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Betreff Anderung der Eigenmittelverordnung (Basel lll final)
Vernehmlassung des Kantons Zug

Sehr geehrter Herr Bundesrat Maurer

Mit Schreiben vom 4. Juli 2022 hat das Eidgendéssische Finanzdepartement (EFD) das Ver-
nehmlassungsverfahren eréffnet und die Kantonsregierungen zur Einreichung einer Stellung-
nahme bis am 25. Oktober 2022 eingeladen.

Wir nehmen zu einzelnen Punkten wie folgt Stellung:

1. Rahmenbedingungen

1.1. Zeitliche und inhaltliche Umsetzung

Die aktuelle Vernehmlassung findet statt, obwohl zeitlicher und inhaltlicher Geleitzug vereinbart
wurden und wichtige Jurisdiktionen wie UK und USA bisher keinen Entwurf veréffentlicht ha-
ben. Zudem geht die EU weniger weit in ihrer Umsetzung der Basler Vorgaben und sieht eine
spatere Einfuhrung vor. Dementsprechend unterstiitzen wir die Haltung der Kantonalbanken,
wonach der Einfuhrungszeitpunkt des neuen Regulativs zumindest mit der EU zu harmonisie-
ren und auf den 1. Januar 2025 zu verschieben ist.

1.2. Nationaler Handlungsspielraum

Die vom Basler Ausschuss definierten Vorgaben fir die Anpassungen der Eigenmittelunterle-
gung im Rahmen von Basel Il final, richten sich explizit an international tatige grosse Banken.
Sie sind vor dem Hintergrund der Subprime-Krise in den USA entstanden und fokussieren in
ihrer Ausgestaltung auf Institute mit entsprechender Ausrichtung ihrer Geschaftstatigkeit. Diese
korreliert mit der Ausrichtung primar national tatiger Institute in der Schweiz, wie dies bei den
meisten Kantonalbanken der Fall ist, nur sehr schwach bis gar nicht. Demzufolge ist der natio-
nale Handlungsspielraum maximal zu nutzen, um die Einfuhrung kontraindizierter Massnahmen
zu vermeiden. Konkret betrifft dies die weiter unten angesprochenen offenen Punkte im Kredit-
geschéft, speziell bei den Hypothekarfinanzierungen.
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1.3. Internationale Vergleichbarkeit

Beziiglich der internationalen Vergleichbarkeit der neuen Regulierung und den damit verbunde-
nen Wettbewerbswirkungen sei ein wichtiger Vorbehalt angebracht: Die behérdliche Einschét-
zung, dass die Auswirkungen auf die Zukunftsfahigkeit und die internationale Wettbewerbsfa-
higkeit des Finanzplatzes «soweit einschlagig» beziehungsweise dass die Umsetzung der Bas-
ler Standards in anderen wichtigen Finanzstandorten «soweit moglich und relevant» bertck-
sichtigt worden seien (Erlauterungsbericht FINMA, Seite 85), halten wir fir unzutreffend. Be-
kanntlich liegen fir die USA und fir das Vereinigte Konigreich (UK), welche neben der EU ex-
plizit als relevante Vergleichs-Jurisdiktionen identifiziert wurden, noch keine verbindlichen Um-
setzungsentwurfe vor. Im Zusammenhang mit dem Primat der materiellen und zeitlichen Koor-
dination mit relevanten Vergleichsfinanzplatzen («Geleitzugverfahren») fuhrt diese Ausgangs-
lage dazu, dass der bisher vorliegende internationale Rechtsvergleich unvollstandig ist, sodass
auf entsprechende Aspekte zu einem spéateren Zeitpunkt, nétigenfalls auch nach Ablauf der
Vernehmlassungs- beziehungsweise Anhodrungsfrist, zuriickgekommen werden muss. Hierzu ist
unsere Erwartung, dass der Bankensektor in einem transparenten Prozess in die entsprechen-
den Arbeiten miteinbezogen wird. Dem Hinweis im Erl&uterungsbericht der FINMA, wonach die
Ergebnisse der Anhérung «bei Bedarf in der zustandigen nationalen Arbeitsgruppe diskutiert»
werden sollen, ist zwingend nachzukommen. Zudem wird — verglichen mit anderen, als Refe-
renz weniger relevanten Jurisdiktionen — die Umsetzung in der EU im Rechtsvergleich der Be-
hérden nach unserem Empfinden zu wenig gewichtet.

1.4. Kapitalanforderungen (Kapitalneutralitat)

In ihrer Einschatzung der zu erwartenden quantitativen Effekte des Reformpakets kommen die
Behorden, gestiutzt auf zwei «Quantitative Impact Studies» (QIS), zum Schluss, dass die Ziel-
setzung bzw. der Eckwert der «Kapitalneutralitat» (ohne Grossbanken) im Aggregat erreicht
werde und deshalb auf einen separaten Zu- bzw. Abschlagsmechanismus verzichtet werden
kdénne. Wir teilen diese Auffassung. Hingegen wird das Konzept der «Kapitalneutralitat» mit der
behordlichen Auslegung unseres Erachtens strapaziert. Deshalb ist der von Basel beziehungs-
weise von der Zielsetzung einer insgesamt «largely compliant»-Umsetzung gegebene Spiel-
raum konsequent zu nutzen. Zusatzlich weisen wir darauf hin, dass im Fall der Feststellung
markanter (unerwarteter) Zunahmen der Eigenkapital-Anforderungen auf die Kalibrierung zu-
rickzukommen sein wird.

2. Regulierungsfolgenabschéatzung (RFA)

Bestandteil des Vernehmlassungspakets bildet auch die «Regulierungsfolgenabschétzung zur
Umsetzung von Basel Il final» (RFA). Die Analyse kommt zum Schluss, dass die vorgeschla-
gene nationale Umsetzung von Basel Il final gesamtwirtschaftlich sinnvoll ist und begrindet
dies mit einem positiven Regulierungsnutzen, welcher die mit der Implementierung verbunde-
nen Kosten Ubersteigt. Die Studie versucht sich dann auch in der Quantifizierung der relevan-
ten Grdssen, was in der Feststellung resultiert, dass die Umsetzung von «Basel Il Final» in der
Schweiz in gesamtwirtschaftlicher Betrachtung mit einmaligen Nettokosten von knapp 900 Milli-
onen Franken sowie mit einem wiederkehrenden jahrlichen (volkswirtschaftlichen) Nettonutzen
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von 60 Millionen Franken verbunden sei, was zu einer Amortisationsdauer der «volkswirtschaft-
lichen Investition» innert fiinfzehn Jahren fihre. Bei ndherer Betrachtung erweisen sich sowohl
die finale Aussage eines positiven Regulierungsnutzens, als auch die quantitative Bemessung
dieses Nutzens, als wenig belastbar.

So qualifiziert einerseits die zur Verfiigung stehende beziehungsweise verwendete Datenbasis
aufgrund begrenzten Umfangs und mangelnder Robustheit nicht fir eine verlassliche Auswer-
tung und andererseits weisen die gewahlten Analyseverfahren methodische Mangel bzw. Un-
genauigkeiten auf. Hinweise auf diese Mangel und die damit verbundenen Einschrankungen in
der Interpretation der Resultate, finden sich denn auch an verschiedenen Stellen im Bericht
selbst sowie im entsprechenden Gutachten von Oliver Wyman.

Die RFA definiert den primaren Nutzen, welchen die vorgeschlagenen Regeln generieren, als
Reduktion von Wahrscheinlichkeit und Ausmass von kinftigen Bankenkrisen. Die Quantifizie-
rung sowie die qualitativen Argumente, welche in der RFA zu einer positiven Beurteilung des
Nutzens fuhren, gehen davon aus, dass dieser Nutzen gegeben ist, wobei auch hier die Herlei-
tung dieser Aussage methodische Ungenauigkeiten aufweist.

Dass die Reduktion von Ausmass und Eintretenswahrscheinlichkeit von Bankenkrisen als ge-
geben angenommen werden kann, wird in der RFA damit begrindet, dass die Regulierung die
Risikosensitivitat verbessert und die Resilienz der Banken erhdht. Dass diese Annahmen einer
verbesserten Risikosensitivitat und einer erhéhten Resilienz tatsachlich berechtigt sind, wird
weder qualitativ noch quantitativ erhartet. Wahrend der Nachweis der verbesserten Risikosen-
sitivitat quantitativ etwas komplexere Analysen bedingen wirde, kann zumindest anhand von
konkreten Beispielen festgemacht werden, dass einige Massnahmen in erster Linie die Risiko-
aversion erhdhen. Eine erhdhte Risikoaversion ist jedoch nicht gleichbedeutend mit erhdhter
Risikosensitivitat. Die Resilienz, in Form der vom Regulativ geforderten Eigenmittel, erfahrt,
wie dies das Experten-Gutachten ebenfalls einrAumt, mit dem veranderten Regulativ a priori
keine Veranderung. Aufgrund der angestrebten Kapitalneutralitat erfahren die erforderlichen
Eigenmittel keine relevante Erh6hung. Die Resilienz bleibt daher vorerst unverandert.

Die Autoren des Gutachtens argumentieren, dass sich die Erhéhung der Resilienz erst im
Laufe der Zeit ergeben wird, wenn aufgrund der erhohten Risikosensitivitat die Banken auf risi-
koreichere Engagements verzichten.

Die RFA steigt somit in ihrer Analyse des Regulierungsnutzens direkt mit der Quantifizierung
eines hypothetischen Nutzens ein. Dies fihrt in der Konsequenz zwangslaufig dazu, dass die
Operationalisierung des Nutzens aus der Implementierung von «Basel Il final» relativ zum sta-
tus quo nur oberflachlich beziehungsweise mit groben Schatzungen begrindet werden kann.
Insbesondere bleibt unklar, mit welchen Wirkungsmechanismen die angestrebte Erhéhung der
Risikosensitivitat und Resilienz beziehungsweise allféllige Anpassungen der Bilanzstruktur
(«Rebalancing») tatsachlich realisiert werden und zu einem (volkswirtschaftlichen) Nutzen
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fihren sollen. Auch das Gutachten von Oliver Wyman weist zu Recht auf entsprechende me-
thodische Schwachstellen hin.

Insgesamt ist die Robustheit der Aussagen zum behaupteten Netto-Nutzen aus «Basel Il final»
damit sehr beschrankt. Der Bericht selbst anerkennt, dass bereits eine Uberschatzung des wie-
derkehrenden Nutzens «um mindestens einen Funftel» beziehungsweise eine Unterschétzung
der berucksichtigten wiederkehrenden Kosten um «mindestens einen Viertel» gentigen wirden,
um den Netto-Nutzen negativ werden zu lassen. Im Lichte der geringen Belastbarkeit des zu-
grundeliegenden Datensatzes sowie der fragwirdigen Konzepte zur Operationalisierung von
Nutzen und Kosten muss die Aussagekraft der Schlussfolgerungen zur gesamtwirtschaftlichen
Vorteilhaftigkeit von «Basel Ill final» deshalb als sehr limitiert bezeichnet werden. Ein eindeuti-
ger Nachweis der erhofften beziehungsweise behaupteten Reduktion von Wahrscheinlichkeit
und/oder Ausmass von Bankenkrisen fehlt.

3. Eigenmittelverordnung (ERV): Hypothekargeschéaft

3.1. Niederstwertprinzip und urspringlicher Belehnungswert

Das Niederstwertprinzip bedeutet, dass Banken nur auf Basis des tieferen Werts von Kaufpreis
oder Marktwert finanzieren durfen. Damit mussen Kundinnen und Kunden die allfallige Diffe-
renz zwischen Kaufpreis und Marktwert — zusatzlich zum Mindestanteil an einzubringenden Ei-
genmitteln — selbst begleichen. Heute gilt das Niederstwertprinzip fur zwei Jahre ab Handande-
rung. Mit der Umsetzung von Basel Ill final wollen Bundesrat und FINMA das Niederstwertprin-
zip auf sieben Jahre verlangern, was weit Uber die durchschnittliche Laufzeit einer Hyp othek in
der Schweiz hinausgeht. Das ist umso stossender, als «Basel Il final» keine konkreten quanti-
tativen Vorgaben macht. Zusatzlich soll dieses Prinzip inskinftig nicht nur bei Handanderungen
zur Anwendung kommen, sondern grundsatzlich bei jeder Kreditsprechung. Mit diesem neuen
Konzept des «urspriinglichen Belehnungswerts» werden die Eigenmittelanforderungen an die
Banken restriktiver, da Bewertungsgewinne — auch nach Ablauf des Niederstwertprinzips — wie-
derkehrend wahrend jeweils sieben Jahren nicht bericksichtigt werden dirfen.

Ganz abgesehen davon, dass dieses Umsetzungselement von Basel Ill final eine sehr eigen-
willige Auslegung des Basler Texts wiedergibt, sind damit strukturelle Eingriffe verbunden, de-
ren Konformitat mit den Regulierungszielen nur schwerlich darzustellen ist.

Einerseits wirde es mit der vorgeschlagenen Regelung Kundinnen und Kunden erheblich er-
schwert, von gestiegenen Immobilienpreisen zu profitieren. Wahrend jeweils sieben Jahren
konnte der Kreditbetrag nur aufgestockt werden, wenn wertvermehrende Anderungen an der
Liegenschaft vorgenommen wirden. Dies ist ein unverhéltnismassiger Eingriff in die Eigen-
tumsrechte.

Andererseits kdnnen Kundinnen und Kunden wahrend der sieben Jahre anfallende Bewer-
tungsgewinne nicht mehr mittels Anpassung ihrer Darlehen fur werterhaltende Arbeiten am Ge-
baude verwenden oder in ihre Firma investieren. Gerade fir kleinere und mittlere Unternehmen
(KMU) stellt dies eine relevante Finanzierungsquelle dar.
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Mit dem Vorschlag von Bundesrat und FINMA wirde diese Quelle weitgehend versiegen. Das
Baugewerbe ware dabei doppelt bestraft, da wahrend sieben Jahren werterhaltende Renovatio-
nen einer Liegenschaft nicht mit einer Erh6hung der Hypothek finanziert werden kénnten.

Diese restriktive Regelung wiirde betroffene Kundinnen und Kunden der Banken zweifellos
dazu anhalten, alternative Finanzierungsquellen zu berucksichtigen. Der schweizerische Regu-
lierungsrahmen bietet ihnen — zulasten der Banken — einen Ausweg: Nicht-FINMA-regulierte
Hypothekaranbietende wéaren auch inskiinftig nicht dem Niederstwertprinzip unterstellt. Solche
Akteurinnen und Akteure wirden damit den Kundinnen und Kunden jederzeit auf Basis des ak-
tuellen Marktwerts ein neues Angebot unterbreiten kénnen, was Banken einem betrachtlichen
Ablosungsrisiko aussetzt. Nach Ablauf des Niederstwertprinzips wiirden zudem Ablésungen
zwischen den Banken angeheizt, da der «urspriingliche Belehnungswert», der wiederkehrend
fur jeweils sieben Jahre gilt, nur die gerade finanzierende Bank bindet.

Mit der Ausdehnung des Niederstwertprinzips greift der Regulator somit in einer Art und Weise
direkt in die Eigentumsrechte und die Marktstrukturen ein, welche die Wettbewerbssituation der
Banken zugunsten des nicht-regulierten Sektors verschlechtert, ohne dass ersichtlich ware, wie
diese Massnahme den Finanzplatz im Sinne der Regulierungsziele stabiler machen soll. Wir
unterstitzen daher den Antrag der Banken, wonach die Giiltigkeitsfrist des Niederstwertprin-
zips bei zwei Jahren belassen werden soll.

3.2. Risikogewichte

Um allfallige Tragbarkeitsrisiken in ihrem Umsetzungspaket zu bericksichtigen, haben die Be-
hoérden Zuschlage auf die im Basler Papier definierten Risikogewichte vorgesehen. Fir selbst-
genutzte Wohnliegenschaften (jeweils 5 %) sowie flr vermietete Gewerbeliegenschaften (5 %
bis 10 %) erachten wir die gewahlten Zuschlage als akzeptabel. Nicht nachvollziehen kénnen
wir jedoch die prohibitiv hohen Zuschlage fiur vermietete Wohnliegenschaften von bis zu 15 %.
Damit drohen die Banken im Neugeschéft aus dem Markt gedrangt zu werden.

Die von den Behorden vorgeschlagene Kalibrierung ist vollig verzerrt und fahrt damit die von
«Basel Il final» beabsichtigte Risikosensitivitat ad absurdum. Der 15 %-Zuschlag fur Kredite
mit einer gangigen Belehnung zwischen 60 % und 80 % entspricht einer Erh6hung des Basler
Risikogewichts um einen Drittel. Dies wirde dazu fuhren, dass ein notabene unbesicherter
Blankokredit an ein KMU (75 %, mit Retail- Rabatt) mit einem vielfach héheren Risiko — relativ
betrachtet — nur 25 % mehr kostet als eine besicherte Hypothek auf einer vermieteten Wohnlie-
genschaft (60 %). Im Ubrigen ist darauf hinzuweisen, dass die Risikogewichtszuschlage in den
nachsthdheren Belehnungsbéandern jeweils abnehmen (nominal und relativ). Auch dies steht im
Widerspruch zum Grundsatz der Risikosensitivitat.

Die Hohe der Risikogewichtszuschlage sollte den Anteil regulatorisch nicht-tragbarer Kredite
(gemessen am Gesamtbestand) abbilden. Dieser wird im Erlauterungsbericht mit 15 % (Uber
alle Liegenschaftstypen hinweg) ausgewiesen. Aufgrund der uns bekannten Faktenlage erach-
ten wir die 15% nicht-tragbarer Kredite schlicht als falsch. Entgegen der gangigen Bankenpra-
xis haben die Behodrden die Tragbarkeit auf Einzelobjekt- und nicht auf Portfoliostufe
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gerechnet. Damit wurden Mietzinsiberschiisse aus anderen Liegenschaften ausser Acht gelas-
sen. Ebenfalls wurde der Anteil nichttragbarer Kredite im Wesentlichen nur mit Daten zum Neu-
geschéft ermittelt. Eine solche Betrachtung negiert den Gesamtbestand und die Tatsache, dass
Kundinnen und Kunden fortlaufend Amortisationen leisten, womit sich Tragbarkeitsrisiken tber
die Zeit laufend verkleinern.

Somit erachten wir die Risikogewichtszuschléage fir Renditewohnliegenschaften als strukturell
inkonsistent und nicht reprasentativ fur die effektiven Volumenanteile mit regulatorischen Trag-
barkeitsrisiken. Wir unterstiitzen die Bankenforderung, wonach die Zuschlage fur vermietete
Wohnliegenschaften auf ein risikogerechtes Niveau zu senken sind. Inshesondere fur Beleh-
nungen zwischen 60 % und 80 % soll der Risikogewichtszuschlag 5 % anstatt 15 % betragen.

3.3. Anrechenbarkeit von Sicherheiten

«Basel Il final» schrankt das Spektrum anrechenbarer Sicherheiten gegeniiber dem status quo
ein. Davon betroffen sind unter anderem verpfandete Vorsorgeverméogen, welche im Hypothe-

kargeschaft der Schweizer Banken eine bedeutende Rolle einnehmen. Geméass dem ERV-Ent-
wurf werden insbesondere Vorsorgeguthaben bei bankfremden Stiftungen und Lebensversiche-
rungspolicen nicht mehr anrechenbar sein.

Grundsatzlich stellen die genannten verpfandeten Vorsorgevermdgen werthaltige und etablierte
Instrumente dar, was auch die nach wie vor zulassige Anrechnung derselben an die durch die
Kredithehmenden im Rahmen einer Hypothekarfinanzierung einzubringenden Mindesteigenmit-
tel bestatigt.

Die Nicht-Bericksichtigung dieser Sicherheiten ist ein Beispiel dafiir, dass der Basler Text sich
an internationalen Gegebenheiten orientiert, welche etablierte und bestens funktionierende na-
tionale Marktmechanismen und -strukturen nicht berticksichtigen. Dies flhrt im vorliegenden
Fall zu kontra-intuitiven Massnahmen, welche den nationalen Gegebenheiten widersprechen
und das Regulierungsziel einer verbesserten Risikosensitivitat unterlaufen. Wir unterstiitzen
daher den Antrag der Banken, wonach am bisherigen Spektrum der anrechenbaren Sicherhei-
ten festzuhalten ist.

3.4. Klarstellung zu vorrangigen Forderungen

In Ubereinstimmung mit den BCBS-Vorgaben muss bei nachrangigen Forderungen das jeweils
anzuwendende Risikogewicht mit dem Faktor 1.25 multipliziert werden. Allerdings fehlt in der
Vernehmlassungsvorlage eine eindeutige Definition der Begriffe «vor-» und «nachrangig». Klar
ist, dass der Basler Standard den Multiplikator von 1.25 nur im Zusammenhang mit von Banken
gehaltenen «junior» und «senior liens» verwendet. Nach unserem Verstandnis sollen damit
Bankfinanzierungen im zweiten Rang (hinter einer anderen Bank im ersten Rang) weniger «luk-
rativ» werden, was wir grundsatzlich nachvollziehen kénnen. Aus unserer Auslegung folgt aber
auch, dass allfallige gesetzliche Sicherungspfandrechte (zum Beispiel Baurechtszinsenpfand-
recht und Bauhandwerkerpfandrecht), die gerade eben nicht auf eine Bank lauten, nicht als
vorrangige Forderung im Sinne des Basler Standards qualifizieren, womit auch auf entspre-
chende Hypothekarkredite der «Nachrangigkeitsmultiplikator» keine Anwendung findet. Dies ist



Seite 7/8

entweder in der ERV oder im Erlauterungsbericht zur finalen ERV klar festzuhalten. Eine derar-
tige Regelung ist auch unter Materialitdtsgesichtspunkten angemessen, lauten doch gesetzli-
che Sicherungspfandrechte in der Regel auf wenige tausend Schweizerfranken. Es darf nicht
sein, dass derartige Kleinstbetrage eine Bankfinanzierung RWA-massig um den Faktor 1,25
verteuern.

Wir bitten die Behdrden um Klarstellung, dass gesetzliche Sicherungspfandrechte keinen Vor-
rang im Sinne des Basler Texts begriinden, womit bei entsprechenden Hypothekarkrediten auf
die Anwendung des Multiplikators von 1,25 (auf das Risikogewicht) verzichtet werden kann.

4. Eigenmittelverordnung (ERV): Spezialfinanzierungen (Art. 70a und 70b)

Angesichts der besonderen Merkmale von Rohstoffhandelsgeschéaften wie a) sehr kurze Lauf-
zeiten von meist weniger als 30 Tagen, b) unbestéatigte Kreditfazilitdten und c¢) durch physische
Sicherheiten abgesicherte Transaktionen, wird die geforderte (stabile) Finanzierung (Required
Stable Funding, RSF), die universell 50 % betragt, als deutlich zu hoch angesehen. Die Finan-
zierungsquote entspricht in der Tat derjenigen, die fir einen festen Liquiditatsvorschuss mit ei-
ner Laufzeit von sechs Monaten ohne zugehérige Sicherheiten gilt. Im Ubrigen hat die Européi-
sche Union bei der Umsetzung von Basel lll eine Sonderbestimmung fir Commodity-Trade-Fi-
nance-Geschafte mit einer Laufzeit von weniger als sechs Monaten (d. h. die Mehrheit der Ge-
schafte) vorgesehen, die die Gewichtung und damit die Liquiditatsanforderungen fir diese Ge-
schéafte auf 10 % (statt 50 %) festlegt. Dies hat zur Folge, dass Schweizer Banken, die auf die
Finanzierung von Rohstoffgeschéften spezialisiert sind, seit dem 1. Juli 2021 gegeniber euro-
paischen Banken signifikant benachteiligt werden. Dies fihrt zu einer Verzerrung des Wettbe-
werbs und geht zu Lasten der Schweizer Banken, die bis dato Marktfihrer in diesem Bereich
sind. Die Wettbewerbsverzerrung wurde durch den jingsten Anstieg der Zinssatze noch be-
deutsamer.

Der Bundesrat hat mehrmals bekréaftigt, dass die Position der Schweiz im globalen Rohstoff-
handel ihren Ursprung in den wirtschaftlich vorteilhaften Rahmenbedingungen hat. Um diesen
Standortvorteil zu wahren und unter Berticksichtigung der sicheren und kurzfristigen Merkmale
dieser Transaktionen unterstitzen wir die Forderung der auf Finanzierung des Rohstoffhandels
(CTF — Commodity Trade Finance) spezialisierten Schweizer Banken. Diese fordern den Bund
auf, CTF-Transaktionen mit einer Laufzeit von weniger als sechs Monaten mit einer Finanzie-
rungsquote von 10 % fur die erforderliche stabile Finanzierung (RSF) zu belehnen (durch
Schaffung einer neuen Unterkategorie 2.2 — Unbelastete Handelsfinanzierungsprodukte in der
Bilanz mit einer Restlaufzeit von weniger als sechs Monaten in Anhang 5 [Art. 17m] Liquiditats-
verordnung).
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Besten Dank fir die Bertuicksichtigung unserer Stellungnahme.

Freundliche Grisse
Finanzdirektion

sign.

Heinz Tannler
Regierungsrat

Versand per E-Mail an:

- Eidgendssisches Finanzdepartement im Word- und PDF-Format (Basel3@sif.admin.ch)

- Zuger Kantonalbank, Bahnhofstrasse 1, 6301 Zug, Andreas Henseler, Leiter Recht und
Compliance (andreas.henseler@zugerkb.ch)

- Martin Fasser, Chairman Zug Commodity Association (martin.fasser@zugcommodity.ch)

- Finanzdirektion (info.fd@zg.ch)

- Staatskanzlei zur Geschéaftskontrolle (info.staatskanzle@zg.ch)
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