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Audition concernant 'ordennance sur l'infrastructure des marchés financiers :
consultation

Madame la Conseillére fédérale,

Nous accusons réception de votre consultation relative a I’objet susmentionné et nous vous
communiquons ci-apres notre prise de position.

De maniére générale, nous saluons les projets d'ordonnances sur l'infrastructure des marchés
financiers pour les raisons suivantes :

> adaptation du droit suisse a la réglementation internationale, en particulier au droit européen
(EMIR);

> renforcement de la compétitivité de la place financiére suisse, par un accés garanti aux marchés
étrangers;

> dispositions sur la transparence pré et post-négociation, ayant pour objectif d'éradiquer la
problématique dite des "Dark Pools";

> vue d'ensemble des positions dérivés OTC sur le marché;

> regime d'exception bienvenu en faveur des petites contreparties (dont fait partie la Banque

cantonale de Fribourg).

Nous relevons toutefois la prise de position de SIX, qui insiste sur [a nécessité de continuer a
réserver, conformément aux normes internationales, le négoce multilatéral d'actions et de titres
assimilables a des actions, aux places de négoce réglementées et surveillées, c'est-a-dire aux

bourses.

Par ailleurs, nous relevons, a I'instar de 'Union des Banques Cantonales Suisses, certains défauts 3
ces projets. A ce sujet, nous renvoyons 4 la prise de position de celle-ci.
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Nous vous remercions de nous avoir consultés et nous vous prions de croire, Madame la Conseillére
fédérale, a I’assurance de nos sentiments les meilleurs,

Au nom du Conseil d’Etat :

Z""ﬁ, / BAY A /(L_p“ -
/M/%/M/ X fgf@ N
Erwin Jutzet S gz Danielle Gagnaux-Morel
/- Président g Chanceliere d’Etat
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Bangue Cantonale de Fribourg
Freiburger Kantonatbank

simolement ouvarl - sinfach offenar

Etat de Fribourg
Administration des finances
Monsieur Laurent Yerly
Rue Joseph-Piller 13

1701 Fribourg

Date 23.09.2015 CLE

Tél. direct 026 350 71 41

Fax 026 350 71 49

Mail evelyne.clerc@bef.ch
Infernet www.bcf.ch

Voire courrier du 7 septembre 2015

Monsieur,
Nous accusons réception de vetre courrier du 7 septembre 2015, qui a retenu toute notre attention.

La Bangue Cantonale de Fribourg salue les projets d'ordonhances en question pour les raisons
suivantes :

» Adapiation du droit suisse a la réglementation internationale, en particuiier au droit
européen (EMIR) :

s Renforcement de la compétitivité de la place financiére suisse, par un accés garanti aux
marchés étrangers ;

» Dispositions sur la transparence pré et post-négociation, ayant pour objectif d'éradiquer la
problématique dite des « Dark Pools » ;

¢ Vue d'ensemble des positions dérivés OTC sur le marché ;
o Régime d'exception bienvenu en faveur des petites contreparties (dont fait partie la BCF).
Nous relevons toutefois la prise de position de SIX, qui insiste sur « la nécessité de continuer a

réserver, conformément aux normes intermnationales, le négoce multilatéral d’actions et de titres
assimilables a des actions, aux places de negoce réglementées ef surveillées, c’est-a-dire aux

bourses »,
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Bangue Cantonale de Fribourg
Freiburger Kantonalbank

Lettre du 23.09.2015

Par ailleurs, nous relevons, a l'instar de 'Union des Banques Cantonales Suisses, certains défauts
& ces projets d'ordonnances, teis que figurant dans les documents annexés (projets de prise de

position de 'UBCS).

Veuillez agréer, Monsieur, 'assurance de notre parfaite considération.

Banque Cantonale de Fribourg
s

/ """'""L.
2 _,C e
/

. Edgar Jeitziner rcme Macherel
s / Président de ia direction ocat Directeur adjoint
; génerale

Annexe(s): ment.
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Datum
Kontakiperson
Direktwahl
EMail

Verband Schweizerischer Kantonalbanken
Union des Banques Cantonales Suisses
Unione delle Banche Cantonali Svizzere

Geschdftssielle

Wallstrasse 8
Postfach
CH-4002 Basel

Telefon O&1 206 66 b6
Telefax 061 206 66 67 Eidgen&ssisches Finanzdepartement

E-Mail vskb@vskb.ch
(EFD)
Rechisdienst
Frau Sarah Jungo
Herr Oliver Zibung
Bundesgasse 3
3003 Bein

requIierunq@qs-e{q:.'a"dgmin.ch

23. September 2015
Michele Vono

061 206 66 29
m.veno@vskb.ch

Stellunghahme der Kantonalbanken zum Entwurf einer neuen Fmanzmarktlnfra-
strukiurverordnung {FinfraV) : : .

Sehr geehrte Frau Jungo
Sehr geehrter Herr Zibung

Am 20. August 2015 hat da: gi‘dgenoéé:iéché'?Fi'nanzdépartement (EFD) die Anhérung zum
Entwurf elner neuen Flna' marktmfrastruktu Qr_ordnung {FinfraV) erdffnet. Wir danken thnen




Steﬂungnéhma der Kantonalbanken zum Entwurf einer neuen Finanzmarktinfrastrukturvercrdnung (FinfraV)

e : mers. eines. Hande!splatzes, Arf 37 F.'nfraV) mit s.-ch ‘Die fraghchen Pfhchten
i werden nicht-nur-ohnie ers:chthchen Grund, sondem teilweise sogar ohne ge- .
N setzhche Grundlage massrv erwe;terf Anstelle emer Auswe.-tung der Melde- o
B pfhchten sind diese aus Sicht der Kantonalbanken auf Abschliisse in Effekten :
o beschranken, welche an emer Borse in. der Schwefz koﬂenf smd L

- .Es wiére zu erwarten gewesen, dass nach dem Verz:cht auf den (m der Prax:s
i nie genauer defm!erten) Begnff der borsenahnl;chen E.'nr.-chtung msbesondere
L .":_'_das neu. emgefuhrte Institut. des orgams:erten Hande.’ssystems (Art.. 38 ff Fm~ L

BRE fraw klar '_'_fassbar wird,. .Dies le Ielder nicht der Fall: lm Gegentell, d:e Uns.-— o
e 'cherhe;ten ‘sind nach den aktue”en Besﬂmmungen des FinfraV noch: grosser
i geworden Die relevanten Begnffe im Zusammenhang mit dem orgams:erten
Handeissystem s md aus Srcht der Kantonalbank: n 'unbedmgt k!arer zu def.-- L

Dfe Anliegen und Forderungen der Kantonalbanken zu. den beiden Regelungsbere.'-
.chen ,,orgams:ertes Handelssystem o und ,,Meldepﬂfcht des: Te:lnehmers eines Han-

delsplatzes 4 werden im ersten Tenr der Steliungnahme schwerpunktmass:g behandelt

1. Zentrale Kritikpunkte am Entwurf der F|nanzmarktlnfrastrukturverordnung {Fin-
fraV) : T

1.1.  Art. 38 ff. FinfraV: Organisierte Hai‘aj_c__l_;[ssys.terne

Unzureichendes Beqriffsbestimrﬁdnqen

Als orgamslertes Handelssystem gelten nach Art. 42 meraG Elnrschtungen zum

_ 'éckt (it a)
multllateralen Handel von Flnanzmstrumenten die keine Effekten smd dne den Aus-

Die genannten Begriffsbestimmungen in Art, 42 FinfraG sind sehr offen und allgemein for-
muliert. Viele unterschiedliche Einrichtungen” oder ,Plattformen® {mit oder chne technisches
System) kénnten méglicherweise auf die Begriffe des ,multilateralen Handels", des Handels
in ,Finanzinstrumenten” {fir welchen Begriff derzeit noch keine Legaldefinition besteht) oder

des ,bilateralen Handels" zutreffen,
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Steilungnahme der Kantonaibanken zum Entwurf einer heten Finanzmarktinfrastrukturverordnung {FinfraV)

Die von den fraglichen Regelungen potenziell betroffenen Banken und Effektenhandler — wo-
bei es sich aufgrund der offenen Formulierungen um eine grosse Anzahl handelt — sind da-

" rauf angewiesen, anhand genauer Begriffsbestimmungen abschatzen zu kénnen, ob ihre
zahlreichen Plattformen far Handel in Effekten, Wahrungen, Derivaten, Strukfurierten Produk-
ten etc. als organisiertes Handelssystem qualifizieren. Nach den Formulierungen im FinfraG
scheinen samtliche Arten von Handel {egal mit welchem Volumen) als organisiertes Handels-
system zu gelten, sofern es sich nicht um eine Borse oder ein multﬁateraies Handelssystem

handslt.

Der Entwurf zur FinfraV bringt leider die erwartete Klarheit in Bezug auf dle genannten Begrif-
fe nicht. Nach Art. 22 FinfraV qilt jerer Handel als multilateral, welcher sdie int_eressen einer
Vielzahl von Teilnehmern am Kauf und Verkauf von Effekten innerhatb des Héhdelssystems
zusammenflhrt'. Als nichtdiskretionar wiederum gelten Regeln, ,die dem Handeisplatz bei
der Zusammenflhrung von Angeboten keinen Ermessenssplelraum e raumen“ Die Definiti-
onen smd somit auch in der Verordnung sehr allgemein, gehalten LT

Gemadss der Botschaft zum FinfraG war bilateraler Handel noch de iniert als Handel, bei wel-
chem ,die Handelsteilnehmer nicht g[euchzemg auiE ein bestlmmtes Angebot eintreten kénnen,
das heisst ein bestimmtes Angebot nur einzelnen Hande!stellneh:mern unterbreitet wird" {vgl.

- 8. 57 der Botschatft). Unklar bleibt, inwiefern dig Deﬂnltlon aus der Botschaft mit derjenigen

im Entwurf zur FinfraV deckungsgleich atiform so aufgebaut ist, dass bspw.
ein Betreiber Angebote publiziert, welche safitli '__I_}_Marktteltnehmem offenstehen, stellen

sich zahleiche offene Fragen: Handelt as snch hlerbt'_”’_ium bilateralen Handel? Oder nur dann,
wenn die Offerten fUr einzelne ¢
teilen, in welchem auf einef
(bspw. als ,Market Maké’ﬁ’

ultllateralén:‘F’lattform der Betreiber regelmassig selber auftritt
;.bel Auftragen voh Kunden selbst eintritt?

Auch in Bezug auf d|e egriffe ,,dlskretlonar" bzw, ,,mchtdlskretlonar wird die erforderliche
Klarheit leider. ntcht gesch f n. ot

Konkretis|erunq der Beqriffe ‘

&n, weiche in‘der EU als ,Organized Trading Facility" wie auch als ,Systemati-
sche Inﬁé‘r"n sierer ,._quahflzteren Dabei gilt es jedoch zu bedenken, dass es im EU- Recht
neben den alj en Begriffsbestimmungen detailliertere Abgrenzungskriterien gibt. ,Sys-
tematische Internalisierer' werden nach EU-Recht wie folgt definiert: Wertpapierfirmen, die in
organisierter und systematischer Weise haufig in erheblichem Umfang Handel fir eigene
Rechnung durch Ausflihrung von Kundenauftragen ausserhalb eines Handelsplatzes treiben.
Die fiir ,Systematische Internalisierer” vorgesehenen Anforderungen gelten lediglich in Bezug
auf konkrete einzelne Finanzinstrumente, fur welche sie als ,Systematische Internalisierer”
auftreten, und in Bezug auf welche eine im Voraus festgelegte Schwelle besteht. Es wird also
genau und volumenmaéssig klar festgelegt, was unter ,in systematischer Weise hauﬁg in er-

heblichen Umfang” zu verstehen ist.
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Stellungnahme der Kantonalbanken zum Entwurf einer neuen Finanzmarktinfrastrukturverordnung (Finfralf)

Entsprechende Wesentlichkeitsgrenzen sind auch im Schweizer Recht vorzusehen -
und zwar fiir samtliche Arten von Handel, d.h. unabhéngig davon, ob diese bilateral
oder multilateral erfolgen. Einrichtungen, Gber welche Banken lediglich kleine Volumen
gegen die eigenen Bicher handeln, oder tiber welche Kunden mit Kunden bzw, mit dem Be-
treiber handeln kénnen, sind nicht den Bestimmungen des organisierten Handelssystems zu
unterstellen. Damit die notwendige Grésse vorliegt, welche eine Regulierung als organisiertes
Handelssystem rechtfertigt, sind unterschiedliche Wesentfichkeitsgrenzen festzulegen, ab
welchen ein Betreiber die Bestimmungen von FinfraG / FinfraV einzuhaiten‘hat.

Organisierte Handelssysteme sind demnach wie folgt naher einzugren%e'n: Findel multilatera-
ler Handel in Effekten statt, bei welchem der Betreiber tibet ein Ermesse t, oder findet
der Handel in Finanzinstrumenten statt, die keine Effekten sind; ist.ab einemgewissen

Schwei£enwert von einem organisisrten Hande%ssystem auszugehen. Besteh’t Iedlgllch elne

nattirliche Person, handelt es sich nicht um ein organlstertes Handelssystem

Sofern der Betrelber der Plattform dle Moghchkeat hat m Auftrage der Kunden emzutreten
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Stelluhgnahme der Kantonalbanken zum Entwurf einer neuen Finanzmarkfinfrastrukturverordnung (FinfraV)

2 Als br!ateraler Handef :m anne von An‘ 42 meraG g;lt deri in organrsrerter und systematl- _

scher Werse hauﬁg ausgefuhrte Handel fiir ergen’ ’Rechnung dar, Ausfuhrung von Ku den-*‘
UTtrage ausserhaib eines. Hande!splatzes oder eiries ariderén orgamsreﬁen Handelssys# S
'tems i nem in Bezug auf die An‘en von Effekten oder Fmanzfnstrumenfe im: Vergle:ch Zum -
‘Ge mitmarkt dauerhaft erheb!.rchen Umfang Dig FINMA fegt, unter Berucks,'chtrgung mterna—ﬁ-
.ffonafer Standards Schwe/lenwerte fest Wobe.' dfese zw:schen verschledenen Produktek!as— B
sen unterschefden Ausgenommen smd Transakﬂonen am anarmar T :

_-Soi]te dle geforderte KEarung nrcht in der meraV erfolgen Ware aitemattv dte FlNMA zu-er _
machtigen bspw m emem Rundschrelben dle notwendlgen Begrlffsbestlmmungen zu kon— _
‘kretlswren e A PN Sl SR

"Ausserdem sollten in Ar’t 2 meraV folgende Begrlffsbestlmmungen ngergt werden“.-':

‘,,Dfskretfonar smd Regein, d.fe be! der Zusammenfuhrung von Angeboz‘en emen Ermessens- (o
sp.feiraum einrdumen; msbesondere in Bezug auf die Ausfuhrung oder Nicht- Ausfuhrung e - -
- nes Auflrags, den Zeltpunkt det Ausfuhrung, dle Zuiassung oder: Ntcht—Zulassung von: F’erso— .
.nen.zum orgams;eden Handelssystem oder das Emgehen emes Efgengeschaffes durch den

: Betrerber

Auch wenn die skizzierten Anpassungen { Ergénzungen in die definitive FinfraV Ubernommen
werden, d.h. auch wenn ,,klemere" Plattformen die nach der urspringlichen Fassung der Fin-
' Se. nncht un_ter den Begnff des orgams;erten Handeissystems fallen, ist den

chen Datum’ afitretens der FinfraV, umgesetzt werden. Bekraftigt W|rd die Forderung
nach einer Ubergangsfrist auch durch die Tatsache, dass nach dem heutigen Wortlaut der
FinfraV die Banken und Effektenhandler nicht in der Lage sind abzuschétzen, welche ihrer
Plattformen als organisierte Handelssysteme qualifizieren und wie die notwendigen Schritte

umgesetzt werden massen.
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- Stellungnahme der Kantonaibanken zum Entwurf einer neuen Finanzmarktinfrastrukturverordnung (FinfraV)

f en ach den Amkeln 26«29 31 und 39 4—1—43 smd spatestens zwoif Monate nach
rem. Inkraﬂfreten 2t en‘ullen ' : s ‘ o e :

1.2.  Meldepflicht nach Art. 37 FinfraV, Art. 31 Bérsenverordnung {(BEHV),
Art, 2 ff. BEHV-FINMA

Die Meldepflicht des Effektenhandlers resp. des Teilnehmers an einem Haﬁf’deisplatz (Art. 37
FinfraV, Ar. 31 BEHV resp. Art. 2 ff, FinfraV-FINMA) wird in versch|ede__,___?“Hinsécht erheblich

erweitert.

1. Neben Effekten (in Bezug auf welche nach aktueller BEHV- FINMA eine Meldepficht

die an einem schwelzerlschen Handelsplatz zum Handel zugelassen smd oder Flnan-
zinstrumenten, mit einer oder mehreren in-der Schweiz zum Handel zugelassenen Ef-
fekten als Basiswertl, nicht gemeldet werden milssen, sofern die AbschlUsse an einem
auslandischen, von der Schweiz. anerkannten Handelspfatz oder einem organisierten

Handelssystem getétigt werden; wzrd davon abhanglg gemacht, dass mit dem betref-

fenden Handelsplatz oder dem auslandlschen organisierten Handelssystem eihe Ver-
ginbarung nach Artlkei 32 Absatz 3 meraG besteht

3. Inder Meldung solien neu ,,Angaben zur Idenhﬂmerung der Kunden angefligt werden
muissen. ;i

Dle entsprechenden Erwenerungen der Me[depﬂlcht der Effektenhéndler entbehren tellwerse

Fehiende-'qgs‘etzlfc‘:rhré_féru ndlage

Nach Art. 15 Abs. 2 des aktuell geltenden BEHG muss der Effektenhéndler ,die fur die
Transparenz des Effektenhandels erforderlichen Meldungen erstatten." Art. 39 FinfraG lautet
praktisch identisch: ,Die an einem Handelsplatz zugelassenen Teilnehmer haben die flr die
Transparenz des Effektenhandels erforderlichen Meldungen zu erstatten.”

Im Rahmen der Gesetzgebung des FinfraG war zu keinem Zeitpunkt davon die Rede, dass
die Meldepflicht des Effektenh&ndlers oder des Teilnehmers gegenlber heute erweitert wer-
den soll. Diskutiert wurde die Meldepflicht der Finanziellen und Nichtfinanziellen Gegenpar-
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Steliungnanme der Kantenalbanken zum Entwurf einer neuen Finanzmarlkdinfrastrukturverordnung (FihfraV)

teien fUr Derivatgeschdafte an ein Transaktionsregister, Mit Art. 104 FinfraG wurde eine klare
rechtliche Grundlage flr eine entsprechende Meldepilicht geschaffen. Die entsprechenden
Artikel des FinfraG (Art. 104 #f.) legen weitere Grundsétze wie auch einzelne Details in Bezug
auf die fragliche Meldepflicht fest, sodann sind in der Botschaft zum FinfraG viele zusétzliche
Informationen zur Meldepflicht an ein Transaktionsregister festgehalien.

In Bezug auf eine Erweiterung der Meldepfiicht des Effektenhdndlers (an die Bdrse) ist weder
im FinfraG noch in der Botschaft ersichtlich, dass Entsprechendes beabsichtigt war. Im Ge-
genteil: In der Botschaft zum FinfraG wird festgehalten, dass die Bestémnﬁﬁhg grundsétzlich
der heutigen Regelung im BEHG entspricht (vgl. Botschaft, Seite §5).:Zudem besagt die Bot-
schaft, dass es sachgerecht sei, dass die FINMA die Bestimmung konkretisi
,aufgrund der technischen Materie”. Auch die Botschaft geht also Klarerwe nicht von der
Mdglichkeit einer Erweiterung der Pflichten in materieller Hl‘ns‘ ht aus weder durch die
FINMA noch durch den Bundesrat. ; i Uk

Neben den Materialien spricht ferner auch der Wortlaut der Bestimmung von Art. 39 FinfraG
klar dagegen, dass die Meldepflicht des Effektenhindlers auf. ,,Fmanzmstrumente ausgewei-
tet werden kann: Dadurch, dass die an einem Handelsp]atz zugalassenen Teilnehmer nach
Art. 38 FinfraG die fUr die Transparenz des Effektenhandels erforderfichen Meldungen zu
erstatten haben, wird das Objekt der Meldepflfcht klar'd iniert. S'b'llen weltere Produkte-
Kategorien einer Meldepflicht unterstellt werden, musste dles im Gesetzestext seinen

Niederschlag finden und nicht erst au Vero inu _gsstufe angeordnet werden.

Unklare Reqelunq

Neben der fehlenden gesetzllchen Grundlage lst -des Weiteren festzuhalten, dass Uber den
Anwendungsberelch d Meldepﬂloht fur ,,Flnanzmsirumente Unklarhelt herrscht. Es sei wne-

relche detaillierte Ausfihrungsbestimmungen darlber, wel-
nd:{val. Anhang 2 FinfraV).

sieht, wob, far Fin nzmstrumente“ n[cht einmal eine Legaldefinition vorhanden ist. Dies st
umso stossende, als eine Verletzung der Meldepfhchten nach Art. 39 FinfraG mit Busse bis
zu 500'000 Franken bestraft wird!

In Anbetracht der enormen Bandbreite méglicher Basiswerte, d.h. sémitlicher in der Schweiz
zum Handel zugelassenen Effekien, wird ersichtlich, wie die angedachte Meldepflicht fur Fi-
nanzinstrumente den in Frage stehenden Bereich unzuldnglich regelt. Der Erléuterungsbe-
richt zur FinfraV bringt diesbeziiglich keine Kldrung und lasst samtliche Fragen offen, insbe-
sondere die folgenden:

g




Stellungnahme der Kantonalbanken zum Entwurf einer neuen Finanzmarktinfrastrukturverordnung (Finfrav)

~  Sind resp. wie sind Produkte zu melden, die einen ,Basket" als ,Underlying" aufwei-
sen, in welchem einzelne Effekten nur einen kleinen Bestandteil ausmachen?

- 8ind Transaktionen in Anteilen von Fonds (insbesondere Effektenfonds) zu melden?

— Sind Transaktionen am Primarmarkt 2u melden (insbesondere: Zeichnung von
Fondsanteilen oder Strukturierten Produkten)?

- Unserer Ansicht nach musste sichergestellt werden, dass in den obengenannten Beispielen
keine Meldepflicht entsteht. Aufgrund der unzuremhenden Rege!ung geht dleS zZu wenig Klar

fehienden gesetzlichen Grundlage abzu!ehnen sondern auch aufgr
Regelung der (strafbewehrien) Materie.

Neue Dimension der Meldungen

Auch der erhebliche Mehraufwand resp. die zusatzhchen erhebhchen Kosten ohne adaqua-
ten Mehrwert — sprechen gegen die Erwelterung de -Me!depﬂlchten auf Finanzinstrumente.
Die heutigen Meldepflichten gegentiber Bérsen baS|eren darauf;dass bekannte, mit einer
[SIN versehene Effekten, deren Stam en der Borse bereits: bekannt sind, gemeldet wer-
den missen, Es missen demzufolge ne ‘n‘d_ ISIN nur wenig. mehr Angaben gelzefert wer-

Produkt, welches mehrere Basiswerte aufweist oder gar einen

en Basiswert separat gemeldet werden muss, oder die Ein-

SCh]ieSSllCh Qhri. dle Formuherung, dass eine Effekte als Basiswert in der Schweiz lediglich
zum Handel zugelassen sein muss (womit alle Finanzinstrumente auf diese Effekie melde-
pflichtig werden), zu weiteren unnétigen Meldungen und dem erheblichen Risiko von Melde-
pflichtverletzungen. Derzeit sind in der Schweiz Uber 2°000 ausléndische Aktien zum Handel
zugelassen, ohne in der Schweiz kotiert zu sein. Inwiefern die Meldung von Finanzinstrumen-
ten auf entsprechende Effekten von Relevanz.sein soll, ist nicht ersichtlich. Die Zulassung
von Effekten an einem Schweizer Handelsplatz zum Handel fihrt nicht zu einem néheren
Bezug der Effekte zur Schweiz oder zu Schweizer Tellnehmern. In der Regel werden die aus-
landischen Titel, welche in der Schweiz lediglich zum Handel zugelassen sind, in der Schweiz
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Stellurgnahme der Kantonalbanken zum Entwurf einer neuen Finanzmarktinfrastrukturverordnung (FinfraV)

entweder gar nicht oder dusserst selten gehandelt. Obwohl in der Schweiz mehr auslandi-
sche Aktien zum Handel zugelassen sind als hier schweizerische oder auslandische Aktien
kotiert sind, ist das an den Schweizer Handelsplatzen erzielte Volumen in den zum Handel
zugelassenen Aktien gegeniber dem Volumen in kotierten Titeln marginal, Bereits die heuti-
ge Meldepflicht flr Abschliisse in ausldndischen Effekten, die in der Schweiz ohne Kotierung
zum Handel zugelassen sind, ist vor diesem Hintergrund nicht gerechtfertigt, Eine EinfUhrung
einer Meldepflicht sogar fir Finanzinstrumente auf auslandische Effekten ware geradezu ab-

surd.

Anstatt eine Meldepflicht fir Finanzinstrumente auch auf in der Schwefz nur zum, Handel zu-
gelassene ausléndische Effekten einzufiihren, ist nach dem Gesagten im; Gegentesl zu for-
dern, dass die heutige (sinnlose} Meldepflicht fir Abschilisse in Effekten, die in der Schweiz
nur zum Handel zugelassen sind, einzuschrénken ist. Sinnvoll.und ausreichendtist eine Mel-
depflicht fur Abschllisse in Effekten, die in der Schweiz kotlert sind. Ansonsten fuhrt dies zu
einer unhaltbaren Situation, wonach marktbeherrschqui_g Betrejber einer. Bdrse aus den
zwingenden Meldungen in Instrumenten, welche sie zum Han ifassen, Profit schlagen
kénnen: So kénnen Bérsen (inshesondere ausléndische) Effekten an einer grossen Anzahl
zum Handel zulassen, wobei in diesen evtl. kaum:Handel stattfindet Dennoch erheben die
Bdrsen fur die Abschlisse aller Effektenhandler re Te:lnehmer an einem Handelsplatz
Gebuthren im Rahmen der Meldungen, welche dlese der. B¢ inzureichen haben fur Ab-
schilisse ausserhalb dieser Bérse. Das hersst je mehr E ekten Zum Handel Zugelassen wer-
den, umso mehr Gebilhren kénnen im Zu mmenhang mit den Meldungen eingenommen
werden. Mithin kann'durch dre,_ZuIassung zum Handél.von auslandischen Effekten Uber Mel-
degebiihren — und nicht tber.den Hardel in’ den entsprechenden Effekten — ein Erfrag erwirt-
schaftet werden. Solange kel substantiéfler. - ndel in den fraglichen Effekten an einer Bérse
in der Schweiz erfoigt, smd digse Meldungen sp. Einnahmen nicht gerechtfertigt. Umso
stossender fiele das Resu%tat aus -missten auch Finanzinstrumente auf die zum Hande! zu-
gelassenen (auslandmchen) Effekten gemeldet werden. Deshalb ist die Meldepflicht auf
Transaktionern. in Effekten zu beschranken die in der Schweiz kotiert sind.

| i1 Diecan einem Handelsplatz zugeiassenen Teilnghmer haben Absc

‘elner BérseIn.der Schwelz kotlert sind, iashesendose zu melden; Die Melding hat insbeson- -

dere fo!qende Anaaben zu enthalten:
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Zu Punkt 2: Zusitzliche Voraussetzungen fiir bestehende Ausnahmen

Gemass BEHV-FINMA muss ein Effektenhéndler Abschltisse im Ausland in ausléndischen
Effekten, die an einem schweizerischen Handelsplatz oder organisierten Handelssystem zum
Handel zugelassen sind, nicht melden, sofern sie an einer ausldndischen, von der Schweiz
anerkannten Bérse getétigt werden. Diese Ausnahme macht Sinn, da, wie bereits erwahnt,
die In der Schweiz zum Handel zugelassenen Effekten kaum einen Bezug zur Schweiz-auf-
weisen und sichergestellt ist, dass die Transaktion (im Ausfand) gemeidet _is_‘i._

Die in Art. 37 Abs. 4 FinfraV neu vorgesehene Voraussetzung, dass dle -fragllche Aushahme
nur dann gift, wenn eine inléndische Handelslberwachungsstelle (einer’ ‘Bérse mit der zu-
stdndigen auslandischen Handelsilberwachungsstelie den gegenseitlgen Informationsaus-
tausch vereinbart hat, diirfte den Kreis der ausléndischen Handalsplatze, welche eine Aus-
nahme von der Meldepfticht ermdglichen, massiv einschrér resp, die Meldepﬂzcht erheb-
lich ausdehnen. Es ist hicht davon auszugehen, dass die Schweizer Borsen !m grossen Stile

nomischen Interessen der Handelsplédtze nicht fiir ein Eingéhen entsprechender Vereinba-
rungen (dadurch gingen Geblhren im Zusammenhang mit den Meldtingen verloren). Folge
davon ist-eine’ enorme Anzahl zusatzhcher Meidungen in auslandlschen Titeln, weiche kKaum

jeitet werden, ist dieser unter U'n.wrstanden gemaéss lokalen Vorgaben angehalten, an einem
Handelsplatz abzuschhessen we!cher nicht von der Schweiz anerkannt ist. Als Beispiel seien
in den USA an den Marktpiatzen des ,National Market Systems® oder in Ka-

otectlon Rule" genannt, Dieser Sachverha[t sollte zusétzlich
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Zu Punkt 3: Angaben zur ldentifizierung der Kunden

Gemass Art, 37 Abs. 1 lit. d FinfraV hat die Meldung des Teilnehmers Angaben zur [dentifi-
zierung der Kunden zu enthalten. Erst aus dem Erlauterungsbericht der FINMA zur FinfraV-
FINMA wird klar, dass eine standardisierte Referenz als ldentifizierungsmerkimal ausreicht.
Das heisst, dass es nicht notwendig sein soll, die Kunden unmittelbar zu nennen {(wobei im
Entwurf zur FinfraV-FINMA in Abweichung zur vorliegenden FinfraV oder der BEHV von
,wirtschaftlich Berechtigtem" die Rede ist). Wir sind uns bewusst, dass nachj EU-Recht ent-
sprechende Angaben ebenfalls erforderlich werden diirften. Es ist jedoc iavon auszugehen,
dass diese Angaben im Rahmen allfélliger Aquivalenzprifungen nicht:éntscheidend sein
werden. Des Weiteren wird nach EU-Recht ein entsprechendes kundemdentiﬂmerendes
Merkmal frihestens ab dem 1. Januar 2017 verlangt sein. e N

Die Einfihrung eines entsprechenden Merkmals wiirde erhebliche Anpassungen der Syste-
me mit sich bringen, wobei kaum ein Nutzen ersichtlich ist. Im ahmen von Abklar
FINMA sind dieser weit detailliertere Informationen emzurelchen weshalb nicht ersichtlich ist,
inwiefern eine ,anonyme"“ Angabe in Bezug auf Kunden be"r _s im Voraus von Nutzeh sein

sollke. R s

Schiiesslich gilt es zu bedenken, dass die Meldepﬂzcht far Borsentellnehmer beim Handei von
Effekten durch die Verwendung des Handelssystems erflillt: ist: Die entsprechenden Auﬁrage

=‘-‘rege!n dass dle ngabe: mert standard:smrten 1
den: ausrelcht Zudem |st eme Ubergangsfrist von zwel Jahren zu gewahren

2 Bemerkungen zu einzelnen Artikein

Art. 2 FinfraV; Begriffe :
Nach Art, 2 Abs:2 FinfraV werden Derivate als Finanzkontrakte definiert, deren Preis abgelei-
tet wird von Vermdgenswerten oder Referenzsatzen. Die Aufzéhiung der moglichen Katego--
rien von Basiswerten scheint nicht vollstandig, da Art. 59 Kreditderivate als der Meldepflicht
unterliegende Derivate auffiihrt. Kreditderivate kénnen bspw. Darlehen oder Kredite als Ba-
siswert aufweisen. Eine entsprechende Ergénzung sollte in Art, 2 Abs. 2 angefiigt werden.

Kassageschafte gelten geméss Art. 2 Abs. 3 FinfraV nicht als Derivate, wobei nach Abs, 4 it.
b FinfraV Kaufe oder Verkiufe von Effekien unabhingig ihrer Wahrung, die innerhalb der
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marktiiblichen oder regulatorisch vorgeschriebenen Abwicklungsfrist bezahlt werden, als
Kassageschdfte definiert werden, Die entsprechende Ausnahme ist auf jeden Fall begrits-
senswert, doch sollte nicht auf das ,Faktische", sondern auf das ,Vereinbarte" abgestellt wer-
den: Aus verschiedenen Griinden kann sich eine Abwicklung innert einer gewissen vorgese-
henen Frist (bei Aktien in der Regel T+2) verzogern, was nicht dazu flhren sollte, dass die
entsprechende Transaktion nachtraglich als Derivat qualifiziert, Es solite entsprechend der
Formulierung in der EU (Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kemmission vom 10. August
2008) darauf abgestellt werden, welche Frist fir die Abwickiung zwsschen den Parteien ver-
einbart wurde. :

:.:":"orschlag;-ur.'eme Neuformuherung von Art 2 Abs. 4 meraV

' " A!s Kassageschaﬁ gelten Geschafte deren Bedmgun"’ ene : .Abw: klung mnerha!b von

:-zwe! Tagen oderder gegebenenfaﬂs fir: Kassagesohafte marktubﬁchen Iangeren Abw:ck— S
-'!ungspenode vorsehen, sow;e Geschaffe d.'e ohne‘ rechtfrche Verpﬂfchtung kontmu:erhch ver- :
_fangert werden. -, e L T SRR R BRI :

Bei der Definition der Derivate sind des Welteren Derlvatgeschafte in Bezug auf Strom und
Gas ausgenommen, sofern diese (1} auf einem organisierten Handelssystem gehandelt wer-
den, (2) physisch erfuilt werden und (3).nicht nach Wahl: emer Pgrtel bar abgerechnet werden

3 Nfcht als’ Denvate ge!ten
a Kassageschaﬁe :,_’

filhrt wurde‘; Es. sst unklar welche Angaben zu welchen Geschaften Jbestatigt” werden sollen.
Handelt es sich'um Angaben im Rahmen der Meldepflicht der Teilnehmer? In diesem Fall
wére die Bestimmung wohl eher in Art. 37 FinfraV anzusiedeln,

Art. 26 FinfraV: Vorhandelstransparenz filr Aktien

Nach Art. 26 Abs. 2 FinfraV ist jeweils fir die finf besten Geld- und Briefkurse ,das Volumen
der Auftrage sowie der Aktien® zu verdffentlichen. Was mit dem Volumen der Auftrége einer-
seits und der Aktien andererseits gemeint ist, wird nicht klar.
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Nach Art. 26 Abs. 3 FinfraV geiten die Vorgaben betr. Vorhandelstransparenz auch ,fiir Inte-
ressenbekundungen", Was mit ,Interessenbekundungen” gemeint ist, wird derweil nicht naher
erldutert. Solange eine Interessenbekundung nicht verbindlich ist, ist deren Aussagegehalt
gering, vielmehr besteht sogar die Gefahr von Manipulationen durch Abgabe von irrefihren-
den Intersssenbekundungen. Art. 26 Abs, 3 FinfraV ist deshalb zu sireichen.

‘Vorsthlag: Art. 26 Abs. 3 FinfraV.- sollte gestrichen werden. . =

Art. 27 FinfraV: Vorhandelstransparenz fiir andere Effekien il
Wie in Art. 26 FinfraV ist auch in Bezug auf die Vorhandelstransparenz fiir andere. Effekten
als flr Aktien davon abzusehen, dass eine Veroffentlrchungspfllcht fur Interessenbekundun-

gen eingeflihr wird,

"_Vorschiag '_.:rf.' 27 meraV soH entsprechend angepasst werden

:So!lte an elner entsprechenden Transparenzpfiloht festgehalten werden ware auf Jeden Fall
' die: Aufzahlung In‘Art. 27 Abs. 2 lit-a (Ziff. 1:3)-FinfraV als. altematlve Auflistung zu verstehen,
f:uno! nicht:als kumulairve Voraussetzungen In Ziffer 2 musste am’ Schluss also ein ,,oder" an
stelle éines ,und" eingefiigt werden. SR S

Art. 29 FinfraV: Ausnahmen von der Vor- und Na;hhandelstransparenz

MNach Art. 29 Abs. 2 FinfraV kénnen" Effektengesch fte, die voh konkret aufgefthrien Stellen
getitigt werden, von den Besti mur}ggn zlie. Vor- Ufic :'Nachhandelstransparenz ausgenom-
men werden, vorausgesetzti{i} die Gésch te erfolgen im Rahmen &ffentlicher Aufgaben und
nicht zu Anlagezwecken; (i) s wird Gegen it gewdhrt und (ifi) eine Ausnahme steht nicht
im Widerspruch zum, Gesetzeszweck Diese Bestlmmung |&sst einige Fragen offen. Einer-
seits ist unklar, was damit gememt Jst dass die fraglichen Effektengeschéfte ausgenommen
werden ,,konnen Entweder sie sind = sgbald alle Voraussetzungen erflllt sind — ausgenom-
men oder sie:sing icht. Andererseits scheint es nicht auszureichen, dass die fragli-
chen Stellen im der. Meldepflichten auf einer Liste des EFD aufgefthrt werden: Um
von eln_e” Ausnahme Gebratich machen zu kénnen, muss zudem sichergestellt sein, dass
die Geschafte im Rahmen gffentiicher Aufgaben und nicht zu Anlagezwecken erfolgen und
dass ‘eine Ausnahme nicht.im Widerspruch zum Gesetzeszweck steht. Es ist nicht ersichtlich,
wie ein direkter Teilnehmer eines Handelsplatzes im Rahmen seiner Meldepflichten sicher-
stellen soll, dass die. ffaghchen Informationen an den Handelsplatz gelangen resp. wie der
Handelsplatz auf anderem Weg an die relevanten Informationen gelangen soll, weiche eine
Ausnahme rechtfertlgen wirden.

Art. 29 Abs. 4 FinfraV verlangt sodann, dass dem Handelsplatz mitzuteilen ist, ob Geschafte
im Rahmen offentlicher Aufgaben und nicht zu Anlagezwecken getatigt werden. Dagegen
spricht nicht nur, dass direkie Teilnehmer eines Handelsplatzes gar nicht {iber die relevanten
Informationen verfigen, sondern auch, dass die fraglichen Angaben ohne Verletzung des
Bankgeheimnisses gar nicht an den Handelsplatz weitergeleitet werden drfen.
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SVorschIag Effektengeschafte mlt den in Art 29 Abs 2 meraV aufgefuhrten Stelien smd ohne
:weitere Vo setzungen von der Transparenzpfhcht auszunehme_ i’ _bald dlese auf der ;

Art. 31 FinfraV: Algorithmischer Handel und Hochfrequenzhandel

Es ist v6llig unkiar, auf welche Arten von elektronischen Strategien die Bestimmungen von
Art. 31 FinfraV zur Anwendung kommen, da eine Definition der Begriffe génzlich fehlt. in An-
betracht der zahlreichen und vielfdltigen elekfronischen Handelsstrategseﬁ |4sst der aktuelte
Art. 31 die Markiteiinehmer vollig im Unklaren, auf welche dieser Strategsen die Vorgaben zur
Anwendung gelangen sollen. Die Begriffe des algorithmischen Hande{s upd des Hochfre-
guenzhandels sind genau zu definieren, wobei sich die Definitic inte attona[e Stan-
dards halten sollen, inshesondere an digienigen in MIFID | '_ verschiedene Sc;hwemer
Markfteilnehmer die diesbezilglichen Vorgaben der EU eifizithalten haben. Es witd bspw.
nicht festgehalten, dass ,Market Making"-Tétigkeiten oder elekt: = .

'sche-,,Execuﬁon -
Strategien fur die Ausfihrung von Kundenauftragen (Auft agsabar beitung) nicht unter den
algorithmischen Handel fallen. Zur Kldrung der Frage, fir welche elektronischen Handelsstra-
tegien die Bestimmungen von Art. 31 FinfraV. zur Anwendung gelangen; sind also die Begriffe
des ,algorithmischen Handels" sowie des Hochfrequenzhandeis klar zu definieren, wobej
.Market Making"-Tétigkeiten und elektrgnische ,,Executton"-S egien fur die Ausfilhrung von

Kundenauftragen ausgenommen sein soiien Es

Art. 31 Abs. 2 lit. d FinfraV sieht des We|teren Vor dass ein Tel[nehmer Ober wirksame Sys-
teme und Rls;kokontrollen ve* ligen mussl_ die smhersteﬂen dass d|e Systeme der Teilneh-

Art. 63 FinfraV: Dateniibermittlung an Private

Art. 59 FinfraV sieht vor, dass Transaktionsregister mindestens wéchentlich die offenen Posi-
tionen nach Derivatekategorien veréffentlichen, wobei die Daten fur die Offentlichkeit leicht
zuganglich sein missen. Es ist damit unklar, inwiefern Datentibermittiungen an Private zu-
sdtzlich erforderlich sind, resp, ob nach Art. 63 FinfraV weitergehende Daten an Private gelie-
fert werden diirfen, weiche nicht bereits nach Art. 59 FinfraV publiziert werden, Art. 63 FinfraV
sollte festiegen, welche (zusatzlichen?) Daten an Private geliefert werden dtrfen.
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Art. 72 Abs. 2 FinfraV: Kollektive Kapitalanlagen

Art. 92 FinfraG enthalt eine erstaunlich offene Definition, auf welche Einheiten im Bereich
kollektive Kapitalanlagen die Pflichten in Bezug auf die Derivateregulierung zur Anwendung
gelangen. Neben den Fondsleitungen kommen die Bestimmungen auch auf die Vermégens-
. verwalter kollektiver Kapitalanlagen nach Artikel 13 Absatz 2 Buchstaben a und f KAG sowie
fur die kollektiven Kapitalanlagen selber zur Anwendung.

Es wére zu erwarten gewesen, dass im Entwurf zur FinfraV detailliert besttmmt wird, welche
Einheit unter welchen Voraussetzungen welche Pflichten zu erfallen hat: Art. 72 Abs. 2 Fin-
fraV halt jedoch relativ knapp fest, dass die Pflicht, fir die kollektive Ka "talanlage zy han-
deln, bei vertraglichen kollektiven Kapitalanlagen der Fonds!eitung oderdem. i
beim Handel mit Derivaten betrauten Vermégensverwalter obliegt::

giner Delegation gewisser Pflichten an einen Vermdgensve ' _
(zusatzlich) daflr verantwortiich ist, dass der Vermdgensverwalter sg tl che Pﬂlchten korrekt
erfGlit {analog Art. 104 Abs, 5 FinfraG), oder ob {ii) die fragllchen Pfhohten nach giner Delega-
tion ausschliesslich den Vermbgensverwalter treffen, <

rschlag: Eine Kiarung.im Sinne von (i) Sbitté it Ar=t-.,_7-2 Abs. 2 Eitiffa\_/ erganzt werden, . .-

Abs. 75 FinfraV: Ausnahmen fiir weitere oﬁentllche Emrlchtungen
Der einleitende Satz in Art. 75 Abs, 1 FinfraV erlvatgeschafte unterstehen nur der Melde-

pflicht nach Artikel 104 FinfraG, Wenn sie bges § Sen werden mit {...]") ist missverstand-
lich formuliert.

der M ldepflicht, ausgenommen werden soweit sie im Rahmen &ffentlicher Aufgaben und
nichtzu Anlag Zwecken erfolgen und der SNB Gegenrecht gewéhit wird. Das EFD veroffent-
licht nach Abs. 3 FinfraV éine Liste der austandischen Zentralbanken, die unter Absatz 2 Fin-
fraV fallen. Trotz dleser Liste ist im Einzelfall zumindest fUr die (Schweizer) Gegenpartei nicht
ersichtlich, ob_e;ng Transaktion im Rahmen 6ffentlicher Aufgaben und nicht zu Anlagezwe-
cken srfolgt,
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Auch wenn die Bestimmungen betr. Unterscheidung zwischen grossen und kleinen Finanziel-
len resp. Nichtfinanziellen Gegenparteien im FinfraG in Abschnitt ,Abrechnung Gber eine
zentrale Gegenpartei” enthaiten sind, wiirde es Sinn machen, die entsprechenden Bestim-
mungen im FinfraV im 1. Abschnitt (,Allgemeines®) des 1. Kapitels (,Handel mit Derivaten)
des 3.-Titel (,Marktverhalten"} aufzuftthren, da diese nicht nur im Bereich Clearingpflichi von
Relevanz sind, sondern ebenso im Bereich Meldung an ein Transaktionsregister {,Kaskade"},
im Bereich Risikominderung sowie im Bereich Handel Uber Handelsplatze und organisierie
Handelssysteme. :

Art. 80 FinfraV: Wéhrungsswaps und Wihrungstermingeschéfte =
Die-genauen Voraussetzungen, unter welchen Wahrungsswaps und term' geschaﬁe nach
Art 101 Abs 3lit. b F;nfraG von verschledenen Pfllohten (u.a, Ab jch_nun spflicht, R|5|kom—

Verordnungstext werden aber eben gerade keme Anforderungen an die Abwmklungsmethode
gestellt, e , e

Art. 88 FinfraV: Me[deﬁfﬁcht an.ein Transakﬁlbnsregister
Das. FEnfraG enthélt ih_Art 104 Abs, 2 eine ,Kaskade®, welche fur verschiedene Konsteiiatio—

platz oder. uber ein rganiSJert'es Handelssystem gehandeit Werden sind jeweils von derjeni-
gen Gegenpartel 7y melden, ‘die sich in der Kette naher bei der zentralen Gegenpartei befin-
det. Auth wenn diesé zusatzliche Regel zur Festlegung der meldepflichtigen Gegenpartei an
sich begrussenswert ist;’ b|81bt deren Anwendungsbereich unklar. Was gilt im Fall, wenn zwet
grosse-Finanzielle Gegenpartelen ein Derivatgeschéft abschliessen, welches zentral abge-
rechnet wird (wobej; die eine grosse Finanzielle Gegenpartet kein Clearing Member ist)? ist
nun die ,,verkaufende“ Gegenpartei nach Art. 104 Abs. 2 lit. b FinfraG meldepflichtig, oder
diejenige, welche sich in der Kette naher bei der zentralen Gegenpartei befindet? Das Ver-
haltnis von Art. 88 Abs. 2 FinfraV zu Art. 104 FinfraG solite genauer geregelt werden. Dabei
solite zweifelsfrei sichergestellt sein, dass, wenn bérsengehandelte Derivate in Form des
,Principal-to-Principal'-Modells gehandelt werden, die Meldepflicht als erflilit gilt, wenn in der
Auftragskette das Clearingmitglied die Transaktion mit dem Nicht-Clearing-Mitglied meldet.

Zudem besagt Art, 88 Abs. 3 FinfraV, dass, vorbehéltlich einer anderslautenden Einigung, die
Eigenschaft als verkaufende Gegenpartei rach branchentblichen und internationalen Stan-
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dards bestimmt wird. In Anbetracht der Tatsache, dass unterschiedliche Standards bestehen,
laufen die Gegenparteien Gefahr, die Frage nach der verkaufenden Gegenpartei unterschied-
lich zu interpretieren. Es wére von Vortell, wenn bspw. die FINMA diejenigen Standards be-
stimmt, welche zu Rate zu ziehen sind,

Art. 91 Abs. 2 FinfraV: Risikominderungspflichten

Die Risikominderungspfilichten geiten nicht bei freiwillig Uber eine durch die FINMA bewilfigte
oder anerkannte zentrale Gegenpartei abgerechneten Derivatgeschéften (Art. 107 Abs. 21it. ¢
FinfraG). Fur die betroffenen Gegenparteien ist daher nicht entsche;dend" ob ein Derivat von
der Abrechnungspflicht erfasst ist, sondem ob es zentral abgerechnet wird. Ensofem erscheint
der Satz 1 von Art. 91 Abs. 2 FinfraV missverstandlich und der Sa’{z 2 falsch

;_'Vorschfag Art 91 Abs 2 meraV soilte entsprechend angepasst und Sa’{z 2 soE!te gestnchen
“werden. . U L S L T

Art. 97 Abs. 1 meraV Pfhchtzum Austausch von Slcherhmte-'

nanziellen’ Gegenpa éfen als Grundlage fir den Austausch von Sicherheiten eine Bewertung

vorzunehmen :dig aber nicht den Anforderungen von Art. 109 Abs. 2 FinfraG gentigen muss.
Der Entwurf fasst den Anwendungsbereich des Bewertungsverfahrens in Art. 98 Abs. 2 Satz
2 FinfraV zu weit, weil er auch kleine Finanzielle Gegenparteien miteinschilesst,

Da sich flr kleine Finanzielle Gegenparteien aus dem FinfraG keine Pflicht ergibt, Derivate-
geschafte nach Art. 108 FinfraG zu bewerten, besteht auch keine Pflicht, tAglich bewerten zu
mtissen. Um dem beabsichtigten Zweck (Entlastung kleiner Finanzieller Gegenparteien) zu
genilgen, sollte der Entscheid darliber, auf welcher Basis und mit welcher Kadenz Sicherhei-
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ten ausgetauscht werden, den Betroffenen obliegen. Hier sehen Art. 98 Abs. 2 Satz 1 und
_Art 101 Abs. 4 FinfraV im Entwurf einen zu engen Rahmen vor. '
‘fVorschIag-’fur eme Neuformullerung :von Art; £ Abs raV

' 2'Der Austausch:der N ,chsqhusszahlungen Zwischen’ Gegenparfe:en die nicht kiem smd
_ﬁndet taglfch statt. Bas;s r Berechnung fsf'-die BeWertung desrausstehenden Geschaﬁs -

_gemass Amkel 1 09 F ' .fra

-Vorschiag_fur eme Neufermuilerung-_ _on Art 101 Abs 4 meraV

' " Gegenpan‘eren dfe mcht klem smd haben S:cherhe:ten tag!fch zu bewerfen

Art. 102 Abs, 2 FinfraV: Wertabschldge auf Sicherheiten
Die Vorgabe, wonach fir Sicherheiten in Wahrungen, die
genden Derivategeschifts abweichen, ein zusétzlicher:Abschia
ist, verlageﬁ das Risiko der emen Gegenpar’(el auf die andere ‘

jshrung des zugrundelie-
on'8 Prozént-vorzunehmen

gebers, da eine dadurch bewwkte Uberbesi "erung in ,,Cash" ' |
nehmers mcht ausgesondert werden kann Aus® d sem Grund fuhrt der ,Hairgut® nach Art,

sprechende ,Haircuts” bspw.
FX Haircut on Collateral Ass

ten fUr gemischte. Portfollos smd nicht eifizelnen Kontrakten zugewiesen, sondern smhem ein
gesamthaftes ,,Exposure'-'-‘ab : Eme systematische Erfassung abweichender Wahrungen Zwi-
schen Derlvategeschaﬁ und ‘Sichierheiten erfordert Systeme und generiert Aufwénde, welche
durch,_ e genannte Folge der Veriagerung der Risiken keineswegs gerechtfertigt ist.

chen werden

Anhang 2 mer_ /: Transaktionsregistern zu meldende Angaben

In Feld Nr. 45 wird die Angabe verlangt, ob filr den gemeldeten Kontrakt und beide Gegen-

parteien nach den Art. 97f. FinfraG eine Clearingpflicht besteht, Wir gehen davon aus, dass
damit in Bezug auf Kontrakte mit ausléndischen Gegenparteien immer von ginem ,Y" abge-
sehen werden kann, da diese nicht der Clearingpflicht nach Art. 97ff. FinfraG unterstehen.

Doch auch in Bezug auf Schweizer Gegenparteien ist nicht ersichtlich, inwiefern die verlangte
Angabe von Nutzen sein soll, der Aufwand hingegen ware enorm. lm System der Meldepfhchu
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tigen sind dafir unzdhlige Parameter zu hinterlegen, die regelméssig dndern kdnnen. Es ist
nicht nur relevant, wie die Gegenparteien qualifizieren (grosse oder kleine Gegenpantel, Fi-
nanzielle cder Nichifinanzielle Gegenpartei), sondern bspw. auch, ob ein bestimmter Kontrakt
gemass Mitteilung der FINMA bereits der Clearingpflicht unterliegt oder nicht oder ob Aus-
nahmen bestehen. Schliesslich gilt es zu bedenken, dass wahrend der Ubergangsfrist je
nachdem, ob eine Gegenpartei Teilnehmer einer CCP ist oder nicht, bereits friiher oder spé-
ter eine Clearingpflicht greift. Natarlich werden die Markttelinehmer aufgrund der konkreten
Sachlage jeweils zu beurteiten haben, ob ein Kontrakt ,gecleart" werden muss oder nicht, und
sich dementsprechend verhalten. Dass diese Erkenntnisse jeweils unmj telbar auch in das fir
die Erfiilung der Meldepflichten relevante System eingepflegt werden milssen, geht zu weit.

[Vorschlag: Streichen von Feld Nr. 44 (Clearingpffisht)

Wir danken Ihnen bestens fiir die Berticksichtigung unserer / nllege un_d _stehen lhnen bei
Fragen gerne zur Verfigung. : e

Freundliche Griisse

Verband Schweizerischer Kantonalbanken

Hanspeter Hess Dr. Tt ___mas Hodel
Direktor o Vizedlrektor
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Datum
Kontoklperson
Direktwahl
E-Mail

Verband Schweiierischer Kantonalbanken
Union des Bangues Cantonales Suisses
Unione delle Banche Cantonali Svizzere

Geschaftsstelle

Wollsirasse 8
Postfach
CH-4002 Basel

Telefon 061 206 66 66

E{f{;}lr V?g@gvgfbiﬁ o7 Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
FINMA

Herr Noél Bieri
Laupenstrasse 27
CH-3003 Bemn

finfraviinma@finma.ch

23, September 2015
Michele Vono

061 206 66 29
m.vono@vskb.ch

Stellungnahme der Kantonalbanken zum Vorentwurf der Fmanzmarktmfrastru ktur-
verordnung der FINMA (FinfraV-FINMA) "= . ;

Sehr geehrter Herr Bieri

Am 20. August 2015 hat dle E::lz_’__geﬂOSSISGhe Fmanzmarktaufsmht FINMA die Anhdrung zum
Vorentwurf der Verordnung der FINMA tber d[e Finanzmarktinfrastrukturen und das Markt-

verhalten im Effekten- y d'DerlvatehandeE (Flnfrav -FINMAY} ertffnet. Wir danken lhnen bes-
tens fur die Gelegenhel '




Stellungnahme der Kantonaibanken zum Vorentwuif der neuen Finanzmarktinfrastrukturverordnung der FINMA
(FinfraV-FINMA) :

M t_teflnehmem d:e Emhaltung der Vorgaben erheblich erschweren, Zudem wurden
_d.'e rewdlerten Bestfmmungen dazu fithren, dass nach kurzer'ze:f dte von den Banken
‘mit grossem ‘Aufwand und enfsprechenden Kosten ersteﬂten Systeme zur Uberwa- o
chung der Me.’depfhchten erneut =.und ohne ersichtlichen Grund — angepasst Werden
mussten W:cht:gste Forderung .-st dass keine separaten Meldepfhchten des: wmt- o
}schafthch Berechtigten einerseits und desjenigen, welcher die.Stimmrechte nach -
:,'fre.'em Ermessen ausuben kann andererse:ts emgefuhrt werden D. h auf dte Ande- B
rungen in Art. 10 und_An‘ 22 mera V-FINMA gegenuber den aktueHen Bestrmmungen
rder BEHV-F!NMA xs' zu verz:chten :

1. Allgemeines

In Bezug auf die Meldepflicht des Effektenhandlers resp, des Tes!n mers an einem Han-
delsplatz verwelsen wir auch auf unsere Stelfunghahme zur Anhorung des EFD zur Finanz-
marktinfrastrukturverordnung des Bundesrates, in welcher wir-die teilweise erhebliche Aus-
weitung der Meldepflichten kiitisieren. Die entsprechenden Ausfuhrungen werden in disser
Stellungnahme in adaptierter Form w:ederhoit ‘ :

emvate Welche emer Pfllcht zur Abrechnung tiber
eine zentrale Gegenpartei unterliegen sollen"' _“chten wir darauf hinwelisen, dass eine enge
Zusammenarbeit mit den ausléndis und zentralen Gegenparteien, resp,
eine Abstimmung der ent; 'rechend" :n_,Entschelde zwingend notwendig ist. Ein allfalli-
ger ,Swiss Finish" wére in'der. Schweiz nlcht _,urchsetzbar da die relevanten Finanzmarktinf-
rastrukturen (CCP, die‘lerivate; clearen) ausschhesslzch im Ausland angesiedelt sind. Zudem
muss richtigerweise‘auch der Beg nn der Clearingpflicht mit den auslandischen, insbesondere
européischén Bestim en in Einl ang gebracht werden (was im Erl&uterungsbericht denn
auch erwahnf:wi ie Abrechnungspfhchten ,,we1tgehend deckungsgleich” ausfallen

sollen).

im Zusammenhang mit der Regetung

Der Eriéuterungsberscht halt im Zusammenhang mit dem Offenlegungs- und Ubernahmerecht
3SS Im. Wesentlichen die Anpassungen auf Gesetzesstufe nachvollzogen wiirden und
OFi ch gewachsenéh Verordnungsbestimmungen gestrafft und vereinfacht wirden.
Verschledene Erlelchterungen wie bspw. der Verzicht auf die Auflistung der gesamten ,Ket-
te" zwischen indirektem Halter und direktem Halter, oder die Reduktion der Sachverhalte, -
welche zu einei‘._Anderungsmeldung fihren, sind sehr begrissenswert. In gewissen Punkien
sehen wir jedoch keine Straffung oder Vereinfachung. Denn einzelne neue Bestimmungen
fuhren unserer Ansicht nach zu erheblichen Unsicherheiten resp. Mehraufwanden und Kos-

ten (vgl. dazu insbes. Seiten 6ff.).
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2. Meldepflicht nach Art. 2 ff. BEHV-FINMA (1.V.m. Art. 37 FinfraV und Art. 31
BEHV)

Die Meldepflicht des Effektenhéndlers resp. des Teilnehmers an einem Hahdelsplatz (Art. 37
FinfraV, Art. 31 BEHV resp. Art. 2 ff. FinfraV-FINMA) wird in verschiedener Hinsicht erheblich
erweitert, Zu nennen sind insbes. folgende Punkte:

1. Neben Effekten {in Bezug auf welche nach aktueller BEHV-FINMA eine Meldepflicht
besteht) sollen in Zukunft auch ,Finanzinstrumente® gegenuber den Bdrsen gemeldet

werden milssen.

2. In der Meldung sollen neu ,Angaben zur [dentiffZlerung der Kunden" angefugt werden
miissen, B : ..

Dle entsprechenden Erwelterungen der Meldepflicht der. Effektenhén'dler entbehren tetiwelse

chen Mehrwert einen erheblichen Mehraufwand und zusatzhche erhebl;che Kosten (Punkt 2).

Zu Punkt 1: Meldepflicht fur Abschli:';gse in #i\qaniﬁn;;trumggl{en

Fehlende gesetzliche Grundlaqe

Nach Art. 15 Abs. 2 des aktueli'ge!tenden BEHG muss der Effektenhéndler ,die ftr die
Transparenz des Effektenha_dels erforderllchen Meldungen erstatten.” Art. 39 FinfraG lautet
praktisch identisch: ,Die’an einem Handefsplatz zugelassenen Teilnehmer haben die fir die
Transparenz des Effektenhandels’ erforderllchen Meldungen zu erstatten.”

1! (- Derlvatgeschafte an eln Transaktionsregister Mit Art. 104 FinfraG wurde eine klare
| he Gru‘n__dlage far: eme entsprechende Meldepﬂlcht geschaffen Die entsprechenden

In Bezug auf eine Erweiterung der Meldepflicht des Effektenhéndlers {an die Borse) ist weder
im FinfraG noch in der Botschaft ersichtlich, dass Entsprechendes beabsichtigt war, Im Ge-
genteil: In der Botschaft zum FinfraG wird festgehalten, dass die Bestimmung grundsatzlich
der heutigen Regelung im BEHG entspricht (vgl. Botschaft, Seite 55). Zudem besagt die Bot-
schaft, dass es sachgerecht sel, dass die FINMA die Bestimmung konkretisiere, und zwar
,aufgrund der technischen Materie". Auch die Botschaft geht also klarerweise nicht von der
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Méglichkeit einer Erweiterung der Pflichten in materielter Hinsicht aus, weder durch die
FINMA noch durch den Buhdesrat,

Neben den Materialien spricht ferner auch der Wortiaut der Bestimmung von Art. 39 FinfraG
klar dagegen, dass die Meldepflicht des Effektenhéndlers auf Finanzinstrumente" ausgewei-
tet werden kann: Dadurch, dass die an einem Handelsplatz zugelassenen Teilnehmer nach
Art. 39 FinfraG die fur die Transparenz des Effektenhandels erforderlichen Meldungen zu
erstatten haben, wird das Objekt der Meldepflicht klar definiert. Sollen weitere Produkte-
Kategorien einer Meldepflicht unterstellt werden, miisste dies im Gesetzestext seinen
Niederschiag finden und nicht erst auf Verordnungsstufe angeordnet werden

Unklare Regelung

Neben der fehlenden gesetzlichen Grundlage ist des We;té?én festzuhalten, das&;—ﬁber den
Anwendungsbereich der Meldepflicht flir ,,Fmanzmstrumente" Unklarhel cht. |
der die Analogie zur Meldepflicht an ein Transakttonsregzster gezogen Neben"mehreren Arti-
keln im FinfraG und mehreren Selten Ausflihrungen in der entsprechenden Botschaft enthalt
auch der Entwurf zur FinfraV zahireiche, detajllierte Ausfuhrungsbestsmmungen darlber, wel-

che Angaben wie zu melden sind (vgl. Anhang 2 meraV)

In Bezug auf die vorgesehene Mefdepfhcht far Fmanzmstrumente ist dagegen lediglich ein

Satz in einer Verordnung vorgesehen, weEcher eine. Meldepﬂ]cht fitr ,Finanzinstrumente® vor-
sieht, wobsi flr ,,Fmanzinstrumente“ nlcht emmal ezne Legaldefmltlon vorhanden ist. Dies ist
umso stossender als elhe \._l__ letzung der Meédepfllchten nach Art. 39 FinfraG mit Busse bis

In Anbetracht det enormen Bandbreite mogllcher Basiswerte, d.h. samtlicher in der Schweiz
zum Handel zugelassenen Effekten, wird ersichtlich, wie die angedachte Meldepflicht fur Fi-
nanzmstrumente den in Frag_e stehenden Berelch voffkommen unzufanglich regeft Der Erldu-

Sind _ra;}‘glaktlonen in Anteilen von Fonds (msbesondere Effektenfonds) zu melden?

- Sind Trahsaktionen am Primarmarkt zu melden (insbesondere: Zeichnung von
Fondsanteilen oder Strukturierten Produkten)?

Unserer Ansicht nach miisste sichergesteilt werden, dass in den obengehannten Beispielen
keine Meldepflicht entsteht. Aufgrund der unzureichenden Regelung geht dies zu wenig klar
aus dem vorgeschlagenen Verordnungstext hervor. Da viele weitere ungeklérte Fragen be-
stehen; ist die Einfuhrung einer Meldepfiicht fir Finanzinstrumente nicht nur aufgrund einer
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fehlenden gesetzlichen Grundlage abzulehnen, sondern auch aufgrund der unzureichenden
Regelung der (strafbewehrten) Materie.

Neue Dimension der Meldungen

Auch der erhebliche Mehraufwand resp. die zuséatzlichen erheblichen Kosten — ohne adéqua-
ten Mehrwert — sprechen gegen die Erweiterung der Meldepflichten auf Finanzinstrumente.
Die heutigen Meldepflichten gegeniber Bérsen basieren darauf, dass bekannte, mit einer
ISIN versehene Effekten, deren Stammdaten der Borse bereits bekannt:sind, gemeldet wer-
den missen. Es missen demzufolge neben der ISIN nur wenig mehr:Angaben geliefert wer-
. den als Zeitpunkt der Transaktion, Menge und Preis. Sollen nun sé@mtliche Finanzinstrumente
gemeldet werden, kann nicht vorausgesetzt werden, dass die Bofsen. das kt kehnen. Im
Rahmen der Meldung missten damit sédmtliche wesentltchen‘-Parame‘ier des Finanzinstru-
mentes zusatzlich angegeben werden, was die Meldung gegenuber heute um einVielfaches

aufwandiger werden 13sst,

H

Ferner ware nicht klar, ob ein Produkt, welches mehrere Bassswerte aufweist oder gar einen
Index abbildet, fur jeden einzelnen Basiswert separat gemeidet werdan muss, oder die Ein-
reichung einer einzigen Meldung {chne Konnerxﬁzu elr}_em konkreten Basiswert) ausreichend

ist,

Meldepflicht in Bezug auf in der Schwei koﬁér-{e Effekten .i.st' ausreichend

Schliesslich fuhrt die Formuliering, das_ em ,Effekte‘a!s Basiswert in der Schweiz lediglich

Bezug d - Effek zur ,:‘dder zu Schweizer Teilnehmern. In der Regel werden die aus-
[andischen Titel, welohe in der Schwelz lediglich zum Handel zugelassen sind, in der Schweiz
eder gar nicht oder-dusserst selten gehandelt. Obwoh! in der Schweiz mehr ausléndi-
im Handel zugelassen sind als hier schweizerische oder ‘auslandische Aktien
ist das aniden Schweizer Handelsplatzen erzielte Volumen in den zum Handel
"'gegenuber dem Volumen in kotierten Titeln marginal. Bereits die heuti-

kotiert sind,’
zugelassensn-Akti

ge Meldepfiichtfir Abschlusse In austéndischen Effekten, die in der Schweiz ohne Kotierung

zum Hande! zugelassen sind, ist vor diesem Hintergrund nicht gerechtfertigt. Eine Einflhrung
einer Meldepfhcht sogar fir Fmanzmstrumente auf auslandische Effekien ware geradezu ab-

surd,
Anstatt eine Meldepflicht fir Finanzinstrumente auch auf in der Schweiz nur zum Handel zu-

gelassene auslandische Effekten einzuflhren, ist nach dem Gesagten im Gegenteil zu for-
dern, dass die heutige (sinnlose) Meldepflicht fir Abschiiisse in Effekten, die in der Schweiz
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nur zum Mandel zugelassen sind, einzuschrénken ist. Sinnvoll und ausreichend ist eine Mel-
depflicht flir Abschllsse in Effekten, die in der Schweiz kotient sind, Ansonsten fihrt dies zu
éiner unhaltbaren Situation, wonach marktheherrschende Betreiber einer Bérse aus den
zwingenden Meldungen in Instrumenten, welche sie zum Handel zulassen, Profit schlagen
kénnen: So kénnen Bdrsen (insbesondere auslidndische) Effekten in einer grossen Anzahl
zum Handel zulassen, wobei in diesen evil. kaum Handel stattfindet. Dennoch erheben die
Bdrsen fUr die Abschliisse aller Effektenhéndler resp. Teilnehmer an einem Handelsplatz
Gebuhren im Rahmen der Meldungen, welche diese der Bérse einzureichen:haben fur Ab-
schllsse ausserhally dieser Bérse. Das heisst, je mehr Effekien zum Handel zugelassen wer-
den, umso mehr Gebiihren kénnen im Zusammenhang mit den Meldungen eingenommen
werden. Mithin kann durch die Zulassung zum Handel von auslandischen. Effekten Uber Mel-
degebihren — und nicht Gber den Handel in den entsprechenden Effekten— n Ertrag erwirt-
schaftet werden. Solange kein substantieller Handel in den agiichen Effekten an einer Bérse
in der Schweiz erfolgt, sind diese Meldungen resp. Einnahman nicht ge.rechtfertsgt Umso
stossender fiele das Resultat aus, mUssten auch Finanzinstrum te:auf die zum Handel zu-
gelassenen (auslandischen) Effekten gemeldet werden. Deshal die Me!depﬂicht auf
Transaktionen in Effekten zu beschrénken, die i |n der Schwe|z kotlert smd

V 'schlag Art 3? meraV Ist wie folgt 2u andern

,-,,’ Dre an emem Handeisp.fatz zugefassenen Teflnehmer haben Abschlusse in: Eﬁekten dle an'.
“einerBérse in der Schweiz kotiert sind.’ msbeseﬁa{e,re zu melden Dre Meldunq hat msbeson- E
.dere fo!qende Anaaben zu enthalten BRI Lo . o Lo

bs. 1 lit. d FinfraV hat die Meldung des Teilnehmers Angaben zur ldentifi-

Gemass At
zierung der Kunden zu enthalten. Erst aus dem Erlduterungsbericht der FINMA zur FinfraV-

FINMA wird klar, dass eine standardisierte Referenz als Identifizierungsmerkmal ausraicht.
Das heisst, dass es nicht notwendig seln soll, die Kunden unmittelbar zu hennen. Wir sind
uns bewusst, dass nach EU-Recht entsprechende Angaben ebenfalls erforderlich werden
diirften. Es ist jedoch davon auszugehen, dass diese Angaben im Rahmen allfaliger Aquiva-
lenzpriffungen nicht entscheidend sein werden. Des Weiteren wird nach EU-Recht ein ent-
sprechendes kundenidentifizierendes Merkmal frithestens ab dem 1. Januar 2017 verfangt

sein,
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Die EinfUhrung eines entsprechenden kunhdenidentifizierendsn Merkmals wiirde erhebliche
Anpassungen der Systeme mit sich bringen, wobei kaum ein Nutzen ersichtlich ist. Im Rah-
men von Abklarungen der FINMA sind dieser weit detaillieriere Informationen-einzureichen,
weshalb nicht ersichtlich ist, inwiefern eine ,anonyme® Angabe in Bezug auf Kunden im Vo-

raus von Nutzen sein sollte.

Des Weiteren gilt es zu beachten, dass in der FinfraV-FINMA (Art. 3 lit. k} in Abweichung zur
FinfraV oder der BEHV von ,wirtschaftlich Berechtigten® anstatt von ,Kunden’ die Rede ist.
Diese Abweichung, welche in der Praxis enorme Auswirkungen hiétte, Widé"Fépricht dem Kla-
ren Wortlaut im Entwurf der FinfraV des Bundesrates resp. dem Entwiirf flr eine Revision der
BEHV und ist schon aus diesem Grund nicht zu rechtfertigen. Ausserdem:wurden erhebliche
Unsicherheiten bei der Anwendung der Bestimmung entstehen,:Der: Begrrf s ,wirtschaftlich
Berechtigten" ist in verschiedenen Rechisgebiefen unterschsedilch defl_rjlert So,gibt es den

wirtschaftlich Berechtigten nach den Geldwascherei-Bestimr nungen, welcher mcht identisch
ist mit dem wirtschaftlich Berechtigten nach Steuerrecht: oder"na dem Borsenrecht

Doch auch wenn der wirtschaftlich Berechtigte nach den Ge!dwascherel Bestimmungen ge-
meint wére, blieben viele Unklarheiten: Flnanzmtermedzare klaren gegebenenfafls den wir-
schaftlich Berechtigten an Vermdgenswerten ab (Welcher denn aych in deren System hinter-
legt wird). Dieser muss aber nicht identjsch sein mit dem wirtschaftlich Berechtigten in Bezug
auf eine konkrete (meldepflichtige) Transa jon. Auf Grund:der hohen Anzahl an taglichen
Transaktionen resp. der kurzen Fristen,” deren=Transaktionen ausgefiihrt werden, ist es
schlicht nicht maglich, in Bezug: aufjede ransaktlon-den an der Transaktion wirtschaftlich
Berechtigten festzustellen res; 'f‘d|es"em dann_;_eme standardisierte Referenz zuzuweisen.
Schliesslich ware die Anga -einer identifizieranden Nummer zum wirtschaftlich Berechtigten

in JederTransaktlon technrsch kaum moglich:*Atch wenn die Systeme der Banken den W|rt~

senauftrige oder Meldungen gene ért werden, der Kundenname nicht aber der wirtschaftlich
Berechtigte hmterlegt Eme;Anpassung der entsprechenden Systeme wére mit kaum zu

Wird.an der Anga'be:;gjnes identifizierenden Merkmals festgehalten, sollte sich dieses
demzufolge ggf den K"u_n__den und nicht auf den wirtschaftlich Berechtigten beziehen.

Schliesslich gilt es zu: bedenken dass die Meldepflicht fiir Bérsenteiinehmer beim Handel von
Effekten durch die:Vérwendung des Handelssystems erfilllt ist. Die entsprechenden Auftréage
enthalten keing:Angaben zur ldentifizierung der Kunden. Kaum vorstellbar ist, dass samfliche
Auftrage Uber das Handelssystem zusétzlich Angaben zur Identifizierung der Kunden enthal-
ten missen. Dass dies ausgenommen ware, ergibt sich jedoch nicht ausreichend klar aus
Art. 37 FinfraV resp. der FinfraV-FINMA. '
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3 Offenlegungsrecht

3.1.  Einleitende Bemerkungen zu den Anderungen offenlegungsrechtllcher Bestim-
mungen T

revidierten Bereichen der Offenlegung von Finanzinstrumel en / Bete ungsderwaten sowie
der Wertschriftenleine und von Repo-Geschéften wurden 2007, 2008 éingef(ihit. Insbeson-
dere die Banken, Fondsleitungen, Vermégensverwalter u ,d.welteré Finanzintermediare ha-
ben nach der Einfiihrung der fraglichen Grundsétze mit grossem Aufwand und erheblichen
Kasten ihre Systeme den neuen Bestlmmungen angepasst Die. aktueile Revision &ndert nun
die Regeln erneut und zwingt die Markttellnehmer wiederum, grosse Aufwande und Kosten
auf sich zu nehmen — und dies ohne ersmhtllche Gru"' Gegenteﬂ Die aktuellen Regeln
haben sich bewahrt, die Markttellnehmer konnen ihre Pflichten mit relativ grosser Sicherheit
abschatzen und dle vom Offenlegungsreoht bezwe kte Transparenz 1st ausreichend sicher-

igten Gru/n

halb, aus nachfolgend quf‘ e femzelne Anderungen zu vemchten

3.2, Art. 101 IArt 22 FinfraV- F NMA Meldepfiicht des zur Austibung der
Stlmmrechte Bere itigten

Untersche;dunq zwns hen wrrtschaftilch Berechtigtem und zur Ausitbung der Stimmrechte
Berec igtem

Art, 120 meraG sight eune Meldepﬁlcht des wirtschaftlich Berechtigien wie auch desjenigen
vor, welc;h_,:, die Stimmvechte an Beteiligungspapleren nach freiem Ermessen aus(ben kann,
Diese Regel e spricht weitgehend der Praxis vor dem Jahr 2013, bevor das Bundesgericht
in einem Entschéid (BGE 2C_98/2013) eine gesetzliche Grundlage der Meldepflicht desjeni-
gen verneinte, welcher nicht als wirtschaftlich Berechtigter der Beteiligung zu betrachten ist.
Nach der Revision der gesetzlichen Grundlagen des Offenlegungsrechis im FinfraG (Einfih-
rung einer gesetzlichen Grundlage einer Meldepflicht des nicht wirtschaftlich Berechtigten),
wire zu erwarten gewesen, dass in der FinfraV-FINMA die vor dem fraglichen BGE geltende
Praxis bestatigt resp. kodifiziert wird. Auf den ersten Blick erfolgt dies mit den Art. 101, und
Art. 22 FinfraV-FINMA., Prift man die Auswirkungen der neuen Bestimmungen jedoch im De-
tail, ergeben sich erhebliche Anderungen im Vergleich zur fritheren Praxis. Der Begriff des
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~wirtschaftlich Berechtigten" wird im Rahmen des Bérsenrechts autonom ausgelegt. Diese
Auslegung hat in der Vergangenheit dem Begriff des wirtschaftlich Berechtigten Konturen
verleiht, wobei keine Kriterien bestanden, welche eine klare Zweiteilung erméglichten zwi-
schen den wirtschaftlich Berechtigten einerseits und andererseits den wirtschaftlich nicht Be-
rechtigten, welche die Stimmrechte austiben kénnen. Der Text in den Erlduterungen zur Fin-
fraV-FINMA (Seite 25) zeigt gerade auf, dass keine klaren Kriterien flr eine Abgrenzung be-
stehen, Vielmehr muss jeder Fall einzeln beurteilt werden.

Rechisfolgen der Unierscheidung

Unter bisherigem Recht resp. bisheriger Praxis war eine Unterschefdung insofe fn' nicht von
grundlegender Bedeutung, als daran keine Rechisfolgen geknUpftivaren. Nun aber sollen mit
der FinfraV-FINMA neu Rechisfolgen daran geknlpft werd i eldepfhchtlge wirt-
schaftlich Berechtigter Ist oder als wirtschaftlich nicht Berei usibung-der Stimm-

rechte berechtigt ist. In Anbetracht der fliessenden Grenze zwis den-belden Kategorien
i erhebhchen Rechtsunter-

resp. der fehlenden klaren Abgrenzungskriterien fahrt diss:zu ein
sicherheit.

Als Beispiel sei hier ein Konzern mit mehreren Tochtergesellschaften genannt Einerseits

dirfte die Konzernmutter als wirtschaftlich Berechtlgte meldepﬂ' "htig werden fOr die gesam-
ten Best4nde aller Tochtergesellschaftep:Daneben werden,__.qj_e einzelnen Tochtergesellschaf-
ten selber meldepfiichtig fir die von ihne Adire}s_gg' altenen Besténds, sofern die Ausﬂbung

der Stlmmrechte hicht durch dle

Situation (kumulatwe Meldepﬂlcht a
steht derzeit n

tion schafft michtnt rc\/erWIrrung m Markt sondern auch einen enaormen Umsetzungsaufwand
und -kosten (msbeso':dere erhebllche Anpassungen der Systeme der Marktteilnehmer).

Klare“Greg;zsehunq mph_t-moc;llch: Beispiel Wertschyiftenleine / Repo-Geschifte

Der Erf3uterungsbericht der FINMA zu Art. 17 FinfraV-FINMA beweist, dass die Grenze zwi-
schen wirtsché’ftlitih Berechtigtem und demjenigen, welcher zur Ausiibung der Stimmrechte
befugt ist, nicht klar gezogen werden kann. Auf Seite 25 wird zu Art. 10 FinfraV-FINMA fest-
gehalten: Als wirtschaftlich berechtigt in offenlegungsrechtlicher Hinsicht gilt, wer die aus
einer meldepflichtigen Beteiligung fliessenden Stimmrechte konfrolliert und das wirtschaftliche
Risiko aus der Betelligung tragt, namentlich, weil er direkt Eigentlimer der Beteiligungspapie-
reist [...]". Auf derselben Seite des Erlauterungsberichis wird des Weiteren ausgefUhrt: ,Er
[der wirtschaftlich Berechtigte] bleibt auch wirtschaftlich berechtigt und damit bei Erreichen
der entsprechenden Grenzwerte meldepflichtig, wenn er die Stimmrechte aus den Beteiligun-
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gen zur AusUbung nach freiem Ermessen i.S.v. Arf. 120 Abs, 3 FinfraG an einen Dritten dele-
giert". Aus dem Erlauterungsbericht geht also klar hervor, dass nach Ansicht der FINMA der
Eigentimer als wirtschaftlich Berechtigter meldepflichtig wird, und dass es sich bei demjeni-
gen, welcher ,nur® zur Austibung der Stimmrechte befugt ist, um eine Person handelt, welche
als Nicht-Eigentmerin die Austibung der Stimmrechte nach freiem Ermessen ttbertragen
erhielt, insbesondere durch Volimacht zur Austibung der Stimmrechte. Weiter wird ausge-
fuhrt: ,Die Tatsache, dass der wirtschaftlich Berechtigte die Stimmrechtstbertragung jederzeit
widerrufen kann oder die Treuepflicht des Beauftragten im Auftragsverhaltms allein beein-
trachtigen das freie Ermessgen nicht”, :

Genau das Gegenteil etgibt sich aber aus den Kommentaren der FINMA zu Arf. 17 FinfraV-
FINMA, wo im Zusammenhang mit Wertpapierleihe oder Repo- Geschaﬂen ‘ausgefihrt wird:
.Da der Ausleiher einen Anspruch auf Rlcklbertragung der. Beteiilgungspapiere hat, tragt er
weiterhin das wirtschaftliche Risiko und bleibt somit wirtschaftlich Berechtlgter Konkret be-
deutet dies, dass die Begrindung einer Nutzniessung,; eme ektenle he' oder eines ver-
gieichbaren Geschéfts Meldepflichten ausidsen kénnen,'s weit :damit eine Ubertragung der
Stimmrechtsausitbung nach frelem Ermessen einhergeht”. En tgegen den Ausflthrungen zu
Art. 10 Flnfrav FINMA W|rd im Kommentar Zu Art 17 FinfraV:F NMA der Eigenttimer (der

Es sei hler,ausserdem vel erkt ‘dass der in der FinfraV-FINMA mehrfach verwendete Aus-
druck; ber’rragung der Stlmmrechte dogmatisch kaum korrekt sein dirfte; Aktien (und damit
verbunden die: Stlmmrechte) kénnen Gbertragen werden, Stimmrechie alleine nicht. Ein Drit-
ter kann zurAustbung der Stimmrechte bevollméachtigt werden, eine ,Ubertragung der

Stimmrechte” hat dies:jedoch nicht zur Folge.

Unnotige Andé?ﬁi;hqsmeldunqen

Kommt hinzu, dass nach Art. 16 Abs. 2 FinfraV-FINMA jede Anderung der gemeldeten Anga-
ben erneut eine Meldepflicht ausldst. Der Erlauterungsbericht hait im Zusammenhang mit der
Unterscheidung der verschiedenen Arten der Berechtigung an einer Beteiligung fest (vgl. Sei-
te 28), dass im Meldeformular jeweils anzugeben sei, wie viele der gemeldsten Betailigungs-
papiere der Meldepflichtige als wirtschaftlich Berechtigter halt, bezliglich wie vieler davon er
die Auslbung der Stimmrechte einem Dritten Uberiragen hat und wie viele Stimmrechte er
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gegebenenfalls selbst zur Auslibung Ubertragen erhalten hat. Diese Information sei im Rah-
men elner Anderungsmeldung nachzuflihren, unabhéngig davon, ob durch eine Stimm-
rechtsUibertragung ein Grenzwert 1,S.v. Art. 120 Abs. 1 FinfraG tangiert werde oder nicht.

Damit wird der geltende Grundsatz, dass eine Betelligung zwischen zwei Schwellenwerten
fluktuieren kann, ohne dass eine erneute Meldung notwendig wirde, in vielen Féllen prak-
tisch abgeschafit. Vielmehr ist gerade fUr Banken, welche eine Beteiligung Gber 3 Prozent
offengelegt haben, zu beflirchten, dass in kurzen Abstéanden neue Besténde gemeldet wer-
den missen. Man denke etwa an eine Bank, welche bspw. Wertschrifte eihe und Repo-
Geschafte betreibt, Nach — u.E. nicht zutreffender — Ansicht der FINMA, scheint dies ein An-
wendungsfall des Auseinanderfallens von wirtschaftlicher Berechtigung:tind Beéréchtigung, die
Stimmrechte auszuliben, darzustellen. Dasselbe giit vermutli ach Ansicht der FINMA auch
fiir die for die fraglichen Geschafte gesteliten ,Collaterals®, Hinzu kommt eine Vtelzahl mdgli-
cher Sachverhalte, in welchen die wirtschaftliche Berechtig g von derjenigen zur-Auslbung
der Stimmrechte auseinanderfallen kann — man denke:bspw. : ‘!Iensvdfi_streckermandate
welche Banken ubemehmen Aus all dlesen Geschaften: durfte I fast tagllch eme ,,Uber~

f=Faz:t

3.3. . Art. 15 FinfraV-FlNMA: Beteiligungsderivate

Die neu konzipierte Meldepflicht fir ,Beteiligungsderivate” legt die hisher geltenden Voraus-
setzungen fur eine Meldepflicht von real erflllten Finanzinstrumenten mit denjenigen fir Fi-
nanzinstrumente mit Barausgleich zusammen. Es wird sowohl auf die Abhéngigkeit von der
Wertentwicklung eines ,Underlyings" wie auch auf die Vermittiung von Stimmrechten abge-
stellt, Dieses zweite Kriterium scheint uns bei Derivaten mit Barausgleich wenig passend, Als
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Folge wird fur diese Produkte die Fiktion, d.h. die unwiderlsgbare Vermutung, aufgestellt,
dass ausserbérslich gehandelte Beteiligungsderivate, die ainen Barausgleich vorsehen, im
Ergebnis Stimmrechte vermitteln kdnnen. Dies trifft in der Praxis — Missbrauchsfalle vorbehal-
ten — nicht zu. Andererseits besteht die widerleghare Vermutung, dass bérslich gehandelts
Betefligungsderivate, die einen Barausgleich vorsehen, im Ergebnis keine Stimmrechte ver-
mitteln (sofern.unter 15 Prozent). In welchen Fallen die Vermutung nicht greift, blelbt dabei
unklar. Auch wenn das Absehen von der Meldepfficht barslich gehandelter Derivate mit Bar-
ausgleich die Zahl der Meldepflichten reduzieren wiirde, gewichten wir eing’konstante, ein-
heitliche Praxis fur die Meldepflicht von Fmanzmstrumenten hoher. Wle_b.e'reats einteitend
erwéhnt, fahrt die Neuregelung ~ nur wenige Jahre nach Einfuhrung eiher Offenlggungspflicht
sémtlicher Finanzinstrumente — zu einer erneuten Revision der Regeiu betr="=fMeldepflrcht
von Derivaten, Dies fithrt zu erheblichen Kosten und Aufwanden;: ‘Uhd. dies-ohne ersichtlichen
Grund bzw. Mehrwert, Wir wiirden es demzufolge begrissen; wenn bei der Beurteilung einer
Meldepflicht von Finanzinstrumenten mit Barausgleich nichtiauf das Kritetium der Vermittlung
von Stimmrechten resp. auf eine Unterscheidung zwischen borslich und-tau§§ggbdfsiich ge-
handelten-Beteiligungsderivaten abgestellt wiirde. Wird daran festgehalten, sollte zumindest
geklart werden, dass es nicht darum geht, wie ein grundsé zlich kotie es Finanzinstrument in
giner konkreten Transaktion erworben wurde borshch oder aUSserborshch) sondern darum,

ob ein Finanzinstrument kotiert ist oder nicht:,

Ansteile der_neuenBestimmungen Il‘l‘/-\rt.i: 15 FlnfraV-F INMA istdie; Regelung ge— .

3.4,

Art. 14 BEHV-FINMA sl’”‘
sind wobei nur

Meldepﬂic :,t ausgel' tiwerde soweit damit eine Ubertragung der Shmmrechtsausubung nach
freiem Ermessen:einhergehe (vgl. dazu bereits weiter oben). Neben der oben formuiierten
Kritik in Bezug'auf die Unkiarhelt der Unterscheidung zwischen wirtschaftiich Berechtigtem
und demjenigen, welcher die Stimmrechte ausiiben kann, ist zudem festzuhalten, dass die
Situation auch in Bezug auf SLB / Repo-Geschéfte keineswegs derart klar ist, dass auf eine
spezifische Regelung verzichtet werden kénnte.

Der Ausleiher wird in der Regel Eigentiimer der ausgelichenen Effekten, und als solcher ist er
grundsdtzlich in der Lage, die Stimmrechte auszutiben. Véllig unkiar ist jedoch einerseits, ob
bereits das rechtliche ,Kénnen" fir eine Meldepflicht ausreicht, oder ob zusétzlich das ,Dir-
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fen” eine notwendige Voraussetzung flr eine Meldepflicht darstellt. Dazu kommt, dass die
Abreden mannigfaltig ausgestaltet sein kdnnien, womit jeder Einzelfall im Détail geprift wer-
den musste — was im heutigen Massengeschéft der Wertschriftenlelhe und Repo-Geschafie
nicht praktikabel ist, Die bisherige Bestimmung von Art. 14 BEHV-FINMA ist der neu vorge-
sehenen Regelung klar vorzuziehen, hat sie doch die Klarheit geschaffen, welche die Markt-

. teilnehmer dringend benétigen.

Versch[ag Abs 14. Abs 1 bis Abs. 3 cfer BEHV-FINMA sindi m dle merav FINMA zu uber—
nehmen, - L i, R T R L e P

Wir danken thnen bestens flir die Berlicksichtigung unserer Anhegen und stehen ihnen bei
Fragen gerne zur Verflgung. .

Freundliche Griisse

Verband Schweizerischer Kantonalbanken

Hanspeter Hess Dr. Thomas.Hodl..
Direktor Vizedirektor -
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Anhorung zur Finanzmarktinfrastrukturverordnung (FinfraV) und der
Finanzmarktinfrastrukturverordnung FINMA (FinfraV-FINMA)

Sehr geehrte Frau Bundesratin Widmer-Schlumpf
Sehr geehrter Herr Roth

Wir danken Ihnen fiir die Einladung vom 20. August 2015, uns an der Anhérung zu den
Finanzmarktinfrastrukturverordnungen des Bundesrates (FinfraV) und der FINMA (FinfraV-FINMA) zu
beteiligen, welche die Ausflihrungsbestimmungen zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG) enthalten.
Alliance Sud, die entwicklungspolitische Arbeitsgemeinschaft der Hilfswerke Swissaid, Fastenopfer, Brot fiir
alle, Helvetas, Caritas und Heks fokussiert hier auf die entwicklungspolitischen Aspekte dieser
Regulierungen. So sind fiir Alliance Sud insbesondere diejenigen Regulierungen von Bedeutung, die den
spekulativen Terminmarkt mit Nahrungsmitteln und Agrarrohstoffen betreffen. Aus entwicklungspolitischer
Sicht mussen sie so verfasst sein, dass sie fur die Marktaufsicht eine Unterscheidung ermdéglichen
zwischen der sinnvollen Absicherung real gehandelter Giter und einer Spekulation mit Nahrungsmitteln,
die von Finanzmarktakteuren einzig zum Abschluss von Kapitalwetten gebraucht wird. Solange eine solche
Mdoglichkeit fehlt, steht die Initiative der Jungsozialisten und von Hilfswerken Uber ein Verbot der
Nahrungsmittelspekulation (,Spekulationsstopp-Initiative®) ohne politische Alternative da.

Mit freundlichen Grissen,

Alliance Sud

Dominik Gross
Fachverantwortlicher fiir Internationale Steuer- und Finanzpolitik



Anhoérungsantwort

Anhorung zu den Finanzmarktinfrastrukturverordnungen FinfraV und
FinfraV-FINMA

Zusammen fassung

Die Wissenschaft ist sich U(berwiegend einig: Exzessive Spekulation mit Nahrungsmittel- und
Agrarrohstoffderivaten erhdht das Risiko von starken kurz- und mittelfristigen Preisschwankungen bei diesen
Rohstoffen deutlich. Sowohl fiir Konsumenten wie auch fir Produzenten in den Entwicklungslandern kann
dies existenzbedrohend sein und Hungerkrisen im globalen Siden verstarken. Zwei Regulierungs-
Instrumente sind aus der Sicht von Alliance Sud entscheidend, damit die Schweiz zukinftig in
Ubereinstimmung mit den entsprechenden Finanzmarktregulierungen in den USA und der EU die exzessive
Spekulation mit Nahrungsmitteln und Agrarrohstoffen unterbinden kann: Positionslimiten und
Schwellenwerte fir die Menge an gehaltenen Derivaten pro Handler. Sie reduzieren einerseits die Anreize
fur Kapitalwetten stark und ermdéglichen andererseits eine realistische Unterscheidung zwischen finanziellen
und nicht-finanziellen Handelsparteien auf den Terminmarkten. Voraussetzung fiir griffige Positionslimiten
und taugliche Schwellenwerte ist eine vollumféngliche Handelstransparenz, die durch entsprechende Melde-
und Abrechnungspflichten gewahrleistet werden muss. Alliance Sud bewertet die diesbeziglichen
Umsetzungsvorschlage, welche der Bundesrat und die Finma in der FinfraV und in der FinfraV-FINMA
machen, als ungentigend und kritisiert die damit vorgeschlagene Umsetzung des FinfraG deshalb als
mangelhaft.

Position slimiten

Ein wirksames Mittel, um die Anreize fiir Marktakteure zur exzessiven Spekulation zugunsten der
Absicherung von realen Handelsgeschaften mit Rohstoffen zu minimieren, sind Positionslimiten auf die
entsprechenden sich im Handel befindenden Derivate. In Artikel 118 des FinfraG wird dem Bundesrat die
Mdoglichkeit eingerdaumt, solche Positionslimiten einzufiihren. Sowohl in der FinfraV wie auch in der FinfraV-
Finma fehlen Ausflihrungen zu den Positionslimiten nun aber vollstdndig. Ausserdem unterlasst es der
Bundesrat im begleitenden Bericht sogar, den Verzicht auf Positionslimiten tiberhaupt nur zu begriinden. Der
Bundesrat verpasst damit die Chance, friihzeitig der US-amerikanischen Gesetzgebung (Dodd-Frank Act
Titel VII) und den entsprechenden Direktiven in der EU (EMIR/MIFID) gerecht zu werden, und gefahrdet den
Zugang schweizerischer Handelsplattform-Anbieter zum internationalen Markt. Ausserdem geht er das
Risiko ein, die Schweiz zur Regulierungs-Oase zu machen. Angesichts der Dominanz des
grenziibergreifenden Handels im Derivatgeschaft — 78 Prozent lauft mit Gegenparteien in der EU, 10 Prozent
mit solchen in den USA und nur zwei Prozent innerhalb der Schweiz — ist dies unverstandlich. Der Bundesrat
verweigert sich mit dem Verzicht auf Positionslimiten aber vor allem der Moglichkeit, grifige Massnahmen
gegen exzessive Spekulation mit Nahrungsmitteln und Agrarrohstoffen zu ergreifen, auch wenn diese starke
kurz- bis mittelfristige Preisschwankungen auf den Warenterminmarkten auslésen und damit fir hunderte
Millionen Menschen in Entwicklungslandern existenzbedrohend sein kann. Alliance Sud fordert den
Bundesrat deshalb auf, Ausfilhrungsbestimmungen zum Artikel 118 des FinfraG sowohl in die FinfraV wie
auch in die FinfraV-Finma aufzunehmen.

Schw ellenwerte zur Unte rscheidun g von grossen und kleinen Gegenparteien

Realistisch angesetzte Schwellenwerte fiir die Menge gehaltener Derivatpositionen, mit denen zwischen
kleinen und grossen Gegenparteien unterschieden werden kann, kénnen ebenfalls zu einer Verdrangung




von rein spekulativen Akteuren aus den Warenterminmarkten beitragen. Sie miissen allerdings so angesetzt
sein, dass die finanziellen Gegenparteien kein Interesse daran haben, auf Nahrungsmittel und Agrarrohstoff-
Derivate Finanzwetten abzuschliessen. Einer Regulierung, die diesen Zielen gerecht werden will, erweist der
Bundesrat mit der Einflihrung der ,kleinen finanziellen Gegenpartei keinen Dienst. Somit sind nicht nur die
,Kleinen nicht-finanziellen Gegenparteien von einer Abrechnungspflicht ihrer OTC-Derivate Uber eine
zentrale Gegenpartei ausgenommen, sondern gemass den Ausflihrungen des Bundesrates im erlauternden
Bericht auch alle ausser zirka zwanzig Banken und so gut wie alle Versicherungen. Damit fallt die Schweizer
Regulierung nach FinfraV schwécher aus als jene in der EU und in den USA, welche die Kategorie der
.Kleinen finanziellen Gegenpartei“ gar nicht kennen. Bundesrat und FINMA riskieren so, auf auslandischen
Druck hin bald Nachregulierungen vornehmen zu missen. In der Héhe von acht Milliarden ist der
Schwellenwert zudem viel zu hoch angesetzt, um Anreize auf Finanzwetten im Bereich des OTC-Handels so
weit wie moglich zu minimieren. Da die Abrechnungspflicht nicht nur von einer Gegenpartei erfillt werden
kann, unterminiert ein derart hoher Schwellenwert nicht zuletzt auch die Abrechnungspflicht fiir die grossen
finanziellen Gegenparteien. Die Schweizer Regulatoren verpassen es, der weiteren Finanzialisierung der
Warenterminmarkte entgegenzutreten. Fir Alliance Sud wéare die Festsetzung eines Schwellenwertes im Art.
84 Abs. 2 des FinfraV in der Hohe von vier Millionen sinnvoll.

Handels transparenz

Nicht nur durch die Einflihrung von kleinen nicht-finanziellen Gegenparteien unterlaufen FinfraV und FinfraV-
FINMA Bestrebungen nach einer umfassenden Transparenz im OTC-Derivatehandel. Auch in Bezug auf
Leerverkaufe weisen die Verordnungen Liicken auf. In der EU schreibt der Art. 26 Abs. 3 des MIFIR den
Akteuren eine Meldepflicht vor, unter der Angaben zur Ermittlung von Leerverkdufen gemacht werden
mussen. Hier sollte die Schweiz unbedingt nachziehen. Die Kennzeichnung von Leerverkdufen ist eine
notwendige Bedingung, um eine ernstzunehmende Handelstransparenz zu schaffen. Entsprechend schlagt
Alliance Sud vor, den Art. 30 Absatz 4 FinfraV wie folgt anzupassen:

4 Der Handelsplatz sieht in seinen Reglementen vor, dass Teilnehmer Leerverkaufe in seinem
Handelssystem zu kennzeichnen haben.

Bei der Aufzeichnungs- und Meldepflicht fiir Teilnehmer eines Handelsplatzes erstreckt sich die Meldepflicht nach
Art. 37 Abs. 2 FinfraV nicht nur auf Effekten selbst, sondern auch auf erworbene oder verdusserte
Finanzinstrumente mit einer oder mehreren zum Handel zugelassenen Effekten als Basiswert. Dieser Zusatz
muss auch im Art. 36 FinfraV fir die Aufzeichnungspflicht der Teilnehmer enthalten sein — analog der
europaischen Gesetzgebung nach Art. 25 Abs. 1 MIFIR. In Art. 36 FinfraV sowie im 1. Kapitel FinfraV-FINMA
fehlen zudem Angaben zur Dauer dieser Pflichten. Alliance Sud schlagt eine Aufbewahrungszeit von 10 Jahren

vor.

Bern, 2. Oktober 2015
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Vernehmlassung zur Verordnung iiber die Finanzmarktinfrastrukturen
und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel (FinfraV)

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf die Einladung vom 20. August 2015 zum Entwurf der Fi-
nanzmarktinfrastrukturverordnung (FinfraV) Stellung zu nehmen. Wir danken
Ihnen fur die EinrAumung dieser Gelegenheit.

Als im Gebiet des Wirtschaftsrechts tatige Anwaltskanzlei beschaftigen wir uns
regelmassig mit den in der FinfraV geregelten Materien. Die folgende Stellung-
nahme erfolgt somit insbesondere aus der Perspektive des im Finanzmarktrecht
tatigen (beratenden) Praktikers. Wir aussern uns unabhéngig von bestehenden
Mandatsbindungen.

Unsere nachfolgenden Anmerkungen zu einzelnen Bestimmungen des Entwurfs
haben insbesondere die Anliegen der Klarheit, inneren Logik und Anwender-
freundlichkeit der Gesetzgebung im Auge. Sie bilden ein Gemeinschaftswerk von
Anwaltinnen und Anwalten unserer Kanzlei.

Fur Ruckfragen kénnen Sie sich an folgende Partner unserer Kanzlei wenden:
Rashid Bahar (rashid.bahar@baerkarrer.ch) oder Roland Truffer (ro-
land.truffer@baerkarrer.ch).

Ziirich

Bar & Karrer AG
Brandschenkestrasse 90
CH-8027 Zurich

Phone: +41 58 261 50 00
Fax: +41 58 261 50 01
zuerich@baerkarrer.ch

Genf

Bar & Karrer SA

12, quai de la Poste
CH-1211 Genéve 11
Phone: +41 58 261 57 00
Fax: +41 58 261 57 01
geneve@baerkarrer.ch

Lugano

Bar & Karrer SA

Via Vegezzi 6

CH-6901 Lugano

Phone: +41 58 261 58 00
Fax: +41 58 261 58 01
lugano@baerkarrer.ch

Zug

Bar & Karrer AG
Baarerstrasse 8

CH-6301 Zug

Phone: +41 58 261 59 00
Fax: +41 58 261 59 01
zug@baerkarrer.ch

www.baerkarrer.ch
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Zusammenfassung wesentlicher Erkenntnisse

Insgesamt scheint uns der Verordnungsentwurf, der die im FinfraG vorgesehenen
Bewilligungsvoraussetzungen der Finanzmarktinfrastrukturen und die Pflichten
der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer beim Derivatehandel konkreti-
siert, gut gelungen.

Unsere nachfolgenden Anmerkungen zu einzelnen Bestimmungen des Entwurfs
haben insbesondere die Anliegen der Klarheit, inneren Logik und Anwender-
freundlichkeit der Gesetzgebung im Auge. Schwergewichtig haben wir uns mit
den Bestimmungen zu den Bewilligungsvoraussetzungen und Pflichten fiar alle
Finanzmarktinfrastrukturen (Art. 4 ff. FinfraV), den fur sie und ihre Teilnehmer
geltenden Insolvenzbestimmungen (Art. 69 ff. FinfraV) sowie mit den Regeln fur
den Handel mit Derivaten (Art. 72 ff. FinfraV) befasst.

Zu den einzelnen Bestimmungen

Nachfolgend nehmen wir zu einzelnen Bestimmungen des Verordnungsentwurfs
und den darin geregelten Materien Stellung. Vollstdndigkeit wird nicht ange-
strebt; namentlich erwahnen wir nicht besonders, wenn uns eine Bestimmung
sachgerecht und klar erscheint.

Allgemeine Bestimmungen

Art. 2 Begriffe: In Absatz 1 der Bestimmung, welcher den Begriff der Effekten
gemass Art. 2 Bst. b FinfraG konkretisiert, ergibt sich durch eine Umstellung der
Satzkonstruktion gegentiber dem geltenden Art. 4 BEHV, dem er nachempfunden
ist, eine (vermutlich nicht beabsichtigte) Bedeutungsdnderung. Der neu vorge-
schlagene Wortlaut von Absatz 1 impliziert, dass nur solche Wertpapiere, Wert-
rechte, Derivate und Bucheffekten, die der darin enthaltenen Beschreibung ent-
sprechen, Effekten darstellen sollen. Demgegenuber hélt Art. 4 BEHV nur fest,
dass so umschriebene Wertpapiere, Wertrechte, Derivate und Bucheffekten unter
den Effektenbegriff fallen, lasst dabei aber offen, ob die Umschreibung abschlies-
send zu verstehen ist. Diese Frage ist unseres Erachtens zu verneinen: Die vom
Gesetzeswortlaut vorgegebene Charakterisierung "vereinheitlicht und zum mas-
senweisen Handel geeignet” zielt auf eine entsprechende Eignung, nicht auf eine
notwendigerweise bereits realisierte Verbreitung des Titels im Publikum. Wertpa-
piere etc., welche mit einheitlichen Bedingungen geschaffen werden und deren
Bedingungen einen Handel erlauben, sollten nicht erst dann unter den Effekten-
begriff fallen, wenn ein 6ffentliches Angebot tatsachlich stattgefunden hat oder
eine bestimmte Streuung der Titel im Publikum erreicht wurde, sondern gegebe-
nenfalls bereits zuvor, wahrend sie sich noch in der Hand eines einzigen oder we-
niger Inhaber befinden. Wir schlagen daher vor, die Formulierung gemass Art. 4
BEHV beizubehalten.
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Vorschlag:

Wertpapiere, Wertrechte, Derivate und Bucheffekten, die in gleicher Struktur und
Stuckelung offentlich angeboten oder bei mehr als 20 Kundinnen und Kunden
platziert werden, gelten als vereinheitlichte und zum massenweisen Handel ge-
eignete Effekten, sofern sie nicht fur einzelne Gegenparteien besonders geschaf-
fen werden.

[...]

Finanzmarktinfrastrukturen

1. Abschnitt: Bewilligungsvoraussetzungen und Pflichten fiir alle Fi-
nanzmarktinfrastrukturen

Art. 19 Verdffentlichung wesentlicher Informationen: Das Regelwerk der
Finanzmarktinfrastrukturen beeinflusst nicht nur ihre direkten Teilnehmer son-
dern auch die indirekten Teilnehmer und die Stabilitat des Systems. Deshalb
maussten in Anlehnung an die Praxis der EU und an die Delegierten Verordnung
(EU) Nr. 153/2003 der Kommission vom 19. Dezember 2012 zur Ergédnzung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates in
Bezug auf technische Regulierungsstandards fur Anforderungen an zentrale Ge-
genparteien nicht nur eine Zusammenfassung der wesentlichen Information, son-
dern das Regelwerk selbst zur Verfigung gestellt werden.

Vorschlag:

Die Finanzmarktinfrastruktur verétffentlicht regelméssig neben den Informationen
nach Artikel 21 FinfraG:

[..]

C.
nehmer alle einschlagigen Informationen tber ihren Aufbau und ihre Tétig-
keiten sowie Uber die Rechte und Pflichten der Teilnehmer, die diese in die
Lage versetzen mussen, die mit der Nutzung der Dienstleistung der zentra-
len Gegenpartei verbundenen Risiken und Kosten vollstandig zu erfassen;

d. die Kriterien zur Zulassung, Suspendierung und zum Ausschluss eines Teil
nehmers;

e. die Regeln und Verfahren beim Ausfall eines Teilnehmers;

f. einschlagige Informationen Uber die Fortfihrung des Geschéaftsbetriebs;
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fa.

[}

die Regeln und Verfahren, die erforderlich sind, um die Sicherheiten, Forde-
rungen und Verpflichtungen von Teilnehmern und indirekten Teilnehmern
getrennt zu halten und aufzuzeichnen sowie zu Ubertragen;

die aggregierten Transaktionsvolumina und —-betrage;

die Anzahl, den Nominalwert und die Emissionswdhrung der zentral ve-
wahrten Effekten;

das anwendbare Recht und die Vorschriften im Zusammenhang mit:

1.

|0

>

dem Zugang zur zentralen Gegenpartei;

den von der zentralen Gegenpartei mit den direkten Teilnehmern
und, soweit méglich, mit den indirekten Teilnehmern geschlossenen

Vertragen;

den Vertrdgen, deren Abrechnung Uber die zentrale Gegenpartei er-
folgt;

samtlichen Interoperabilitatsvereinbarungen;

der Verwendung von Sicherheiten und in Ausfallfonds eingezahlten
Beitragen, einschliesslich der Liguidierung von Positionen und Sicher-
heiten und dem Grad, zu dem Sicherheiten bei Ansprichen Dritter
geschutzt sind;

Informationen Uber anerkannte Sicherheiten und anwendbare Abschlage;

ein aktuelles Verzeichnis aller Teilnehmer;

weitere Informationen gemass anerkannten internationalen Standards.

2. Kapitel: Handelsplitze und organisierte Handelssysteme

1. Abschnitt: Handelsplatze

Art. 22 Begriffe: Die Abgrenzung zwischen diskretionaren und nichtdiskretiona-
ren Regeln bleibt u.E. unklar und wird in der Praxis Probleme bereiten. Auch
wenn eine allgemein-abstrakte Definition winschenswert ist, kann die Praxis
durch einen fallbezogenen Ansatz mit entsprechender Publikation der Einzelent-
scheide auch die notwendige Rechtssicherheit bringen.

Art. 36 Aufzeichnungspflicht der Teilnehmer: Wir schlagen vor, den Begriff
"Effekten” in Absatz 1 der Bestimmung einzugrenzen auf "zum Handel zugelasse-
ne Effekten”, da ansonsten auch auslandische Effekten, die im Ausland zum Han-
del zugelassen sind oder auslandische Effekten, die Uberhaupt nicht kotiert sind,
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unter den Begriff fallen wirden. Auch zu diesen Effekten mussten die Teilnehmer
somit die erforderlichen Angaben Uber samtliche Auftrage und samtliche Geschaf-
te, die fur eigene Rechnung oder im Namen von Kunden getatigt wurden, auf-
zeichnen. Dies obwohl kein Anknupfungspunkt zwischen diesen Effekten und ei-
nem in der Schweiz bewilligten Handelsplatz besteht. Sodann ist nicht ersichtlich,
weshalb diese Geschafte der Aufsicht der FINMA Uber Finanzmarktinfrastrukturen
und indirekt deren Teilnehmern unterstehen sollten. Wir empfehlen deshalb, die
auslandischen Effekten, die im Ausland zum Handel zugelassen sind und die aus-
landischen Effekten, welche nicht kotiert sind, auszugrenzen.

Vorschlag:

1 Die an einem Handelsplatz zugelassenen Teilnehmer haben die erforderlichen
Angaben Uber samtliche Auftrdge und samtliche Geschéafte mit zum Handel zuge-
lassenen Effekten, die fur eigene Rechnung oder im Namen von Kunden getéatigt
wurden, aufzuzeichnen.

[..]

Art. 37 Meldepflicht der Teilnehmer: Im Bezug auf Absatz 1 Bst. a verweisen
wir auf die Ausfihrungen zu Art. 36 FinfraV.

Vorschlag:

1 Die an einem Handelsplatz zugelassenen Teilnehmerr haben insbesondere zu
melden:

a-. die Bezeichnung und die Zahl der zum Handel zugelassenen erworbenen
oder verausserten Effekten;

[..]

Bezuglich Absatz 1 Bst. d verweisen an dieser Stelle auf die Ausfihrungen zu Art.
3 der von uns eingereichten Stellungnahme vom 6. Oktober 2015 zur FinfraV-
FINMA. In dieser Bestimmung wurde der Begriff "ldentifizierung der Kunden"
verwendet. Es gilt somit hervorzuheben, dass nicht die ldentifizierung des wirt-
schaftlich Berechtigten angestrebt wird, wie dies in Art. 3 Bst. k der FinfraV-
FINMA vorgesehen ist, sondern lediglich die Identifizierung der Kontoinhaber.

3. Kapitel: Zentrale Gegenparteien

Art. 49 Ubertragbarkeit: Dieser Artikel konkretisiert Art. 55 Abs. 1 FinfraG,
gemass welchem die zentrale Gegenpartei sicherstellen muss, dass bei Ausfall
eines Teilnehmers Sicherheiten, Forderungen und Verpflichtungen, die dieser
Teilnehmer fir Rechnung eines indirekten Teilnehmers halt, auf einen vom indi-
rekten Teilnehmer benannten anderen Teilnehmer Ubertragen werden kdnnen.
Die Ubertragbarkeit gemass Art. 49 Abs. 1 FinfraV ist sichergestellt, wenn: (a)
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die Ubertragung gemass den massgeblichen Rechtsordnungen durchsetzbar ist;
und (b) der andere Teilnehmer sich gegeniber dem indirekten Teilnehmer ver-
traglich verpflichtet hat, dessen Sicherheiten, Forderungen und Verpflichtungen
zu Ubernehmen.

Abs. 1 Bst. a: Um die Transparenz zu gewahrleisten, schlagen wir vor, dass die
Opinions oder Berichte, in welchen festgestellt wird, dass die Ubertragung ge-
mass den massgeblichen Rechtsordnungen durchsetzbar ist, durch die jeweilige
zentrale Gegenpartei auf geeignete Weise verdoffentlicht werden (s. oben unser
Vorschlag zu Art. 19 FinfraV).

Abs. 1 Bst. b: Der Absatz sieht vor, dass der andere Teilnehmer sich gegenuber
dem indirekten Teilnehmer vertraglich zu verpflichten hat, dessen Sicherheiten,
Forderungen und Verpflichtungen zu GUbernehmen. Damit er dieser Vorschrift ent-
sprechen kann, wird sich der indirekte Teilnehmer in der Praxis gezwungen se-
hen, mit vielen verschiedenen anderen Teilnehmern Vertrage abzuschliessen. Vor
allem fur kleinere Gegenparteien wére dies wohl eher problematisch.

Aus diesem Grund schlagen wir vor, an dieser Stelle ausdricklich zu regeln, dass
nebst der Méglichkeit, dies vertraglich zu vereinbaren, es auch ausreicht, wenn
die Pflicht, Sicherheiten, Forderungen und Verpflichtungen von anderen Teilneh-
mern zu Ubernehmen, in den Regeln der zentralen Gegenpartei festgehalten wur-
de.

In diesem Hinblick erachten wir es ebenfalls als sinnvoll, die zentrale Gegenpartei
dazu zu verpflichten, ihre Regelwerke (wozu auch die Vorkehrungen nach Art. 49
Abs. 2 FinfraV gehotren) komplett zu verotffentlichen, um mehr Transparenz zu
erreichen (s. oben unser Vorschlag zu Art. 19 FinfraV).

Vorschlag:
1 Die Ubertragbarkeit ist sichergestellt, wenn:

a. die Ubertragung geméass den massgeblichen Rechtsordnungen durchsetzbar
ist; und

b. der andere Teilnehmer sich gegenuber dem indirekten Teilnehmer vertrag-
lich verpflichtet hat, dessen Sicherheiten, Forderungen und Verpflichtungen
zu Ubernehmen oder in den Regeln der zentralen Gegenpartei festgehalten
ist, dass der andere Teilnehmer sich verpflichtet, Sicherheiten, Forderungen
und Verpflichtungen des indirekten Teilnehmers zu Gbernehmen.

2 Kann eine Ubertragung innerhalb der von der zentralen Gegenpartei festgesetz-
ten Frist nicht stattfinden, so kann die zentrale Gegenpartei alle nach ihren Re-
geln vorgesehenen Vorkehrungen treffen, um die Risiken in Bezug auf die be-
troffenen Positionen aktiv zu verwalten, inklusive der Liquidation der Vermo-
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genswerte und Sicherheiten des ausfallenden Teilnehmers, die dieser fur Rech-
nung eines indirekten Teilnehmers oder seiner Kundinnen und Kunden halt.

3 Die zentrale Gegenpartei verdffentlicht die rechtliche Grundlage ihrer Analyse
Uber die Durchsetzbarkeit der Ubertragung geméass den massgeblichen Rechts-

ordnungen.

4. Kapitel: Zentralverwahrer

Art. 51 Nebendienstleistungen: Der Zentralverwahrer sollte nicht nur die
Mdoglichkeit besitzen, Depotkonten auf oberster Ebene (Bst. b) bereitzustellen
oder zu fuhren, sondern sollte dies auch generell fur Verwahrungsstellen nach
dem BEG tun kdénnen. Somit ware eine Zentralverwahrungsstelle auch ermach-
tigt, in ihren Depots Effekten zu halten, die bei anderen (z.B. auslandischen)
Zentralverwahrern hinterlegt bzw. gebucht sind.

Vorschlag:

Der Zentralverwahrer kann auch folgende Dienstleistungen erbringen:

a. .)

b. die Bereitstellung und Fuhrung von Depotkonten auf oberster Ebene oder
fur andere Verwahrungsstellen gemass BEG.

6. Kapitel: Zahlungssysteme
Vorbemerkung

Ein Zahlungssystem bendétigt gemass Art. 4 Abs. 2 FinfraG nur dann eine
Bewilligung der FINMA, wenn die Funktionstétigkeit des Finanzmarkts oder der
Schutz der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer es erfordern und das
Zahlungssystem nicht durch eine Bank betrieben wird. Um bezlglich dieser Be-
willigungspflicht Rechtssicherheit zu schaffen, schlagen wir vor, in die Verordnung
einen Schwellenwert aufzunehmen, bei dessen Uberschreitung die Bewilligungs-
pflicht nach Art. 4 Abs. 2 FinfraG ausgel6st wird. Als massgebendes Kriterium
kénnte der Umsatz des Zahlungssystems oder das Volumina des Zahlungsver-
kehrs, welcher Uber das Zahlungssystem abgewickelt wird, dienen.

Vorschlag 1: Art. 64 (neu)

Ab dem Schwellenwert von [...] ist ein Zahlungssystem nach Art. 4 Abs. 2 FinfraG
bewilligungspflichtig.

Als Alternatividsung schlagen wir vor, in der Verordnung einen Artikel aufzuneh-
men, gemass welchem die FINMA nach Anhdrung der Schweizerischen National-
bank den Schwellenwert festlegt.
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Vorschlag 2: Art. 64 (neu)

Die FINMA bestimmt nach Anhérung der Schweizerischen Nationalbank in einem
Rundschreiben den Schwellenwert, welcher die Bewilligungspflicht der Zahlungs-
systeme nach Art. 4 Abs. 2 FinfraG auslost.

8. Kapitel: Insolvenzrechtliche Bestimmungen

Art. 70 Vorrang von Vereinbarungen bei Insolvenz: Absatz 1 der Bestim-
mung bringt begrissenswerte Klarstellungen zum Begriff der "Aufrechnungsver-
einbarung". Wichtig erscheint in diesem Zusammenhang, dass eine analoge An-
passung auch in der Umschreibung des Begriffs in Art. 55 BIV-FINMA erfolgt (vgl.
unsere Vernehmlassung zum Entwurf der FinfraV-FINMA).

Art. 71 Aufschub der Beendigung von Vertragen: Absatz 2 der Bestimmung
verlangt von Finanzmarktinfrastrukturen (ebenso wie der vorgeschlagene neue
Art. 12 Abs. 2P BankV von Banken), dass sie "sicherstellen", dass ein von der
FINMA allfallig einmal angeordneter Beendigungsaufschub durchsetzbar sein
wird. Wie der FinfraV Erlauterungsbericht (S. 51) richtig feststellt, wird dies in
der Regel nur auf vertraglichem Weg, d.h. durch die Aufnahme entsprechender
Vorbehaltsklauseln in die betroffenen Vertrage selbst, moéglich sein. Im Falle be-
stehender Vertrage waren Vertragsanderungen erforderlich, von denen nicht fest-
steht, ob die betroffenen Gegenparteien ihnen ohne weiteres zustimmen wirden.
Die Bestimmung scheint die Pflicht zur Sicherstellung der Durchsetzbarkeit zu-
dem nicht auf die in Absatz 1 aufgezahlten, beim Beendigungsaufschub im Vor-
dergrund stehenden Arten von Vertragen zu beschranken; das Aufschubsrecht
der FINMA erstreckt sich gemass Art. 30a revBankG (i.V.m. Art. 88 Abs. 1 Fin-
fraG) auf samtliche Vertrage. Schliesslich scheint, anders als bei Banken (Art. 69
Abs. 5 revBankV), fur die neu statuierte Pflicht bei Finanzmarktinfrastrukturen
keine Ubergangsfrist vorgesehen zu sein. Die Verordnungsbestimmung droht da-
mit von den Finanzmarktinfrastrukturen Unmoégliches zu verlangen. Sinnvoller
erschiene es uns, in der FinfraV (und auch in der BankV) lediglich eine Kompe-
tenz der FINMA zu verankern, von Infrastrukturen (bzw. von Banken) Massnah-
men zur Sicherstellung der Durchsetzbarkeit eines Beendigungsaufschubs zu ver-
langen. Die Aufsichtsbehodrde kdnnte dann in Konsultation mit den Beaufsichtig-
ten Anforderungen definieren, die praktikabel und in sachlicher und zeitlicher
Hinsicht verhaltnismassig sind.

Vorschlag:

10

2 Die FINMA kann von Finanzmarktinfrastrukturen verlangen, dass sie Firanz-
marktinfrastruktur—stelt-auf Stufe Einzelinstitut und Gruppe geeignete Massnah-
men_dafur treffen;—sieher, dass ein von der FINMA angeordneter Aufschub der
Beendigung von Vertragen durchsetzbar ist.
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3. Titel: Marktverhalten
1. Kapitel: Handel mit Derivaten
1. Abschnitt: Allgemeines

Art. 73 Unternehmen: Die Umschreibung des Unternehmensbegriffs fir
schweizerische Marktteilnehmer einerseits und auslandische andererseits er-
scheint noch nicht ausgereift. So wirden unter die Definition gemass Absatz 1
der Bestimmung auch (schweizerische) Einzelunternehmer fallen, unter die Defi-
nition des auslandischen Unternehmens geméss Absatz 2 jedoch nicht. Konse-
quenter erschiene es, entweder in beiden Fallen auf die selbstandige Rechtsper-
sonlichkeit (nur juristische Personen) oder in beiden Fallen auf den schweizeri-
schen Begriff des kaufméannischen Gewerbes im Sinne von Art. 934 OR abzustel-
len. Im zweiten Fall waren auslandische Unternehmen zu erfassen, soweit sie sich
gemass der genannten Bestimmung ins schweizerische Handelsregister eintragen
lassen mdssten, hatten sie ihren Sitz in der Schweiz.

Um klarzustellen, dass auch Limited Partnerships und ahnliche Gesellschaften von
Absatz 2 als Unternehmen erfasst werden, empfehlen wir zudem, den Artikel auf
Personengesellschaften auszuweiten.

Betreffend Trusts erachten wir es als sinnvoll, die Begriffsdefinition gemass Art. 3
des Haager Ubereinkommens Uber das auf Trusts anzuwendende Recht und tiber
ihre Anerkennung vom 1. Juli 1985 auf freiwillig errichtete und schriftlich nach-
gewiesene Trusts einzugrenzen. Andere Trusts wie constructive oder statutory
trusts sind nach dem Schweizer internationalen Privatrecht nicht notwendiger-
weise anerkannt. In diesem Zusammenhang wére es begrissenswert, klarzustel-
len (z.B. in einem allfélligen Erlauterungsbericht zur definitiven Version der Fin-
fraV), dass die Handhabung eines Trusts nach dem auf den Trust anwendbaren
Recht geregelt wird. Somit kann ein Trust je nach anwendbarem Recht im eige-
nen Namen oder durch den Trustee auf Rechnung des Trusts Verpflichtungen
eingehen.

Der Begriff der "ahnlichen Konstruktionen” kdnnte unseres Erachtens hingegen
gestrichen werden, da die diesbezlglich im FinfraV Erlauterungsbericht aufge-
zahlten Konstruktionen, namlich Personal Investment Companies, Stiftungen,
Family Offices und Family Trusts, entweder bereits erfasst sind (da sie juristische
Personen darstellen) oder aber gar keine Gegenpartei im eigentlichen Sinne dar-
stellen (da sie nur als Vermdgensverwalter im Namen und auf Rechnung Dritter
tatig sind).
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Vorschlag:

1]

2 Als Unternehmen gelten auch auslandische Unternehmen, die nach dem auf sie
anwendbaren Recht juristische Personen sind, sowie Personengesellschaften oder
freiwillig errichtete und schriftlich nachgewiesene Trusts eder&ahnlicheKoenstruk-
tienen.

Art. 74 Niederlassungen: Das im FinfraV Erlauterungsbericht (S. 30) festgehal-
tene Verstdndnis, wonach die FINMA eine Unterstellung schweizerischer Zweig-
niederlassungen eines auslandischen Unternehmens nur vornehmen soll, wenn
ihre Transaktionen einen "wesentlichen Einfluss auf die Finanzstabilitdt in der
Schweiz haben"”, kommt im vorgeschlagenen Wortlaut der Bestimmung nicht zum
Ausdruck. Dieser stellt lediglich auf den Umstand einer wesentlich von der
schweizerischen abweichenden ausléandischen Regulierung ab und sieht kein Er-
messen der FINMA vor. Soll das im Bericht beschriebene Konzept umgesetzt
werden, ware die Verordnungsbestimmung entsprechend anzupassen.

Art. 77 Erfiillung von Pflichten unter auslandischem Recht: Der in Absatz 1
der Bestimmung ausgedrickte Grundsatz, wonach beim Vergleich des auslandi-
schen mit dem schweizerischen Recht auf die Vergleichbarkeit der "wesentlichen
Wirkungen" abzustellen ist, erscheint uns sinnvoll. Wahrend auch Bst. a, c und d
von Absatz 2 in diesem Sinne formuliert sind, weicht allerdings dessen Bst. b da-
von ab, indem fur Meldungen an die Transaktionsregister "mindestens die Anga-
ben nach Artikel 105 FinfraG" verlangt werden, also ein genaues Spiegelbild der
schweizerischen Regelung. Unseres Erachtens sollte auch in diesem Fall eine ver-
gleichbare Transparenz genigen.

Vorschlag:

10
2 Diese Voraussetzung ist erfullt mit Bezug auf die:
[...]

b. die Meldepflicht nach Artikel 104 FinfraG, wenn die vorgeschriebene Mel-
dung eine mit Art. 104 f. FinfraG vergleichbare Transparenz sicherstellt eie

d el . : kel 105 FinfraG-enthalt:

10
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2. Abschnitt: Abrechnung iiber eine zentrale Gegenpartei

Art. 84 Schwellenwerte: Absatz 2 sieht vor, dass fur die Durchschnittsbrutto-
position aller ausstehenden OTC-Derivatgeschafte von Finanziellen Gegenparteien
ein Schwellenwert von 8 Milliarden Franken auf Stufe Finanzgruppe gilt. Es bleibt
allerdings unklar, ob der verwendete Begriff "Finanzgruppe" einzig die Schweizer
Finanzgruppen mitumfasst, oder ob auch Schweizer Tochtergesellschaften aus-
landischer Finanzgruppen in den Anwendungsbereich fallen und diese fir die Be-
rechnung des Schwellenwerts auch die Positionen ihrer auslandischen Mutter-
und Schwestergesellschaften beriicksichtigen mussen. Leider bringt auch der Fin-
fraV Erlauterungsbericht zu diesem Punkt keine Klarheit. Im Hinblick auf Art. 85
Bst. ¢ FinfraV scheint es so, als wéren die ausldndischen Finanzgruppen vom Be-
griff "Finanzgruppe"” mitumfasst und die Positionen ihrer Mutter- und Schwester-
gesellschaften dementsprechend bei der Berechnung des Schwellenwertes zu
berilcksichtigen. Es stellt sich hier allerdings die Frage, ob dies tatsachlich dem
Willen des Gesetzgebers entspricht.

Art. 86 Grenziiberschreitende Geschidfte: In Anlehnung an Art. 86 Abs. 1
FinfraV sowie Art. 95 FinfraG schlagen wir vor, den auslandischen Gegenparteien
die Mdoglichkeit zu bieten, die Durchschnittspositionen aufgrund der Schwellen-
werte und Berechnungsmethoden nach dem Recht des Staates, in welchem sie
ihren Sitz haben, zu bestimmen. Dies sollte bezwecken, dass wenn sie nach dem
Recht des Staates, in welchem sie ihren Sitz haben, in eine gewisse Kategorie
eingeteilt werden (zum Beispiel grosse Nichtfinanzielle Gegenpartei), sie wahlen
kénnten, ob sie in der Schweiz auch in dieselbe Kategorie eingestuft werden wol-
len. Dies kdonnte ihnen einen administrativen Aufwand ersparen. Alternativ konn-
ten sie auch die Berechnung nach schweizerischem Recht vornehmen. Wir schla-
gen deshalb vor, eine entsprechende Regelung in einem zweiten Absatz zu Art.
86 FinfraV aufzunehmen.

Vorschlag:

=

[...]

N

Die Berechnung der Durchschnittspositionen und die Einstufung einer auslandi-

schen Gegenpartei kann auch nach dem Recht des Staates erfolgen, indem die

auslandische Gegenpartei ihren Sitz hat, vorausgesetzt, das auslandische Recht
wurde von der FINMA als gleichwertig anerkannt.

4. Kapitel: Ausnahmen vom Verbot des Insiderhandels und der Marktma-
nipulation

Art. 120 Riickkauf eigener Beteiligungspapiere:
Im Rahmen der Vernehmlassung zur Anderung der Boérsenverordnung wurde der

Wunsch von verschiedenen interessierten Parteien geaussert, ein safe-harbour
far Ruckkaufe von eigenen Aktien ausserhalb eines verdffentlichten Ruckkaufs-
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program zu anerkennen. Dieser Vorschlag wurde verworfen. Immerhin stellte der
Erlauterungsbericht fest, dass der Riuckkauf eigener Beteiligungen, der die ge-
nannten Verbote nicht verletzt, ohne Weiteres zulassig sei, auch wenn dieser
nicht dem Safe-Harbour entspreche (Erlauterungsbericht zur Anderung der Bor-
senverordnung vom 10. April 2013 S. 5). In der Praxis ist die Abgrenzung zwi-
schen zulassigen und unzulassigen Transaktionen allerdings schwierig und aus
Sicht der Marktteilnehmer bleibt ein Bedarf an mehr Rechtssicherheit bestehen.
Deshalb moéchten wir die zustdndigen Behoérden anregen, dieses Thema erneut zu
priifen und entweder ein Safe-Harbour im Rahmen einer neuen Anderung der
FinfraV oder eine Accepted Market Practice im Rahmen einer Revision des FINMA
RS 13/8 einzufuhren.

Art. 123 Preisstabilisierung nach offentlicher Effektenplatzierung: Wir
erachten es als sachgemass, dass Art. 55e Bst. d BEHV nicht in Art. 123 FinfraV
Uberfuhrt wurde.

Art. 125 Zulassige Mitteilung von Insiderinformationen: Bei der zulassigen
Weitergabe von Insiderinformationen wird in dieser Liste der gesetzlichen "carve
out” Bestimmungen eine Konstellation nicht berlcksichtigt, welche sich in der
Praxis bei schweizerischen Publikumsgesellschaften oft ergibt. Bei Publikumsge-
sellschaften mit bedeutenden oder gar dominierenden Aktiondren resp. Aktio-
narsgruppen (z.B. Familien) werden die Interessen der bedeutenden Aktionare im
Verwaltungsrat oft von Einzelpersonen wahrgenommen. Unseres Erachtens ist es
durchaus gerechtfertigt und von der gesetzlichen Grundlage in Art. 142 Absatz 2
lit. a FinfraG auch durchaus abgedeckt, wenn diese Vertreter im Verwaltungsrat
Insiderinformationen mit dem bedeutenden Aktionar resp. Aktionaren austau-
schen, sofern die entsprechenden Vorkehrungen getroffen werden (v.a. Geheim-
haltungserklarung und Unterstellung unter die flur Mitglieder des Verwaltungsra-
tes geltenden Handelsrestriktionen), damit ein missbrauchliches Ausnlutzen der
Insiderinformationen verhindert werden kann. Insofern schlagen wir vor, den
Katalog der zulassigen Mitteilung von Insiderinformationen entsprechend zu er-
ganzen:

Vorschlag:

1 Die Mitteilung einer Insiderinformation an eine Person fallt nicht unter Artikel
142 Absatz 1 Buchstabe b FinfraG, wenn:

a. diese Person zur Erflllung ihrer gesetzlichen oder vertraglichen Pflichten auf
die Kenntnis der Insiderinformationen angewiesen ist; eder

b. diese Person als bedeutender oder kontrollierender Aktiondr einen berech-
tigten Anspruch auf die Kenntnis der _Insiderinformationen hat und sich zur

Geheimhaltung und Einhaltung der fir Organmitglieder geltenden Handels-
restriktionen verpflichtet; oder

[...]
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BEHV

BIV-FINMA

bzw.

d.h.
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EU
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Erlduterung

Absatz

Artikel

Auflage

Verordnung uber die Banken und Sparkassen (Ban-
kenverordnung, BankV) vom 30. April 2014 (Stand am
1. Januar 2015), SR 952.02

Bundesgesetz uUber Bucheffekten (Bucheffektengsetz,
BEG) vom 3. Oktober 2008 (Stand am 1. Juli 2015), SR
957.1

Verordnung Uber die Borsen und den Effektenhandel
(Borsenverordnung, BEHV) vom 2. Dezember 1996
(Stand am 1. Mai 2013), SR 954.11

Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
Uber die Insolvenz von Banken und Effektenhandlern
(Bankeninsolvenzverordnung-FINMA, BIV-FINMA) vom
30. August 2012 (Stand am 1. Januar 2015), SR
952.05

beziehungsweise

das heisst

et cetera

Europdaische Union

und folgende

Entwurf zum Bundesgesetz Uber die Finanzmarktinfra-
strukturen und das Marktverhalten im Effekten und De-
rivatehandel (Finanzinfrastrukturgesetz, FinfraG) vom

3. September 2014

Entwurf Verordnung uber die Finanzmarktinfrastruktu-
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FinfraV
Erlauterungsbericht

FinfraV-FINMA

FINMA

i.v.m.

OR

resp.

z.B.

Ziff.

ren und das marktverhalten im Effekten- und Derivate-
handel (Finanzmarktinfrastrukturverordnung, FinfraV)

Erlauterungsbericht zur Verordnung Uber die Finanz-
marktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effek-
ten- und Derivatehandel (Finanzmarktinfrastrukturver-
ordnung FinfraV) vom 20. August 2015

Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
Uber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktver-
halten im Effekten und Derivatehandel (Finanzmarktinf-
rastrukturverordnung-FINMA, FinfraV-FINMA)
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA

in Verbindung mit

Bundesgesetz betreffend die Erganzung des Schweizeri-
schen Zivilgesetzbuches (Funfter Teil: Obligationen-
recht) vom 30. Marz 1911 (Stand am 1. Juli 2014), SR
220

respektive

Seite/Seiten

siehe

Systematische Sammlung des Bundesrechts

vergleiche

zum Beispiel

Ziffer
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Anlage 1
Credit Suisse AG, Stellungnahme zum Entwurf der FINFRAV (inkl. Anderungen zur BankV)

Art.

Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-

gen zur BankV)

Allgemeine Bestimmungen

Anderungen

Begriindung

Begriffe
(Art. 2 Bst. b und c FinfraG)

' Als vereinheitlichte und zum massenweisen
Handel geeignete Effekten gelten Wertpapie-
re, Wertrechte, Derivate und Bucheffekten,
die in gleicher Struktur und Stickelung 6f-
fentlich angeboten oder bei mehr als 20
Kundinnen und Kunden platziert werden,
sofern sie nicht fir einzelne Gegenparteien
besonders geschaffen werden.

Begriffe
(Art. 2 Bst. b, c und ce FinfraG)

! Als-vereinheitlichte-und-zum-massenwei-
sen-Handel-geeignete-Effekten gelten
Wertpapiere, Wertrechte, Derivate und
Bucheffekten, die in gleicher Struktur und
Stlickelung 6ffentlich angeboten oder bei
mehr als 20-150 Kundirnen-Anlegerinnen
und Kunden-Anleger platziert werden, so-
fern sie nicht fur einzelne Anlegerinnen und
Anleger oder Gegenparteien besonders
geschaffen werden.

® Als indirekter Teilnehmer gilt in Bezug auf
eine Finanzmarktinfrastruktur nur eine Per-
son, die von dieser als indirekter Teilneh-
mer zugelassen wurde, um Dienstleistun-
gen dieser Finanzmarktinfrastruktur Gber
einen Teilnehmer in Anspruch zu nehmen.

Der gestrichene Teilsatz in Absatz 1 ist nicht erfor-
derlich, weil der Begriff Effekten bereits entsprechend
im Gesetz definiert ist (vgl. Art. 2 b FinfraG).

Die Erhéhung der Anzahl der ,Kundinnen® und ,Kun-
den® erscheint im Hinblick auf internationale Stan-
dards und die bevorstehende Definition des 6ffentli-
chen Angebots im VE-FIDLEG (Art. 38 Abs. 1 lit. b)
als sinnvoll. Eine Anpassung der Begrifflichkeit Anle-
gerinnen und Anleger erscheint sinnvoll zur Abgren-
zung der ,normalen® (Bank-)Kunden.

Die Prazisierung des Begriffs des indirekten Teil-
nehmers ist erforderlich, um diesen von den (Privat-
)Kundinnen und Kunden einer Bank oder eines Effek-
tenhandlers abzugrenzen, welche indirekt auch
Dienstleistungen eines Finanzintermediars in An-
spruch nehmen. Insbesondere die Pflicht zur Segre-
gierung (z.B. Art. 59 und 73 FinfraG) macht nur Sinn
(und kann nur sinnvoll umgesetzt werden), wenn sie
auf indirekte Teilnehmer im engeren Sinn angewen-
det wird. Uber die bankengesetzliche Absonderung
von Depotwerten nach Art. 37d BankG bzw. nach
den Art. 17 und 18 BEG werden Bankkunden bereits
vollumfanglich geschltzt, weshalb eine weitergehen-
de Segregierung von Vermodgenswerten nicht erfor-
derlich ist.




Art.

Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-

gen zur BankV)

Handelstransparenz

Anderungen

Begriindung

26

Vorhandelstransparenz fir Aktien
(Art. 29 Abs. 1 FinfraG)

' Der Handelsplatz veroffentlicht wahrend der
Ublichen Handelszeiten kontinuierlich die
Uber seine Handelssysteme mitgeteilten In-
formationen zur Vorhandelstransparenz.

2 Zu verdffentlichen ist jeweils fur die finf
besten Geld- und Briefkurse das Volumen
der Auftrage sowie der Aktien.

®Die Absatze 1 und 2 gelten auch fir Inte-
ressenbekundungen.

* Der Handelsplatz kann in seinen Regle-
menten Ausnahmen vorsehen bei:

a. Referenzkurssystemen, sofern die Refe-
renzkurse eine breite Veroffentlichung
erfahren und von den Teilnehmern als
verlassliche Referenzkurse angesehen
werden;

b. Systemen, die ausschliesslich bereits
ausgehandelte Geschéafte formalisieren;

c. Auftragen, die mit einem Auftragsverwal-
tungssystem des Handelsplatzes geta-
tigt werden, solange die Veroffentli-
chung noch nicht erfolgt ist;

d. Auftradgen mit grossem Volumen im Ver-
gleich zum marktiblichen Geschaftsum-
fang.

Hinsichtlich der im Absatz 4 des Artikels 26 vorgese-
henen Ausnahmen von der Vorhandelstransparenz-
pflicht sollte im Erlauterungsbericht klargestellt wer-
den, dass die in Artikel 5 MiFIR geregelten Volumen-
begrenzungen keine Anwendung auf die Schweizer
Regelung finden sollen. Die Regelung des Artikel 5
MiFIR ist im politischen Prozess als Zufallsprodukt
zum Ende hin eingefuhrt worden. Im Vorschlag der
Kommission gab es keine entsprechende Regelung.
Die Regelung ist nicht durch eine Vernehmlassung
gegangen. Auch sind die Bedenken der Industrie in
den Wind geschlagen worden. In der Umsetzung
zeigt sich nun, dass die Volumenbegrenzung prak-
tisch nicht umsetzbar ist, respektive dazu fihrt, dass
die Transparenzausnahmevorschriften Gberhaupt
nicht in Anspruch genommen werden kénnen und
damit ins Leere laufen. Dies vor dem Hintergrund,
dass die Marktteilnehmer nicht in der Lage sind zu
wissen, ob ein anderer Marktteilnehmer anderswo in
der EU von der Ausnahme in dem entsprechenden
Instrument bereits Gebrauch gemacht hat.
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Vorhandelstransparenz fir andere Effekten
(Art. 29 Abs. 1 und 3 Bst. a FinfraG)

' Die Pflicht zur Vorhandelstransparenz nach
Artikel 26 Absatze 1-3 gilt auch fiir andere
Effekten als Aktien.

% Der Handelsplatz kann in seinen Regle-
menten zusatzlich zu Artikel 26 Absatz 4
Ausnahmen vorsehen bei:

a. Interessenbekundungen in Preisanfra-
gesystemen und sprachbasierten Han-
delssystemen:

1. die Uber einen fur die Effekte typi-
schen Umfang hinausgehen,

2. bei denen ein Liquiditatsgeber unan-
gemessenen Risiken ausgesetzt
wirde, und

3. bei denen bericksichtigt wird, ob es
sich bei den Vertragsparteien um
Klein- oder Grossanleger handelt;

b. Derivaten, die nicht der in Artikel 112
FinfraG festgelegten Pflicht zum Handel
unterliegen, sowie bei anderen Effekten,
fur die kein liquider Markt besteht.

% Bei einer Ausnahme nach Absatz 2 Buch-
stabe a verodffentlicht der Handelsplatz

mindestens einen indikativen Vorhandels-
geld- und -briefkurs, der nahe bei dem Kurs
der Handelsinteressen liegt, der iber seine
Handelssysteme mitgeteilt wird.

* Die Pflicht zur Vorhandelstransparenz gilt
nicht fur Geschafte mit Derivaten von nichtfi-
nanziellen Gegenparteien, durch welche:

a. die objektiv messbaren Risiken verrin-

Anderungen

Vorhandelstransparenz fiir andere Effekten
(Art. 29 Abs. 1 und 3 Bst. a FinfraG)
I .
DiePflicht zur Vorhandelstransparenz
Artikel 26 Abss h il
andere Effekten-als-Aktien:

Begriindung

Die Regelung sollte derzeit zurtickgestellt und zuerst
noch eine Diskussion Uber die Notwendigkeit und Art
einer allfélligen Regelung gefuhrt werden. Dies ins-
besondere vor dem Hintergrund, dass derzeit noch
keine Erfahrungen im Zusammenhang mit MiFID I
und damit Gberhaupt mit einer Vorhandelstranspa-
renzpflicht in der EU bestehen und solche erst nach
Inkrafttreten der entsprechenden Regelungen in der
EU am 01.01.2017 zu erwarten sind. Die Regelung
des Art. 29 FinfraG aber (wie auch schon aus der
Botschaft zu Art. 29 FinfraG ersichtlich — vgl. Bot-
schaft FinfraG, Art. 29 Abs. 1, S.7533) gerade "eine
Angleichung an MiFID II/MiFIR" [...] "unter Berick-
sichtigung anerkannter internationaler Standards und
der auslandischen Rechtsentwicklung" erméglichen
soll. In der Botschaft zum FinfraG (vgl. Botschaft
FinfraG, Ziffer 1.3.2, S. 7501) wird entsprechend
ausgefihrt, dass "(vorlaufig) faktisch keine umfas-
sende, sondern nur eine grundsatzlich auf Aktien
beschrankte Vorhandelstransparenz fiir Bérsen und
multilaterale Handelssysteme eingefihrt" werde,
womit eine Transparenz erreicht werde "ohne dass
die Schweiz eine in ihrer Tragweite zurzeit noch sehr
unklare Regelung der EU Ubernimmt". Warum nun
jetzt doch bereits — entgegen den klaren Ausflihrun-
gen in der Botschaft zum Art. 29 FinfraG - eine sol-
che Regelung in der FinfraV eingefthrt werden soll,
ist unverstandlich und widerspricht den in der Bot-
schaft gemachten Ausfuhrungen.

Auch ist zu beachten, dass die Vorhandelstranspa-
renz in der EU in erster Linie auf dem Konzept der
Liquiditat beruht, dieses Konzept aber in der EU bis-
her noch nicht final ist. Die Regelung in der EU ist
entsprechend nach wie vor sehr unklar und muss —
wie von offizieller Stelle bestatigt — demnachst iber-
arbeitet werden. Dementsprechend ist davon auszu-
gehen, dass entsprechende Anpassungen auch in
der FinfraV erforderlich werden noch bevor diese
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gert werden; und

b. die in direktem Zusammenhang mit der
Geschéaftstatigkeit oder der Geschaftsfi-
nanzierung der nichtfinanziellen Ge-
genpartei oder der betreffenden Gruppe
stehen.

Anderungen

Handelsplatze kénnen in ihren Reglemen-
ten Bestimmungen zur Vorhandelstranspa-
renz fur andere Effekten als Aktien sowie
Ausnahmen von der Vorhandelstranspa-
renz vorsehen.

Begriindung

praktisch umgesetzt werden kann.

Die Kriterien, die nun fir MiFID Il gesucht werden,
wie beispielsweise die Frage, wann ein Titel als liqui-
de gilt oder ob dies Uberhaupt ein gangbares Kon-
zept zur Umsetzung ist, fehlen zudem véllig in der
Schweiz. Die Thematik misste in der Schweiz - ge-
stlitzt auf die dann (nach 2017) vorliegenden Erfah-
rungen in der EU - erst noch gepriift werden.

Ferner ist darauf hinzuweisen, dass auch die in der
Botschaft zum FinfraG geausserte Dark-Pool Prob-
lematik im Wesentlichen im Bereich der Aktien be-
steht und in keiner Weise im Bereich von Unterneh-
mensanleihen und somit durch die Regelung des Art.
29 Abs. 1 FinfraG bzw. Art. 26 FinfraV dieser Prob-
lematik Geniige getan wird, ohne dass es einer Vor-
handelstransparenz fiir andere Effekte brauchte.

28

Nachhandelstransparenz
(Art. 29 Abs. 2 FinfraG)

' Der Handelsplatz verdffentlicht die Informa-
tionen zur Nachhandelstransparenz Uber die
am Handelsplatz getatigten Abschlisse ge-
mass seinen Reglementen.

% Nachhandelsinformationen tiber Abschliis-
se, die an einem Handelsplatz ausserhalb
der Ublichen Geschaftszeiten getatigt wur-
den, sind vor Beginn des nachsten Handels-
tages an dem Handelsplatz zu veroffentli-
chen, an dem das Geschaft getatigt wurde.

3 Absatz 1 gilt auch fur Abschlisse, die aus-
serhalb des Handelsplatzes getatigt werden,
sofern diese wahrend eines Handelstages an
dem flr die betreffende Effekte wichtigsten
Markt oder wahrend der Ublichen Handelszei-
ten des Handelsplatzes getétigt werden.
Andernfalls sind die Informationen unmittel-

Nachhandelstransparenz
(Art. 29 Abs. 2 FinfraG)

* Der Handelsplatz veréffentlicht die Infor-
mationen zur Nachhandelstransparenz Gber
die am Handelsplatz getatigten Abschlisse
der am Handelsplatz zum Handel zugelas-
senen Effekte gemass seinen Reglemen-
ten. Er kann darin Verzdgerungen oder
Ausnahmen vorsehen, insbesondere bei
grossen Transaktionen sowie bei nicht-
liquiden Effekten.

Absatz 1 ist insoweit zu prazisieren, als es entspre-
chend der Regelung des Artikels 5 Abs. 3 BEHG um
die am Handelsplatz zugelassenen Effekten gehen
muss (vgl. insoweit auch Botschaft, FinfraG, Artikel
29 Abs. 2, S. 7533).

Unseres Erachtens sollte das bewahrte BEHG/BEHV
System weitergefiihrt werden — was auch mit dem
von der Verwaltung gegeniber dem Parlament stets
verkiindeten Grundsatz, wonach die Vorschriften im
FinfraG der bisherigen Regelung entsprechen, im
Einklang stehen wirde. Gemass Art. 5 BEHV-FINMA
(Art. 15 BEHG) sind Abschlisse in den von den Bor-
senreglementen festgesetzten Fristen zu melden.

Es ist nicht ersichtlich weshalb, entgegen des Vor-
bringens im Gesetzgebungsverfahren, eine Anpas-
sung an die EU erforderlich sein soll. Da zur Erfll-
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des Handelsplatzes oder spatestens vor
Beginn des nachsten Handelstages auf dem
wichtigsten Markt dieser Effekte zu verdffent-
lichen.

* Der Handelsplatz kann in seinen Regle-
menten eine spatere Veroffentlichung vorse-
hen bei:

a. Geschaften mit grossem Volumen nach
Artikel 26 Absatz 4 Buchstabe d;

b. Geschéften:

1. die Uber einen fur die Effekte typi-
schen Umfang hinausgehen,

2. bei denen ein Liquiditatsgeber unan-
gemessenen Risiken ausgesetzt wirde,
und

3. bei denen bericksichtigt wird, ob es
sich bei den Vertragsparteien um Klein-
oder Grossanleger handelt;

c. Geschaften, die mit Effekten im Zusam-
menhang stehen, fir die kein liquider
Markt besteht.

bar vor Beginn der Ublichen Handelszeiten

Anderungen

Begriindung

lung der neuen Pflichten teure Anpassungen der
bestehenden Systeme erforderlich waren, sollte eine
Ausdehnung der Pflichten nicht ohne Nachweis einer
klaren Notwendigkeit erfolgen. Eine solche wird al-
lerdings nicht einmal geltend gemacht, geschweige
denn nachgewiesen.

Der Vorschlag bringt zudem keine Angleichung an
die EU, da dort unterschiedliche Regeln fiir Aktien
und Nicht-Aktien gelten, wohingegen das Normkon-
zept fur alle Effekten die gleichen Bestimmungen
enthalt.

Der Verweis in Abs. 3 auf ,Abschlisse, die aus-
serhalb des Handelsplatzes getatigt werden® geht
Uber den Gesetzeswortlaut des Art. 29 Abs. 2 Fin-
fraG hinaus und entbehrt somit einer Gesetzesgrund-
lage.
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Anderungen

Begriindung

Art. | Algorithmischer Handel und Hoch-
frequenzhandel
31 Algorithmischer Handel und Hochfrequenz- Algorithmischer Handel und Hochfrequenz-

handel
(Art. 30 FinfraG)

' Der Handelsplatz muss in der Lage sein,
kenntlich zu machen:

a. die durch algorithmischen Handel er-
zeugten Auftrage;

b. die verschiedenen fir die Auftragserstel-
lung verwendeten Algorithmen; sowie

c. die Handler der Teilnehmer, die diese
Auftrage im Handelssystem ausgelost
haben.

[L..]

handel
(Art. 30 FinfraG)

' Der Handelsplatz muss in der Lage sein,
kenntlich zu machen:

a. die durch algorithmischen Handel er-
zeugten Auftrage;

b. die verschiedenen fiir die Auftragser-
stellung verwendeten Algorithmen;
sowie

c. die Handler der Teilnehmer, die diese
Auftrdge im Handelssystem ausgelost
haben.

[..]

*Die vorgenannten Pflichten finden keine
Anwendung auf einen Teilnehmer, der die
Marktliquiditat von Wertpapieren durch
kontinuierliches Stellen von Geld- und
Briefkursen sichert (Market-Maker).

Da weder der algorithmischer Handel noch der Hoch-
frequenzhandel hinreichend definiert sind, bedarf es
jedenfalls einer klaren Abgrenzung zwischen dem
algorithmischen Handel (und Hochfrequenzhandel)
und dem sog. Market-Maker. Dieser ist bereits von
der Regelung des Art. 30 Abs. 3 FinfraV umfasst,
d.h. seine wesentlichen Rechte und Pflichten erge-
ben sich aus einer schriftlichen Vereinbarung mit
dem Handelsplatz. Dartber hinausgehende Ver-
pflichtungen erachten wir flr unbegriindet, zumal
ansonsten die Regelung des Art. 30 Abs. 3 FinfraV
ins Leere laufen wirde.
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Anderungen

Begriindung

Art. | Aufzeichnungs- und Meldepflich-
ten
37 Meldepflicht der Teilnehmer Meldepflicht der Teilnehmer

(Art. 39 FinfraG)
' Die an einem Handelsplatz zugelassenen

Teilnehmern haben insbesondere zu melden:

a. die Bezeichnung und die Zahl der er-
worbenen oder verausserten Effekten;

b. Volumen, Datum und Zeitpunkt des Ab-
schlusses;

c. den Kurs; und

d. Angaben zur Identifizierung der Kun-
den.

% Die Meldepflicht nach Absatz 1 erstreckt
sich auch auf erworbene oder verausserte
Finanzinstrumente mit einer oder mehreren
zum Handel zugelassenen Effekten als Ba-
siswert.

® Eine Delegation der Meldung ist zulassig.

* Besteht mit dem betreffenden Handelsplatz
oder dem auslandischen organisierten Han-
delssystem eine Vereinbarung nach Artikel
32 Absatz 3 FinfraG, so missen die nachfol-
genden, im Ausland getatigten Abschlisse
nicht gemeldet werden:

a. in Effekten und Finanzinstrumenten
nach Absatz 1 und 2, wenn

1. sie von der Zweigniederlassung ei-
nes schweizerischen Effektenhand-
lers oder von an einem auslandi-
schen zugelassenen Teilnehmer ge-
tatigt werden, und

2. die Zweigniederlassung oder der

(Art. 39 FinfraG)

' Die an einem Handelsplatz zugelassenen
Teilnehmern haben Abschlisse in an einem
Schweizer Handelsplatz zum Handel zuge-
lassene Effekten zu melden. Die Meldung
hat insbesondere folgende Angaben zu
enthalten melden:

a. die Bezeichnung und die Zahl der er-
worbenen oder verdusserten Effekten;

b. Volumen, Datum und Zeitpunkt des
Abschlusses;

c. den Kurs; und

d. Angaben zur ldentifizierung-der Kun-

denart.

¥ Eine Delegation der Meldung ist zulassig.

3 Besteht mit dem betreffenden Handels-

platz oderdem-auslandischen-organisierten

Handelssystem eine Vereinbarung nach
Artikel 32 Absatz 3 FinfraG, so mussen die

nachfolgenden, im Ausland getatigten Ab-
schliisse nicht gemeldet werden:

a. in Effekten und-Finanzinstrumenten
nach Absatz 1 und-2, wenn

1. sie von der Zweigniederlassung ei-
nes schweizerischen Effektenhand-
lers oder von an einem auslandi-

Entsprechend zu der Regelung des Art. 5 Abs. 1
FinfraV-FINMA sollte klargestellt werden dass sich
die Meldepflicht auf Effekten bezieht, die zum Handel
zugelassen sind.

Angaben zur Identifizierung der Kunden erachten wir
als zu weitreichend. Gemass den Ausflihrungen in
der Botschaft (vgl. Botschaft FinfraG, Art. 39, S.
7537) soll die Meldepflicht grundséatzlich den Rege-
lungen im BEHG entsprechen und lediglich auf die
Teilnehmer an einem Handelsplatz ausgedehnt wer-
den.

Die Angaben sollen sich (entsprechend der heute
geltenden in Art. 15 Abs. 2 und 3 BEHG festgehalte-
nen Regelung) auf die Kundenart, nicht auf Kunden-
daten beziehen (vgl. Botschaft FinfraG, Art. 39, S.
7537). Die Marktteilnehmer setzten sich anderenfalls
dem Risiko aus, dass ihre (sichtbaren) Risikopositio-
nen von anderen Marktteilnehmern ausgenutzt wer-
den koénnen.

Die Regelung des Art. 37 Abs. 2 ist mangels gesetz-
licher Grundlage zu streichen. Gemass Art. 39 Abs. 1
FinfraG bezieht sich die Meldepflicht ausschliesslich
auf den Effektenhandel und nicht auf den Handel mit
anderen Finanzinstrumenten. Sie entspricht der heu-
tigen Regelung des Art. 15 Abs. 2 und 3 BEHG und
soll lediglich auf sémtliche Teilnehmer an einem
Handelsplatz ausgedehnt werden. Auch ist die Mel-
depflicht nicht vom Sinn und Zweck der Regelung
umfasst, da die Bestimmung allein die ,Transparenz
des Effektenhandels” bezweckt (vgl. Botschaft Fin-
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b.

auslandische Teilnehmer von der be-
treffenden auslandischen Aufsichts-
behdrde zum Handel erméchtigt und
im betreffenden Staat oder im Hei-
matstaat meldepflichtig ist;

in auslandischen Effekten, die an einem
schweizerischen Handelsplatz zum
Handel zugelassen sind oder Finanzin-
strumenten, mit einer oder mehreren in
der Schweiz zum Handel zugelassenen
Effekten als Basiswert, sofern die Ab-
schliisse an einem auslandischen, von
der Schweiz anerkannten Handelsplatz
oder einem organisierten Handelssys-
tem getatigt werden.

Anderungen

b.

schen zugelassenen Teilnehmer

getatigt werden, und

2. die Zweigniederlassung oder der
auslandische Teilnehmer von der
betreffenden auslandischen Auf-
sichtsbehorde zum Handel er-
machtigt und im betreffenden Staat
oder im Heimatstaat meldepflichtig
ist;

in auslandischen Effekten, die an ei-

nem schweizerischen Handelsplatz

zum Handel zugelassen sind ederFi-
) S ) | |
sofern die Abschllisse an einem aus-
landischen—~ven-derSchweiz-aner-
kannten-Handelsplatz edereinem-or-
ganisierten-Handelssystem getatigt

werden.

* Ebenfalls von der Meldepflicht ausge-
schossen sind:

a.

b.

die Ubernahme (Take-up) und Weiter-
gabe (Give-up) von grundsatzlich
meldepflichtigen Abschlissen in Effek-
ten; sowie

Auftragsweiterleitungen innerhalb von
konsolidierten Gruppengesellschaften.

Begriindung

fraG, Art. 39, S. 7537).

Auch ist darauf hinzuweisen, dass der Mehrwert nicht
ersichtlich ist, da die Daten bezlglich abgeschlosse-
nen Derivaten bereits an ein Transaktionsregister zu
melden sind. Demgegenuber stehen indes hohe Um-
setzungskosten fir die Teilnehmer.

Der Begriff "Finanzinstrumente" ist zudem zu unbe-
stimmt und gesetzlich nicht definiert. Auch ist anzu-
nehmen, dass die Borsen nicht in der Lage sind,
Meldungen zu Produkten entgegenzunehmen, wel-
che ihnen nicht bekannt sind (wie beispielsweise
bankinterne Produkte mit an einem Handelsplatz
zugelassenem Underlying).

Es ist unverstandlich, was unter den Begriff eines
"von der Schweiz anerkannten" Handelsplatzes zu
verstehen sein soll, und warum es dieser Einschran-
kung bedarf. Vor diesem Hintergrund empfehlen wir
eine Streichung dieser Einschrankung.

Eine Ausdehnung der Meldepflicht auf organisierte
Handelssysteme entbehrt einer gesetzlichen Grund-
lage. Art. 38 und 39 FinfraG beziehen sich allein auf
Handelsplatze.

Eine Meldepflicht sollte fur die unter dem neu einge-
fugten Abs. 4 genannten Falle ausgeschlossen wer-
den da der Meldepflicht Genlige getan wird wenn ein
Teilnehmer eines Handelsplatzes das entsprechende
Handelssystem fur die Abwicklung der Transaktion
verwendet.

Die Anderungen sind sinngemiss auch in 31
BEHV vorzunehmen.

Sollte es entgegen unserem Anliegen bei einer Mel-
depflicht fiir Finanzinstrumente bleiben, so musste
zumindest naher bestimmt werden, was unter dem
Begriff der Finanzinstrumente zu verstehen ist, bzw.
der Begriff naher eingegrenzt werden. Wir schlagen
insoweit vor klarzustellen, dass nach Sinn und Zweck




Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-

gen zur BankV)

Anderungen

Begriindung

der Meldepflicht als Finanzinstrument nur Beteili-
gungspapiere, Forderungspapiere, Anteile an kol-
lektiven Kapitalanlagen, strukturierte Produkte und
Derivate gelten kénnen.

Art.

Organisiertes Handelssystem

neu

Art. 38 Begriffe
(Art. 42 FinfraG)

" Als organisiertes Handelssystem gilt nur
eine Einrichtung in der Schweiz im Sinne
eines objektiven Regelwerks Uber die Mit-
gliedschaft, die Handelsaufnahme sowie
den organisierten und systematischen
Handel von Effekten oder anderen Finan-
zinstrumenten.

Nicht als Einrichtung, die den organisierten
und systematischen Austausch von Ange-
boten bezweckt, gilt unter anderem:

a. die Publikation von Preisen und Kursen
von Effekten oder anderen Finanzin-
strumenten durch eine Bank oder ein
Effektenhandler, ohne verbindliches
Angebot, die Effekten oder anderen Fi-
nanzinstrumenten zum publizierten
Preis oder Kurs zu kaufen oder zu ver-
kaufen (indikative Preisangaben);

b. Angebote von Finanzinstrumenten im
Primarmarkt; insbesondere Angebote
von Wertpapieren, Wertrechen, Deriva-
ten und Bucheffekten zur Zeichnung
oder zum Kauf bei Begebung an eine
Vielzahl von Interessenten;

c. der Betrieb eines Systems durch eine
Bank oder einen Effektenhandler, mit
welchem Kunden oder andere Finanzin-
termediare der Bank oder dem Effek-

Aus Griinden der Rechtssicherheit sind die in den
Art. 42 ff. FinfraG verwendeten Begriffe ndher zu
definieren.

Die positive Umschreibung des Begriffs soll zum
Ausdruck bringen, dass fur das Vorliegen eines or-
ganisiertes Handelssystem zwar nicht eine Handels-
plattform im technischen Sinne erforderlich ist, aber
trotzdem eine gewisse Substanz, welche sich in ei-
nem objektiven Regelwerk Uber die Mitgliedschaft,
die Handelsaufnahme sowie den Handel ausdriickt,
da anderenfalls bereits der mehr oder minder zufalli-
ge bzw. unregelmassige Handel von der Regelungen
zum OHS umfasst ist und die weitreichenden Pflich-
ten auslost.

Ohne ein solches objektives Regelwerk fehlt es an
einer Einrichtung.

Zur klaren Abgrenzung zur Emissionstatigkeit, dem
Eigenhandel von Banken und Effektenhandler sowie
von Systemen zur Entgegennahme von Boérsenauf-
tragen schlagen wir die Aufnahme einer Negativliste
VvOor.

Zur Vermeidung von Doppelunterstellungen im Ver-
haltnis zum Ausland, sollte klargestellt werden, dass
sich die Vorschriften tUber das OHS des FinfraG nur
auf ein solches in der Schweiz beziehen.

Mit der Ausnahme in Bst. a soll es Banken und Effek-
tenhandlern weiterhin gestattet sein, indikative Preise
von Effekten oder anderen Finanzinstrumenten in

Printmedien, elektronischen Medien oder auf eigenen
Webseiten zu veroffentlichen, ohne dass diese Verof-




Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-  Anderungen

gen zur BankV)

tenhandler Anfragen nach verbindlichen
Angeboten zum Kauf oder Verkauf von
Effekten oder anderen Finanzinstru-
menten stellen kénnen, wenn die Anfra-
gen und verbindlichen Angebote im
System selber nicht von anderen Mit-
gliedern des Systems eingesehen wer-
den konnen;

d. der Betrieb eines Systems durch eine
Bank oder einen Effektenhandler, mit
welchem der Betreiber verbindliche An-
gebote fur den Kauf oder Verkauf von
Effekten oder anderen Finanzinstru-
menten an Mitglieder der Einrichtung
stellen kénnen, sofern die Angebote
nicht regelmassig und in namhaften Vo-
lumen gestellt werden;

e. der Betrieb eines Systems durch eine
Bank oder einen Effektenhandler, mit
welchem Kunden oder andere Finanzin-
termediare Auftrage zum Kauf oder
Verkauf von Effekten oder anderen Fi-
nanzinstrumenten an einem Handels-
platz erteilen kénnen (order routing);

f. der Betrieb eines Systems durch eine
Bank oder einen Effektenhandler, wel-
ches mehrere der in Buchstaben a. bis
e. aufgefuihrten Ausnahmen verbindet.

% Als multilateral im Sinne des Art. 42 Fin-
fraG qilt der Handel, der die Interessen
einer Vielzahl unterschiedlicher Mitglieder
der Einrichtung innerhalb des Systems
zusammenfuhrt.

3 Als bilateral gilt der Handel, der einer Viel-
zahl von Mitgliedern einer Einrichtung er-
moglicht, Angebote zum Kauf oder Verkauf
von Effekten oder anderen Finanzinstru-

fentlichung selber unter die Bestimmungen des orga-

Begriindung

nisierten Handelssystems fallt. Dies muss auch dann
gelten, wenn in der Publikation Kontaktangaben ent-
halten sind oder auf der Webseite direkte Anfragen
zum Kauf oder Verkauf von Effekten oder anderen
Finanzinstrumenten an die Bank oder den Effekten-
handler gestellt werden kénnen.

Mit der Ausnahme in Bst. b soll die Tatigkeit von
Effektenhandler und Banken auf dem Primarmarkt
vom Anwendungsbereich der Bestimmungen zu den
Handelssystemen ausgenommen werden. Mit den
Bestimmungen zu den Handelssystemen wollte der
Gesetzgeber, wie bereits unter dem Borsengesetz,
lediglich den Sekundarmarkthandel regeln. Der Pri-
marmarkt wird ber das FIDLEG geregelt werden.

Bst. ¢ soll Anfragen von Kunden oder anderen Fi-
nanzintermedidren an Banken und Effektenhandler
zum Abschluss bilateraler Vertrage iber Effekten und
andere Finanzinstrumente vom Anwendungsbereich
der Bestimmungen zum organisierten Handelssys-
tem ausnehmen. Auch wenn Banken und Effekten-
handler fur eine effizientere Abwicklung solcher An-
fragen ihren Kunden elektronische Plattformen zur
Verfugung stellen, sind solche Systeme nicht organi-
sierte Handelssysteme im Sinne des Gesetzes.

Bst. d. nimmt Systeme aus, in welchen Banken und
Effektenhandler lediglich nicht regelmassig und fur
kleinere Volumen Preise stellen. In Anlehnung an die
Bestimmungen zum ,systematischen Internalisierer*
in der EU sollen Einrichtungen, die grundséatzlich die
Definitionsmerkmale eines organisierten Handelssys-
tems erflllen, dann vom Geltungsbereich ausge-
schlossen bleiben, wenn sie fur die Funktionsfahig-
keit des Finanzmarkts bedeutungslos sind. Die FIN-
MA konnte allenfalls in einem Rundschreiben
Schwellenwerte fur die verschiedenen Arten von
Finanzinstrumenten festsetzen.

Eine eigenstandige Begriffserkldrung in dem neu

10
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gen zur BankV)

Anderungen

menten mit dem Betreiber der Einrichtung

auszutauschen und Uber die Einrichtung
entsprechende Kaufe und Verkaufe abzu-
schliessen.

* Als diskretionar gelten Regeln, bei wel-
chen den Parteien ein Entscheidungsspiel-
raum verbleibt, ob sie im Einzelfall den
Vertrag mit einem bestimmten Vertrags-
partner eingehen wollen.

vorgeschlagenem Absatz 2 ist zwingend notwendig,

Begriindung

da die im Art. 22 FinfraV enthaltene Definition auf
das organisierte Handelssystem keine Anwendung
finden kann. Art. 22 FinfraV stellt auf Teilnehmer ab.
Als Teilnehmer gem. Art. 2 Bst. d FinfraG wird aber
eine Person definiert, welche die Dienstleistungen
einer Finanzmarktinfrastruktur in Anspruch nimmt.
Bei einem OHS handelt es sich jedoch nicht um eine
Finanzmarktinfrastruktur (vgl. Art. 2 FinfraG).

Die Begriffserklarungen in den neu vorgeschlagenen
Absatzen 3 und 4 sollen die im Gesetz selber nicht
bzw. jedenfalls nicht positiv definierten Begriffe klar-
stellen um eine Abgrenzung bei der Erfassung der
Systeme vornehmen zu kénnen.

39

Organisation und Vermeidung von Interes-
senskonflikten
(Art. 44 FinfraG)

! Der Betreiber eines organisierten Handels-
systems erlasst Regeln zur Organisation des
Handels und Uberwacht die Einhaltung der
gesetzlichen und reglementarischen Vor-
schriften sowie den Ablauf des Handels.

% Er fuhrt chronologische Aufzeichnungen
Uber samtliche im Rahmen des organisierten
Handelssystems getatigten Auftrage und
Geschafte.

® Bei Vertragsabschliissen nach diskretiona-
ren Regeln durfen sich deckende Kundenauf-
trage zusammengefuhrt werden, auch wenn
keine bestmdgliche Erfullung gewahrt werden
kann, sofern die betroffenen Kunden dem
Vorgang zugestimmt haben.

Organisation und Vermeidung von Interes-
senskonflikten
(Art. 44 FinfraG)

' Ein organisiert Handelssystem gilt als im
Sinne des Gesetzes von der Ubrigen Ge-
schéaftstatigkeit getrennt betrieben, wenn
der Betreiber fir eine wirksame betriebsin-
terne Funktionentrennung zwischen dem
Handel auf dem System einerseits und
zwischen der Ubrigen Geschéaftstatigkeit
andererseits sorgt. Nicht erforderlich ist,
dass die eigene Handelstatigkeit des Be-
treibers auf dem System von der Ubrigen
Handelstatigkeit getrennt betrieben wird.

* Der Betreiber eines organisierten Han-
delssystems erlasst Regeln zur Organisati-
on des Handels und tiberwacht die Einhal-
tung der gesetzlichen und reglementari-
schen Vorschriften sowie den Ablauf des
Handels.

* Er fihrt chronologische Aufzeichnungen

Der neue Absatz 1 soll klarstellen, dass der Gesetz-
geber bei organisierten Handelssystemen, anders als
bei einer Finanzinfrastruktur, nicht voraussetzt, dass
dieses durch eine eigenstandige juristische Person
betrieben werden. Eine betriebsinterne Funktio-
nentrennung, wie sie z.B. in Art. 19 BEHV fur Effek-
tenhandler vorgesehen wird, genligt den gesetzli-
chen Anforderungen.

11
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gen zur BankV)

Anderungen

Uber séamtliche im Rahmen des organisier-

ten Handelssystems getatigten Auftrage
und Geschafte.

* Bei Vertragsabschlissen nach diskretio-
naren Regeln dirfen sich deckende Kun-
denauftrage zusammengefiihrt werden,
auch wenn keine bestmaogliche Erfiillung
gewahrt werden kann, sofern die betroffe-
nen Kunden dem Vorgang zugestimmt ha-
ben.

Begriindung

handel
(Art. 45 FinfraG)

Um Stérungen in seinem Handelssystem zu
vermeiden, muss der Betreiber eines organi-
sierten Handelssystems wirksame Vorkeh-
rungen nach Artikel 31 treffen.

40 Sicherstellung eines geordneten Handels Sicherstellung eines geordneten Handels Einen pauschalen Verweis auf die Regelungen des
: . Artikels 30 FinfraV erachten wir als unverhaltnismas-
(Art. 45 FinfraG) (Art. 45 FinfraG) sig. Den Besonderheiten eines OHS im Gegensatz
Der Betreiber eines organisierten Handels- Der Betreiber eines organisierten Handels- | zu einem Handelsplatz sollte insoweit Rechnung
systems legt transparente Regeln und Ver- systems legt transparente Regeln und Ver- | getragen werden.
fahren fiir einen fairen, effizienten und ord- fahren fiir einen fairen, effizienten und ord-
nungsgemassen Handel sowie objektive nungsgemassen Handel sowie objektive
Kriterien fur die wirksame Ausflihrung von Kriterien fur die wirksame Ausflihrung von
Auftragen fest. Er hat Uber Vorkehrungen fir | Auftragen fest. Er hat Gber Vorkehrungen
eine solide Verwaltung der technischen Ab- fur eine solide Verwaltung der technischen
l&ufe und den Betrieb seiner Systeme nach Ablaufe und den Betrieb seiner Systeme
Artikel 30 Absatze 2—4 zu verfigen. nach entsprechend Artikel 30 Absatze 2—4
zu verfugen soweit dies aufgrund des Um-
fangs der Handelstatigkeit auf dem System
notwendig ist.
41 Algorithmischer Handel und Hochfrequenz- Algorithmischer Handel und Hochfrequenz- | Sh. oben.

handel
(Art. 45 FinfraG)

Um Stérungen in seinem Handelssystem zu
vermeiden, muss der Betreiber eines orga-
nisierten Handelssystems wirksame Vor-
kehrungen raeh entsprechend Artikel 31
treffen soweit dies aufgrund des Umfangs
der Handelstatigkeit auf dem System not-
wendig ist.

12
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Anderungen

Vorhandelstransparenz

Begriindung

42 Vorhandelstransparenz fir Effekten Gemass Art. 46 Abs. 3 FinfraG kann der Bundesrat
(Art. 46 Abs. 2 und 3 FinfraG) (Art. 46 Abs. 2 und 3 FinfraG) die Ausdehnung der Veréffentlichungspflicht auf die
1 o . . 1 _a ; ; . : Vorhandelstransparenz in Ubereinstimmung mit an-
Bei multilateralem Handel gelten sinnge- Bei multilateralem Handel mit Aktien, die : ; :
an einem Handelspiaz n cer Schweiz ge. | &N neraonaien Sandards vorsahen, En
a. die Artikel 26 und 29 fir Aktien; handelt werden, gelten sinngemdss: Zeit nicht vor bzw. héchstens fiir Aktien, die auf Han-
) ) . a—die Artikel 26 und 29-fir-Aktien: delsplatzen gehandelt werden. Die gesetzliche
b. die Artikel 27 und 29 fir andere Effekten. i Artikel 27 29 fi lore Effel Grundlage fiir eine Ausdehnung fehlt deshalb zur
? Bei bilateralem Handel gentigen Kursoffer- " ten Zeit.
ten auf Anfrage, soweit kein liquider Markt ' ; ; . .
del mit anderen Effekten genligen Kursof- P P us, da: 9
ferten auf Anfrage. oweit keinliquider Markt sierten Handelssystems eine Vorhandelstransparenz
. ge. noch nicht eingefiihrt wird, "da mit dieser internatio-
ges ’ nal noch keine Erfahrungen gesammelt werden
konnten".
Auch ist der Begriff des liquiden Marktes weder in der
Schweiz definiert noch gibt es bisher Erfahrungen mit
dem liquiditatsbasierten Konzept in der EU. Die Klar-
stellung, dass sich die Vorhandelstransparenz gem.
FinfraG auf in der Schweiz gehandelte Aktien bezieht
dient der Abgrenzung zu etwaigen EU-Regelungen
und soll Doppelunterstellungen im Verhaltnis zum
Ausland vermeiden.
Art. | Abgrenzung Bank vs. Zentralver-
wahrer
heu Art. 50 Begriffe Der Gesetzgeber hatte nicht die Absicht, die hier als

(Art. 61 FinfraG)

Ein Emittent, der die selbst ausgegebenen
Effekten oder anderen Finanzinstrumente
verwahrt und damit zusammenhangende
Tatigkeiten ausflhrt, gilt nicht als zentrale
Verwahrungsstelle. Ebenso gilt auch eine
Bank, die als Depotbank im Sinne des

Ausnahmen vorgeschlagenen Tatigkeiten einer zu-
satzlichen Bewilligung und Beaufsichtigung zu unter-
stellen.

Eine Bank, die beispielsweise, als (Depot-)bank einer
schweizerischen kollektiven Kapitalanlage fungiert
und die entsprechend Fondanteile fur die Anleger
hélt, ist in einer solchen Konstellation die letzte Stelle

13



Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-

gen zur BankV)

Anderungen

Bundesgesetzes Uber die kollektiven Kapi-

talanlagen die Ausgabe und Ricknahme
der Anteile und den Zahlungsverkehr be-
sorgt oder als Zahlstelle fir einen Emitten-
ten von Effekten oder anderen Finanzin-
strumenten ahnliche Aufgaben besorgt,
nicht als zentrale Verwahrungsstelle oder
als Effektenabwicklungssystem.

Begriindung

in der ,Verwahrungskette* und wirde grundsatzlich

unter den Begriff des Zentralverwahrers fallen. Eine
Bank gilt in einem solchen Fall aber als Depotbank
und fallt damit unter die Regelungen des Kollektivan-
lagengesetzes (KAG) mit der Folge, dass sie der
Bewilligungspflicht des Art. 13 KAG und den weiteren
dortigen Bestimmungen zur Verwahrung von Effek-
ten unterliegt. Unverstandlich ist, warum eine Bank
daruber hinaus einer weiteren Genehmigung der
FINMA gem. Art. 71 FinfraG bedurfen und dartber-
hinausgehende, weitere Pflichten erfillen sollte. Die
Regelungen des KAG zur Depotbank wiirden in ei-
nem solchen Fall keinen Sinn machen.

Art.

Zentralverwahrer

51

Nebendienstleistungen
(Art. 10 FinfraG)

Der Zentralverwahrer kann auch folgende
Dienstleistungen erbringen:

a. die erstmalige Verbuchung von Wertpa-
pieren im Effektengiro;

b. die Bereitstellung und Fihrung von De-
potkonten auf oberster Ebene.

Nebendienstleistungen
(Art. 10 FinfraG)

Der Zentralverwahrer kann unter anderem
auch folgende Dienstleistungen erbringen:

a. die erstmalige Verbuchung von Wert-
papieren im Effektengiro;

b. die Bereitstellung und Fihrung von
Depotkonten auf oberster Ebene.

c. die treuhanderische Verwaltung und
Ubertragung von Effekten und ande-
ren Finanzinstrumenten.

Gemass Art. 10 FinfraG sind die Finanzmarktinfra-
strukturen in der Erbringung von Nebendienstleistun-
gen grundsatzlich frei, mit den Einschrankungen
gemass Art. 10 Abs. 1 bis 2 bzw. allfalliger Auflagen
der FINMA nach Art. 10 Abs. 3. Eine weitergehende
Einschrankung auf Verordnungsstufe wirde mithin
einer gesetzlichen Grundlage bedurfen, weshalb die
Auflistung nicht abschliessen sein kann. Dies soll mit
dem Ausdruck "unter anderem" im Einleitungssatz
klar gestellt werden.

Die Aufnahme in Buchst. c. erfolgt zur Klarstellung,
dass z.B. die treuhanderische Verwaltung und Uber-
tragung von Schuldbriefen durch einen Zentralver-
wahrer - wie sie die SIX SIS AG im Rahmen des SIX
Nominee Systems fur hypothekenbasierte Refinan-
zierungen von Banken (Covered Bonds und Verbrie-
fungen) betreibt - zulassig ist, und zwar unabhangig
davon, ob es sich bei dieser Dienstleistung selber um
ein Effektenabwicklungssystem oder um eine Ne-
bendienstleistung handelt.

14
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gen zur BankV)

Zahlungssysteme

Anderungen

Begriindung

Art. Systematisch bedeutsame Zah-
lungssysteme
64 Grundsatze der Abrechnung und Abwicklung | Grundsatze der Abrechnung und Abwick- Der Bundesrat hat entsprechend Art. 82 FinfraG mit
(Art. 82 FinfraG) lung Einfihrung der Art. 64-66 FinfraV internationale
] o _ (Art. 82 FinfraG) Standards, namentlich die ,Principles for Financial
Das Zahlungssystem gewahrleistet eine 1 Market Infrastructures (PFMI)* umgesetzt. Diese
sachgerechte und rechtskonforme Abrech- Das systematisch bedeutsame Zahlungs- | wurden allerdings ausschliesslich fur Finanzmarktinf-
nung und AbWICklUng von Zahlungsverpflich— System geWéhrleiStet eine SaChgereChte rastrukturen von Systematischer Bedeutung einge_
tungen. und rechtskonforme Abrechnung und Ab- | fihrt (vgl. Ziffer 1.2 und 1.20 PFMI). Eine entspre-
) . wicklung von Zahlungsverpflichtungen. chende Klarstellung sollte auch in den Regelungen
Es legt den Zeitpunkt fest, ab dem: , _ der FinfraV eingefiigt werden.
a. eine Weisung fir eine Zahlung nicht Es legt den Zeitpunkt fest, ab dem:
mehr abgeandert oder widerrufen werden a. eine Weisung fiir eine Zahlung nicht
kann; mehr abgeandert oder widerrufen werden
b. eine Zahlung abgewickelt ist. kann;
3 . - . b. eine Zahlung abgewickelt ist.
Es wickelt Zahlungen so weit wie mdglich in
Echtzeit ab, spatestens aber am Ende des *Es wickelt Zahlungen so weit wie moglich
Valutatages. in Echtzeit ab, spatestens aber am Ende
des Valutatages.
65 Erflllung der Zahlungsverpflichtungen Erflllung der Zahlungsverpflichtungen Vgl. oben.

(Art. 82 FinfraG)

' Das Zahlungssystem ermdglicht die Ab-
wicklung von Zahlungen durch Ubertragung
von bei einer Zentralbank gehaltenen Sicht-
guthaben.

% Ist dies unmdglich oder nicht praktikabel, so
verwendet es ein Zahlungsmittel, das

keine oder nur geringe Kredit- und Liquidi-
tatsrisiken aufweist. Ein Zahlungssystem
minimiert und Uberwacht diese Risiken lau-
fend.

(Art. 82 FinfraG)

' Das systematisch bedeutsame Zahlungs-
system ermoglicht die Abwicklung von Zah-
lungen durch Ubertragung von bei einer
Zentralbank gehaltenen Sichtguthaben.

2 |st dies unmdglich oder nicht praktikabel,
so verwendet es ein Zahlungsmittel, das
keine oder nur geringe Kredit- und Liquidi-
tatsrisiken aufweist. Ein systematisch be-
deutsames Zahlungssystem minimiert und
Uberwacht diese Risiken laufend.
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gen zur BankV)

Handel mit Derivaten

Anderungen

Begriindung

72

Kollektive Kapitalanlagen
(Art. 93 Abs. 2 Bst. e und f FinfraG)

2 Die Pflicht, fiir die kollektive Kapitalanlage
zu handeln obliegt:

a. bei vertraglichen kollektiven Kapitalan-
lagen: der Fondsleitung oder dem mit
Pflichten beim Handel mit Derivaten be-
trauten Vermogensverwalter;

b. bei kollektiven Kapitalanlagen in Gesell-
schaftsform: der Gesellschaft.

Kollektive Kapitalanlagen
(Art. 93 Abs. 2 Bst. e und f FinfraG)

? Die Pflicht, fiir die kollektive Kapitalanlage
zu handeln obliegt:

a. bei vertraglichen kollektiven Kapitalan-
lagen: der Fondsleitung-ederdem-mit
D i 1 it Dol

1 . ;

b. bei kollektiven Kapitalanlagen in Ge-

sellschaftsform: der Gesellschaft.

Die Aufnahme des Vermogensverwalters kollektiver
Kapitalanlagen als Finanzielle Gegenpartei erfolgte
nicht in der Absicht, diesen bei Handlungen fiir eine
kollektive Kapitalanlage den Pflichten zum Handel
mit Derivaten anstelle der kollektiven Kapitalanlage
selber zu unterstellen. Insbesondere wollte der Ge-
setzgeber damit nicht kollektive Kapitalanlagen mit
Sitz ausserhalb der Schweiz dem FinfraG unterstel-
len, nur weil der oder einer der Vermogensverwalter
seinen Sitz in der Schweiz hat. Die vorgeschlagene
Verordnungsbestimmung ist in diesem Punkt miss-
verstandlich, indem sie in Absatz 2 Buchstabe a auch
dem Vermdgensverwalter auffihrt. Anknupfungs-
punkt fur die Unterstellung ist der Sitz der Fondslei-
tung, der auch die gesetzlichen Pflichten fir die kol-
lektive Kapitalanlage obliegen. Dass zur Erflllung
Dritte, z.B. der Vermogensverwalter beigezogen
werden kann, ist selbstverstandlich und gilt fur alle
Arten von Gegenparteien. Dies braucht in der Ver-
ordnung nicht speziell erwahnt zu werden.

75

Ausnahmen fir weitere 6ffentliche Einrich-
tungen
(Art. 94 Abs. 2 FinfraG)

Ausnahmen fir weitere 6ffentliche Einrich-
tungen und Finanzmarktteilnehmer
(Art. 94 Abs. 2 FinfraG)

* Von der Pflicht Uiber Verfahren zu verfii-
gen, um Meinungsverschiedenheiten zwi-
schen Parteien friihzeitig zu erkennen und
auszuraumen (Art. 108 Bst. ¢ FinfraG und
Art. 94 FinfraV) sind Derivatgeschafte mit
Gegenparteien ausgenommen, die eine

Die Pflicht gemass Art. 108 Bst. ¢ FinfraG steht in
unmittelbarem Zusammenhang zur (a) Pflicht ge-
mass Art. 108 Bst. b FinfraG (Portfolioabstimmung)
bzw. 93 FinfraV, (b) Pflicht zur Bewertung ausste-
hender Geschafte gemass Art. 109 FinfraG bzw. 96
FinfraV sowie (c) der Pflicht zum Austausch von Si-
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gen zur BankV)

Anderungen

kleine Nichtfinanzielle Gegenpartei sind.

Begriindung

cherheiten geméass Art. 110 FinfraG bzw. 97 ff. Fin-

fraV. Sie erganzt diese Pflichten, indem sie die Ver-
einbarung eines Verfahrens zur Schlichtung der Mei-
nungsverschiedenheiten vorschreibt. Da die entspre-
chenden Pflichten bei Geschaften mit kleinen Finan-
ziellen Gegenparteien nicht Anwendung finden, muss
auch kein Verfahren zur Erledigung von Meinungs-
verschiedenheiten vereinbart werden. Das Nichtaus-
nehmen von Geschéaften mit kleineren Nichtfinanziel-
len Gegenparteien von der entsprechenden Pflicht,
ist ein gesetzgeberisches Versehen, das auf Verord-
nungsstufe zu korrigieren ist. Art. 94 FinfraV ist eben-
falls entsprechend anzupassen.

7

Erflllung von Pflichten unter auslandischem
Recht
(Art. 95 FinfraG)

' Die FINMA anerkennt auslandisches Recht
als gleichwertig, wenn die Pflichten im Han-
del mit Derivaten und die Bestimmungen zur
Aufsicht in den wesentlichen Wirkungen mit
den schweizerischen vergleichbar sind.

% Diese Voraussetzung ist erfiillt mit Bezug
auf die:

a. Abrechnungspflicht nach Artikel 97 Fin-
fraG, wenn die Abrechnung die System-
und Gegenparteirisiken aus standardi-
sierten OTC-Derivaten weitgehend re-
duziert;

b. die Meldepflicht nach Artikel 104 Fin-
fraG, wenn die Meldung mindestens die
Angaben nach Artikel 105 FinfraG ent-
halt;

c. die Risikominderungspflicht nach den
Artikeln 107 — 110 FinfraG, wenn die
entsprechenden Massnahmen die Sys-
tem- und Gegenparteirisiken bei nicht-

Erflllung von Pflichten unter auslandischem
Recht
(Art. 95 FinfraG)

' Die FINMA anerkennt ausléndisches
Recht als gleichwertig, wenn die Pflichten
im Handel mit Derivaten und die Bestim-
mungen zur Aufsicht in den wesentlichen
Wirkungen mit den schweizerischen ver-
gleichbar sind. Auf Gesuch eines Finanz-
marktteilnehmers hat die FINMA in drei
Monaten Uber die Gleichwertigkeit eines
auslandischen Rechts zu entscheiden.
Nach Ablauf dieser drei Monate gilt das
entsprechende auslandische Recht als
gleichwertig.

* Die FINMA kann auch eine auslandische
Finanzmarktinfrastruktur im Sinne von Arti-
kel 95 Buchstabe b in Bezug auf die Ab-
rechnung von Derivatgeschaften anerken-
nen, wenn sie beaufsichtigten Schweizer
Teilnehmern nur indirekten Zugang zu ihrer
Einrichtung gewahrt. Auf Gesuch eines
Finanzmarktteilnehmers hat die FINMA in

Die rechtzeitige Anerkennung der Gleichwertigkeit
eines auslandischen Rechts ist von grosser prakiti-
scher Bedeutung fir die Finanzmarktteilnehmer. Dies
vor allem deshalb, weil geméass Gesetzgeber auch
die auslandischen Niederlassungen von Schweizer
Gegenparteien den Pflichten des 1. Kapitels des 3.
Titels des Gesetzes unterstellt sind. Vor allem fiir
gréssere Schweizer Banken, die Uiber ein grosses,
weltweites Niederlassungsnetz verfiigen, ist es des-
halb wichtig, Klarheit dariiber zu haben, ob ihre aus-
landischen Niederlassung neben den aus Territoriali-
tatsgrinden auf sie anwendbaren, und maéglicher-
weise leicht divergierenden Vorschriften am Ort der
Niederlassung auch die schweizerischen Vorschriften
einhalten missen. Es ist den Finanzteilnehmern nicht
zuzumuten, Uber langere Zeit im Unklaren belassen
zu werden und parallel zwei verschiedene Vorschrif-
ten einhalten zu mussen.

Es erscheint deshalb geboten, die FINMA zu ver-
pflichten, auf Gesuch hin rasch tber die Anerken-
nung zu entscheiden.

17



Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-  Anderungen Begriindung

gen zur BankV)

standardisierten Derivaten weitgehend drei Monate Uber die Anerkennung einer Die im neuen Absatz 4 vorgeschlagene Prazisierung

reduzieren; zentralen Gegenpartei zu entscheiden. ist erforderlich, weil eine zentrale Gegenpartei ge-
. . . . Nach Ablauf dieser drei Monate gilt die mass Artikel 60 FinfraG eine Anerkennung der FIN-
d. g':GHwgr?fgﬂ:gﬂtdn::r;':;tél;?lvllzsgzi entsprechende zentrale Gegenpartei als MA nur einholen muss, wenn sie beaufsichtigten
dardisierten Derivaten tiber Handels- anerkannt. Schweizer Teilnehmern den direkten Zugang zu
platze oder organisierte Handelssyste- ® Die FINMA verdffentlicht ihre Anerken- Izh;r?{raElgﬂé::tL::]g agr?;\ileglllglrcljjirlme Eg\ﬂ\gﬁ dS:rlwlrtweir?IIgzzu
me die Vor- und Nachhandelstranspa- nung unverzuglich. f die Ab gh P flich 9 K Ko hg
renz im Derivatmarkt angemessen ver- auf die Abrechnungspfiicht anerkennen konnen, o ne
bessert wird entsprechendes Gesuch der zentralen Gegenpartei
. nach Artikel 60 FinfraG.
Zur Erhéhung der Rechtssicherheit sollte die FINMA
Entscheide ber die Anerkennung unverziglich ver-
offentlichen.
80 Wahrungsswaps und Wahrungsterminge- Wahrungsswaps und Wahrungsterminge-
schafte schafte
(Art. 101 Abs. 3, Art. 107 Abs. 2, Art 115 Abs. 3 (Art. 101 Abs. 3, Art. 107 Abs. 2, Art 115 Abs. 3
FinfraG) FinfraG) Die im Entwurf vorgeschlagene Definition von Wah-
Als Wahrungsswaps und Wahrungstermin- ' Als Wihrungsswaps-und-Wahrungster- rungsswaps und Wahrungstermingeschaften ist zur
geschafte, welche die von der Abrechnungs- | mingeschifte, welche die von der Abrech- | Klarstellung zu prazisieren, ohne damit eine materiel-
pflicht (Art. 97 FinfraG), den Risikominde- nungspflicht (Art. 97 FinfraG), den Risikom- | /& Anderung von Sinn und Zweck der Ausnahmebe-

rungspflichten (Art. 107-111 FinfraG) sowie | inderungspflichten (Art. 107-111 FinfraG) | Stimmung zu beabsichtigen. Wir schlagen vor, die in
der Handelspflicht (Art. 112 FinfraG) ausge- | sowie der Handelspflicht (Art. 112 FinfraG) | der EU und in den U.S.A.“ vereinheitlichten Definiti-
nommen sind, gelten unabhéngig von der ausgenommen sind, gelten unabhéngig von | ©nen auch in der Schweiz zu verwenden.

jeweiligen Abwicklungsmethode alle Ge- der jeweiligen Abwicklungsmethode alle
schafte zum Austausch von Wahrungen, bei | OTC Derivate-alle-Geschafte zum Aus-
denen ein realer Ausgleich gewahrleistet ist. | tausch-ven zweier Wahrungen an einem
bestimmten zukunftigen Zeitpunkt und zu
einem bei Vertragsabschluss festgelegten
Wahrungskurs;-bei-denen-einrealerAus-

! vgl. Art. 5 GEN, zweites Konsultationsdokument des gemeinsamen Ausschusses der europaischen Aufsichtsbehdrden zu den regulatorischen Rahmenbedin-
gungen der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (EMIR) v. 10. Juni 2015 (Second Consultation Paper — Draft Regulatory Technical Standards on risk-mitigation
techniques for OTC-derivates contracts not cleared by a CCP under Art. 11(15) of Regulation (EU) No 648/2012))

2 vgl. S. 6, Schreiben des Finanzministeriums der U.S.A.(Department of the Treasury) vom 16. November 2012 - Determination of Foreign Exchange Swaps and
Foreign Exchange Forwards under the Commodity Exchange Act, abrufbar Gber http://www.treasury.gov/press-center/press-releases/Documents/11-16-
2012%20FX%20Swaps%20Determination%20pdf.pdf
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Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-

gen zur BankV)

Anderungen

Als Wahrungsswaps, die von der Abrech-
nungspflicht (Art. 97 FinfraG), den Risikom-
inderungspflichten (Art. 107-111 FinfraG)
sowie der Handelspflicht (Art. 112 FinfraG)
ausgenommen sind, gelten unabhangig von
der jeweiligen Abwicklungsmethode alle
OTC Derivate zum Austausch zweier Wah-
rungen an einem bestimmten Zeitpunkt und
zu einem bei Vertragsabschluss festgeleg-
ten Wahrungskurs sowie den Rucktausch
der zwei Wahrung an einem bestimmten
Zeitpunkt in der Zukunft und zu einem
ebenfalls bei Vertragsabschluss festgeleg-
ten Wahrungskurs.

Begriindung

(Art. 104 FinfraG)

2 Geschéfte, die Gber einen Handelsplatz
oder Uber ein organisiertes Handelssystem
gehandelt werden, sind jeweils von derjeni-
gen Gegenpartei zu melden, die sich in der
Kette naher bei der zentralen Gegenpartei
befindet.

* Vorbehaltlich Artikel 105 Absatz 4 FinfraG
kann eine Gegenpartei ohne Einwilligung und
Information ihrer Gegenpartei oder einer

(Art. 104 FinfraG)

2 \lorbehéltlich Artikel 104 Absatz 4 FinfraG
sind zentral abgerechnete bérsengehandel-
te DerivateGeschafte,-die-tbereinen-Han-
delssysterm-gehandeliwerden—sind von
derjenigen Gegenpartei zu melden, die sich
in der Kette ndher bei der zentralen Ge-
genpartei befindet.

* Vorbehaltlich Artikel 105 Absatz 4 FinfraG

84 Schwellenwerte Schwellenwerte
(Art. 100 FinfraG) (Art. 100 FinfraG)
2Fur die Durchschnittsbruttoposition aller Fur die Durchschnittsbruttoposition aller Der Begriff ,Finanzgruppe® ist nicht fir sémtliche
ausstehenden OTC-Derivatgeschéafte von ausstehenden OTC-Derivatgeschéafte von Finanziellen Gegenparteien, die als Gruppe konstitu-
Finanziellen Gegenparteien gilt ein Schwel- Finanziellen Gegenparteien gilt ein Schwel- | iert sein kdnnen, zutreffend und sollte durch den
lenwert von 8 Milliarden Franken auf Stufe lenwert von 8 Milliarden Franken auf Stufe allgemeineren Begriff des Konzerns ersetzt werden.
Finanzgruppe. Finanzgruppe Konzern.

88 Pflicht Pflicht

In Absatz 2 ist zu prazisieren, dass die Bestimmung
nur fur bérsengehandelte Derivate gilt, die Uber eine
zentrale Gegenpartei abgerechnet werden. Nur in
diesen Fallen ist es erforderlich, die Regeln von Art.
104 Abs. 2 Bst. b zu prazisieren, um sie praxistaug-
lich zu machen, weil nicht erkennbar ist, wer Kaufer
und Verkaufer des Geschéftes ist. Dabei ist bezlg-
lich des letzten Geschafts der Kette, das Uber die
zentrale Gegenpartei abgerechnet wird, auf die Re-
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gen zur BankV)

Endkundin oder eines Endkunden Daten an

ein Transaktionsregister im In- oder Ausland
melden, soweit dies in Erfullung von Pflichten
nach dem dritten Titel FinfraG erfolgt.

Anderungen

kann eine Gegenpartei ohne Einwilligung

und Information ihrer Gegenpartei oder
einer Endkundin oder eines Endkunden
Daten an ein Transaktionsregister im In-
oder Ausland melden, seweit-dies-in-Erfil-

ps . T
FinfraG-erfolgt dies gilt auch fur Meldungen
in Bezug auf Derivatgeschafte, die der Mel-
depflicht nicht unterstehen.

® Die zentrale Gegenpartei kann in Bezug
auf Artikel 104 Absatz 4 des Gesetzes die
Nettoposition am Ende eines Handelstages
der in einer bestimmten Geschéftsart mit
einer Gegenpartei abgeschlossenen Ge-
schafte melden.

Begriindung

geln gemass Art. 104 Abs. 4 des Gesetzes abzustel-

len (Meldung durch die zentrale Gegenpartei bzw.
dem Bdrsenmitglied, falls die auslandische zentrale
Gegenpartei nicht meldet). Alle anderen Transaktio-
nen in der Kette bis zum Endkunden sind jeweils von
jener Gegenpartei zu melden, die sich in der Kette
naher bei der zentralen Gegenpartei befindet

Meldepflichtige Gegenparteien sollte es unbenom-
men sein, Derivatgeschafte zu melden, die eigentlich
nicht der Meldepflicht unterstehen. Dies wird vor
allem dann erforderlich sein, wenn unklar ist oder nur
mit erheblichem technischen Aufwand festgestellt
werden kann, ob ein bestimmtes Derivatgeschaft der
Meldepflicht untersteht. Entsprechend missen samt-
liche Meldungen ohne Einwilligung oder Information
von Gegenpartei und Endkunden erfolgen diirfen,
was durch die Ergénzung von Abs. 4 erlaubt werden
soll.

Vor allem im Bereich der bérsengehandelten Deri-
vatgeschaften, sogenannten Exchange Traded Deri-
vatives, erscheint es sinnvoll und effizient, nicht jedes
einzelne Geschaft, sondern nur die tagliche Nettopo-
sition am Ende eines Handelstages zu melden.

89

Inhalt der Meldung
(Art. 105 Abs. 2 FinfraG)

' Die Meldung enthalt die Angaben nach
Anhang 2.

[...]

Inhalt der Meldung
(Art. 105 Abs. 2 FinfraG)

' Die Meldung enthalt die Angaben nach
Anhang 2.

[.]

Wir haben folgende Bemerkungen zu Anhang 2:

1. In Feld 16 sollte in der Spalte ,Zu meldende An-
gaben® der Wortlaut wie folgt geandert werden:
»von der meldenden Gegenpartei auf Anfrage der
Gegenpartei gelieferte eindeutige Geschaftsab-
schluss-Kennziffern®.

2. Feld 40 & 41: Die Beschreibung von Feld 40 mit
.Besicherungsstufe® und die Mdglichkeit der
Wertangabe ,unbesichert” (UN) in diesem Feld ist
verwirrend. Wir schlagen vor, das Feld als ,Hohe
der Besicherung® anstatt ,Besicherungsstufe“ zu
bezeichnen und nur die Méglichkeiten ,PC, PL
und FC* ohne ,UN" zu belassen. Falls ein Ge-
schaft unbesichert ist, bleibt dieses Feld leer. Die
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gen zur BankV)

Anderungen

Begriindung

Angabe ,unbesichert® ware dann ins Feld 41 auf-
zunehmen, welches die Angabe Uber die Art der
Besicherung enthalt.

3. Felder 2, 8, und 46: Falls keine LEI verfugbar ist,
muss der meldepflichtigen Partei freigestellt sein,
entweder die BIC oder einen eigenen internen
Code einzufligen.

4. Feld 47: Wir regen folgende Erganzung fir die
Definition der Antwort Y an: ,Die Transaktion gilt
als gruppeninternes Geschaft gemass Art. 103
FinfraG, unabhangig davon, ob die meldepflichti-
ge Partei von der Ausnahme Gebrauch gemacht
hat, nicht Gber eine zentrale Gegenpartei abzu-
rechnen.”

(Art. 110 FinfraG)

3 Auf einen Austausch von Ersteinschuss-
und Nachschusszahlungen kann verzichtet
werden, wenn die auszutauschende Sicher-
heit kleiner als 500 000 Franken ware.

* Auf einen Austausch der Ersteinschusszah-

(Art. 110 FinfraG)

® Auf einen Austausch von Ersteinschuss-
und Nachschusszahlungen kann verzichtet
werden, wenn die auszutauschende Si-
cherheit insgesamt kleiner als 500 000
Franken ware.

90 Meldung von Anderungen Meldung von Anderungen
(Art. 105 Abs. 1 FinfraG) (Art. 105 Abs. 1 FinfraG)
' Wird ein bestehendes Geschaft nachtrag- " Wird ein bestehendes Geschaft nachtrdg- | Die im Entwurf enthaltene Bestimmung entspricht der
lich Uber eine zentrale Gegenpartei abge- lieh- am Tag des Abschlusses Uber eine Regelung in Art. 2.1 EMIR RTS 148/2013. Es ist zu
rechnet, so ist dies als Anderung des Ge- zentrale Gegenpartei abgerechnet, so ist beachten, dass diese Regelung in der EU selber als
schafts zu melden. dieses einzig als Geschaft mit der zentralen | unklar erachtet wurde und die ESMA deshalb in ih-
Gegenpartei zu melden. In all anderen Fal- | rem Konsultationspapier vom 10. November 2014
len ist das urspriingliche Derivatgeschaft eine entsprechende Anderung vorschlagt. Unser
bei Abschluss zu melden und die allfallige Vorschlag basiert auf dieser vorgeschlagenen Ande-
nachtragliche Abrechnung Uber die zentrale | rung und soll die Rechtssicherheit erhéhen.
Gegenpartei nachtragliche Abrechnungs-
vereinbarung als Anderung des Geschéfts
zu melden.
97 Pflicht zum Austausch von Sicherheiten Pflicht zum Austausch von Sicherheiten

Es ist klarzustellen, dass auf den Austausch von
sowohl Ersteinschuss- als auch von Nachschusszah-
lung verzichtet werden kann, wenn die gesamthaft
auszutauschende Sicherheit kleiner als 500 000
Franken ware.
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lungen kann verzichtet werden, wenn sie

weniger als 50 Millionen Franken betragt. Bei
Finanzgruppen bestimmt sich dieser Betrag
unter Einbezug aller Gruppengesellschaften.

Anderungen

* Auf einen Austausch der Ersteinschuss-

zahlungen kann verzichtet werden, wenn
sie weniger als 50 Millionen Franken be-
tragt. Bei Eiranzgruppen- einem Konzern
bestimmt sich dieser Betrag unter Einbezug
aller Gruppengesellschaften.

Begriindung

Der Begriff ,Finanzgruppe® ist nicht flr sémtliche

Finanzielle Gegenparteien zutreffend und sollte
durch den allgemeineren Begriff des Konzerns er-
setzt werden.

98

Zeitpunkt des Austauschs von Sicherheiten
(Art. 110 FinfraG)

' Die Ersteinschusszahlung ist erstmals in-
nerhalb eines Geschéaftstages nach Ausfiih-
rungszeitpunkt des Derivatgeschafts auszu-
tauschen. Sie ist regelmassig, mindestens
jedoch alle 10 Geschéftstage neu zu berech-
nen und auszutauschen.

?Der Austausch der Nachschusszahlung
findet taglich statt. Basis der Berechnung ist
die Bewertung des ausstehenden Geschafts
gemass Artikel 109 FinfraG.

Zeitpunkt des Austauschs von Sicherheiten
(Art. 110 FinfraG)

' Die Ersteinschusszahlung ist sobald als
maoglich, spatestens aber am zweiten Ge-
schaftstag erstmals-innerhalb-eines-Ge-
schaftstages-nach Ausfihrungszeitpunkt
Abschluss des Derivatgeschafts auszutau-
sechen einzufordern und innerhalb der fur
die Art der Sicherheit handelsublichen Lie-
ferfristen auszutauschen. Sie ist regelmas-
sig, mindestens jedoch alle 10 Geschéafts-
tage neu zu berechnen und auszutauschen.

?Der Austausch der Nachschusszahlung
findet taglich statt. Basis der Berechnung ist
die Bewertung des ausstehenden Ge-
schafts gemass Artikel 109 FinfraG. Die
Nachschusszahlung soll sobald als még-
lich, spatestens aber am zweiten Ge-
schaftstag nach dem Bewertungszeitpunkt
eingefordert werden und innerhalb der fir
die Art der Sicherheit handelsublichen Lie-
ferfristen ausgetauscht werden.

FUr international tatige Finanzintermediare ist es von
grosser Bedeutung, dass der Zeitpunkt des Aus-
tauschs von Sicherheiten den internationalen Stan-
dards entspricht. Nur so lasst sich vermeiden, dass
Parteien bei grenziiberschreitenden Geschaften Si-
cherheiten gemass den Vorschriften aller anwendba-
ren Regeln rechtzeitig austauschen. International
setzt sich die von der Industrie und den Industriever-
banden seit Jahren vertretene Ansicht, dass der Aus-
tausch von Sicherheiten innerhalb eines Geschéfts-
tages nach Ausfiihrungszeitpunkt nicht moglich ist,
was auch von verschiedenen auslandischen Auf-
sichtsbehdrden anerkannt wurde. Der Bundesrat
sollte die internationale Entwicklung in dieser Frage
verfolgen und sicherstellen, dass die Schweizer Vor-
schriften mit den internationalen tbereinstimmen. Die
von uns vorgeschlagene Lésung scheint dem sich
international durchsetzenden Standard zu entspre-
chen und ist operationell durchfihrbar. Wir schlagen
in diesem Sinne vor, die Gegenparteien zu verpflich-
ten, die Ersteinschusszahlung am zweiten Ge-
schéftstag nach Abschluss des Derivatgeschafts
einzufordern. Das gleiche soll auch fir die Nach-
schusszahlung, welche von den Gegenparteien spa-
testens am zweiten Geschéaftstag nach dem Bewer-
tungszeitpunkt einzufordern sein sollte. Fur die Liefe-
rung der Sicherheiten sollten die handelstblichen
Lieferfristen der vereinbarten Art der Sicherheiten
bericksichtigt werden.
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Berechnung der Ersteinschusszahlung
(Art. 110 FinfraG)

® Haben sich Gegenparteien einmal fir die
Methode der Berechnung nach Absatz 1
oder fir diejenige nach Absatz 5 geeinigt, so
dirfen sie diese nicht mehr wechseln.

Anderungen

Berechnung der Ersteinschusszahlung
(Art. 110 FinfraG)

6 Gegenparteien kdénnen auch vereinbaren,
dass fur bestimmte Derivatkategorien die
Methode nach Absatz 1 und fir andere
Derivatkategorien die Methode nach Absatz
Methode-der Berechnung-nach-Absatz1

eee E" d.e.e llge Ele 7 (aSEltZ 5 gee. .gti

Begriindung

Es ist nicht ersichtlich, weshalb die Parteien bei der
Wahl der Berechnung nicht frei sein sollten. Das
Verbot des Wechsels der Methode entspricht denn
auch nicht internationalen Standards. Im Gegenteil
sollten die Gegenparteien auch verschiedene Metho-
den auf verschiedene Derivatkategorien vereinbaren
darfen.

Dies wird auch im Rahmenpapier der BCBS und
IOSCO zu “Margenanforderungen fiir nicht zentral
abgerechnete Derivate” vom Marz 2015 ausdriicklich
anerkannt, wo unter Ziffer 3.9 zu lesen ist: “...it is
quite possible that a market participant may use a
model-based initial margin calculation for one class
of derivatives in which it commonly deals and a
schedule-based initial margin in the case of some
derivatives that are less routinely employed in its
trading activities. A firm need not restrict itself to a
model-based approach or to a schedule-based ap-
proach for the entirety of its derivatives activities.
Rather, this requirement is meant to ensure that mar-
ket participants do not use model-based margin cal-
culations in those instances in which such calcula-
tions are more favourable than schedule-based re-
quirements and schedule-based margin calculations
when those requirements are more favourable than
model-based margin requirements.”

Aufsichtsrechtlich ist lediglich sicherzustellen, dass
die Wahl ihren Grund nicht im ,cherry-picking“ der fur
den Finanzteilnehmer glnstigsten Lésung besteht.
Dies Iasst sich allerdings mit geeigneter prudentieller
Beaufsichtigung erzielen, ohne die Auswahlméglich-
keiten drastisch einzuschranken, wie es der Entwurf
tut. Dies wirde Schweizer Gegenparteien unnétig
einen Wettbewerbsnachteil aufbirden.
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Zulassige Sicherheiten fur Ersteinschuss-
und Nachschusszahlungen
(Art. 110 FinfraG)

Zulassige Sicherheiten sind:

a. Bareinlagen bei der kreditgebenden
Bank, einschliesslich Kassenobligatio-
nen oder vergleichbare Instrumente, die
von der kreditgebenden Bank emittiert
wurden;

Anderungen

Zulassige Sicherheiten fur Ersteinschuss-
und Nachschusszahlungen
(Art. 110 FinfraG)

Zulassige Sicherheiten sind:

a. Bareinlagen bei einer derkreditge-
benden-Bank, einschliesslich Kassen-

obligationen oder vergleichbare In-
strumente einer Bank,-die-von-der

kreditgebenden-Bank-emittiert-wurden;

e. Geldmarktfonds.

Begriindung

Es handelt sich hier um Prazisierung der vorgeschla-
genen Regelung, da die Bareinlagen nicht zwingend
bei der ,kreditgebenden Bank® geleistet werden und
auch Kassenobligationen oder vergleichbare Instru-
mente nicht zwingend von der ,kreditgebenden Bank*
begeben werden.

Geldmarktfonds sind den anderen aufgefuhrten Si-
cherheiten in Bezug auf Liquiditat und Sicherheit
gleichwertig und sollten auch aufgenommen werden.
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Wertabschlage auf Sicherheiten
(Art. 110 FinfraG)

% Fur Sicherheiten in Wahrungen, die von der
Wahrung des zugrundeliegenden Derivate-
geschéafts abweichen, ist ein zusatzlicher
Abschlag von 8 Prozent vorzunehmen.

* Sie treffen Massnahmen, um:

b. auszuschliessen, dass die akzeptierten
Sicherheiten vom Sicherungsgeber oder
einem mit ihm verbundenen Unterneh-

Wertabschlage auf Sicherheiten
(Art. 110 FinfraG)

2 Firr Sicherheiten in Wahrungen, die von
der Wahrung des zugrundeliegenden Deri-
vategeschéafts abweichen, ist ein zusatzli-
cher Abschlag von 8 Prozent vorzunehmen,
ausser:

a. die ausgetauschten Sicherheiten wer-
den durch Bareinlagen geleistet; oder

b. die ausgetauschten Sicherheiten sind
in einer Wahrung ausgegeben, welche
von den Gegenparteien als Beendi-
gungswahrung oder als Aus-

Der Wertabschlag fur Wahrungsrisiken sollte nicht
vorgenommen werden missen, wenn die Sicherhei-
ten als Bareinlage geleistet werden. Ebenso sollte
von einem Wertabschlag abgesehen werden kdnnen,
wenn die Sicherheiten in der von den Parteien ver-
einbarten Austauschwahrung fir Sicherheiten geleis-
tet werden oder in der Wahrung, welche fir die Be-
rechnung des Liquidationswertes bei vorzeitiger Auf-
I6sung (z.B. bei Eintritt eines Insolvenzereignisses)
vorgesehen wird.?

3 Vgl. Art. 5, 6 u. 7, Annex Il des zweiten Konsultationsdokuments des gemeinsamen Ausschusses der europaischen Aufsichtsbehdrden zu den regulatorischen
Rahmenbedingungen der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (EMIR) v. 10. Juni 2015 (Second Consultation Paper — Draft Regulatory Technical Standards on risk-
mitigation techniques for OTC-derivates contracts not cleared by a CCP under Art. 11(15) of Regulation (EU) No 648/2012).
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Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-

gen zur BankV)

men emittiert wurden,;

Anderungen

tauschwahrung fir Sicherheiten ver-
einbart wurde.

* Sie treffen Massnahmen, um:

b. auszuschliessen, dass die akzeptier-
ten Sicherheiten vom Sicherungsge-
ber oder einer Gesellschaft des selben
Konzerns mitihm-verbundenenUnter-
nehmen-emittiert wurden,;

Begriindung

Art.

Ubergangsbestimmungen

126

Finanzmarkinfrastrukturen

' Die Pflichten nach den Artikeln 26-29, 31
und 41-43 sind spatestens zwolf Monat nach
ihnrem Inkrafttreten zu erfillen.

2 Die Ausnahme von der Meldepflicht nach
Artikel 37 Absatz 4 kann bis zum 1. Januar
2017 ohne Vereinbarung nach Artikel 32
Absatz 3 FinfraG in Anspruch genommen
werden.

Finanzmarkinfrastrukturen

' Die Pflichten nach den Abschnitten 1 bis 2
des 2. Kapitels Artikelr26—29,-34-und44—
43 sind spatestens zwolIf Monat nach ihrem
Inkrafttreten zu erfiillen.

’ Die Bekanntmachung der Abrechnungs-
pflicht seitens der FINMA gemass Art. 81
hat frihestens sechs Monate nach Inkraft-
treten dieser Verordnung gemass Artikel
131 zu erfolgen.

Banken und Effektenhandler, die bereits vor Inkraft-
treten des FinfraG eine Einrichtung betreiben, welche
als organisiertes Handelssystem qualifizieren wird, ist
zwingend genlgend Zeit einzurdumen, um die ent-
sprechenden Organisationsregeln und Regeln flr
einen geordneten Handel festzulegen und organisa-
torischen Massnahmen zur Erfiillung der Meldepflich-
ten zu treffen. Zu berlicksichtigen ist insbesondere,
dass fur die Banken und Effektenhandler vor Konkre-
tisierung des Begriffs auf Verordnungsstufe unklar
ist, welches ihrer internen Systeme sich als organi-
siertes Handelssystem qualifiziert und daher zu-
nachst eine entsprechende Abklarung notwendig ist.

Eine Umsetzung und Erflllung der sich aus den Ab-

schnitten 1 bis 2 des 2. Kapitels ergebenden Trans-

parenz- und Meldepflichten ist aus faktischen Grin-

den bis zum 1. Januar 2016 weder seitens der Ban-

ken und Effektenhandlern noch seitens der Handels-
platze maoglich.
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Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-
gen zur BankV)

Meldung an ein Transaktionsregister

Anderungen

Meldung an ein Transaktionsregister

*Die zur Meldung verpflichtete Person kann
ab der ersten Bewilligung oder Anerken-
nung eines Transaktionsregisters durch die
FINMA Daten an das Transaktionsregister
melden, bevor die Pflicht zur Meldung nach
Absatz 1 bis 3 eintritt.

Begriindung

Aus operationellen Griinden werden insbesondere
grossere Finanzintermediare nicht umhin kommen,
meldepflichtige Transaktionen bereits vor Ablauf der
entsprechenden Fristen zu melden. Dies sollte in der
Verordnung ausdrtcklich erlaubt werden, damit der
Finanzintermediar dies tun kann, ohne alle seine
Gegenparteien informieren oder deren Zustimmung
einholen zu mussen.

Insbesondere die beiden Grossbanken UBS und
Credit Suisse werden bei Inkrafttreten der Melde-
pflicht sehr grosse Datenmengen zu ausstehenden
Transaktionen melden mussen. Dies kann nicht an
einem einzigen Tag geschehen. Der im Entwurf vor-
geschlagene Wortlaut suggeriert, dass eine Meldung
vor dem relevanten Zeitpunkt untersagt ist. Die Be-
stimmung muss dahingehend geandert werden, dass
unmissverstandlich erlaubt ist, Transaktionsdaten
bereits vor diesem Zeitpunkt an ein bewilligtes oder
anerkanntes Transaktionsregister zu melden. Dies ist
auch deshalb wichtig, weil die beiden Grossbanken
eng mit der SIX Swiss Exchange an der Entwicklung
der Meldeinfrastruktur arbeiten und zu Testzwecken
und zur Gewahrleistung der Qualitdt Meldungen be-
reits vor Ablauf der relevanten Frist, aber nach Bewil-
ligung oder Anerkennung des Transaktionsregisters,
Meldungen an das Transaktionsregister schicken
massen.
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Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-

gen zur BankV)

Risikominderungspflichten

® Die Pflicht zum Austausch von Sicherheiten
nach Artikel 110 FinfraG gilt nicht fir Derivat-
geschafte, die bei Inkrafttreten der Verord-
nung noch offen sind.

* Fur nach Inkrafttreten der Verordnung ab-
geschlossene Derivatgeschafte gilt die Pflicht
zum Austausch von Nachschusszahlungen:

a. ...

b. fir alle anderen Gegenparteien: ab dem
1. September 2017 fiir alle Derivatge-
schafte, die nach dem 1. Marz 2017 ab-
geschlossen wurden.

® Die Pflicht zum Austausch der Erstein-
schusszahlung gilt fur nach Inkrafttreten der
Verordnung abgeschlossene Derivatgeschaf-
te fir Gegenparteien, deren aggregierte Mo-
natsend-Durchschnittsbruttoposition der nicht
zentral abgerechneten OTC-Derivate auf
Stufe Finanzgruppe oder Konzern:

a. ...

Anderungen

Risikominderungspflichten

® Die Pflicht zum Austausch von Sicherhei-
ten nach Artikel 110 FinfraG gilt nicht fir
Derivatgeschafte, die-bei-lnkraftireten-der
\erordrung-noch-offen-sind vor den Fristen
fur die Entstehung der Pflicht zum Aus-
tausch von Ersteinschusszahlungen ge-
mass Absatz 5 beziehungsweise der Pflicht
zum Austausch von Nachschusszahlungen
gemass Absatz 4 abgeschlossen wurden.

*Fur nach teleattretender M orerdnung den

nachfolgende Fristen abgeschlossene Deri-
vatgeschafte gilt die Pflicht zum Austausch
von Nachschusszahlungen:

a. ...

b. flr alle anderen Gegenparteien: ab

dem 1. SeptemberMarz 2017 fir alle
Derivatgeschafte,-die-nrach-dem-1-

Marz-2017-abgeschlossen-wurden.

® Die Pflicht zum Austausch der Erstein-
schusszahlung gilt flr nach lnkraftireten-der
Verordnung den-nachfolgende Fristen ab-
geschlossene Derivatgeschafte fur Gegen-
parteien, deren aggregierte Monatsend-
Durchschnittsbruttoposition der nicht zentral
abgerechneten OTC-Derivate auf Stufe
Finanzgruppe oder Konzern:

a.

Begriindung

Wie dies auch in der EU nach den Empfehlungen der
Aufsichtsbehdrden? vorgesehen ist, sollten vor In-
krafttreten der relevanten Frist fir die Ersteinschuss-
zahlung bzw. fir die Nachschusszahlung abge-
schlossene Derivate keiner Sicherstellungspflicht
unterstehen. Eine entsprechende Rickwirkung stellt
die Finanzintermediare vor operationell nicht I6sbare
Aufgaben.

*Vgl. S. 25, Ziffer (39) des zweiten Konsultationsdokuments des gemeinsamen Ausschusses der europaischen Aufsichtsbehdrden zu den regulatorischen Rah-

menbedingungen der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (EMIR) v. 10. Juni 2015 (Second Consultation Paper — Draft Regulatory Technical Standards on risk-

mitigation techniques for OTC-derivates contracts not cleared by a CCP under Art. 11(15) of Regulation (EU) No 648/2012).
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Anhang 1 - Anderung anderer Er-
lasse

Anderung

Begriindung

Art. | Bankenverordnung vom 30. April
2014
3 bis Wesentliche Gruppengesellschaften Wesentliche Gruppengesellschaften Der neue Art. 2°° BankG sowie der vorgeschlagene

(Art. 2 ”° BankG)

Die Funktionen einer Gruppengesellschaft
sind fiir die bewilligungspflichtigen Tatigkei-
ten wesentlich, wenn sie fir die Weiterfih-
rung bedeutsamer Geschaftsprozesse not-
wendig sind namentlich in den Bereichen
Liquiditdtsmanagement, Tresorerie, Risiko-
management, Stammdatenverwaltung und
Rechnungswesen, Personal, Informations-
technologie, Handel und Abwicklung sowie
Recht und Compliance.

(Art. 2 ° BankG)

' Die Funktionen einer Gruppengesellschaft
sind flr die bewilligungspflichtigen Tatigkei-
ten wesentlich, wenn sie

a) fur die Weiterfuhrung systemrelevanter
Funktionen notwendig sind, oder

b) im Rahmen der Notfallplanung der
Bank fir die Weiterflihrung bedeutsa-
mer Geschéaftsprozesse notwendig
sind;

namentlich in den Bereichen Liquiditatsma-
nagement, Tresorerie, Risikomanagement,
Stammdatenverwaltung und Rechnungs-
wesen, Personal, Informationstechnologie,
Handel und Abwicklung sowie Recht und
Compliance.

2 Spezialzweckgesellschaften im Zusam-
menhang mit Verbriefungen oder der Aus-
gabe von gedeckten Anleihen (Covered
Bonds) gelten nicht als wesentliche Grup-
pengesellschaften.

Art. 3% E-BankV erfiillen eine zentrale Funktion im
Zusammenhang mit der Umsetzung von Bail-in-
Konzepten (Stichwort: "single point of entry") sowie
der Notfallplanung im Allgemeinen.

In Bezug auf die im Entwurf enthaltene Formulierung
von Art. 3° E-BankV betreffend wesentliche Grup-
pengesellschaften bestehen allerdings folgende Be-
denken:

Die Bestimmung ist (im Unterschied zu den entsEre-
chenden Vorgaben des Financial Stability Board”)
nicht auf Funktionen beschrankt, die fir die Aufrecht-
erhaltung von systemrelevanten Funktionen erforder-
lich sind. Dies ist insofern konsequent, als systemre-
levante Banken in ihren jeweiligen Notfallplanen auch
nicht als systemrelevant bezeichnete Vertrage oder
Geschéftsbereiche z.B. auf eine Auffanggesellschaft
{ibertragen kénnen. Hingegen wiirde Art. 2°° BankG
aufgrund der ratio legis keine genligende gesetzliche
Grundlage bieten, um Gesellschaften der Insolvenz-
zustandigkeit der FINMA zu unterstellen, wenn deren
Dienstleistungen nicht fiir entweder fiir die Fortfih-
rung von systemrelevanten Funktionen oder ander-
weitig im Rahmen der Notfallplanung der Bank fir die
Weiterflhrung bedeutsamer Geschéaftsprozesse not-
wendig sind. Dies soll mit der vorgeschlagenen Er-

° Vgl. FSB, Consultative Document Assessment Methodology for the Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions (August 2013), S.

25.
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ganzung und Unterteilung von Absatz 1 in eine litera
a) und b) klar gestellt werden.

Wir bekraftigen ausserdem unser schon friiher ge-
ausserte Verstandnis, dass Art. 2bis BankG bzw. der
vorgeschlagene Art. 3bis E-BankV keine Grundlage
bieten, um Spezialzweckgesellschaften (z.B. im
Rahmen von Verbriefungen oder Covered Bond
Transaktionen) der Insolvenzzustandigkeit der FIN-
MA zu unterstellen. Ware dies anders, so wirden
solche Transaktionen faktisch verunmdglicht, da die
Insolvenzfestigkeit (insolvency remoteness) solcher
Vehikel eine zentrale Voraussetzung der Transakti-
onsstruktur ist. Der vorgeschlagene Absatz 2 soll
dies nun auch auf Verordnungsstufe festhalten.

Art.
12
Klam
mer-
ver-
weis
und
Abs.
2 bis

s Die Bank stellt auf Stufe Einzelinstitut und
Gruppe sicher, dass ein von der FINMA ge-
stltzt auf Artikel 30a BankG angeordneter
Aufschub der Beendigung von Vertragen
durchsetzbar ist.

Vertragen—durchsetzbar—ist—' Die FINMA

kann der Bank untersagen, Neugeschafte
abzuschliessen oder wesentlichen Ande-
rungen von bestehenden Vertrdgen zuzu-
stimmen, welche ausléandischem Recht
unterstehen, sofern die Gegenpartei nicht
anerkennt, dass die Ausliibung von Beendi-
gungsrechten unter dem Vorbehalt eines
nach Art. 30a BankG angeordneten Auf-
schubs steht.

’ Die FINMA regelt die Einzelheiten in ei-
nem Rundschreiben, einschliesslich:

Der neue Art. 30a BankG stellt ein wichtiges Instru-
ment im schweizerischen Sanierungsrecht dar. Die
Credit Suisse begrusst die mit dem Erlass des neuen
Art. 30a BankG verbundene Ausweitung der Kompe-
tenz der FINMA zum Aufschub der Beendigung von
Vertragen. Die Credit Suisse unterstutzt auch die
Erarbeitung von industrieweiten Standards (insbe-
sondere das 2014 ISDA Resolution Stay Protocol),
welche zur grenziberschreitenden Rechtssicherheit
in Bezug auf die Durchsetzbarkeit der nationalen
Sanierungskompetenzen beitragen.

Allerdings sollte die in Art.12 Abs. 2°° und Art. 69
Abs. 5 E-BankV formulierte Verpflichtung zur Sicher-
stellung der Durchsetzbarkeit eines Aufschubs nach
Art. 30a BankG in zeitlicher und inhaltlicher Hinsicht
mit den gegenwartigen internationalen Diskussi-
onen beziiglich contractual stay provisions‘5 ab-
gestimmt werden. Dies ist umso wichtiger, als der
grosste Teil der Derivattransaktionen der schweizeri-
schen Grossbanken mit auslandischen Gegenpartei-
en abgeschlossen wird. Dabei ist auch zu berlick-

® Vgl. zum Beispiel die kiirzlich abgeschlossene Vernehmlassung der britischen Prudential Regulation Authority: PRA Consultation Paper CP19/15, Contractual
stays in financial contracts governed by third-country law, May 2015 (abrufbar unter
http://www.bankofengland.co.uk/pra/Documents/publications/cp/2015/cp1915.pdf) (PRA Consultation Paper). Die Resultate der Vernehmlassung liegen noch
nicht vor.
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a) die betroffenen Vertrage;
b) die betroffenen Parteien;
c) die betroffenen Gegenparteien;

d) die zeitliche Anwendbarkeit der Vor-
schriften.

*Die FINMA berticksichtigt beim Erlass
ihrer Vorschriften internationale Standards.

* Die FINMA kann die Verpflichtung ge-

sichtigen, dass zentrale Aspekte der vorgesehenen
Regelung in anderen wichtigen Jurisdiktionen (insbe-
sondere England) gegenwartig Gegenstand intensi-
ver Diskussionen sind. Abstimmungsbedarf besteht
insbesondere in den folgenden Bereichen:

—  Betroffene Vertrdge: Gemass dem PRA Consul-
tation Paper soll die Verpflichtung zur Aufnah-
me entsprechender Vertragsbestimmungen nur
fur bestimmte "financial contracts” (insbesonde-
re Derivatvertrage) gelten.7 In der Vernehmlas-
sung zum PRA Consultation Paper haben ver-
schiedene Teilnehmer aus Praktikabilitatsgrun-
den eine noch engere Beschrankung der be-
troffenen Vertrage gefordert (z.B. auf Vertrage,

welche typischerweise Beendigungsklauseln fir

mass Absatz 1 auf Vertrage von Gesell-
z o ge v den Fall von Insolvenzverfahren beinhalten).8

schaften innerhalb der Finanzgruppe oder
des Finanzkonglomerats ausdehnen, sofern

dies fiir die Durchsetzbarkeit eines von der | —  Sodann ergibt sich aus dem Vorschlag der
FINMA in Bezug auf die Bank angeordne- PRA, dass sich die Verpflichtung nur auf Ver-
ten Aufschubs der Beendigung von Vertréa- tréqg unter auslédndischem Recht beziehen
gen erforderlich ist. soll.

— Betroffene Parteien: Nach dem Vorschlag der
PRA gilt die Verpflichtung zur Aufnahme ent-
sprechender Vertragsbestimmungen nicht ge-
nerell konzernweit, sondern neben Banken,
welche der Bank Recovery and Resolution Di-
rective (BRRD) unterstehen (sog. BRRD un-
dertakings) nur fir bestimmte Tochtergesell-
schaften von solchen BRRD undertakings
(na@mlich fir credit institutions, investment firms
und financial institutions)."® Gefordert wird aus-
serdem, dass sich die Verpflichtung der Bank,
auch bei den betreffenden Tochtergesellschaf-

" PRA Consultation Paper, Sections 2.2 und 2.5; article 2.1 of the proposed rule text

8 Vgl. z.B. International Swaps and Derivatives Association, ISDA comments on the Prudential Regulation Authority's Consultation Paper CP19/15 on contractual
stays in financial contracts governed by third-country law, 16 August 2015 (abrufbar unter www2.isda.org) (ISDA Submission), S. 2; London Clearing House:
"Prudential Regulation Authority Consultation Paper on Contractual Stays in Financial Contracts Governed by Third-Country Laws (CP19/15) vom 26. August,
2015 (abrufbar unter www.theclearinghouse.org) (LCH Submission), S. 4.

° PRA Consultation Paper, Sections 1.8 und 1.9; article 1.4 of the proposed rule text.

' PRA Consultation Paper, Sections 2.3 und 2.4; articles 1.1 and 1.2 of the proposed rule text.
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ten fir eine zur Aufnahme entsprechender Ver-
tragsbestimmungen zu sorgen, auf "reasonable
efforts" beschrankt."”

Betroffene Gegenparteien: Zu priifen ware ins-
besondere, inwieweit Vertrage mit bestimmten
Kategorien von Gegenparteien (z.B. central
counterparties oder sog. non-material counter-
parties) generell von der Pflicht zur Aufnahme
entsegechender Vertragsklauseln auszunehmen
sind.

In zeitlicher Hinsicht sollte sich die Verpflichtung
nur auf neu abzuschliessende Vertrage (bzw.
falls dies international verlangt wir auch auf
"material amendments") beziehen, nicht aber
generell auf bestehende Vertrélge.13

Inkrafttreten: Die Regelung fiir schweizerische
Banken sollte gleichzeitig mit den entsprechen-
den Regelungen in anderen grésseren Finanz-
platzen (insbesondere in der EU) in Kraft treten,
und jedenfalls erst nachdem auch in den mass-
geblichen internationalen Gremien (insbesonde-
re ISDA | Regulator Level Agreements) Einig-
keit Uber den Inhalt der zu verlangenden Mass-
nahmen herrscht.

Ohne eine solche internationale Abstimmung in zeit-
licher und inhaltlicher Hinsicht waren die praktischen
Hirden und Aufwande fir die erforderlichen Ver-
tragsanpassungen seitens der betroffenen Institute
unverhaltnismassig hoch. Aus dhnlichen Uberlegun-
gen wird auch auf anderen Finanzplatzen eine weit-
gehende internationale Koordination zwischen den
einzelnen Finanzplatzen geforder‘[.14 Aufgrund der
geringen Anzahl von im internationalen Derivatehan-

" |ISDA Submission, S. 2.
'2vgl. ISDA Submission, S. 2-3.

> PRA Consultation Paper, Sections 2.7 und 2.8; articles 2.1 and 2.2 of the proposed rule text; vgl. auch ISDA Submission, S. 4.

14 Vgl. ISDA Submission, S. 2; LCH Submission, S. 3.
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del tatigen schweizerischen Instituten ware ausser-
dem hdchst fraglich, ob Vertragsanpassungen bzw.
Anderungen bei Neuabschliissen aus praktischer
Sicht Gberhaupt durchfihrbar waren, wenn sie nicht
international anerkannten Standards entsprechen.
Eine Sonderregelung fir schweizerische Banken
hatte sodann daher auch erhebliche Wettbewerbs-
nachteile zur Folge.

Eine international nicht abgestimmte Vorschrift wiirde
ferner zu erheblichen rechtlichen Unsicherheiten
fur die betroffenen Institute fihren. Insbesondere ist
unklar, wie die Bank verfahren sollte, wenn eine be-
stehende Gegenpartei nicht Willens oder in der Lage
ist, den erforderlichen Vertragsanpassungen zuzu-
stimmen. Dirfte die Bank dann mit der betroffenen
Gegenpartei keine weiteren Geschafte abschliessen
(die ist unter anderem Gegenstand intensiver Debat-
ten England)15 bzw. mussten sogar bestehende Ver-
trage beendet werden? Der Verordnungsentwurf
|&sst diese und andere zentralen Fragen (z.B. die
Voraussetzungen fiir die Gewéhrung einer Uber-
gangsfrist bzw. die Moglichkeit von Ausnahmen)
unbeantwortet und wirde dadurch erhebliche
Rechtsunsicherheit schaffen.

Unter rechtsstaatlichen Gesichtspunkten kann es
ausserdem klarerweise nicht der Fall sein, dass im
Falle die Weigerung einer Gegenpartei zu einer
Vertragsanpassung bzw. Aufnahme eines ent-
sprechenden Vertragszusatzes die Angemessen-
heit der Organisation bzw. des Risikomanage-
ment der Bank in Frage gestellt wiirde, da die
Zustimmung der Gegenpartei ja nicht im Einflussbe-
reich der Bank liegt. Fur einen derart schwerwiegen-
der Eingriff in die Organisations- und Vertragsfreiheit
wurde jedenfalls weder der vorgeschlagene Art.12
Abs. 2°° BankV noch Art. 3 Abs. 2 Bst. a noch Art. 3f
bzw. Art. 3g BankG, auf welche sich die Bestimmung
zu stutzen scheint, eine genlgende gesetzliche

'3 vgl. z.B. LCH Submission, S. 3.
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Grundlage bieten.

Abschliessend ist festzuhalten, dass die Credit Suis-
se einer inhaltlich ausgewogenen und auf die mass-
gebenden internationalen Entwicklungen abgestimm-
ten Regelung durchaus positiv gegentbersteht. Die
Credit Suisse begrusst daher auch ausdrticklich die
im Rahmen der internationalen Gremien stattfinden-
de Kooperation zwischen den massgeblichen Auf-
sichtsbehdrden. In diesem Sinne ist die Credit Suis-
se gerne auch bereit, einen Beitrag Ausarbeitung
der von der FINMA zu erlassenden detaillierten
Regelungen zu leisten.

66
Bst. b
Ziff. 1
u. 2

Massnahmen zur Verbesserung der Sanier-
und Liquidierbarkeit der Bank kdnnen insbe-
sondere umfassen:

b. finanzielle Entflechtungen zur Begren-
zung der Ansteckungsrisiken durch:

1. Reduktion der Kapitalbeteiligungen
unter den juristischen Einheiten auf
gleicher Ebene,

2. Beschrankung der Gewahrung unbe-
sicherter Kredite und Garantien unter
juristischen Einheiten auf gleicher
Ebene innerhalb der Finanzgruppe,

Massnahmen zur Verbesserung der Sanier-
und Liquidierbarkeit der Bank kdnnen ins-
besondere umfassen:

b. finanzielle Entflechtungen zur Begren-
zung der Ansteckungsrisiken durch:

1. Reduktion der Kapitalbeteiligungen
wnter zwischen den juristischen

Einheiten auf-gleicherEbe-

ne(horizontal),
2. Beschrankung der Gewahrung un-
besicherter Kredite und Garantien

unterjuristischen-Einheiten-auf
gleicherEbene-innerhalb der Fi-

nanzgruppe (horizontal),

Sinn und Zweck der vorgeschlagenen Anderungen in
Bezug auf Art. 66 lit. b Ziff. 1 und 2 ist aufgrund der
Formulierungsvorschlage unklar und ergibt sich auch
nicht dem Erlauterungsbericht. Wir sind der Auffas-
sung, dass diese Anderungen riickgéngig zu machen
sind, aus den folgenden Griinden:

Sofern es sich lediglich um "kosmetische" Anderun-
gen ohne inhaltliche Auswirkungen handelt, sind die
Anderungen Uberfliissig bzw. fihren hochstens zu
Verwirrung und daher zu unterlassen.

Falls mit den vorgeschlagenen Anderungen hingegen
eine inhaltliche Verscharfung der Voraussetzungen
fur die Gewahrung eines Rabatts unter der progres-
siven Komponente beabsichtigt ist, musste sich das
klar aus dem Verordnungstext ergeben bzw. zumin-
dest im Erlauterungsbericht transparent dargelegt
sein. Aus rechtsstaatlicher Sicht ware es jedenfalls
nicht opportun, durch eine vordergriindig rein formel-
le Anpassung eine Verscharfung herbeizufuhren,
ohne dass dies fur die Rechtsunterworfenen erkenn-
bar ware. Ansonsten wirde der Zweck der Vernehm-
lassung ad absurdum gefuhrt.
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69
Abs. 5

® Fir die Umsetzung der Massnahmen nach
Artikel 12 Absatz 2bis kdénnen den Banken
angemessene Fristen eingerdumt werden.

Siehe Bemerkungen zu Art. 12 Abs. 2°° E-BankV.
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Anhorung zur Finanzmarktinfrastrukturverordnung (FinfraV)

Sehr geehrte Damen und Herren,
sehr geehrter Herr Roth,

Wir beziehen uns auf die am 20. August 2015 eréffnete Vernehmlassung zum Finanzmarktinfrastruktur-
verordnung (FinfraV) und danken lhnen fiir die Einladung, bis zum 02. Oktober 2015 dazu Stellung zu
nehmen.

Die Credit Suisse AG (Credit Suisse) begriisst grundsétzlich die durch die FinfraV vorgenommenen Prazi-
sierungen des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG) vom 19. Juni 2015 (BBI 2015 4931) sowie die
Bemiihungen um eine Aquivalenzschaffung. Gleichzeitig sind wir aber der Ansicht, dass gewisse Regelun-
gen weiter anzupassen sind bzw. einer Prézisierung bedirfen um u.a. in der Praxis Gberhaupt umgesetzt
werden zu kénnen.

Nachfolgend sind unsere wichtigsten Anliegen vorab liberblicksartig zusammengefasst. Unsere eigentliche
Stellungnahme ist diesem Begleitschreiben als Anlage 1 beigefiigt. Wir erlauben uns lhnen darin auch
konkrete Vorschlage fir die Ausgestattung der Verordnung zu unterbreiten.

Die Bemerkungen folgen der Systematik des Entwurfs der Verordnung und beschrénken sich auch in un-
serer Stellungnahme auf die unserer Ansicht nach wesentlichen Punkte.

1. Vorhandelstransparenz fiir andere Effekten

Wir erachten eine Einfiihrung einer Vorhandelstransparenz fiir andere Effekte als Aktien als derzeit verfriiht
und sprechen uns klar fir eine Streichung der Regelung zum jetzigen Zeitpunkt aus. Die Konkretisierung
der entsprechenden Vorschriften sollte erst dann erfolgen, wenn die Auswirkungen entsprechender Vor-
schriften in anderen Jurisdiktionen (vornehmlich der EU) auf die Méarkte und die Finanzmarktteilnehmer
abgeschatzt werden kénnen.
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2. Begriff des Organisierten Handelssystems

Der Begriff des Organisierten Handelssystems (OTF) bedarf unserer Ansicht nach dringend einer ndheren
Konkretisierung um den damit verbundenen Pflichten nachkommen zu kénnen. Wir haben uns insoweit
erlaubt einen konkreten Vorschlag zur Begriffsbestimmung in unserer detaillierten Stellungnahme (Anlage
1) zu machen.

3. Keine Ausweitung der Aufzeichnungs- und Meldepflichten auf andere Finanzinstrumente
als am Schweizer Markt zugelassene Effekten

Der Bundesrat selber hat sich in der Botschaft zu Art. 38 FinfraG unmissverstandlich dahingehend gedus-

sert, dass beziiglich Aufzeichnungs- und Meldepflicht die bisher giiltige Regelung weitergefiihrt und Ande-
rungen lediglich begriffliche Anpassungen betreffen sollen. Wir sind Gberrascht, dass der Bundesrat nun in
der Verordnung die entsprechenden Pflichten ganz erheblich ausweiten will, was nicht der Absicht des
Gesetzgebers entsprechen kann. Insbesondere die vorgeschlagene Ausweitung der Aufzeichnungs- und
Meldepflichten auf andere Finanzinstrumente als am Schweizer Markt zugelassene Effekten lehnen wir
vehement ab.

4. Abgrenzung Bank versus Zentralverwahrer

Der Begriff des Zentralverwahrers bedarf ebenfalls einer Konkretisierung im Sinne einer Abgrenzung zur
Bank. Traditionelle Tatigkeiten der Banken im Bereich der Wertschriftenverwahrung und —verwaltung soll-
ten den Banken weiterhin erlaubt bleiben, ohne diese auf einen Zentralverwahrer auslagem zu miissen.

5. Handel mit Derivaten

Bekanntlich sind in diesem Bereich sowoh! in der EU als auch in den U.S.A. die Detailregulierungen nicht
endgliltig in Kraft getreten. Fir die Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer Finanzteilnehmer ist es von ent-
scheidender Bedeutung, dass die schweizerischen Regeln mit jenen in den wichtigsten Finanzmarkten im
Einklang stehen. Divergenzen fihren vor allem bei grenziiberschreitenden Geschaften zu erheblichem ad-
ministrativen Mehraufwand und erhéhen die operationellen Risiken. Wir ersuchen den Bundesrat deshalb,
die Entwicklungen in der EU und den U.S.A. eng zu verfolgen und sicherzustellen, dass die Schweizer
Bestimmungen mit jenen in diesen wichtigen Finanzmérkten harmonisiert werden.

Von zentraler Bedeutung ist in diesem Zusammenhang auch Art. 95 FinfraG und Art. 77 FinfraV. Fir Fi-
nanzteilnehmer wie die Credit Suisse, die ihr Derivatgeschéft liber ein breites weltweites Niederlassungs-
netz betreiben, ist zentral, die Anwendbarkeit von kollidierenden Rechtsnommen zu vermeiden. Miissen

- auslandische Niederlassungen aufgrund des Aufsichtsrechts am Betriebsort die lokalen Vorschriften ein-

halten, muss sichergestelt sein, dass die schweizerischen Regeln — die nach FinfraG grundsatzlich auch
auf ausléndische Niederlassungen von Schweizer Finanzteilnehmer Anwendung finden — lediglich dann
einzuhalten sind, wenn die ausléndischen Regeln nicht gleichwertig sind. Die FINMA ist deshalb zu ver-
pflichten, rasch die Gleichwertigkeit von zentralen Jurisdiktionen (EU, Singapur, Hong Kong, Japan, Aust-
ralien, U.S.A., Canada) anzuerkennen und den Finanzteiinehmem so zu erlauben, Pflichten im Derivathan-
del unter auslandischem Recht zu erfiillen.
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6. Anderungen der Bankenverordnung

Die in Art.12 Abs. 2% E-BankV formulierte Verpflichtung zur Sicherstellung der Durchsetzbarkeit eines
Aufschubs nach Art. 30a BankG solfte in zeitlicher und inhaltlicher Hinsicht mit den gegenwértigen intema-
tionalen Diskussionen beziiglich contractual stay provisions abgestimmt werden. Dies ist umso wichtiger,
als der grésste Teil der Derivattransaktionen der schweizerischen Grossbanken mit auslandischen Gegen-
parteien abgeschlossen wird. Dabei ist auch zu beriicksichtigen, dass zentrale Aspekte der vorgesehenen
Regelung in anderen wichtigen Jurisdiktionen (insbesondere in der EU) gegenwartig Gegenstand intensi-
ver Diskussionen sind. Eine Sonderregelung fir schweizerische Banken wiirde nicht nur zu Problemen bei
der Umsetzung, sondem auch zu Wettbewerbsnachteilen fiuhren. Die Credit Suisse schlégt daher in An-
hang 1 eine Formulierung vor, welche die zukiinftige Regelung in den Grundziigen festhélt und fiir die
Einzelheiten auf ein von der FINMA unter Berlicksichtigung von intemationalen Standards zu erassendes
Rundschreiben verweist. Die Credit Suisse steht einer inhaltlich ausgewogenen und auf die massgeben-

den internationalen Entwicklungen abgestimmten Regelung grundsétzlich positiv gegeniber und ist auch

geme bereit, einen Beitrag zur Ausarbeitung der von der FINMA zu erlassenden detaillierten Regelungen
zu leisten.

Wir hoffen, mit unseren Ausfiihrungen einen Beitrag zur Ausgestaltung der Verordnung beitragen zu kén-
nen und sind Ihnen fiir eine entsprechende Beachtung sehr dankbar. Fur etwaige Ruckfragen stehen wir
lhnen jederzeit sehr geme zur Verfiigung.

Wir bitten Sie hoflichst, eine finale Version der FinfraV nach Mdoglichkeit bis spatestens Ende Oktober zu
publizieren um etwaige notwendige Implementierungen vomehmen zu kénnen.

Freundliche Griisse
Credit Suisse AG

Peter Schoch Christian Schmid



Anlage 1
Credit Suisse AG, Stellungnahme zum Entwurf der FINFRAYV (inkl. Anderungen zur BankV)

Art.

Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-
gen zur BankV)

Allgemeine Bestimmungen

Anderungen

Begrindung

Begriffe
(Art. 2 Bst. b und c FinfraG)

! Als vereinheitlichte und zum massenweisen
Handel geeignete Effekten gelten Wertpapie-
re, Wertrechte, Derivate und Bucheffekten,
die in gleicher Struktur und Stiickelung 6f-
fentlich angeboten oder bei mehr als 20
Kundinnen und Kunden platziert werden,
sofern sie nicht fur einzelne Gegenparteien
besonders geschaffen werden.

Begriffe
(Art. 2 Bst. b, c und ce FinfraG)

! Als-vereinheitlichte-und-zum-massenwei-
sen-Handel-geeignete-Effekten gelten
Wertpapiere, Wertrechte, Derivate und
Bucheffekten, die in gleicher Struktur und
Stiuckelung é6ffentlich angeboten oder bei
mehr als 20-150 Kundinnen-Anlegerinnen
und Kurden-Anleger platziert werden, so-
fern sie nicht fir einzelne Anlegerinnen und
Anleger oder Gegenparteien besonders
geschaffen werden.

® Als indirekter Teilnehmer gilt in Bezug auf
eine Finanzmarktinfrastruktur nur eine Per-
son, die von dieser als indirekter Teilneh-
mer zugelassen wurde, um Dienstleistun-
gen dieser Finanzmarktinfrastruktur tber
einen Teilnehmer in Anspruch:zu nehmen.

Der gestrichene Teilsatz in Absatz 1 ist nicht erfor-
derlich, weil der Begriff Effekten bereits entsprechend
im Gesetz definiert ist (vgl. Art. 2 b FinfraG).

Die Erhéhung der Anzahl der ,Kundinnen* und ,Kun-
den” erscheint im Hinblick auf internationale Stan-
dards und die bevorstehende Definition des &ffentli-
chen Angebots im VE-FIDLEG (Art. 38 Abs. 1 lit. b)
als sinnvoll. Eine Anpassung der Begrifflichkeit Anle-
gerinnen und Anleger erscheint sinnvoll zur Abgren-
zung der ,normalen* (Bank-)Kunden.

Die Prazisierung des Begriffs des indirekten Teil-
nehmers ist erforderlich, um diesen von den (Privat-
)Kundinnen und Kunden einer Bank oder eines Effek-
tenhéndlers abzugrenzen, welche indirekt auch
Dienstleistungen eines Finanzintermediars in An-
spruch nehmen. Insbesondere die Pflicht zur Segre-
gierung (z.B. Art. 59 und 73 FinfraG) macht nur Sinn
(und kann nur sinnvoll umgesetzt werden), wenn sie
auf indirekte Teilnehmer im engeren Sinn angewen-
det wird. Uber die bankengesetzliche Absonderung
von Depotwerten nach Art. 37d BankG bzw. nach
den Art. 17 und 18 BEG werden Bankkunden bereits
vollumfénglich geschiitzt, weshalb eine weitergehen-
de Segregierung von Vermégenswerten nicht erfor-
derlich ist.
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o E"Handelstransparenz

* ¥ Begriindung

Vorhandelstransparenz fur Aktien
(Art. 29 Abs. 1 FinfraG)

! Der Handelsplatz veréffentlicht wahrend der
ublichen Handelszeiten kontinuierlich die
Uber seine Handelssysteme mitgeteilten in-
formationen zur Vorhandelstransparenz.

2 Zu verdffentlichen ist jeweils fir die funf
besten Geld- und Briefkurse das Volumen
der Auftrage sowie der Aktien.

*Die Absatze 1 und 2 gelten auch fir Inte-
ressenbekundungen.

* Der Handelsplatz kann in seinen Regle-
menten Ausnahmen vorsehen bei:

a. Referenzkurssystemen, sofern die Refe-
renzkurse eine breite Verdffentlichung
erfahren und von den Teilnehmern als
verldssliche Referenzkurse angesehen
werden;

b. Systemen, die ausschliesslich bereits
ausgehandelte Geschafte formalisieren;

c. Auftragen, die mit einem Auftragsverwal-
tungssystem des Handelsplatzes geta-
tigt werden, solange die Verdffentli-
chung noch nicht erfolgt ist;

d. Auftragen mit grossem Volumen im Ver-
gleich zum marktiblichen Geschéftsum-
fang.

Hinsichtlich derim Absatz 4 des Artikels 26 vorgese-
henen Ausnahmen von der Vorhandelstransparenz-
pflicht sollte im Erlauterungsbericht klargestelit wer-
den, dass die in Artikel 5 MiFIR geregelten Volumen-
begrenzungen keine Anwendung auf die Schweizer
Regelung finden sollen. Die Regelung des Artikel 5
MiFIR ist im politischen Prozess als Zufallsprodukt
zum Ende hin eingefihrt worden. Im Vorschlag der
Kommission gab es keine entsprechende Regelung.
Die Regelung ist nicht durch eine Vernehmlassung
gegangen. Auch sind die Bedenken der Industrie in
den Wind geschlagen worden. In der Umsetzung
zeigt sich nun, dass die Volumenbegrenzung prak-
tisch nicht umsetzbar ist, respektive dazu fuhr, dass
die Transparenzausnahmevorschriften Gberhaupt
nicht in Anspruch genommen werden kénnen und
damit ins Leere laufen. Dies vor dem Hintergrund,
dass die Marktteilnehmer nicht in der Lage sind zu
wissen, ob ein anderer Marktteilnehmer anderswo in
der EU von der Ausnahme in dem entsprechenden
Instrument bereits Gebrauch gemacht hat.
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Entwurf FINFRAYV (inkl. Anderun-
gen zur BankV)

Vorhandelstransparenz fiir andere Effekten
(Art. 29 Abs. 1 und 3 Bst. a FinfraG)

' Die Pflicht zur Vorhandelstransparenz nach
Artikel 26 Absétze 1-3 gilt auch flir andere
Effekten als Aktien.

% Der Handelsplatz kann in seinen Regle-
menten zusétzlich zu Artikel 26 Absatz 4
Ausnahmen vorsehen bei:

a. Interessenbekundungen in Preisanfra-
gesystemen und sprachbasierten Han-
delssystemen:

1. die (iber einen fir die Effekte typi-
schen Umfang hinausgehen,

2. bei denen ein Liquiditatsgeber unan-
gemessenen Risiken ausgesetzt
wiirde, und

3. bei denen berticksichtigt wird, ob es
sich bei den Vertragsparteien um
Klein- oder Grossanleger handelt;

b. Derivaten, die nicht der in Artikel 112
FinfraG festgelegten Pflicht zum Handel
unterliegen, sowie bei anderen Effekten,
far die kein liquider Markt besteht.

% Bei einer Ausnahme nach Absatz 2 Buch-
stabe a veréffentlicht der Handelsplatz

mindestens einen indikativen Vorhandels-
geld- und -briefkurs, der nahe bei dem Kurs
der Handelsinteressen liegt, der iiber seine
Handelssysteme mitgeteilt wird.

* Die Pflicht zur Vorhandelstransparenz gilt
nicht fiir Geschéfte mit Derivaten von nichtfi-
nanziellen Gegenparteien, durch welche:

a. die objektiv messbaren Risiken verrin-

Anderungen

Vorhandelstransparenz fiir andere Effekten
(Art. 29 Abs. 1 und 3 Bst. a FinfraG)
et ;
Bie-Plichimus\ediandelciransparenz
b Astikel 26 Absatzs 12 ail £
andere-Efelkien-als-Aldien:

Begriundung

Die Regelung solite derzeit zuriickgestelit und zuerst
noch eine Diskussion ber die Notwendigkeit und Art
einer allfalligen Regelung gefilhrt werden. Dies ins-
besondere vor dem Hintergrund, dass derzeit noch
keine Erfahrungen im Zusammenhang mit MiFID il
und damit Gberhaupt mit einer Vorhandelstranspa-
renzpflicht in der EU bestehen und solche erst nach
Inkrafttreten der entsprechenden Regelungen in der
EU am 01.01.2017 zu erwarten sind. Die Regelung
des Art. 29 FinfraG aber (wie auch schon aus der
Botschaft zu Art. 29 FinfraG ersichtlich — vgl. Bot-
schaft FinfraG, Art. 29 Abs. 1, S.7533) gerade "eine
Angleichung an MiFID II/MIiFIR" [...] "unter Ber{ick-
sichtigung anerkannter internationaler Standards und
der ausléndischen Rechtsentwicklung”" erméglichen
soll. In der Botschaft zum FinfraG (vgl. Botschaft
FinfraG, Ziffer 1.3.2, S. 7501) wird entsprechend
ausgefiihrt, dass "(voriaufig) faktisch keine umfas-
sende, sondern nur eine grundsétzlich auf Aktien
beschrankte Vorhandelstransparenz fiir Borsen und
multilaterale Handelssysteme eingefihrt” werde,
womit eine Transparenz erreicht werde "ohne dass
die Schweiz eine in ihrer Tragweite zurzeit noch sehr
unklare Regelung der EU Gbernimmt”. Warum nun
jetzt doch bereits — entgegen den klaren Ausfithrun-
gen in der Botschaft zum Art. 29 FinfraG - eine sol-
che Regelung in der FinfraV eingefiihrt werden soll,
ist unverstandlich und widerspricht den in der Bot-
schaft gemachten Ausfiihrungen.

Auch ist zu beachten, dass die Vorhandelstranspa-
renz in der EU in erster Linie auf dem Konzept der
Liquiditat beruht, dieses Konzept aber in der EU bis-
her noch nicht final ist. Die Regelung in der EU ist
entsprechend nach wie vor sehr unklar und muss —
wie von offizieller Stelle bestatigt - demn#chst Gber-
arbeitet werden. Dementsprechend ist davon auszu-
gehen, dass entsprechende Anpassungen auch in
der FinfraV erforderlich werden noch bevor diese




Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-

Anderungen

Begriindung

gen zur BankV)
gert werden; und

b. die in direktem Zusammenhang mit der
Geschéftstatigkeit oder der Geschéaftsfi-
nanzierung der nichtfinanziellen Ge-
genpartei oder der betreffenden Gruppe
stehen.

Handelsplatze kénnen in ihren Reglemen-
ten Bestimmungen zur Vorhandelstranspa-
renz fir andere Effekten als Aktien sowie
Ausnahmen von der Vorhandelstranspa-
renz vorsehen.

praktisch umgesetzt werden kann.

Die Kriterien, die nun fir MiFID |l gesucht werden,
wie beispielsweise die Frage, wann ein Titel als liqui-
de gilt oder ob dies liberhaupt ein gangbares Kon-
zept zur Umsetzung ist, fehien zudem véllig in der
Schweiz. Die Thematik misste in der Schweiz - ge-
stltzt auf die dann (nach 2017) voriiegenden Erfah-
rungen in der EU - erst noch gepriift werden.

Ferner ist darauf hinzuweisen, dass auch die in der
Botschaft zum FinfraG geé&usserte Dark-Pool Prob-
lematik im Wesentlichen im Bereich der Aktien be-
steht und in keiner Weise im Bereich von Unterneh-
mensanleihen und somit durch die Regelung des Art.
29 Abs. 1 FinfraG bzw. Art. 26 FinfraV dieser Prob-
lematik Genuge getan wird, ohne dass es einer Vor-
handelstransparenz fir andere Effekte brauchte.
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Nachhandelstransparenz
(Art. 29 Abs. 2 FinfraG)

' Der Handelsplatz versffentlicht die Informa-
tionen zur Nachhandelstransparenz (iber die
am Handelsplatz getéatigten Abschliisse ge-
maéss seinen Reglementen.

2 Nachhandelsinformationen ber Abschlis-
se, die an einem Handelsplatz ausserhalb
der Ublichen Geschéftszeiten getétigt wur-
den, sind vor Beginn des n&chsten Handels-
tages an dem Handelsplatz zu veréffentli-
chen, an dem das Geschéft getatigt wurde.

3 Absatz 1 gilt auch fur Abschlusse, die aus-
serhalb des Handelsplatzes getétigt werden,
sofern diese wéhrend eines Handelstages an
dem fir die betreffende Effekte wichtigsten
Markt oder wahrend der blichen Handelszei-
ten des Handelsplatzes getatigt werden.
Andernfalis sind die Informationen unmittel-

Nachhandelstransparenz
(Art. 29 Abs. 2 FinfraG)

* Der Handelsplatz versffentlicht die Infor-
mationen zur Nachhandelstransparenz Gber
die am Handelsplatz getédtigten Abschlisse
der am Handelsplatz zum Handel zugelas-
senen Effekte gemass seinen Reglemen-
ten. Er kann darin Verzégerungen oder
Ausnahmen vorsehen, insbesondere bei
grossen Transaktionen sowie bei nicht-
liquiden Effekten.

3” ht olsind H il Al
Rl g . Handelsp!

Absatz 1 ist insoweit zu prézisieren, als es entspre-
chend der Regelung des Artikels 5 Abs. 3 BEHG um
die am Handelsplatz zugelassenen Effekten gehen
muss (vgl. insoweit auch Botschaft, FinfraG, Artikel
29 Abs. 2, S. 7533).

Unseres Erachtens solite das bewahrte BEHG/BEHV
System weitergefuhrt werden — was auch mit dem
von der Verwaltung gegeniiber dem Parlament stets
verkiindeten Grundsatz, wonach die Vorschriften im
FinfraG der bisherigen Regelung entsprechen, im
Einklang stehen wiirde. Geméss Art. 5 BEHV-FINMA
(Art. 15 BEHG) sind Abschllsse in den von den Bér-
senreglementen festgesetzten Fristen zu melden.

Es ist nicht ersichtlich weshalb, entgegen des Vor-
bringens im Gesetzgebungsverfahren, eine Anpas-
sung an die EU erforderlich sein soll. Da zur Erful-




Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-
gen zur BankV)

bar vor Beginn der iiblichen Handelszeiten

Anderungen

Begrundung

lung der neuen Pflichten teure Anpassungen der

des Handelsplatzes oder spatestens vor
Beginn des néchsten Handelstages auf dem
wichtigsten Markt dieser Effekte zu vertffent-
lichen.

* Der Handelsplatz kann in seinen Regle-
menten eine spétere Verdffentlichung vorse-
hen bei:

a. Geschaften mit grossem Volumen nach
Artikel 26 Absatz 4 Buchstabe d;

b. Geschéften:

1. die Ober einen fiir die Effekte typi-
schen Umfang hinausgehen,

2. bei denen ein Liquiditatsgeber unan-
gemessenen Risiken ausgesetzt wirde,
und

3. bei denen beriicksichtigt wird, ob es
sich bei den Vertragsparteien um Klein-
oder Grossanleger handelt;

c. Geschéften, die mit Effekten im Zusam-
menhang stehen, fiir die kein liquider
Markt besteht.

bestehenden Systeme erforderlich wéren, sollte eine
Ausdehnung der Pflichten nicht ohne Nachweis einer
klaren Notwendigkeit erfolgen. Eine solche wird al-
lerdings nicht einmal geltend gemacht, geschweige
denn nachgewiesen.

Der Vorschlag bringt zudem keine Angleichung an
die EU, da dort unterschiedliche Regeln fiir Aktien
und Nicht-Aktien gelten, wohingegen das Normkon-
zept flr alle Effekten die gleichen Bestimmungen
enthélt.

Der Verweis in Abs. 3 auf ,Abschlisse, die aus-
serhalb des Handelsplatzes getétigt werden* geht
tber den Gesetzeswortlaut des Art. 29 Abs. 2 Fin-
fraG hinaus und entbehrt somit einer Gesetzesgrund-
lage.
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Algorithmischer Handel und Hoch-
frequenzhandel

31

Algorithmischer Handel und Hochfrequenz-
handel

(Art. 30 FinfraG)

! Der Handelsplatz muss in der Lage sein,
kenntlich zu machen:

a. die durch algorithmischen Handel er-
zeugten Auftrage;

b. die verschiedenen fiir die Auftragserstel-
lung verwendeten Algorithmen; sowie

¢. die Handler der Teilnehmer, die diese
Auftrége im Handelssystem ausgelost
haben.

[.]

Algorithmischer Handel und Hochfrequenz-
handel

(Art. 30 FinfraG)

' Der Handelsplatz muss in der Lage sein,
kenntlich zu machen:

a. die durch algorithmischen Handel er-
zeugten Auftrage;

b. die verschiedenen fur die Auftragser-
stellung verwendeten Algorithmen;
sowie

c. die Handler der Teilnehmer, die diese
Auftrage im Handelssystem ausgeldst
haben.

[.]

“Die vorgenannten Pfiichten finden keine
Anwendung auf einen Teilnehmer, der die
Marktliquiditat von Wertpapieren durch
kontinuierliches Stellen von Geld- und
Briefkursen sichert (Market-Maker).

Da weder der algorithmischer Handel noch der Hoch-
frequenzhandel hinreichend definiert sind, bedarf es
jedenfalls einer klaren Abgrenzung zwischen dem
algorithmischen Handel (und Hochfrequenzhandel)
und dem sog. Market-Maker. Dieser ist bereits von
der Regelung des Art. 30 Abs. 3 FinfraV umfasst,
d.h. seine wesentlichen Rechte und Pflichten erge-
ben sich aus einer schriftlichen Vereinbarung mit
dem Handelsplatz. Dariiber hinausgehende Ver-
pflichtungen erachten wir fir unbegriindet, zumal
ansonsten die Regelung des Art. 30 Abs. 3 FinfraV
ins Leere laufen wiirde.
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Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-
gen zur BankV)

Aufzeichnungs- und Meldepflich-
ten

Anderungen

Begriindung
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Meldepflicht der Teilnehmer
(Art. 39 FinfraG)

' Die an einem Handelsplatz zugelassenen

Teilnehmern haben insbesondere zu melden:

a. die Bezeichnung und die Zahl der er-
worbenen oder verausserten Effekten;

b. Volumen, Datum und Zeitpunkt des Ab-
schlusses;

c. den Kurs; und

d. Angaben zur Identifizierung der Kun-
den.

2 Die Meldepflicht nach Absatz 1 erstreckt
sich auch auf erworbene oder verdusserte
Finanzinstrumente mit einer oder mehreren
zum Handel zugelassenen Effekten als Ba-
siswert.

® Eine Delegation der Meldung ist zulassig.

4 Besteht mit dem betreffenden Handelsplatz
oder dem ausléndischen organisierten Han-
delssystem eine Vereinbarung nach Artikel
32 Absatz 3 FinfraG, so miissen die nachfol-
genden, im Ausland getétigten Abschliisse
nicht gemeldet werden:

a. in Effekten und Finanzinstrumenten
nach Absatz 1 und 2, wenn

1. sie von der Zweigniederlassung ei-
nes schweizerischen Effektenhand-
lers oder von an einem ausléndi-
schen zugelassenen Teilnehmer ge-
tatigt werden, und

2. die Zweigniederlassung oder der

Meldepflicht der Teilnehmer
(Art. 39 FinfraG)

! Die an einem Handelsplatz zugelassenen
Teilnehmern haben Abschlisse in an einem
Schweizer Handelsplatz zum Handel zuge-
lassene Effekten zu melden. Die Meldung
hat insbesondere folgende Angaben zu
enthalten melden:

a. die Bezeichnung und die Zahl der er-
worbenen oder veréusserten Effekten;

b. Volumen, Datum und Zeitpunkt des
Abschlusses;

c. den Kurs; und

d. Angaben zur {dentifizierung-der Kun-

denart.

% Eine Delegation der Meldung ist zulassig.
43 Besteht mit dem betreffenden Handels-

platz cdordomauclindicchonorganisioton
Handelssystem eine Vereinbarung nach
Artikel 32 Absatz 3 FinfraG, so missen die

nachfolgenden, im Ausland getatigten Ab-
schilisse nicht gemeldet werden:

a. in Effekten und-Firanzinstrumenten
nach Absatz 1 und-2, wenn

1. sie von der Zweigniederlassung ei-
nes schweizerischen Effektenhand-
lers oder von an einem auslandi-

Entsprechend zu der Regelung des Art. 5 Abs. 1
FinfraV-FINMA sollte klargestellt werden dass sich
die Meldepflicht auf Effekten bezieht, die zum Handel
zugelassen sind.

Angaben zur Identifizierung der Kunden erachten wir
als zu weitreichend. Gemass den Ausfihrungen in
der Botschaft (vgl. Botschaft FinfraG, Art. 39, S.
7537) soll die Meldepflicht grundsétzlich den Rege-
lungen im BEHG entsprechen und lediglich auf die
Teilnehmer an einem Handelsplatz ausgedehnt wer-
den.

Die Angaben sollen sich (entsprechend der heute
geltenden in Art. 15 Abs. 2 und 3 BEHG festgehalte-
nen Regelung) auf die Kundenart, nicht auf Kunden-
daten beziehen (vgl. Botschaft FinfraG, Art. 39, S.
7537). Die Marktteilnehmer setzten sich anderenfalls
dem Risiko aus, dass ihre (sichtbaren) Risikopositio-
nen von anderen Marktteilnehmern ausgenutzt wer-
den kdnnen.

Die Regelung des Art. 37 Abs. 2 ist mangels gesetz-
licher Grundlage zu streichen. Gem#ss Art. 39 Abs. 1
FinfraG bezieht sich die Meldepflicht ausschliesslich
auf den Effektenhandel und nicht auf den Handel mit
anderen Finanzinstrumenten. Sie entspricht der heu-
tigen Regelung des Art. 15 Abs. 2 und 3 BEHG und
soll lediglich auf sémtliche Teilnehmer an einem
Handelsplatz ausgedehnt werden. Auch ist die Mel-
depflicht nicht vom Sinn und Zweck der Regelung
umfasst, da die Bestimmung allein die , Transparenz
des Effektenhandels* bezweckt (vgl. Botschaft Fin-




Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-
gen zur BankV)

b.

ausléndische Teilnehmer von der be-

treffenden auslandischen Aufsichts-
behérde zum Handel erméachtigt und
im betreffenden Staat oder im Hei-
matstaat meldepflichtig ist;

in ausldndischen Effekten, die an einem
schweizerischen Handelsplatz zum
Handel zugelassen sind oder Finanzin-
strumenten, mit einer oder mehreren in
der Schweiz zum Handel zugelassenen
Effekten als Basiswert, sofern die Ab-
schliisse an einem auslandischen, von
der Schweiz anerkannten Handelsplatz
oder einem organisierten Handelssys-
tem getatigt werden.

Anderungen

schen zugelassenen Teilnehmer
getatigt werden, und

2. die Zweigniederlassung oder der
auslandische Teilnehmer von der
betreffenden ausléndischen Auf-
sichtsbehérde zum Handel er-
méchtigt und im betreffenden Staat
oder im Heimatstaat meldepflichtig
ist;

b. in ausléndischen Effekten, die an ei-
nem schweizerischen Handelsplatz
zum Handel zugelassen sind ederFi-

i der Schwei Handel
sofern die Abschliisse an einem aus-
landischen—ven-der-Schweiz-aner
kannten-Handelsplatz oder-einem-or-
ganisieden-Handelssystem getétigt

werden.

* Ebenfalls von der Meldepflicht ausge-
schossen sind:

a. die Ubernahme (Take-up) und Weiter-
gabe (Give-up) von grundsétzlich
meldepflichtigen Abschiiissen in Effek-
ten; sowie

b. Auftragsweiterleitungen innerhalb von
konsolidierten Gruppengesellschaften.

Begriindung

fraG, Art. 39, S. 7537).

Auch ist darauf hinzuweisen, dass der Mehrwert nicht
ersichtlich ist, da die Daten beziiglich abgeschlosse-
nen Derivaten bereits an ein Transaktionsregister zu
melden sind. Demgegeniber stehen indes hohe Um-
setzungskosten fir die Teilnehmer.

Der Begriff "Finanzinstrumente" ist zudem zu unbe-
stimmt und gesetzlich nicht definiert. Auch ist anzu-
nehmen, dass die Bérsen nicht in der Lage sind,
Meldungen zu Produkten entgegenzunehmen, wel-
che ihnen nicht bekannt sind (wie beispielsweise
bankinterne Produkte mit an einem Handelsplatz
zugelassenem Underlying).

Es ist unverstandlich, was unter den Begriff eines
"von der Schweiz anerkannten” Handelsplatzes zu
verstehen sein soll, und warum es dieser Einschran-
kung bedarf. Vor diesem Hintergrund empfehlen wir
eine Streichung dieser Einschrankung.

Eine Ausdehnung der Meldepflicht auf organisierte
Handelssysteme entbehrt einer gesetzlichen Grund-
lage. Art. 38 und 39 FinfraG beziehen sich allein auf
Handelsplitze.

Eine Meldepflicht sollte fir die unter dem neu einge-
fugten Abs. 4 genannten Félle ausgeschlossen wer-
den da der Meldepflicht Genlige getan wird wenn ein
Teilnehmer eines Handelsplatzes das entsprechende
Handelssystem fir die Abwicklung der Transaktion
verwendet.

Die Anderungen sind sinngeméass auch in 31
BEHV vorzunehmen.

Sollte es entgegen unserem Anliegen bei einer Mel-
depflicht fur Finanzinstrumente bleiben, so misste
zumindest n&her bestimmt werden, was unter dem
Begriff der Finanzinstrumente zu verstehen ist, bzw.
der Begriff ndher eingegrenzt werden. Wir schlagen
insoweit vor klarzustellen, dass nach Sinn und Zweck




Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-

gen zur BankV)

Anderungen

Begriindung

der Meldepflicht als Finanzinstrument nur Beteili-
gungspapiere, Forderungspapiere, Anteile an kol-
lektiven Kapitalanlagen, strukturierte Produkte und
Derivate gelten kénnen.

Art.

Organisiertes Handelssystem

neu

Art. 38 Begriffe
(Art. 42 FinfraG)

! Als organisiertes Handelssystem gilt nur
eine Einrichtung in der Schweiz im Sinne
eines objektiven Regelwerks tber die Mit-
gliedschaft, die Handelsaufnahme sowie
den organisierten und systematischen
Handel von Effekten oder anderen Finan-
zinstrumenten.

Nicht als Einrichtung, die den organisierten
und systematischen Austausch von Ange-
boten bezweckt, gilt unter anderem:

a. die Publikation von Preisen und Kursen
von Effekten oder anderen Finanzin-
strumenten durch eine Bank oder ein
Effektenh&ndler, ohne verbindliches
Angebot, die Effekten oder anderen Fi-
nanzinstrumenten zum publizierten
Preis oder Kurs zu kaufen oder zu ver-
kaufen (indikative Preisangaben);

b. Angebote von Finanzinstrumenten im
Primé&rmarkt; insbesondere Angebote
von Wertpapieren, Wertrechen, Deriva-
ten und Bucheffekten zur Zeichnung
oder zum Kauf bei Begebung an eine
Vielzahl von Interessenten;

c. der Betrieb eines Systems durch eine
Bank oder einen Effektenhandler, mit
welchem Kunden oder andere Finanzin-
termediére der Bank oder dem Effek-

Aus Grinden der Rechtssicherheit sind die in den
Art. 42 ff. FinfraG verwendeten Begriffe ndher zu
definieren.

Die positive Umschreibung des Begriffs soll zum
Ausdruck bringen, dass fiir das Vorliegen eines or-
ganisiertes Handelssystem zwar nicht eine Handels-
plattform im technischen Sinne erforderlich ist, aber
trotzdem eine gewisse Substanz, welche sich in ei-
nem objektiven Regelwerk (ber die Mitgliedschatft,
die Handelsaufnahme sowie den Handel ausdrtickt,
da anderenfalls bereits der mehr oder minder zufalli-
ge bzw. unregelmassige Handel von der Regelungen
zum OHS umfasst ist und die weitreichenden Pflich-
ten auslost.

Ohne ein solches objektives Regelwerk fehlt es an
einer Einrichtung.

Zur klaren Abgrenzung zur Emissionstatigkeit, dem
Eigenhandel von Banken und Effektenhéndler sowie
von Systemen zur Entgegennahme von Bérsenauf-
tragen schlagen wir die Aufnahme einer Negativiiste
VOT.

Zur Vermeidung von Doppelunterstellungen im Ver-
héltnis zum Ausland, sollte klargestelit werden, dass
sich die Vorschriften (ber das OHS des FinfraG nur
auf ein solches in der Schweiz beziehen.

Mit der Ausnahme in Bst. a soll es Banken und Effek-
tenhandlern weiterhin gestattet sein, indikative Preise
von Effekten oder anderen Finanzinstrumenten in

Printmedien, elektronischen Medien oder auf eigenen
Webseiten zu veréffentlichen, ohne dass diese Verdf-




Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-

gen zur BankV)

Anderungen

tenhandler Anfragen nach verbindlichen
Angeboten zum Kauf oder Verkauf von
Effekten oder anderen Finanzinstru-
menten stellen kénnen, wenn die Anfra-
gen und verbindlichen Angebote im
System selber nicht von anderen Mit-
gliedern des Systems eingesehen wer-
den kénnen;

d. der Betrieb eines Systems durch eine
Bank oder einen Effektenhandler, mit
welchem der Betreiber verbindliche An-
gebote fir den Kauf oder Verkauf von
Effekten oder anderen Finanzinstru-
menten an Mitglieder der Einrichtung
stellen kénnen, sofern die Angebote
nicht regelméassig und in namhaften Vo-
lumen gestelit werden;

e. der Betrieb eines Systems durch eine
Bank oder einen Effektenhandler, mit
welchem Kunden oder andere Finanzin-
termediare Auftrdge zum Kauf oder
Verkauf von Effekten oder anderen Fi-
nanzinstrumenten an einem Handels-
platz erteilen kénnen (order routing);

f. der Betrieb eines Systems durch eine
Bank oder einen Effektenhandler, wel-
ches mehrere der in Buchstaben a. bis
e. aufgefiihrten Ausnahmen verbindet.

2 Als multilateral im Sinne des Art. 42 Fin-
fraG gilt der Handel, der die Interessen
einer Vielzahl unterschiedlicher Mitglieder
der Einrichtung innerhalb des Systems
zusammenfiihrt.

*Als bilateral gilt der Handel, der einer Viel-
zahl von Mitgliedern einer Einrichtung er-
moglicht, Angebote zum Kauf oder Verkauf
von Effekten oder anderen Finanzinstru-

Begriindung

fentlichung selber unter die Bestimmungen des orga-
nisierten Handelssystems fallt. Dies muss auch dann
geften, wenn in der Publikation Kontaktangaben ent-
halten sind oder auf der Webseite direkte Anfragen
zum Kauf oder Verkauf von Effekten oder anderen
Finanzinstrumenten an die Bank oder den Effekten-
héndler gestelit werden kénnen.

Mit der Ausnahme in Bst. b soll die Tatigkeit von
Effektenh&ndler und Banken auf dem Primdrmarkt
vom Anwendungsbereich der Bestimmungen zu den
Handelssystemen ausgenommen werden. Mit den
Bestimmungen zu den Handelssystemen wollte der
Gesetzgeber, wie bereits unter dem Bérsengesetz,
lediglich den Sekundarmarkthandel regein. Der Pri-
mérmarkt wird Uber das FIDLEG geregelt werden.

Bst. ¢ soll Anfragen von Kunden oder anderen Fi-
nanzintermedidren an Banken und Effektenhéndler
zum Abschluss bilateraler Vertrage uber Effekten und
andere Finanzinstrumente vom Anwendungsbereich
der Bestimmungen zum organisierten Handelssys-
tem ausnehmen. Auch wenn Banken und Effekten-
héandler fur eine effizientere Abwicklung solcher An-
fragen ihren Kunden elektronische Plattformen zur
Verfiigung stellen, sind solche Systeme nicht organi-
sierte Handelssysteme im Sinne des Gesetzes.

Bst. d. nimmt Systeme aus, in welchen Banken und
Effektenhéndler lediglich nicht regelmassig und fir
kleinere Volumen Preise stellen. In Anlehnung an die
Bestimmungen zum ,systematischen Internalisierer”
in der EU sollen Einrichtungen, die grundsétzlich die
Definitionsmerkmale eines organisierten Handelssys-
tems erfiillen, dann vom Geltungsbereich ausge-
schlossen bleiben, wenn sie fiir die Funktionsféhig-
keit des Finanzmarkts bedeutungslos sind. Die FIN-
MA kénnte allenfalls in einem Rundschreiben
Schwellenwerte fir die verschiedenen Arten von
Finanzinstrumenten festsetzen.

Eine eigensténdige Begriffserkldrung in dem neu

10
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gen zur BankV)

Anderungen

menten mit dem Betreiber der Einrichtung
auszutauschen und Ober die Einrichtung
entsprechende Kéufe und Verkaufe abzu-
schliessen.

* Als diskretionar gelten Regeln, bei wel-
chen den Parteien ein Entscheidungsspiel-
raum verbleibt, ob sie im Einzelfall den
Vertrag mit einem bestimmten Vertrags-
partner eingehen wollen.

Begrindung

vorgeschlagenem Absatz 2 ist zwingend notwendig,
da die im Art. 22 FinfraV enthaltene Definition auf
das organisierte Handelssystem keine Anwendung
finden kann. Art. 22 FinfraV stellt auf Teilnehmer ab.
Als Teiinehmer gem. Art. 2 Bst. d FinfraG wird aber
eine Person definiert, welche die Dienstleistungen
einer Finanzmarktinfrastruktur in Anspruch nimmt,
Bei einem OHS handelt es sich jedoch nicht um eine
Finanzmarktinfrastruktur (vgl. Art. 2 FinfraG).

Die Begriffserklarungen in den neu vorgeschlagenen
Absétzen 3 und 4 sollen die im Gesetz selber nicht
bzw. jedenfalls nicht positiv definierten Begriffe klar-
stellen um eine Abgrenzung bei der Erfassung der
Systeme vornehmen zu kénnen.

39

Organisation und Vermeidung von Interes-
senskonflikten
(Art. 44 FinfraG)

! Der Betreiber eines organisierten Handels-
systems erlasst Regeln zur Organisation des
Handels und (iberwacht die Einhaltung der
gesetzlichen und reglementarischen Vor-
schriften sowie den Ablauf des Handels.

2 Er fithrt chronologische Aufzeichnungen
{iber samtliche im Rahmen des organisierten
Handelssystems getatigten Auftrage und
Geschiifte.

3 Bei Vertragsabschliissen nach diskretiona-
ren Regeln dirfen sich deckende Kundenauf-
trage zusammengefiihrt werden, auch wenn
keine bestmdgliche Erfullung gewéhrt werden
kann, sofern die betroffenen Kunden dem
Vorgang zugestimmt haben.

Organisation und Vermeidung von Interes-
senskonflikten
(Art. 44 FinfraG)

' Ein organisiert Handelssystem gilt als im
Sinne des Gesetzes von der Gbrigen Ge-
schaftstatigkeit getrennt betrieben, wenn
der Betreiber fiir eine wirksame betriebsin-
terne Funktionentrennung zwischen dem
Handel auf dem System einerseits und
zwischen der Ubrigen Geschéftstatigkeit
andererseits sorgt. Nicht erforderlich ist,
dass die eigene Handelstatigkeit des Be-
treibers auf dem System von der (brigen
Handelstétigkeit getrennt betrieben wird.

*2 Der Betreiber eines organisierten Han-
delssystems erlésst Regeln zur Organisati-
on des Handels und uberwacht die Einhal-
tung der gesetzlichen und reglementari-
schen Vorschriften sowie den Ablauf des
Handels.

* Er fuhrt chronologische Aufzeichnungen

Der neue Absatz 1 soll klarstellen, dass der Gesetz-
geber bei organisierten Handelssystemen, anders als
bei einer Finanzinfrastruktur, nicht voraussetzt, dass
dieses durch eine eigenstandige juristische Person
betrieben werden. Eine betriebsinterne Funktio-
nentrennung, wie sie z.B. in Art. 19 BEHV fir Effek-
tenhandler vorgesehen wird, geniigt den gesetzli-
chen Anforderungen.

1



Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-
gen zur BankV)

Anderungen

Uber samtliche im Rahmen des organisier-
ten Handelssystems getétigten Auftrage
und Geschafte.

* Bei Vertragsabschliissen nach diskretio-
naren Regeln dirfen sich deckende Kun-
denauftrage zusammengefiithrt werden,
auch wenn keine bestmégliche Erfiillung
gewéhrt werden kann, sofern die betroffe-
nen Kunden dem Vorgang zugestimmt ha-
ben.

Begriindung

40

Sicherstellung eines geordneten Handels
(Art. 45 FinfraG)

Der Betreiber eines organisierten Handels-
systems legt transparente Regeln und Ver-
fahren fir einen fairen, effizienten und ord-
nungsgemassen Handel sowie objektive
Kriterien fur die wirksame Ausfithrung von
Auftragen fest. Er hat (iber Vorkehrungen fiir
eine solide Verwaltung der technischen Ab-
laufe und den Betrieb seiner Systeme nach
Artikel 30 Absétze 2—4 zu verfiigen.

Sicherstellung eines geordneten Handels
(Art. 45 FinfraG)

Der Betreiber eines organisierten Handels-
systems legt transparente Regeln und Ver-
fahren fur einen fairen, effizienten und ord-
nungsgemassen Handel sowie objektive
Kriterien fir die wirksame Ausfiuhrung von
Auftragen fest. Er hat tber Vorkehrungen
far eine solide Verwaltung der technischen
Abléufe und den Betrieb seiner Systeme
nach entsprechend Artikel 30 Absétze 2—4
zu verfigen soweit dies aufgrund des Um-
fangs der Handelstatigkeit auf dem System
notwendig ist.

Einen pauschalen Verweis auf die Regelungen des
Artikels 30 FinfraV erachten wir als unverhaitnismas-
sig. Den Besonderheiten eines OHS im Gegensatz
zu einem Handelsplatz solite insoweit Rechnung
getragen werden.

41

Algorithmischer Handel und Hochfrequenz-
handel

(Art. 45 FinfraG)

Um Stdrungen in seinem Handelssystem zu
vermeiden, muss der Betreiber eines organi-
sierten Handelssystems wirksame Vorkeh-
rungen nach Artikel 31 treffen.

Algorithmischer Handel und Hochfrequenz-
handel

(Art. 45 FinfraG)

Um Stérungen in seinem Handelssystem zu
vermeiden, muss der Betreiber eines orga-
nisierten Handelssystems wirksame Vor-
kehrungen nach entsprechend Artikel 31
treffen soweit dies aufgrund des Umfangs
der Handelstétigkeit auf dem System not-
wendig ist.

Sh. oben.
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Vorhandelstransparenz

Gemaéss Art. 46 Abs. 3 FinfraG kann der Bundesrat

Vorhandelstransparenz fr Effekten
(Art. 46 Abs. 2 und 3 FinfraG) (Art. 46 Abs. 2 und 3 FinfraG) die Ausdehnung der Veréffentlichungspflicht auf die
1o . . 1 pai ; ; ; ; Vorhandeistransparenz in Ubereinstimmung mit an-
mgzlsmultllateralem Handel gelten sinnge- ar? ::gﬂtlﬁ;ir:‘l‘?g:;r::? en:'é?:ng gf_ erkannten internationalen Standards vorsehen. Ein
) handelt werden, gelten sinngemass: solcher anerkannter internationaler Standard liegt zur
a. die Artikel 26 und 29 fur Aktien; ' ' Zeit nicht vor bzw. héchstens fur Aktien, die auf Han-
. , . a—die Artikel 26 und 29-far-Aktien; delsplatzen gehandelt werden. Die gesetzliche
b. die Artikel 27 und 29 fur andere Effekten. b die Afikel 27 und.20 fir andars Efiak | Grundiage fur eine Ausdehnung fehit deshalb zur
2 Bei bilateralem Handel geniigen Kursoffer- = Zeit.
ten auf Anfrage, soweit kein liquider Markt ' : : ; .
gegeben ist. 2 Bei multilateralem oder bilateralem Han- Die thscgaft z|9 Art. 46 dFlnfrgG éS. 75:1d) fubrt ent.
del mit anderen Effekten geniigen Kursof- | SPrechend explizit aus, dass im Bereich des organi-
ferten auf Anfrage. oweitkeinliguider-Markt sierten Handelssystems eine Vorhandelstransparenz
gegeben-ist ge. noch nicht eingefiihrt wird, "da mit dieser internatio-
' nal noch keine Erfahrungen gesammelt werden
konnten".
Auch ist der Begriff des liquiden Marktes weder in der
Schweiz definiert noch gibt es bisher Erfahrungen mit
dem liquiditétsbasierten Konzept in der EU. Die Klar-
stellung, dass sich die Vorhandelstransparenz gem.
FinfraG auf in der Schweiz gehandelte Aktien bezieht
dient der Abgrenzung zu etwaigen EU-Regelungen
und soll Doppelunterstellungen im Verhaltnis zum
Ausland vermeiden.
Art. | Abgrenzung Bank vs. Zentralver-
wahrer
neu Art. 50 Begriffe Der Gesetzgeber hatte nicht die Absicht, die hier als

(Art. 61 FinfraG)

Ein Emittent, der die selbst ausgegebenen
Effekten oder anderen Finanzinstrumente
verwahrt und damit zusammenhangende
Tatigkeiten ausfihrt, gilt nicht als zentrale
Verwahrungsstelle. Ebenso gilt auch eine
Bank, die als Depotbank im Sinne des

Ausnahmen vorgeschlagenen Tétigkeiten einer zu-
satzlichen Bewilligung und Beaufsichtigung zu unter-
stellen.

Eine Bank, die beispielsweise, als (Depot-)bank einer
schweizerischen kollektiven Kapitalanlage fungiert
und die entsprechend Fondanteile fr die Anleger
hélt, ist in einer solchen Konstellation die letzte Stelle

13



Entwurf FINFRAV (|nkI Anderun-
gen-zur BankV) :

Anderungen

' undegesetze tiber die kollektiven Kapi-

talanlagen die Ausgabe und Riicknahme
der Anteile und den Zahiungsverkehr be-
sorgt oder als Zahlstelle fur einen Emitten-
ten von Effekten oder anderen Finanzin-
strumenten &hnliche Aufgaben besorgt,
nicht als zentrale Verwahrungsstelle oder
als Effektenabwicklungssystem.

;,ii‘B_,egrijn‘d»u’ﬁ'

unter den Begriff des Zentralverwahrers fallen. Eine
Bank gilt in einem solchen Fall aber als Depotbank
und féllt damit unter die Regelungen des Kollektivan-
lagengesetzes (KAG) mit der Folge, dass sie der
Bewilligungspflicht des Art. 13 KAG und den weiteren
dortigen Bestimmungen zur Verwahrung von Effek-
ten unterliegt. Unversténdlich ist, warum eine Bank
dariber hinaus einer weiteren Genehmigung der
FINMA gem. Art. 71 FinfraG bedirfen und darGber-
hinausgehende, weitere Pflichten erfiillen sollte. Die
Regelungen des KAG zur Depotbank wiirden in ei-
nem solchen Fall keinen Sinn machen.

in der ,Verwahrungskette' und wirde grundsétziich

Art.

Zentralverwahrer

51

Nebendienstleistungen
(Art. 10 FinfraG)

Der Zentralverwahrer kann auch folgende
Dienstleistungen erbringen:

a. die erstmalige Verbuchung von Wertpa-
pieren im Effektengiro;

b. die Bereitstellung und Fithrung von De-
potkonten auf oberster Ebene.

Nebendienstleistungen
(Art. 10 FinfraG)

Der Zentralverwahrer kann unter anderem
auch folgende Dienstleistungen erbringen:

a. die erstmalige Verbuchung von Wert-
papieren im Effektengiro;

b. die Bereitstellung und Filhrung von
Depotkonten auf aberster Ebene.

c. die treuhanderische Verwaltung und
Ubertragung von Effekten und ande-
ren Finanzinstrumenten.

Gemass Art. 10 FinfraG sind die Finanzmarktinfra-
strukturen in der Erbringung von Nebendienstleistun-
gen grundsétzlich frei, mit den Einschrénkungen
gemdss Art. 10 Abs. 1 bis 2 bzw. allfélliger Auflagen
der FINMA nach Art. 10 Abs. 3. Eine weitergehende
Einschrénkung auf Verordnungsstufe wiirde mithin
einer gesetzlichen Grundlage bedirfen, weshalb die
Auflistung nicht abschliessen sein kann. Dies soll mit
dem Ausdruck "unter anderem" im Einleitungssatz
klar gestellt werden.

Die Aufnahme in Buchst. c. erfolgt zur Klarstellung,
dass 2.B. die treuh&nderische Verwaitung und Uber-
tragung von Schuldbriefen durch einen Zentralver-
wahrer - wie sie die SIX SIS AG im Rahmen des SIX
Nominee Systems fur hypothekenbasierte Refinan-
zierungen von Banken (Covered Bonds und Verbrie-
fungen) betreibt - zuldssig ist, und zwar unabhéingig
davon, ob es sich bei dieser Dienstleistung selber um
ein Effektenabwicklungssystem oder um eine Ne-
bendienstleistung handelt.
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Entwurf FINFRAV (mkl Anderun-
~gen zur BankV) -

Ande_r_.;u”ngen' "

o .‘Systematlsch bedeutsame Zah- -: B
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o lungssysteme } L o
64 Grundséatze der Abrechnung und Abwicklung | Grundsétze der Abrechnung und Abwick- Der Bundesrat hat entsprechend Art. 82 FinfraG mit
(Art. 82 FinfraG) lung Einfuhrung der Art. 64-66 FinfraV internationale
1 o i (Art. 82 FinfraG) Standards, namentlich die ,Principles for Financial
Das Zahlungssystem gewahrieistet eine , . Market Infrastructures (PFMI)* umgesetzt. Diese
sachgerechte und rechtskonforme Abrech- Das systematisch bedeutsame Zahlungs- | wurden allerdings ausschliesslich fur Finanzmarktinf-
nung und Abwicklung von Zahlungsverpflich- | system gewahrleistet eine sachgerechte rastrukturen von systematischer Bedeutung einge-
tungen. und rechtskonforme Abrechnung und Ab- | fishrt (vgl. Ziffer 1.2 und 1.20 PFMI). Eine entspre-
, _ wicklung von Zahlungsverpflichtungen. chende Kiarstellung sollte auch in den Regelungen
Es legt den Zeitpunkt fest, ab dem: , . ‘ der FinfraV eingefiigt werden.
a. eine Weisung fur eine Zahlung nicht Es legt den Zeitpunkt fest, ab dem:
mehr abgeéandert oder widerrufen werden a. eine Weisung fur eine Zahlung nicht
kann; mehr abgedndert oder widerrufen werden
b. eine Zahlung abgewickelt ist. kann;
3 Es wickelt Zahlungen so weit wie méglich in b. eine Zahlung abgewickelt ist.
Echizeit ab, spatestens aber am Ende des 3 Es wickelt Zahlungen so-weit wie méglich
Valutatages. in Echtzeit ab, spatestens aber am Ende
des Valutatages.
65 Erfiillung der Zahlungsverpflichtungen Erfullung der Zahlungsverpflichtungen Vgl. oben.

(Art. 82 FinfraG)

' Das Zahlungssystem ermdéglicht die Ab-
wicklung von Zahlungen durch Ubertragung
von bei einer Zentralbank gehaltenen Sicht-
guthaben.

? st dies unmaglich oder nicht praktikabel, so
verwendet es ein Zahiungsmittel, das

keine oder nur geringe Kredit- und Liquidi-
tatsrisiken aufweist. Ein Zahlungssystem
minimiert und Gberwacht diese Risiken'lau-
fend.

(Art. 82 FinfraG)

' Das systematisch bedeutsame Zahlungs-
system ermdéglicht die Abwicklung von Zah-
lungen durch Ubertragung von bei einer
Zentralbank gehaltenen Sichtguthaben.

? |st dies unméglich oder nicht praktikabel,
so verwendet es ein Zahlungsmittel, das
keine oder nur geringe Kredit- und Liquidi-
tatsrisiken aufweist. Ein. systematisch be-
deutsames Zahlungssystem minimiert und
iiberwacht diese Risiken laufend.
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Art.

Entwurf FINFRAYV (inkl. Anderun-

gen zur BankV)

Handel mit Derivaten

Anderungen

Begrundung

72

Kollektive Kapitalaniagen
(Art. 93 Abs. 2 Bst. e und f FinfraG)

? Die Pflicht, fur die kollektive Kapitalanlage
zu handeln obliegt:

a. bei vertraglichen koliektiven Kapitalan-
lagen: der Fondsleitung oder dem mit
Pflichten beim Handel mit Derivaten be-
trauten Vermégensverwalter;

b. bei kollektiven Kapitalaniagen in Gesell-
schaftsform: der Gesellschaft.

Kollektive Kapitalanlagen
(Art. 93 Abs. 2 Bst. e und f FinfraG)

2 Die Pflicht, fur die kollektive Kapitalaniage
zu handeln obliegt:

a. bei vertraglichen kollektiven Kapitalan-
lagen: der Fondsleitung-cderdem-mit
Pflichten beirm-Handal it Derivat
betrauten-\ermégensverwalter,

b. bei kollektiven Kapitalanlagen in Ge-
sellschaftsform: der Gesellschaft.

Die Aufnahme des Vermégensverwalters kollektiver
Kapitalanlagen als Finanzielle Gegenpartei erfolgte
nicht in der Absicht, diesen bei Handlungen fir eine
kollektive Kapitalanlage den Pflichten zum Handel
mit Derivaten anstelle der kollektiven Kapitalanlage
selber zu unterstellen. Insbesondere wollte der Ge-
setzgeber damit nicht kollektive Kapitalanlagen mit
Sitz ausserhalb der Schweiz dem FinfraG unterstel-
len, nur weil der oder einer der Vermégensverwalter
seinen Sitz in der Schweiz hat. Die vorgeschlagene
Verordnungsbestimmung ist in diesem Punkt miss-
versténdlich, indem sie in Absatz 2 Buchstabe a auch
dem Vermoégensverwalter auffiihrt. Ankniipfungs-
punkt fiir die Unterstellung ist der Sitz der Fondslei-
tung, der auch die gesetzlichen Pflichten fur die kol-
lektive Kapitalanlage obliegen. Dass zur Erfiillung
Dritte, z.B. der Vermégensverwalter beigezogen
werden kann, ist selbstversténdlich und gilt fur alle
Arten von Gegenparteien. Dies braucht in der Ver-
ordnung nicht speziell erwahnt zu werden.

75

Ausnahmen fir weitere &ffentliche Einrich-
tungen
(Art. 94 Abs. 2 FinfraG)

Ausnahmen fur weitere &ffentliche Einrich-
tungen und Finanzmarktteilnehmer
(Art. 94 Abs. 2 FinfraG)

*Von der Pflicht Uiber Verfahren zu verfi-

gen, um Meinungsverschiedenheiten zwi-
schen Parteien frihzeitig zu erkennen und
auszurdaumen (Art. 108 Bst. ¢ FinfraG und
Art. 94 FinfraV) sind Derivatgeschafte mit

Gegenparteien ausgenommen, die eine

Die Pflicht geméss Art. 108 Bst. ¢ FinfraG steht in
unmittelbarem Zusammenhang zur (a) Pflicht ge-
méss Art. 108 Bst. b FinfraG (Portfolioabstimmung)
bzw. 93 FinfraV, (b) Pflicht zur Bewertung ausste-
hender Geschéfte gemass Art. 109 FinfraG bzw. 96
FinfraV sowie (c) der Pflicht zum Austausch von Si-
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Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-
gen zur BankV)

Anderungen

kleine Nichtfinanzielle Gegenpartei sind.

Begriindung

cherheiten geméss Art. 110 FinfraG bzw. 97 ff. Fin-
fraV. Sie ergénzt diese Pflichten, indem sie die Ver-
einbarung eines Verfahrens zur Schlichtung der Mei-
nungsverschiedenheiten vorschreibt. Da die entspre-
chenden Pflichten bei Geschéften mit kleinen Finan-
ziellen Gegenparteien nicht Anwendung finden, muss
auch kein Verfahren zur Erledigung von Meinungs-
verschiedenheiten vereinbart werden. Das Nichtaus-
nehmen von Geschéften mit kleineren Nichtfinanziel-
len Gegenparteien von der entsprechenden Pflicht,
ist ein gesetzgeberisches Versehen, das auf Verord-
nungsstufe zu korrigieren ist. Art. 94 FinfraV ist eben-
falls entsprechend anzupassen.

77

Erfallung von Pflichten unter auslandischem
Recht
(Art. 95 FinfraG)

' Die FINMA anerkennt auslédndisches Recht
als gleichwertig, wenn die Pflichten im Han-
del mit Derivaten und die Bestimmungen zur
Aufsicht in den wesentlichen Wirkungen mit
den schweizerischen vergleichbar sind.

2 Diese Voraussetzung ist erfiillt mit Bezug
auf die:

a. Abrechnungspflicht nach Artike! 97 Fin-
fraG, wenn die Abrechnung die System-
und Gegenparteirisiken aus standardi-
sierten OTC-Derivaten weitgehend re-
duziert;

b. die Meldepflicht nach Artikel 104 Fin-
fraG, wenn die Meldung mindestens die
Angaben nach Artikel 105 FinfraG ent-
hélt;

c. die Risikominderungspflicht nach den
Artikeln 107 — 110 FinfraG, wenn die
entsprechenden Massnhahmen die Sys-
tem- und Gegenparteirisiken bei nicht-

Erfillung von Pflichten unter ausléndischem
Recht
(Art. 95 FinfraG)

' Die FINMA anerkennt auslandisches
Recht als gleichwertig, wenn die Pflichten
im Handel mit Derivaten und die Bestim-
mungen zur Aufsicht in den wesentlichen
Wirkungen mit den schweizerischen ver-
gleichbar sind. Auf Gesuch eines Finanz-
marktteilnehmers hat die FINMA in drei
Monaten Uber die Gleichwertigkeit eines
ausléndischen Rechts zu entscheiden.
Nach Ablauf dieser drei Monate gilt das
entsprechende auslédndische Recht als
gleichwertig.

* Die FINMA kann auch eine auslandische
Finanzmarktinfrastruktur im Sinne von Arti-
kel 95 Buchstabe b in Bezug auf die Ab-
rechnung von Derivatgeschaften anerken-
nen, wenn sie beaufsichtigten Schweizer
Teilnehmern nur indirekten Zugang zu ihrer
Einrichtung gewahrt. Auf Gesuch eines
Finanzmarktteilnehmers hat die FINMA in

Die rechtzeitige Anerkennung der Gleichwertigkeit
eines ausléndischen Rechts ist von grosser prakti-
scher Bedeutung fur die Finanzmarktteilnehmer. Dies
vor allem deshalb, weil geméss Gesetzgeber auch
die ausléndischen Niederlassungen von Schweizer
Gegenparteien den Pflichten des 1. Kapitels des 3.
Titels des Gesetzes unterstellt sind. Vor allem fiir
gréssere Schweizer Banken, die tiber ein grosses,
weltweites Niederlassungsnetz verfigen, ist es des-
halb wichtig, Klarheit dartiber zu haben, ob ihre aus-
landischen Niederlassung neben den aus Territoriali-
tatsgriinden auf sie anwendbaren, und méglicher-
weise leicht divergierenden Vorschriften am Ort der
Niederlassung auch die schweizerischen Vorschriften
einhalten missen. Es ist den Finanzteilnehmern nicht
zuzumuten, Gber langere Zeit im Unklaren belassen
zu werden und parallel zwei verschiedene Vorschrif-
ten einhalten zu mussen.

Es erscheint deshalb geboten, die FINMA zu ver-
pflichten, auf Gesuch hin rasch Ober die Anerken-
nung zu entscheiden.
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Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-

gen zur BankV)

standardisierten Derivaten weitgehend
reduzieren;

d. die Handelspflicht nach Artikel 112 Fin-
fraG, wenn durch den Handel von stan-
dardisierten Derivaten Gber Handels-
platze oder organisierte Handelssyste-
me die Vor- und Nachhandelstranspa-
renz im Derivatmarkt angemessen ver-
bessert wird.

Anderungen

drei Monate Uiber die Anerkennung einer
zentralen Gegenpartei zu entscheiden.
Nach Ablauf dieser drei Monate gilt die
entsprechende zentrale Gegenpartei als
anerkannt.

3 Die FINMA veréffentlicht ihre Anerken-
nung unverziglich.

Begriindung

Die im neuen Absatz 4 vorgeschlagene Prazisierung
ist erforderlich, weil eine zentrale Gegenpartei ge-
mass Artikel 60 FinfraG eine Anerkennung der FIN-
MA nur einholen muss, wenn sie beaufsichtigten
Schweizer Teilnehmern den direkten Zugang zu
ihrer Einrichtung gewébhrt. Die FINMA solite eine
zentrale Gegenpartei allerdings auch dann in Bezug
auf die Abrechnungspflicht anerkennen kénnen, ohne
entsprechendes Gesuch der zentralen Gegenpartei
nach Artikel 80 FinfraG.

Zur Erhéhung der Rechtssicherheit sollte die FINMA
Entscheide Uiber die Anerkennung unverzlglich ver-
offentlichen.

80 Wahrungsswaps und Wéahrungsterminge-
schafte

(Art. 101 Abs. 3, Art. 107 Abs. 2, Art 115 Abs. 3
FinfraG)

Als Wahrungsswaps und Wahrungstermin-
geschéfte, welche die von der Abrechnungs-
pflicht (Art. 97 FinfraG), den Risikominde-
rungspflichten (Art. 107-111 FinfraG) sowie
der Handelspflicht (Art. 112 FinfraG) ausge-
nommen sind, gelten unabhéngig von der
jeweiligen Abwicklungsmethode alle Ge-
schéfte zum Austausch von Wéhrungen, bei
denen ein realer Ausgleich gewéhrleistet ist.

Wahrungsswaps und Wéhrungsterminge-
schéfte

(Art. 101 Abs. 3, Art. 107 Abs. 2, Art 115 Abs. 3
FinfraG)

' Als Wihrungsswaps-und-Wahrungster-
mingeschéfte, welshe-die von der Abrech-

nungspflicht (Art. 97 FinfraG), den Risikom-
inderungspflichten (Art. 107-111 FinfraG)
sowie der Handelspfiicht (Art. 112 FinfraG)
ausgenommen sind, gelten unabhangig von
der jeweiligen Abwicklungsmethode alle
OTC Derivate-alle-Geschifte zum Aus-
tausch-ven zweier Wahrungen an einem
bestimmten zukinftigen Zeitpunkt und zu
einem bei Vertragsabschluss festgelegten
Wahrungskurs-bei-denen-einrealer-Aus-

Die im Entwurf vorgeschlagene Definition von Wah-
rungsswaps und Wahrungstermingeschéften ist zur
Klarstellung zu prazisieren, ohne damit eine materiel-
le Anderung von Sinn und Zweck der Ausnahmebe-
stimmung zu beabsichtigen. Wir schlagen vor, die in
der EU'" und in den U.S.A? vereinheitlichten Definiti-
onen auch in der Schweiz zu verwenden.

' vgl. Art. 5 GEN, zweites Konsultationsdokument des gemeinsamen Ausschusses der europaischen Aufsichtsbehtrden zu den regulatorischen Rahmenbedin-

gungen der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (EMIR) v. 10. Juni 2015 (Second Consultation Paper — Draft Regulatory Technical Standards on risk-mitigation
techniques for OTC-derivates contracts not cleared by a CCP under Art. 11(15) of Regulation (EU) No 648/2012))

2vgl. S. 6, Schreiben des Finanzministeriums der U.S.A.(Department of the Treasury) vom 16. November 2012 - Determination of Foreign Exchange Swaps and

Foreign Exchange Forwards under the Commodity Exchange Act, abrufbar tiber http://www.treasury.gov/press-center/press-releases/Documents/11-16-

2012%20FX%20Swaps%20Determination%20pdf.pdf




Entwurf FINFRAV (inkl. Anderun-

gen zur BankV)

Anderungen

loic) shrleietotlat

2 Als Wahrungsswaps, die von der Abrech-
nungspflicht (Art. 97 FinfraG), den Risikom-
inderungspflichten (Art. 107-111 FinfraG)
sowie der Handelspflicht (Art. 112 FinfraG)
ausgenommen sind, gelten unabhéngig von
der jeweiligen Abwicklungsmethode alle
OTC Derivate zum Austausch zweier Wéh-
rungen an einem bestimmten Zeitpunkt und
zu einem bei Vertragsabschluss festgeleg-
ten Wahrungskurs sowie den Ricktausch
der zwei Wahrung an einem bestimmten
Zeitpunkt in der Zukunft und zu einem
ebenfalls bei Vertragsabschluss festgeleg-
ten Wahrungskurs.

Begrindung

(Art. 104 FinfraG)
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