesellschaften, die ihre Aktien ausschliesslich tber
Dritte, Banken, Treuhander, usw. vertreiben lassen, die ihrerseits dem GwG unterstelit sind,
dem GwG generell nicht unterstellt werden sollen. Zu beachten ist jedoch, dass diese Ein-
schrénkung unbedingt im Gesetzeswortlaut entsprechend reflektiert werden muss, denn die-
ser umfasst in der vorgeschlagenen Form je nach Interpretation des unklaren Wortlauts wohl
samtliche Investmentgesellschaften. Eine solche Formulierung von Art. 2 Abs. 3 lit. f GwG,
welche die im Begleitbericht erwahnte — und sachlich vollumfanglich gerechtfertigte — Ein-
schrankung widerspiegelt, kénnie etwa wie folgt lauten: “individuelle oder kolfektive Vermd-
gensverwaltung betreiben (einschliesslich Investmentgesellschaften gemdéss Art. [Verweis
auf die aufzunehmende Legaldefinition]), sofern sie ihre Anteile direkt ausgeben oder ver-
freiben”. Der Begriff des "Anbietens” ist zudem ersatzics zu streichen, da das reine Anbieten
und Bewerben der eigenen Anteile durch die Investmentgesellschaft auch fur Zwecke des
GwG irrelevant bleibt, wenn die Abwicklung von Titelverkdufen oder Aktienemissionen — wie
dies (blicherweise der Fall ist - iber dem GwG unterstellte Dritte — Banken, Effektenhandler,
etc. - erfolgt.

Im Weiteren sind die Pflichten, welche sich flir die unterstelliten Invesimenigesellschaften
aus dem GwG ergeben, namentlich die Identifikationspflicht geméss Art. 3 GwG, in Anbe-
tracht des regulatorischen Umfeldes und den sich daraus ergebenden faktischen Ein-
schrankungen bei der Informationsbeschaffung entsprechend anzupassen. Namentlich ist
festzuhalten, dass die Identifikationspflicht gemdss Art. 3 GwG nur beim originédren Erwerb
der Aktien durch den Aktionar von der Gesellschaft oder bei einem direkten derivativen Er-
werb der Aktien, d.h. beim Verkauf von Aktien durch die Gesellschaft an einen neuen Aktio-
nar, erflllt werden missen. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass nur in
diesen zwei Fallen von einer vertragséhnlichen Beziehung zwischen der Gesellschaft und
dem neuen Aktionar ausgegangen werden kann, weil nur hier der Aktionar mit der Gesell-
schaft in einer Austauschbeziehung steht (Zeichnung und Liberierung bzw. Verkauf der Ak-
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tien gegen Zuteilung der Aktien/Ubergabe allfdlliger Zertifikate). Beim derivativen Erwerb
von Aktien zwischen einzelnen Aktionédren dagegen ist die Geselischaft bloss eine indirekt
beteiligte Drittpartei, die allenfalls friiher oder spiter Kenntnis vom Ubergang der Aktien er-
halt und diesen bei Namenaktien im Aktienbuch der Gesellschaft — im Falle von vinkulierten
Namenaktien nach einer Prifung der entsprechenden statutarischen Vorschriften — nachzu-
fOhren hat. Ausser im Falle von vinkulierten Namenaktien erwirbt der Aktionar seine aus den
erworbenen Aktien fliessenden Rechte chne jegliche Mitwirkung der Gesellschaft; die im
Anschluss an den Aktienerwerb zur Austibung der Mitgliedschafisrechte notwendige Eintra-
gung im Aktienbuch hat geméass einhelliger Lehre nur noch deklaratorische Bedeutung; bei
inhaberaktien fillt eine solche Eintragung mangels Aktienbuch sogar ganz weg.

Namentlich fiir Investmentigeselischaften, deren Aktien dber ein Settlement System (Segaln-
terSettle, efc.) gehandelt werden, ist im Weiteren darauf hinzuweisen, dass die Gesellschaft
keinen direkten Zugriff auf die Informationen hat, wer an den entsprechenden Aktien wirt-
schaftlich berechtigt ist, unabhangig davon, ob es sich um Namen- oder Inhaberaktien han-
delt. So geht insbesondere bei Inhaber- und nicht vinkulierten Namenaktien — wie bereits
oben erwéhni — das Eigentum an den Aktien ohne Zutun — d.h. ohne jede Einwirkungsmé&g-
lichkeit — der Gesellschaft auf den Erwerber (iber. Selbst bei vinkulierten Namenaktien, wel-
che borsenkotiert sind, gehen — soweit die entsprechenden Aktien birsenmassig erworben
werden — gemass Art. 685f Abs. 1 OR die vermdgensmassigen Rechte aus den Aktien mit
der Ubertragung auf den Erwerber (iber, ohne dass dieser vorgéngig ein Gesuch um Eintra-
gung ins Aktienbuch zu stellen hat. Der Eintrag ins Aktienbuch ist gemass Abs. 2 der er-
wahnten Bestimmung nur notwendig, um das Stimmrecht und die mit diesem zusammen-
hiangenden Rechte auszuiben, wahrenddem alle Gbrigen Aktionédrsrechte, insbesondere
auch das Bezugsrecht, auch bei vinkulierten Namenaktien ohne Eintragung auf den Erwer-
ber Ubergehen. In der Praxis ist daher regelmassig festzustellen, dass ein gewichtiger Pro-
zentsatz der Aktionare, welche — vinkulierte oder nicht vinkulierte — Namenaktien von bor-
senkotierten Geselischaften erwerben, kein Gesuch um Eintragung ins Aktienbuch der Ge-
sellschaft stellen, womit die Gesellschaft keinerlei Informationen dariiber hat, von wem die
enisprechenden Aktien zu einem bestimmten Zeitpunki gehalten werden (sogenannte
"Dispo-Aktien").

Die Gesellschaft kann allenfalls bei der SIS nachiragen, wie viele Aktien (einschliesslich
Dispo-Aktien) bei welchen SIS-Systemteilnehmern auf deren entsprechenden SIS-Konten zu
einem bestimmten Zeitpunkt gutgeschrieben sind. Da es sich bei den SIS-Systemteil-
nehmern praktisch ausschliesslich um spezialgesetzlich beaufsichfigte Finanzintermediare
handelt, welche die wirtschaftlich berechtigten Personen ohnehin identifizieren missen, kann
zur Vermeidung von Doppelspurigkeiten auf jegliche weitere ldentifikation durch die Invest-
mentgesellschaft verzichtet werden kann, selbst wenn die Investmentgesellschaft dem GwG
— bspw. wegen direkten Verkdufen von eigenen Aktien an Aktionare — grundséatzlich unter-
stellt ist. Gleiches muss im {ibrigen auch fiir Investmentgesellschaften gelten, deren Aktien
nicht bérsenkotiert sind, jedoch (ber ein Settlement System gehandelt werden, da in der
Praxis auch bei diesen Gesellschaften festzustellen ist, dass Aktionare auf ein Eintragungs-
gesuch sehr oft verzichten.
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Selbst wenn die Aktien einer Investmentgesellschaft nicht Uber ein Setilement System ge-
handelt werden, besteht die Problematik, dass die Investmentgesellschaft keine Kontrolle
dariber hat, ob Aktien ohne entsprechende Mitteilung an die Gesellschaft bzw. Stellung ei-
nes Gesuchs um Eintragung in das Aktienbuch durch einen bestehenden Aktionar an eine
Drittperson verdussert werden. Selbst wenn das Eigentum an vinkulierten Namenaktien ge-
méss dem bereits erwdhnien Art. 685c Abs. 1 OR beim Verdusserer verbleibt, ist wohl auch
hier davon auszugehen, dass als wirtschaftlich Berechtigter der Erwerber zu gelten hat, zu-
mindest wenn er den Kaufpreis flr die Aktien entrichtet hat. Entsprechend ist es auch hier
einer Investmentgesellschaft nicht moglich, festzustellen, wer wirtschaftlich Berechtigter an
den von ihr ausgegebenen Aktien ist. In diesem Zusammenhang ist auch darauf hinzuwei-
sen, dass die Gesellschaft — mit Ausnahme des nun vorgeschlagenen Art. 702a OR, welcher
jedoch nur Inhaberaktionare, welche mehr als 10% der ausstehenden Aktien halten, erfasst -
keinerlei Druckmittel gegeniber ihren Aktiondren bzw. den im Aktienbuch als Aktionare ein-
getragenen Personen hat, bei der Informationsbeschaffung lber die wirtschaftliche Berechti-
gung an den Aktien mitzuwirken, da sich die Pflicht des Aktionars gegeniber der Gesell-
schaft gemass Art. 680 Abs. 1 OR auf die Liberierung des Ausgabebetrags fir die Aktien
aniasslich deren Ausgabe beschrankt. Mit anderen Worten hat die Gesellschaft keinerlei
Druckmittel gegeniiber ihren Aktiondren, wenn sich diese nicht freiwillig bereit erklaren, der
Gesellschaft Informationen zu liefern. Der Gesellschaft ist es namentlich auch verwehrt, die
Vermogens- und Stimmrechte eines Aktiondrs zu suspendieren, solange dieser einem alifal-
ligen Ersuchen der Gesellschaft um Dokumentation der wirtschaftlichen Berechtigung bzw.
Einlieferung von Dokumenten zwecks Erfiillung der Identifikationspflicht gemass Art. 3 GwG
nicht nachgekommen ist. Diesbeziliglich hilft auch die neu vorgeschlagene Meldepflicht Art.
702a OR nicht weiter, da dieser wie erwdhnt die Offenlegungspflicht auf Aktionére mit Inha-
beraktien und Beteiligungen (iber 10% beschrankt. Aufgrund des Gesagten ware die ldentifi-
kationspflicht einer Investmentgeselischaft, sofern sie selbst Aktien direkt an Aktion&re aus-
gibt oder verkauft und daher gemdéss Art. 2 Abs. 3 lit. f nGwG bzw. den Ausflthrungen im Be-
gleitbericht dem GwG unterstellt wiirde, damit konsequenterweise auf die ihr im Rahmen von
Art. 702a OR eingereichten Unterlagen zu beschranken.

Il. Offenlegungsvorschriften fiir Gesellschaften mit Inhaberaktien

Die neu vorgeschlagenen Normen zur Transparenz der Aktiengesellschaft mit Inhaberaktien
und Aktienumwandlung {Art. 702a und 704a OR) sowie die entsprechende Strafbestimmung
(Art. 327 StGB) werden vom SVIG abgelehnt. Diese Normen schaffen fur Aktiengesellschaf-
ten mit Inhaberaktien einen zusatzlichen, unvertretbaren Aufwand gegeniiber Konkurrenzge-
sellschaften im In- und Ausland und kénnen nicht zuletzt zu einer — wohl nicht beabsichtigten
- Kriminalisierung von Investorenkreisen und Organen flihren. Solange im internationalen
Umfeld, wie beispielsweise mit angelséchsischen Trustistrukturen, auf breiter Basis Investiti-
onsvehikel erstellt werden kdnnen, ohne dass die wirtschaftlich Berechtigten identifiziert
werden miissen, ist eine im internationalen Kontext dusserst strenge Regelung in der
Schweiz zu unterlassen und die Normen insbesondere aus folgenden Uberlegungen ersatz-
los zu streichen:
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Der zusaizliche Aufwand, den diese neuen Normen mit sich bringen, ist inshesondere
fur kleinere Aktiengesellschaften nicht zu unterschéatzen. Einerseits verursachen die
aus den neuen Normen fliessenden Formalitdten rund um die Generalversammlung
sowohl fir die Gesellschaft, den Verwaltungsrat als auch fur die Aktion&re einen zu-
satzlichen Aufkldrungs- und Informationsbedarf, welcher in der Regel meist durch ex-
terne Berater wahrgenommen werden muss. Da die Nichtbeachtung der Normen
strafrechtliche Konsequenzen zur Folge hat, kann es sich wohl keine Gesellschaft
leisten, ihren Verwaltungsrat und das Aktionariat nicht umfassend zu informieren. An-
dererseits verursachen die vorgeschlagenen Identifikationsmassnahmen der Aktiona-
re vor und an der Generalversammiung sowie die Archivierung der Daten zusatzliche
hohe Kosten.

Héchst problematisch ist die Aufnahme eines Straftatbestandes in das StGB bei Ver-
letzung von Melde- und Aufbewahrungspflicht bei Inhaberaktien {Art. 327 StGB). Wird
im BEHG zumindest nur der Vorsatz der Verletzung von Meldepflichten bestraft (Art.
41 BEHG i.V.m. Art. 20 BEHG), dehnt Art. 327 StGB den subjektiven Tatbestand auf
Fahrldssigkeit aus und bestraft deren Nichtbeachtung als Ubertretungstatbestand zu-
satzlich auch mit Haft. Da insbesondere bei kleineren Aktiengesellschaften mit Inha-
beraktionaren nicht ausgeschlossen werden kann, dass aufgrund einer mangelnden
Wahrnehmung der neuen Normen, sei es durch den Verwaltungsrat oder durch die
Inhaberaktionare, diese fahrlassig verletzi werden kénnten, wiirde Art. 327 StGB un-
notigerweise zu einer Kriminalisierung von unbescholtenen Kreisen fithren.

Die Aufhebung der Méglichkeit einer Aktiengesellschaft, in den Statuten eine er-
schwerte Umwandiung von Inhaber- in Namenaktien vorzusehen (Art. 704a OR),
stellt einen unnétigen Eingriff in die von einer Gesellschaft frei zu wdhlende Corpora-
te Governance dar. So gibt es in der Schweiz zahireiche Aktiengesellschaften, wel-
che durch die Zweiteilung der Aktien in Namen- und Inhaberaktien eine bewusst so
gewollte Kapitalstruktur gewahit haben, wobei haufig durch die als Stimmrechtsaktien
ausgestalieten Namenaktien dem kapitalmassig in der Minderheit stehenden Aktio-
nérsteil einen bestimmenden Einfluss auf die Gesellschaft geben mochten; dies ist
insbesondere in Familienaktiengesellschaften der Fall. Die Wahl der Art und Weise
der Finanzierung einer Gesellschaft und die damit verbundenen Vor- und Nachteile
missen von der Gesellschaft in den Statuten frei gewahlt werden kénnen. Die bishe-
rige Regelung ist entsprechend beizubehalten.

Sollten die Normen zur Transparenz der Aktiengesellschaft mit Inhaberaktien und Aktienum-
wandlung tatséchlich in Kraft gesetzt werden, sind zumindest folgende Gedanken in Erwa-
gung zu ziehen:

Analog der beabsichiigten Regulierung bei Investmentgesellschaften, wonach nur Ak-
tiondre von Gesellschaften zu identifizieren sind, die ihre Aktien selber vertreiben -
oder direkt ausgeben -, ist eine gleichwertige Regelung fur Aktiengesellschaften mit
Inhaberaktiondren vorzusehen. Es macht wenig Sinn, wenn Grossaktionére, welche
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ihre Aktien bei einem Finanzintermedi&r eingebucht oder deponiert haben, sich
nochmals identifizieren miissen. Es ist demnach vorzusehen, dass im Falle einer De-
pot- bzw. Sperrbescheinigung eines dem GwG unterstellten Dritten auf eine [dentifi-
kation verzichtet werden kann.

e \Wiinschenswert ist eine Klarstellung in Art. 702a OR, dass bei Depotstimmenverire-
tern und unabh&ngigen Stimmrechtsveriretern, welche (ber 10 Prozent der Inhaber-
akfien einer Gesellschaft an deren Generalversammiung vertreten, keine ldentifikati-
on der Aktionére erfolgen muss. Durch diese Klarstellung wére sichergestellt, dass
die bspw. durch einen Depotvertreter vertretenen Aktiondre nicht offengelegt werden
milssen. Unter der jetzt vorgeschlagenen Regelung besteht Unsicherheit daritber, ob
diese Vertreter durch die Stimmenbiindelung einen beherrschenden Einfluss auf die
Gesellschaft ausiiben (vgl. Botschaft Ziff. 2.8, letzter Absatz) und damit unter die De-
finition von Absatz 1 fallen kdnnten. Wenn dies der Fall ware, hétte dies de facto zur
Folge, dass Depotvertretern die Teilnahme an einer Generalversammiung schlicht
verunmdglicht wirde, wollen sie sich nicht in das schwierig zu l8sende Spannungs-
feld zwischen den Vorschriften des Bankengesefzes hinsichtlich der Geheimhal-
tungspflicht einerseits und den neu vorgeschlagenen Offenlegungspflichten begeben.

Die neuen Normen sollten zudem eine Unterscheidung zwischen kotierten und nicht ketier-
ten Gesellschaften treffen. Publikumsgesellschaften sind vollst&ndig von der Anwendbarkeit
der neuen Regelung auszuschliessen, da deren wichtigen Aktionare durch das BEHG einer
genligenden Offenlegungspflicht unterworfen sind. Entsprechend rechifertigt es sich, diese
von den neuen Vorschriften generell auszunehmen, namentlich um zu verhindern, dass sich
zwischen den beiden Normen durch unterschiedliche Auslegung Konflikte ergeben.

Bei der Weiterbearbeitung des vorliegenden Expertenentwurfes bzw. bei der Ausarbeitung
der Botschaft an das Parlament danken wir lhnen bestens flr die Beriicksichtigung unserer
oben dargestellten Anliegen.

Gerne stehen wir lhnen fir weitere Informationen jederzeit zur Verfigung.

Mit freundlichen Griissen

Schweizerischer Verband der Investmentgesellschaften (SVIG)

Der Prasident: Der Sekretar:

/P«\- sy /WWL VOU )

Dr. Joachim Rudolf Dr. Alexander Vogel
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