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1 Ausgangslage

Das Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG) wurde durch das Parlament am 19. Juni 2015
verabschiedet. Mit dem Gesetz wird eine einheitliche, an die Entwicklungen des Marktes und
an internationale Vorgaben angepasste Regulierung der Finanzmarktinfrastrukturen sowie
der Pflichten der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer beim Effekten- und Derivate-
handel vorgenommen. Das FinfraG regelt die Organisation und den Betrieb von Finanz-
marktinfrastrukturen. Die heute auf das Borsengesetz (BEHG?), das Bankengesetz (BankG?)
und das Nationalbankgesetz (NBG?) verstreuten Bestimmungen werden konsistent in einem
Gesetz zusammengefasst und den verdnderten Markverhaltnissen und internationalen Stan-
dards angepasst. Neben den aufsichtsrechtlichen Vorgaben fur Finanzmarktinfrastrukturen
enthalt das FinfraG samtliche Regeln, welche im Zusammenhang mit dem Handel von Effek-
ten und Derivaten fur alle Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer gelten (sog. Marktverhal-
tensregeln). Dies sind einerseits die heute im BEHG verankerten Bestimmungen Uber die Of-
fenlegung von Beteiligungen, die offentlichen Kaufangebote sowie den Insiderhandel und die
Marktmanipulation und anderseits die neuen, den internationalen Standards entsprechenden
Regeln zum Derivatehandel.

Die Finanzmarktinfrastrukturverordnung (FinfraV) enthdalt die Ausfihrungsbestimmungen des
Bundesrates zum FinfraG. Diese folgen weitestgehend dem Aufbau des Gesetzes und orien-
tieren sich einerseits am bestehenden Ausfiihrungsrecht — Bérsenverordnung (BEHV#), Ban-
kenverordnung (BankV®) und Nationalbankverordnung (NBV®) — sowie andererseits an ein-
schlagigen internationalen Vorgaben. Weitere Ausfihrungsbestimmungen sind wie bis anhin
in der NBV sowie in einer neuen Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA (FinfraV-
FINMA) vorgesehen, welche die bestehende BEHV-FINMA” ablésen soll.

Im Bereich der Finanzmarktinfrastrukturen besonders hervorzuheben sind die Vorgaben zur
Vor- und Nachhandelstransparenz fir Handelsplatze und organisierte Handelssysteme, mit
denen neu insbesondere auch die Problematik der sogenannten «Dark Pools», also bislang
kaum transparenter Handelsplatze, angegangen wird. Zudem werden die neuen Regeln zur
Bekampfung der negativen Auswirkungen des Hochfrequenzhandels konkretisiert.

Im Bereich des Derivatehandels werden die Abrechnungs-, Melde- und Risikominderungs-
pflichten konkretisiert. Fir die Einfiihrung der Pflichten werden angemessene Ubergangsfris-
ten festgelegt. Insbesondere haben Vorsorgeeinrichtungen und Anlagestiftungen die Ab-
rechnungspflicht analog der Regelung in der EU grundsatzlich erst ab August 2017 zu erfll-
len. Fur sogenannte Finanzielle Gegenparteien wie etwa Banken und Versicherungen wird
ein Schwellenwert von 8 Milliarden Franken offener Derivatkontrakte definiert. Finanzielle
Gegenparteien unter diesem Wert gelten als klein und haben weniger weitgehende Pflichten
zu erfillen.
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2 Anho6rungsverfahren

Die Einladung an die interessierten Kreise erfolgte am 20. August 2015 durch eine Presse-
mitteilung. Direkt angeschrieben wurden zudem verschiedene Verbénde betroffener Kreise
wie namentlich economiesuisse, Forum SRO, Kaufmannischer Verband Schweiz, Konferenz
der kantonalen Finanzdirektoren, Konferenz der kantonalen Justiz- und Polizeidirektorinnen
und -direktoren, Lugano Commodity Trading Association, PRIVATIM — die Schweizerischen
Datenschutzbeauftragten, Schweizer Verband Unabhangiger Effektenhandler, Schweizeri-
sche Bankiervereinigung, Schweizerische Staatsanwélte-Konferenz, Schweizerische Steuer-
konferenz, Schweizerische Vereinigung der Richterinnen und Richter, Schweizerischer Ar-
beitgeberverband, Schweizerischer Gemeindeverband, Schweizerischer Gewerbeverband
SGV, Schweizerischer Gewerkschaftsbund, Schweizerischer Notarenverband, Schweizeri-
scher Pensionskassenverband, Schweizerischer Verband der Immobilienwirtschaft, Schwei-
zerischer Verband fiur Strukturierte Produkte, Schweizerischer Versicherungsverband, Stif-
tung fur Konsumentenschutz, Swiss Funds & Asset Management Association, Swiss Trading
and Shipping Association, Swisselectric — Organisation der schweizerischen Stromverbund-
unternehmen, SwissHoldings, Swissmem, Travail.Suisse, Verband der Auslandbanken in der
Schweiz, Verband Schweizerischer Elektrizitdtsunternehmen, Verband Schweizerischer Kan-
tonalbanken, Verband Schweizerischer Vermogensverwalter, Vereinigung Privater Aktienge-
sellschaften, Vereinigung Schweizerischer Assetmanagement- und Vermdgensverwaltungs-
banken, Vereinigung Schweizerischer Privatbanken, Zug Commaodity Association.

Eine Stellungnahme eingereicht haben: die Kantone Freiburg (FR) und Waadt (VD), alliance
sud, Bank CIC (Schweiz) AG (CIC), Bar & Karrer (B&K), BX Swiss AG (BX), Centre patronal,
Credit Suisse AG (CS), economiesuisse, Eidgendssische Elektrizitatskommission (EICom),
EXPERTsuisse, International Swaps and Derivatives Association (ISDA), KIW Bankengrup-
pe (KfW), Konferenz der Geschéaftsfihrer von Anlagestiftungen (KGAST), LCH.Clearnet Li-
mited (LCH.Clearnet), Lenz & Staehelin (L&S), New Reinsurance Company Ltd. (New Re),
Ochsner Walter (Ochsner), Schweizerische Bankiervereinigung (SBVg), Schweizerische
Staatsanwalte-Konferenz (SSK), Schweizerischer Gewerbeverband (SGV), Schweizerischer
Gewerkschaftsbund (SGB), Schweizerischer Pensionskassenverband (ASIP), Schweizeri-
scher Verband fur Strukturierte Produkte (SVSP), Schweizerischer Versicherungsverband
(SVV), SIX Swiss Exchange AG (SIX), Sozialdemokratische Partei der Schweiz (SP), Swiss
Funds & Asset Management Association (SFAMA), Swiss Trading and Shipping Association
(STSA), Swisselectric — Organisation der schweizerischen Stromverbundunternehmen
(Swisselectric), SwissHoldings, UBS AG (UBS), Universitat Zurich — FinReg (UniZH FinReg),
Verband der Auslandbanken in der Schweiz (foreign banks), Verband Schweizerischer Elekt-
rizitatsunternehmen (VSE), Verband Schweizerischer Kantonalbanken (VSKB), Verband
Schweizerischer Vermdgensverwalter (VSV), Vereinigung Schweizerischer Assetmanage-
ment- und Vermodgensverwaltungsbanken (VAV), Vereinigung Schweizerischer Privatbanken
(Privatbanken), Vischer AG (Vischer).

Der Kanton Obwalden, die Konferenz der kantonalen Justiz- und Polizeidirektorinnen und
-direktoren, der Schweizerische Arbeitgeberverband, der Schweizerische Verband der Im-
mobilienwirtschaft und die Stiftung fir Konsumentenschutz haben explizit auf eine Stellung-
nahme verzichtet.
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3 Wichtigste Ergebnisse der Anhérung

3.1 Allgemeine Bemerkungen

Die Stossrichtungen der FinfraV werden grundsatzlich begriisst. So sollen etwa SIX sowie
economiesuisse zufolge mittels einer adaquaten und pragmatischen Umsetzung internatio-
naler Standards gleiche Ausgangsbedingungen fiir die Marktteilnehmer geschaffen werden,
so dass der Zutritt zu auslandischen Markten gesichert und die internationale Wettbewerbs-
fahigkeit des Schweizer Finanzplatzes gestérkt werden. Dies wird bspw. auch vom Centre
patronal sowie von den Kantonen FR und VD betont. Fir die SIX und economiesuisse hat
zudem die Sicherstellung der Aquivalenz «oberste Prioritat». Diesbeziiglich weisen die VAV
sowie die SBVg darauf hin, dass positive Aquivalenzentscheidungen zur Reduktion von Im-
plementierungskosten fuhren wirden. Auch CS, VSKB, SFAMA, LCH.Clearnet und Centre
patronal begrussen die durch die FinfraV vorgenommenen Prézisierungen des FinfraG zur
Schaffung der Aquivalenz ohne «Swiss Finish», wahrend umgekehrt fiir den SGB bereits die
Regulierung im FinfraG zu wenig weit geht. Seitens des SVV wird die vorgesehene Eigen-
standigkeit in Bereichen geschatzt, in welchen sich das europdaische Recht nicht bewahrt hat.

Im Bereich der Finanzmarkinfrastrukturen wird die Einfiihrung der Vorhandelstransparenz fir
andere Effekten als Aktien als verfriiht erachtet. Sie solle erst dann eingeftihrt werden, wenn
die Auswirkungen der entsprechenden Vorschriften in anderen Jurisdiktionen (vorab der EU)
auf die Markte und die Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer abgeschatzt werden
konnen. Die Vorschriften zum algorithmischen Handel und zum Hochfrequenzhandel werden
grundsatzlich begrusst. Kontrovers beurteilt wird hingegen die vorgeschlagene Ausdehnung
der Meldepflicht der Teilnehmer von Handelsplatzen und der Effektenh&ndler auf Finanzin-
strumente mit einer oder mehreren zum Handel zugelassenen Effekten als Basiswert sowie
auf Angaben zur Kundenidentifizierung. Die Kritiker der Ausdehnung erachten diese im We-
sentlichen als zu kostenintensiv. Verschiedentlich wird zudem gewiinscht, dass der Begriff
des organisierten Handelssystems konkretisiert wird und die Ubergangsfristen im Bereich
der Handelsplatze ausgedehnt werden.

Im Bereich des Derivatehandels erfolgten zahlreiche Eingaben zu Begrifflichkeiten und tech-
nischen Prézisierungen. Substantiell werden von Seiten der Finanzbranche verschieden ge-
artete Anderungsvorschlage fur eine erleichterte Anwendbarkeit auslandischen Rechts bei
der Erfullung der Pflichten im Derivathandel eingebracht. Im Weiteren dussert die Branche
namentlich die Besorgnis, dass die schweizerischen Anforderungen im Bereich der Risiko-
minderungspflichten (insbesondere beim Austausch von Sicherheiten) frither greifen und
strenger sind, als die auslandischen Regelungen, die derzeit noch im Entstehen begriffen
seien.

3.2 Stellungnahmen zu den einzelnen Bestimmungen der Fin-
frav
3.21 Allgemeine Bestimmungen

SBVg und UBS mochten in Artikel 2 (Begriffe) nicht 20 sondern 150 Kunden als Schwel-
lenwert einfiihren. Zudem soll nach SBVg und VSKB bei der Ausnahme fiir Derivatgeschafte
in Bezug auf Strom und Gas die Voraussetzung des Handels Uber ein organisiertes Han-
delssystem gestrichen werden.

New Re mdéchte Produkte, mit denen versicherbare Risiken Ubernommen werden und die
ahnliche Effekte wie Versicherungs-, Rickversicherungs- oder Retrozessionsvertrage haben,
vom Derivatbegriff ausnehmen.
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Hinsichtlich der Kriterien zur Beurteilung der Wesentlichkeit von Gruppengesellschaften
(Art. 3) verweist die UBS auf ihre Stellungnahme zu Artikel 3°s BankV (siehe Kapitel 3.2.5.2).

3.2.2 Finanzmarktinfrastrukturen
3.2.2.1 Gemeinsame Bestimmungen

L&S weisen betreffend Artikel 4 (Bewilligungsgesuch) darauf hin, dass die verlangten qua-
litativen Anforderungen jeweils mit Blick auf die einzelnen Finanzmarktinfrastrukturen zu be-
urteilen sind. BX sowie EXPERTsuisse regen Umformulierungen zu Artikel 6 (Geschéaftsbe-
reich) an und der SGB wunscht bei Artikel 8 (Unternehmensfihrung und Kontrolle) die
Aufnahme einzelner Erlauterungen in den Verordnungstext. Zudem sei eine externe, von der
Finanzmarktinfrastruktur unabhangige Stelle zum Schutz von «Whistleblowern» zu schaffen.

Zur Regelung der Auslagerung wesentlicher Dienstleistungen (Art. 11 und 12) regen
L&S sowie die SFAMA einen Vorbehalt des Datenschutzgesetzes (DSG?®) betreffend die er-
forderliche Information an, wahrend sich die BX insbesondere gegen Einsichts-, Weisungs-
und Kontrollrechte der Finanzmarktinfrastruktur sowie die Integration ausgelagerter wesentli-
cher Dienstleistungen in das interne Kontrollsystem ausspricht. Darliber hinaus regen BX
und SIX Einschréankungen bei der Bestimmung der Wesentlichkeit an.

Hinsichtlich des diskriminierungsfreien und offenen Zugangs (Art. 17) méchte EX-
PERTsuisse die in der Botschaft zum FinfraG festgehaltene Regelung zu Uberhéhten Prei-
sen aus der FinfraV gestrichen haben, wéahrend L&S anregt, einzelne Erlauterungen in den
Text der Verordnung aufzunehmen. B&K schlagen zur Veroffentlichung wesentlicher In-
formationen (Art. 19) umfangreiche Anpassungen vor und SIX die vorlaufige Streichung
von Artikel 21 (Massnahmen zur Verbesserung der Sanier- und Liquidierbarkeit).
LCH.Clearnet formuliert Vorschlage zur praktischen Umsetzung von Artikel 24 FinfraG (Sta-
bilisierungs- und Abwicklungsplanung).

3.2.2.2 Handelsplatze und organisierte Handelssysteme

Betreffend die Begriffe (Art. 22) schlagen SBVg und UBS vor, «diskretionar» und «nichtdis-
kretiondr» positiv zu umschreiben und den Begriff «multilateral» zu prazisieren. Sie sind fer-
ner der Auffassung, dass der Begriff «bilateral» ebenfalls einer Definition bedarf. B&K wiede-
rum sind der Auffassung, die Abgrenzung zwischen diskretiondren und nichtdiskretionaren
Regeln sei der Praxis zu Uberlassen.

Weiter erachten es SBVg und UBS vorab aus Griinden der Rechtssicherheit als notwendig,
in der FinfraV die Handelsplatze und Handelssysteme ortlich und territorial klarer zu umgren-
zen. Nach Ansicht der UBS soll in der FinfraV ferner ausdriicklich festgehalten werden, dass
die Regelungen fiir die Handelssysteme nur den Sekundérmarkt erfassen.

Gemass Ochsner sollte in Artikel 23 Absatz 1 Buchstabe b (Regulierungs- und Uberwa-
chungsorganisation) ausdricklich festgehalten werden, dass es einer «unabhangigen»
Uberwachungsstelle bedarf. Zudem sei zu fordern, dass es einer unabhangigen Organisation
bedarf, die judikative Aufgaben wahrnimmt.

Gemass dem VSKB ist in Artikel 25 (Organisation des Handels) unklar, welche Angaben
zu welchen Geschéften bestatigt werden sollen.

Hinsichtlich der Bestimmung zur Vorhandelstransparenz fur Aktien (Art. 26) kritisieren
SBVg und VSKB, dass nicht klar sei, was in Artikel 26 Absatz 2 mit dem Volumen der Auf-
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trage einerseits und der Aktien andererseits gemeint sei. Auch Ochsner moniert die vorge-
schlagene Formulierung. Er schlagt vor, die Bestimmung in Anlehnung an das Recht der EU
zu formulieren.

BX, SIX, SBVg und VSKB beantragen eine Streichung von Artikel 26 Absatz 3. Es wird ins-
besondere geltend gemacht, durch die Offenlegung von nicht verbindlichen Interessenbe-
kundung konnte der Markt manipuliert werden. Die CS ist ferner der Ansicht, dass in Bezug
auf Artikel 26 Absatz 4 im Erlauterungsbericht klargestellt werden sollte, dass die in Artikel 5
Absatz 1 MiFIR geregelten Volumenbegrenzungen in der Schweiz nicht eingefihrt werden.
Der SGB ist im Gegenteil der Ansicht, die erwéhnten Volumenbegrenzungen seien explizit in
die FinfraV aufzunehmen.

CS, L&S, SVSP und UBS erachten die Einfuhrung einer Vorhandelstransparenz fur ande-
re Effekten als Aktien (Art. 27) als verfriht. Sie beantragen demgemass eine Streichung
von Artikel 27. Die Vorhandelstransparenz fiir andere Effekten als Aktien solle erst dann ein-
gefuhrt werden, wenn die Auswirkungen der entsprechenden Vorschriften in anderen Juris-
diktionen (vorab der EU) auf die Markte und die Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer
abgeschatzt werden kénnen. SBVg schlagt vor, auf die vorgesehene Regelung zu verzichten
und stattdessen den Handelsplatzen zu Uberlassen, ob sie Bestimmungen zur Vorhandels-
transparenz fir andere Effekten als Aktien vorsehen.

BX und VSKB machen geltend, auch in Artikel 27 sei von einer Vero6ffentlichungspflicht fur
Interessenbekundungen abzusehen. Sollte an einer entsprechenden Transparenzpflicht
festgehalten werden, sei gemass dem VSKB die Aufzéhlung in Artikel 27 Absatz 2 Buchsta-
be a als alternative Auflistung auszugestalten.

Gemass VAV und den Privatbanken ist der in Artikel 27 Absatz 2 verwendete Begriff des li-
quiden Marktes zu konkretisieren. Da die entsprechende Regelung in der EU noch nicht
feststeht, schlagen die Privatbanken vor, ihn durch den Begriff des standardisierten Marktes
zu ersetzen.

Des Weiteren beantragen die Privatbanken, Artikel 27 Absatz 4 zu streichen und sémtliche
Geschéafte mit kleinen Nichtfinanziellen Gegenparteien von der Vorhandelstransparenz zu
befreien. Alternativ kdnnten auch Derivatgeschafte zur Reduzierung von Risiken gemass Ar-
tikel 83 von der Vorhandelstransparenz ausgenommen werden. Gemass dem VAV sollte
klargestellt werden, dass die gleichen Transaktionen von Artikel 27 Absatz 4 erfasst seien,
die nach Artikel 98 Absatz 3 FinfraG i.V.m. Artikel 83 FinfraV von der Berechnung des
Schwellenwertes ausgenommen sind.

Die BX schliesslich beantragt, fir den Handel mit Aktien und anderen Effekten dieselben
Ausnahmen zur Vorhandelstransparenz vorzusehen. Dabei seien zusatzlich zu den vorge-
sehenen Ausnahmen auch Handelsmodelle auszunehmen, bei denen nur die Vero6ffentli-
chung der besten Geld- und Briefkurse und Volumen der Auftrédge vorgesehen ist.

In Bezug auf Artikel 28 (Nachhandelstransparenz) ist nach Auffassung von CS und UBS
die Regelung von Fristen und Ausnahmen auch weiterhin den Handelsplatzen zu lberlas-
sen. L&S und UBS schlagen zudem vor, in Artikel 28 Absatz 1 klarzustellen, dass es sich um
Abschliisse «uber Effekten» handelt.

Die SIX ist der Meinung, Artikel 29 (Ausnahmen von der Vor- und Nachhandelstranspa-
renz) sei unpraktikabel und daher zu streichen. Die UBS schlagt vor, auf die Einschrankung,
wonach die Effektengeschafte «im Rahmen offentlicher Aufgaben und nicht zu Anlagezwe-
cken» getétigt werden missen, zu verzichten. SBVg und VSKB wiederum pladieren dafr,
Effektengeschéafte mit den in Artikel 29 Absatz 2 aufgefiihrten Stellen ohne weitere Voraus-
setzungen von der Transparenzpflicht auszunehmen, sobald diese auf der Liste des EFD
aufgefuhrt werden. SFAMA schliesslich mdchte in Artikel 29 Absatz 1 Buchstabe a auch 6f-
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fentlich-rechtliche Korperschaften und eidgendssische und kantonale Unternehmen des 6f-
fentlichen Interesses auffihren.

Was die Bestimmungen zur Sicherstellung eines geordneten Handels (Art. 30) sowie zum
algorithmischen Handel und zum Hochfrequenzhandel (Art. 31) betrifft, so beantragen
SIX und VSKB die Streichung von Artikel 30 Absatz 2 Buchstabe d. Die Vorschrift sei nicht
umsetzbar. Gemass Ochsner ist nicht klar, was in Artikel 30 Absatz 2 Buchstabe e mit dem
«benachbarten» Markt gemeint sei.

Die SIX lehnt weiter die Regelung von Artikel 30 Absatz 4 (Kennzeichnung von Leerverkau-
fen) ab. Solle eine Kennzeichnung von Leerverkdufen angestrebt werden, so solle diese
auch fur Effektenhéandler gelten. Alliance sud und SGB beantragen, dass Teilnehmer an ei-
nem Handelsplatz zwingend dazu verpflichtet werden, Leerverkdufe zu kennzeichnen.
Ochsner wirft die Frage auf, wer definiere, was unter einem «Leerverkauf» zu verstehen sei.

Der SGB begrisst die Vorschriften zum algorithmischen Handel und zum Hochfrequenzhan-
del ausdriicklich. Er beantragt indessen, dass Teilnehmer, die den algorithmischen Handel
betreiben, dies nicht nur dem Handelsplatz, sondern auch der FINMA melden missen. Ge-
mass UniZH FinReg ist die vorgeschlagene Regelung in weiten Teilen gelungen. Allerdings
sollen die technischen Regulierungsstandards zu MiFID nach Ansicht von UniZH FinReg
nicht den einzelnen Handelsplatzen zur Konkretisierung Uberlassen werden. Zwecks Schaf-
fung einheitlicher und wettbewerbsneutraler Voraussetzungen fir sdmtliche Handelsplatze
im Inland sei es zielflhrender, die Eckwerte dieser Standards in einem FINMA-
Rundschreiben zu verankern. Zudem wird vorgeschlagen, die Einhaltung der regulatorischen
Auflagen fur Algo- und Hochfrequenzh&ndler durch die FINMA beaufsichtigen zu lassen.

Gemass SIX, SBVg, VAV und VSKB fehlen in der Verordnung Begriffsdefinitionen zum algo-
rithmischen Handel und zum Hochfrequenzhandel. Die BX fordert eine Streichung von Artikel
31 Absatz 1 Buchstaben b und c. SIX, SBVg und VAV wiederum verlangen eine Streichung
von Artikel 31 Absatz 2 Buchstabe d. Diese Bestimmung sei Uberflissig und irrefihrend for-
muliert. Ein Teilnehmer kdnne nicht sicherstellen, dass seine Systeme es (technisch) gar
nicht erst zulassen wirden, unzulassige Verhaltensweisen auszufiihren. Der Teilnehmer
kénne hochstens sicherstellen, dass auf Grund der korrekten Eingabe von Parametern tat-
sachlich keine unzuléassigen Verhaltensweisen erfolgen. Ochsner wirft die Frage auf, wann
fur wen die Informationen gemass Artikel 31 Absatz 1 kenntlich zu machen sind. Er regt zu-
dem an, Artikel 31 Absatz 3 Buchstabe c Ziffer 2 in eine eigenstandige Bestimmung auszu-
lagern.

CS und UBS sind schliesslich der Ansicht, die Pflichten der Teilnehmer im Zusammenhang
mit algorithmischem Handel und Hochfrequenzhandel (Art. 31) sollten fur Market-Maker nicht
gelten. Diese seien bereits von Artikel 30 Absatz 3 erfasst.

Ochsner beantragt, in Artikel 32 Absatz 3 (Uberwachung des Handels) den Begriff «be-
ziehungsweise» durch «oder» zu ersetzen.

SBVg ist der Auffassung, in Artikel 33 Absatz 1 (Zulassung von Effekten durch eine Bor-
se) musse es heissen «aller zugelassenen oder (anstatt und) kotierten Effekten». Es gabe
auch Titel, die zum Handel zugelassen, aber nicht kotiert sind. Ochsner macht einen sinn-
gemassen Vorschlag.

Gemass L&S und SFAMA sollten fur die Mitglieder der Beschwerdeinstanz (Art. 35) auch
Auftragsverhaltnisse sowie andere vertragliche Beziehungen ausgeschlossen werden, wel-
che zu Interessenkollisionen fuhren.

Was die Aufzeichnungs- und Meldepflicht der Teilnehmer (Art. 36 und 37) betrifft, so
machen alliance sud und SBG geltend, die Ausdehnung der Meldepflicht (Art. 37) auf erwor-
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bene oder verdusserte Finanzinstrumente mit einer oder mehreren zum Handel zugelasse-
nen Effekten als Basiswert misse auch im Bereich der Aufzeichnungspflicht (Art. 36) erfol-
gen. Ferner beméangeln alliance sud, SGB und Ochsner, dass keine Angaben zur Dauer der
Aufzeichnungs- und Meldepflicht gemacht werden. Von alliance sud und SBV wird eine Auf-
bewahrungsfrist von 10 Jahren vorgeschlagen. Fir Ochsner kommt u.U. auch eine Frist von
weniger als 10 Jahren in Frage. B&K regen an, in Artikel 36 klarer zum Ausdruck zu bringen,
dass sich die Aufzeichnungspflicht auf zum Handel zugelassene Effekten bezieht.

Gemass BX und SIX mangelt es in Artikel 37 Absatz 1 (Meldepflicht) an einer umfassenden
Definition des eigentlichen Meldeobjektes. Sie bedauern es zudem, dass die Aufzeichnungs-
und Meldepflicht neu auch in der bundesrétlichen Verordnung und nicht nur in den Regula-
rien der FINMA thematisiert werden. Die SIX wirde es begriissen, wenn im Erlauterungsbe-
richt festgehalten wird, dass fir Fragen der Meldepflicht die FINMA als zentrale Instanz zu-
standig bleibt und die vorgesehene Aufteilung der Regelung auf die FinfraV und die FinfraV-
FINMA nicht zu einer Kompetenzaufsplittung fuhrt.

Alliance sud, SBG und SKK begriissen die in Artikel 37 Absatz 2 vorgeschlagene Ausdeh-
nung der Meldepflicht ausdricklich. CS, Economiesuisse, L&S, SFAMA, SBVg, SVSP, VAV,
VSKB und UBS lehnen diese hingegen ab. Fir eine solche bestehe keine gesetzliche
Grundlage und sie sei sehr kostenintensiv. Ferner sei der Begriff des Finanzinstruments zu
unbestimmt. Sollte es bei einer Meldepflicht fir Finanzinstrumente bleiben, so sei nach An-
sicht der CS und VSKB zumindest naher zu bestimmen, was unter dem Begriff der Finanzin-
strumente zu verstehen ist. Nach Ansicht von VSKB soll die Meldepflicht im Vergleich zum
heutigen Recht eingeschrankt werden auf Abschlisse in Effekten, die in der Schweiz kotiert
(und nicht generell zum Handel zugelassen) sind. Die Privatbanken schliesslich sind der An-
sicht, die Meldepflicht sollte lediglich auf Abschlisse in Finanzinstrumenten ausgedehnt wer-
den, die an einem Handelsplatz in der Schweiz kotierte Effekten als Basiswert haben.

Die SIX erachtet die in 37 Absatz 4 Einleitungssatz vorgesehene Voraussetzung, wonach ei-
ner Vereinbarung nach Artikel 32 Absatz 3 FinfraG abgeschlossen werden muss, als zu
komplex. Sie weist darauf hin, dass der Abschluss solcher Vereinbarungen von der Koopera-
tionsbereitschaft auslandischer Handelsiberwachungsstellen abhangig ist, welche nicht er-
zwungen werden kann. Zudem sei in der EU eine Meldestelle nicht mit einem Handelsplatz
und dessen Handelsiiberwachungsstelle verbunden. Sie schlagt daher vor, den direkten Da-
tenaustausch zwischen ausléandischen Aufsichtsbehdrden und/oder der ESMA und der FIN-
MA anzustreben, allenfalls unter Einbezug der inlandischen Handelsliberwachungsstellen fir
die technische Abwicklung und Auswertung. SFAMA, UBS, die Privatbanken und VSKB be-
antragen, die erwahnte Voraussetzung ersatzlos zu streichen.

Die Privatbanken und VSKB beantragen ferner, in Artikel 37 Absatz 4 die Zweigniederlas-
sung zu streichen und daflr in Buchstabe b eine Ausnahme vorzusehen, fur Abschlisse im
Ausland, sofern diese von einem fir den Abschluss im Ausland beigezogenen Dritten ge-
mass den fur diesen anwendbaren Vorgaben getatigt werden. SBVg pladiert fur eine ersatz-
lose Streichung von Zweigniederlassungen.

SKK begrisst die vorgeschlagene Regelung zur Identifizierung der Kundinnen und Kunden
ausdrucklich, zumal dies im EU-Raum bereits Standard sei. BX, CS, Economiesuisse, UBS
und VSKB erachten diese hingegen als zu weit reichend. Die Angaben sollen sich gemass
CS und UBS (entsprechend der heute geltenden, in Art. 15 Abs. 2 und 3 BEHG festgehalte-
nen Regelung) auf die Kundenart, und nicht auf Kundendaten beziehen. Sollte die Bestim-
mung nicht gestrichen werden, so wére gemass VSKB auf Stufe Verordnung zumindest zu
regeln, dass die Angabe einer standardisierten Referenz ohne konkrete Nennung des Kun-
den ausreicht. Zudem sei eine Ubergangsfrist von zwei Jahren zu gewéhren.

Gemass CS, UBS und SBVg sollten die Ubernahme (Take-up) und Weitergabe (Give-up)
von grundsatzlich meldepflichtigen Abschlissen in Effekten sowie Auftragsweiterleitungen
innerhalb von konsolidierten Gruppengesellschaften von der Meldepflicht ausgenommen
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werden. In diesen Fallen werde der Meldepflicht Genilige getan, da ein Teilnehmer eines
Handelsplatzes das entsprechende Handelssystem flr die Abwicklung der Transaktion ver-
wende.

Die BX schlagt vor, das Meldewesen so auszugestalten, dass die Teilnehmer (und Effekten-
handler) sdmtliche Abschlisse im Inland und Ausland sowie Auftragsweitergaben an einen
Schweizerischen Handelsplatz ihrer Wahl melden missen. Sie sieht schliesslich Klarungs-
bedarf in Bezug auf das Verhaltnis zwischen der Meldung an die Meldestelle eines Handels-
platzes und an ein Transaktionsregister. Gemass Vischer sollte prazisiert werden, ob Artikel
37 Absatz 2 Finanzinstrumente nur erfasst, wenn der Teilnehmer diese im Auftrag eines
Kunden kauft oder verkauft, oder auch dann, wenn ein Teilnehmer Gegenpartei eines Finan-
zinstruments ist. Laut Ochsner sollte in Artikel 37 Absatz 3 schliesslich nochmals festgehal-
ten werden, dass die FINMA die Einzelheiten regelt.

Betreffend die Regeln zum organisierten Handelssystem (Art. 38-43) winschen CS,
SBVg, SVSP, VAV, VSKB und UBS eine ndhere Konkretisierung des Begriffs des organisier-
ten Handelssystems. Es wird verschiedentlich vorgeschlagen, dass eine Einrichtung, die ei-
nen bilateralen Handel ermdglicht, gewisse Schwellenwerte jedoch nicht Gberschreitet, vom
Anwendungsbereich des organisierten Handelssystems ausgenommen sein sollte (wie bei
MiFID die sog. Systematischen Internalisierer). Des Weiteren wird gewinscht, dass der Be-
griff «Austausch von Angeboten» konkretisiert wird. L&S fuhren aus, der Begriff des OTF
gemass FinfraG gehe Uber jenen geméss MiFID Il hinaus, indem er auch bilateralen Handel
erfasse. Um zu vermeiden, dass Betreiber eines bilateralen Handels in der Schweiz strenge-
ren Pflichten unterliegen als in der EU und um daraus resultierenden Wettbewerbsverzer-
rungen vorzubeugen, sei es notwendig, dass die FINMA in bestimmten Fallen von der ge-
setzlichen Regelung abweichen kdnne.

Gemass SVSP ist zu prazisieren, dass Plattformen, welche von Emittenten oder Vertreibern
von strukturierten Produkten betrieben werden, um Anlegern Anfragen fir Emissionen von
neuen, massgeschneiderten (tailor-made) Produkten zu Ubermitteln, welche von den Emit-
tenten neu geschaffen und bei Annahme des Auftrages neu als Effekten ausgegeben wer-
den (Primarmarktplattformen), nicht dem Gesetz unterstellt sind.

Verschiedentlich wird gefordert (insbes. CS und UBS), dass klargestellt wird, dass der Ge-
setzgeber bei organisierten Handelssystemen — anders als bei einer Finanzmarktinfrastruktur
— nicht voraussetzt, dass diese durch eine eigenstandige juristische Person betrieben wer-
den, sondern dass eine betriebsinterne Funktionentrennung den gesetzlichen Anforderungen
genugt.

Die BX beantragt die Streichung von Artikel 39 Absatz 3 (Ausschluss der bestmdglichen
Erfallung eines Auftrags).

Was Artikel 40 (Sicherstellung eines geordneten Handels) betrifft, so erachtet die CS ei-
nen pauschalen Verweis auf die Regelung der Artikel 30 FinfraV (Sicherstellung eines ge-
ordneten Handels) und 31 FinfraV (Algorithmischer Handel und Hochfrequenzhandel) fur
OTF als unverhaltnismassig.

CS und UBS sind ferner der Ansicht, die Vorhandelstransparenz fur Effekten (Art. 42) sol-
le auch im Bereich der organisierten Handelssysteme erst flir Aktien eingefiihrt werden.
Beim Handel mit anderen Effekten sollten Kursofferten auf Anfrage genlgen. SVSP ersucht
darum, Artikel 42 ersatzlos zu streichen. Alternativ sei die Vorhandelstransparenz zumindest
fur organisierte Handelssysteme fir den bilateralen Handel zu streichen und bei solchen fir
multilateralen Handel auf Aktien zu beschréanken. L&S machen geltend, der Begriff des «li-
qguiden Marktes» in Artikel 42 Absatz 2 habe keine klare Bedeutung im Zusammenhang mit
bilateralem Handel und solle daher gestrichen werden. VAV und SBVg bemangeln schliess-
lich, dass aus Artikel 42 nicht klar hervor gehe, welche Vorhandelstransparenz fir den bilate-
ralen Handel in liquiden Instrumenten gilt. Weiter verlangen sie eine Prazisierung, wonach
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ein Instrument, das nicht auf einem Handelsplatz gehandelt wird, vermutungsweise als nicht
liquid gilt.

Was Artikel 43 (Nachhandelstransparenz fur Effekten) betrifft, so beantragt die UBS die
Aufnahme einer Regelung wonach bei bilateralem Handel eine aggregierte Publikation am
Ende eines Handelstages geniigt. Ferner soll der Betreiber eines organisierten Handelssys-
tems, der kein eigenes Nachhandelstransparenzregister fiihrt, die ihm gemeldeten Informati-
onen zu den am organisierten Handelssystem getétigten Abschllissen in Aktien zwecks Ver-
offentlichung an einen schweizerischen Handelsplatz weiterleiten kdnnen, an welchem die
entsprechende Aktie zum Handel zugelassen ist.

3.2.2.3 Zentrale Gegenparteien

Zwecks Erreichung einer Gleichbehandlung von zentralen Gegenparteien in der Schweiz
und der EU regt die SIX bei Artikel 46 (Eigenmittel) die explizite Festlegung eines Kapital-
unterlegungssatzes von 8% an sowie bei Artikel 47 (Risikoverteilung), dass eine zentrale
Gegenpartei die entsprechenden Kreditrisiken mit anderen Gegenparteien basierend auf der
heutigen Berechnungsgrundlage tiberwacht.

L&S schlagen punkto Artikel 49 (Ubertragbarkeit) die Streichung von Absatz 1 Buchstabe b
vor, wahrend B&K eine Ergédnzung der Bestimmung als angezeigt erachten. Die UBS regt
mit Blick auf indirekte Teilnehmer zuséatzliche Ausfihrungsbestimmungen zu Artikel 59 Fin-
fraG (Segregierung) wie auch zu Artikel 60 FinfraG (Anerkennung auslandischer zentraler
Gegenparteien) an.

3.2.24 Zentralverwahrer

CS und UBS formulieren einen Vorschlag fir eine Ausfiihrungsbestimmung zu Artikel 61 Fin-
fraG (Begriffe) sowie Ergdnzungen bei Artikel 51 (Nebendienstleistungen). Letzteres gilt
auch fur B&K und ASIP, wahrend umgekehrt SIX die Streichung der Bestimmung anregt.

Punkto Eigenmittel (Art. 54) und Risikoverteilung (Art. 55) verweist die SIX auf ihre Aus-
fuhrungen zu den entsprechenden Bestimmungen fiir zentrale Gegenparteien.

3.2.25 Transaktionsregister

Gemass SGV ist das Transaktionsregister mit exklusiver und eigener Infrastruktur, Personal
und Organisation zu fuhren (Art. 57) und die Daten sind exklusiv in der Schweiz aufzube-
wahren und zu verwalten (Art. 58). SGV beantragt zudem, Artikel 59 Absatz 2 (Datenver-
offentlichung) zu streichen. Die Bestimmung sei unprézis und das Transaktionsregister
richte sich nicht an die breite Offentlichkeit.

Was den Datenzugang fur inlandische Behorden betrifft (Art. 60), so beantragt die El-
Com, dass in der FinfraV oder im Erlauterungsbericht klargestellt wird, dass unter einem
unmittelbaren Zugang im Sinne des Gesetzes (Art. 77 FinfraG) ein «direkter, jederzeitiger
und permanenter Zugang zum Transaktionsregister» gemeint ist. Weiter fuhrt die EICom
aus, sie habe zurzeit mangels einer entsprechenden Vereinbarung (z.B. eines Stromab-
kommens) keinen Zugang zu den Daten bei der Agentur fir die Zusammenarbeit der Ener-
gieregulierungsbehdrden (ACER). Daher musse flr eine rechtskonforme Umsetzung von Ar-
tikel 26a StromVV® die Lieferungen von EMIR-Daten direkt auch an die EICom erfolgen. Dies
sei im erlauternden Bericht zur FinfraV zu prazisieren.

° SR 734.71
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Gemass Swisselectric und VSE ist der Zugang der Elektrizitdtskommission auf Transakti-
onsdaten Uber Derivatgeschafte in Bezug auf Strom im Speziellen und nicht auf Energie im
Allgemeinen zu beschranken (vgl. Art. 60 Abs. 1 Bst. f). In diesem Zusammenhang weisen
L&S und Vischer darauf hin, dass der Begriff der Energie nicht definiert ist. Gemass Swiss-
electric und VSE sollte der Zugang aller Behérden zu den Registerdaten aus Grinden der
Kosteneffizienz grundsétzlich tber eine standardisierte Schnittstelle und in einem einheitli-
chen Format erfolgen. SGV schliesslich lehnt den Zugang zum Transaktionsregister fur die
Revisionsaufsichtsbehdrde und fur die Wettbewerbskommission ab.

Was den Datenzugang fur auslandische Behdrden betrifft (Art. 61), so ist gemass SGV
vorzusehen, dass die Kooperation mit auslandischen Behdrden automatisch endet, «wenn
nur schon der Verdacht besteht, dass auslandische Behorden Informationen aus dem
Transaktionsregister fur etwas anderes als den Vollzug des Finanzmarktrechts einsetzen.
Gemass L&S sollte Artikel 61 Absatz 1 dahingehend prazisiert werden, dass das Transakti-
onsregister auslandischen Finanzmarktaufsichtsbehérden ausschliesslich zum Zweck des
Vollzugs des «von ihnen anzuwendenden» Finanzmarktrechts Zugang zu Transaktionsdaten
gewahrt.

In Bezug auf Artikel 63 (Datentbermittlung an Private) macht der VSKB schliesslich gel-
tend, es solle festgehalten werden, inwiefern Artikel 63 Uber Artikel 59 hinausgeht.

3.2.2.6 Zahlungssysteme

B&K regen an, dass Zahlungssysteme erst ab einem gewissen Schwellenwert erfasst wer-
den sollten, welcher ggf. durch die FINMA in einem Rundschreiben festzulegen sei. CS, UBS
und die SBVg sprechen sich lediglich fur eine Erfassung systemisch bedeutsamer Zahlungs-
systeme aus.

Die UBS schlagt Erganzungen zu Artikel 64 (Grundsatze der Abrechnung und Abwick-
lung) sowie zu Artikel 65 (Erfullung der Zahlungsverpflichtungen) vor, wahrend L&S hin-
sichtlich Artikel 66 (Sicherheiten und Liquiditat) an Stelle von Verweisen ausdriickliche
Regelungen bevorzugen.

3.2.2.7 Insolvenzrechtliche Bestimmungen

Die SBVg sowie L&S werfen mehrere Fragen zu Artikel 70 (Vorrang von Vereinbarungen
bei Insolvenz) auf, L&S regen ferner eine Ergénzung an. Bei Artikel 71 (Aufschub der Be-
endigung von Vertragen) schlagen B&K eine Erganzung vor, wahrend wiederum L&S meh-
rere Fragen aufwerfen.

3.23 Marktverhalten
3.2.3.1 Handel mit Derivaten

CS, SGV und UBS mdochten in Artikel 72 (Kollektive Kapitalanlagen) den Vermdgensver-
walter nicht erwahnen, da der Beizug von Dritten nicht eigens geregelt werden muisse. L&S
beantragen, bei Kollektiven Kapitalanlagen in Gesellschaftsform als pflichtige Person die
Fondsleitung hinzufiigen. VSKB wiinscht weitere Prazisierungen.

SBVg, B&K, UBS und SFAMA wiirden in Artikel 74 (Niederlassungen) eine Kann-Vorschrift
bevorzugen. L&S sowie SwissHoldings mdchten Artikel 74 Absatz 2 streichen, da unnétig
oder nicht durch das Gesetz abgedeckt. SBVg und UBS méchten eine Befreiungsmdaglichkeit
fur adaquat regulierte CH-Niederlassungen im Ausland.

SwissHoldings beantragen zu Artikel 75 (Ausnahmen fur weitere offentliche Einrichtun-
gen), Pensionskassen von den Derivathandelspflichten géanzlich auszunehmen.
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STSA und Swisselectric mochten von den Derivaten in Artikel 76 (Ausgenommene Deri-
vate) die Spot Commodity Contracts ausnehmen. STSA beantragt zusatzlich eine Ausnah-
me von den Derivatpflichten fir Derivate in Bezug auf Frachtoperationen. SBVg, UBS und
SFAMA mdochten der FINMA die Kompetenz fir die Bestimmung weiterer Ausnahmen dele-
gieren.

SBVg, UBS und SFAMA mochten die Rechtswahl in Artikel 77 (Erfillung von Pflichten
unter auslandischem Recht) bei Binnentransaktionen auf Falle mit einem sachlichen Be-
zug zum gewahlten Recht beschranken. Zudem soll die FINMA bei schutzwirdigem Interes-
se eines Marktteilnehmers eine Feststellungsverfiigung tber die Anerkennung auslandi-
schen Rechts erlassen. CS und UBS moéchten in Artikel 77 die FINMA verpflichten, innert ei-
ner Dreimonatsfrist nach Einreichen eines Gesuchs Uber die Anerkennung einer auslandi-
schen Finanzmarktinfrastruktur zu entscheiden, widrigenfalls sie als anerkannt gilt. STSA
mochte wahrend einer zweijahrigen Ubergangsfrist auch die Erfullung der Derivathandels-
pflichten unter ausléandischem Recht zulassen. Nach der CS soll die FINMA auch auslandi-
sche Finanzmarktinfrastrukturen anerkennen, die nur indirekten Teilnehmern aus der
Schweiz Zugang gewdhren. EXPERTsuisse mdchte die Publikation einer Liste des als
gleichwertig anerkannten auslandischen Rechts.

SwissHoldings méchte den ganzen Artikel 78 (Informationsfluss innerhalb einer Gruppe)
oder zumindest die Erwahnung der Kundendaten sowie die Informationspflicht der Gegen-
parteien nach Artikel 79 Absatz 2 (Erklarung Uber Parteieigenschaft) streichen.

SBVg beantragt hinsichtlich Beginn der Abrechnungspflicht in Artikel 81 diverse Anpas-
sungen an die EU-Bestimmungen. ISDA legt Wert darauf, dass die Einfihrung der Abrech-
nungspflicht mit derjenigen in der EU abgestimmt ist.

ASIP begrisst die weit gefasste Definition des Hedging in Artikel 83 (Derivatgeschéafte zur
Reduzierung von Risiken). STSA mochte einen noch weiteren Begriff des Hedgings im
Sinne von Risikoabsicherung von Wertveranderungen irgendeines Basiswerts. Nach Swiss-
Holdings soll Hedging auch die Bewirtschaftung von Geschaftsrisiken und Liquiditatsrisiken
sowie generelle Risiken der Finanzbewirtschaftung mit einschliessen.

STSA, Swisselectric, VSE und economiesuisse mochten die Schwellenwerte in Artikel 84
Absatz 1 an den Euro koppeln. ASIP und sinngemass auch KGAST begriissen, dass
schweizerische Vorsorgeeinrichtungen unter Schwellenwert von CHF 8 Mrd. nach Artikel 84
als kleine Finanzielle Gegenpartei gelten. SGB und SP mdchten diesen Schwellenwert auf
CHF 4 Mrd. ansetzen.

CIC mochte Artikel 84 Absatz 2 dahingehend préazisieren, dass fur die Berechnung der
Durchschnittsbruttoposition aller ausstehenden OTC-Derivatgeschéfte von Finanziellen Ge-
genparteien nur die gruppeninternen Geschafte herangezogen werden.

SBVg, SFAMA, und UBS mdchten bei Artikel 85 (Durchschnittsbruttoposition) eine diffe-
renzierte Berechnungsweise fiir gruppeninterne Positionen bei der Berechnung der Durch-
schnittsbruttoposition. Auch sei — so auch der VSKB — die Verrechnung unter weniger hohen
Voraussetzungen zuzulassen.

B&K schlagen zu Artikel 86 (Grenziberschreitende Geschéfte) vor, dass die Berechnung
der Durchschnittspositionen und die Einstufung einer auslandischen Gegenpartei auch nach
dem gleichwertigen Recht des auslandischen Staates erfolgen kann.

SBVg, UBS, VSKB und SFAMA beantragen in Artikel 88 diverse Klarstellungen zu Spezial-
fallen der Meldepflicht. CS und SBVg mdchten bei Meldungen durch zentrale Gegenpatrtei-
en eine Meldung der Nettoposition am Ende des Handelstags erlauben. SBVg und UBS
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mdchten die Meldung ohne Einwilligung des Kunden auch erlauben, wenn keine Meldepflicht
besteht. LCH.Clearnet formuliert diverse Vorschlage zur praktischen Umsetzung.

SIX beantragt die Streichung von Artikel 90 (Meldung von Anderungen), da bereits in An-
hang 2 und in Artikel 105 FinfraG enthalten. SFAMA beantragt die Streichung von Absatz 1
aus dem gleichen Grund.

SBV(g und Privatbanken machen zu Artikel 91 Absatz 1 (Pflicht zur Risikominderung) ei-
nen Vorschlag, bei dem auf den Begriff der natirlichen Person verzichtet werden kann.
SFAMA mochte ergdnzen, dass eine Delegation der Pflichten mdglich ist und zwar auch
wenn der beauftrage Dritte und die Gegenpartei der delegierenden Partei identisch oder
Gruppengesellschaften sind.

VAV, SBVg, UBS und SFAMA finden, die Fristen nach Artikel 92 (Bestatigung der Ver-
tragsbedingungen) seien zu verlangern.

Die Privatbanken fanden es angemessen, auch die kleinen Finanziellen Gegenparteien von
der Pflicht zur Portfolioabstimmung nach Artikel 93 zu befreien. Ahnlich argumentieren
SBV(g, UBS und SFAMA, welche die Pflicht auch als einseitig ausgestaltet zulassen méchten
mit der Mdglichkeit, dass die Abstimmung mangels Widerspruchs der Gegenpartei als erfolgt
gilt. VSKB mdchte bei den Portfolioabstimmungen tiefere zeitliche Frequenzen vorsehen.

L&S, SBVg, economiesuisse, UBS und SFAMA beantragen, die Streichung oder Anpassung
von Artikel 94 Absatz 1, da die Streitbeilegung nicht auf Rechtsstreitigkeiten sondern auf
die Beseitigung von Differenzen tber Besicherungsbetrag oder Portfolioausgleich ausgerich-
tet ist.

Die Privatbanken und SBVg méchten Wahrungsswaps und Wahrungstermingeschafte von
der Berechnung des Schwellenwerts in Artikel 97 (Pflicht zum Austausch von Sicherhei-
ten) ausnehmen. STSA beantragt, mit Vorschriften in diesem Bereich noch zuzuwarten, bis
die internationalen Regelungen klar sind. SBVg und UBS mdchten die geplanten internatio-
nalen Regeln schon aufnehmen. SwissHoldings halt den Betrag von CHF 500 000 zu tief.

CS, SBVg, ISDA, UBS und SFAMA mdochten den Austausch von Ersteinschuss- und Nach-
schusszahlungen nach Artikel 98 erst am zweiten Geschéftstag erfolgen lassen. SBVg und
VSKB mdchten die Pflicht taglicher Bewertung der Sicherheiten nur fir grosse Gegenpartei-
en einfihren.

SBVg, ISDA, UBS und SFAMA mdchten in Artikel 99 Anpassungen bei der Handhabung
von Ersteinschusszahlungen in Anlehnung an eine sich abzeichnende internationale Ent-
wicklung.

Nach der CS, SBVg, UBS und SFAMA sollte es in Artikel 100 (Berechnung der Erstein-
schusszahlung) moglich sein, in einer Derivatkategorie die Methode nach Absatz 1 und in
einer anderen die nach Absatz 5 zu wahlen. Auch sollte ein Wechsel unter den Methoden
zuldssig sein. ISDA moéchte Modellwechsel unter bestimmten Voraussetzungen zulassen
und fur Nichtfinanzielle Gegenparteien die Mdglichkeit erdffnen, eine von ISDA erarbeitete
Methode zu verwenden.

Bei der Liste der zulassigen Sicherheiten nach Artikel 101 méchten CS, UBS sowie L&S
den Ausdruck «kreditgebend» weil unnétig streichen. CS, SBVg, UBS und SFAMA méchten
auch Geldmarktfonds als zuldssig bezeichnen lassen. EXPERTsuisse mdchte eine Delegati-
onsnorm zum Erlass von Detailbestimmungen. Nach L&S sollte eine Pflicht zur taglichen
Bewertung nur vorgesehen werden, soweit dies internationalen Standards entspricht.
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CS, SBVg, ISDA, UBS und SFAMA mdchten keinen Wertabschlag nach Artikel 102 fur Si-
cherheiten, die in bar geleistet werden, und auch hier Bestimmungen aufnehmen, die die
kommende internationale Entwicklung abbilden. SFAMA beantragt eine Kompetenz der
FINMA, Bestimmungen zu den Wertabschldgen von Sicherheiten im Lichte internationaler
Standards und Rechtsentwicklungen anzupassen. VSKB mdchte Artikel 102 Absatz 2 strei-
chen.

Nach einem Vorschlag der SBVg zu Artikel 103 (Grenziiberschreitende Geschafte) sollen
Risikominderungspflichten, ausser Austausch von Sicherheiten, die ein Mitwirken der Ge-
genpartei erfordern wirden, auf der Basis einer ausdrtcklichen oder stillschweigenden Ver-
einbarung auch einseitig erfullt werden koénnen.

EXPERTsuisse (ahnlich VAV) und VSKB mochten fur die Dokumentationspflicht nach Ar-
tikel 110 eine Ubergangsfrist vorsehen und beantragen diverse technische Prazisierungen
zur Prifpflicht nach Artikel 111. Beantragt wird zudem ein Prifrhythmus von mindestens
drei Jahren. STSA spricht sich fur eine limitierte und nicht eine volle Prifung aus.

L&S mdchte Artikel 110 Absatz 2 als nicht angemessen streichen, der Nichtfinanziellen Ge-
genparteien ermdglicht, den Beschluss nicht mit Derivaten handeln zu wollen, schriftlich zu
fassen, worauf die Dokumentationspflicht wegféllt. SGV, VSV, SBVg, UBS und SFAMA
mdchten die Regel beibehalten und auf Finanzielle Gegenparteien ausdehnen.

VSV regt eine erganzende Regelung bei Delegation von Pflichten an den Vermdgensverwal-
ter an.

SwissHoldings und economiesuisse mdchten die Artikel 110 und 111 weil zu weit gehend
ganzlich streichen, Vischer zumindest fir die kleinere Unternehmen.

3.2.3.2 Positionslimiten fir Warenderivate

Alliance sud und die SP kritisieren, dass der Bundesart von seiner in Artikel 118 FinfraG ein-
geraumten Mdglichkeit, Positionslimiten fir Warenderivate einzuraumen, noch keinen Ge-
brauch macht. Er verpasse damit die Chance, friihzeitig der entsprechenden US-
amerikanischen und europaischen Gesetzgebung gerecht zu werden, und gefahrde den Zu-
gang schweizerischer Handelsplattform-Anbieter zum internationalen Markt. Ausserdem ge-
he er das Risiko ein, die Schweiz zur Regulierungs-Oase zu machen.

3.2.3.3 Ausnahmen vom Verbot des Insiderhandels und der Marktmanipulation

B&K regen an, in Artikel 120 (Riuckkauf eigener Beteiligungspapiere) eine Ausnahme fur
den Rickkauf eigener Aktien ausserhalb eines veréffentlichten Rickkaufsprogramms aufzu-
nehmen. Weiter beantragen B&K in Artikel 125 (zulassige Mitteilung von Insiderinforma-
tionen) eine Ausnahme fur die Weitergabe von Insiderinformationen an bedeutende oder
kontrollierende Aktionare aufzunehmen, wenn diese einen berechtigten Anspruch auf die
Kenntnis der Insiderinformationen haben und sich zur Geheimhaltung und Einhaltung der fur
Organmitglieder geltenden Handelsrestriktionen verpflichten.

3.24 Ubergangs- und Schlussbestimmungen

CS, SFAMA, SVSP, SBVg und UBS beantragen beziglich Artikel 126 (Finanzmarktinfra-
strukturen), dass samtliche Pflichten des 1.—3. Abschnitts des 1. Kapitels des 2. Titels erst
12 Monate nach dem Inkrafttreten der Verordnung gelten sollen. SIX, SBVg und VAV bean-
tragen, dass Ubergangsbestimmungen fur die neuen Anforderungen im Bereich der Melde-
pflicht fir Teilnehmer an einem Handelsplatz aufgenommen werden. Gemass L&S und
VSKB sollten auch Ubergangsfristen fiir die Umsetzung von Artikel 39 (Organisation und
Vermeidung von Interessenkonflikten) und Artikel 40 (Sicherstellung eines geordneten Han-
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dels) vorgesehen werden. Economiesuisse fordert generell, dass die Ubergangsfristen an-
gemessen verlangert werden.

Die CS mochte in Artikel 127 (Meldung an ein Transaktionsregister) zulassen, dass die
zur Meldung verpflichtete Person ab der ersten Bewilligung oder Anerkennung eines Trans-
aktionsregisters durch die FINMA auch dann Daten an das Transaktionsregister melden
kann, wenn die Pflicht zur Meldung noch nicht gilt. Nach STSA und Swisselectric soll die
Meldepflicht erst gelten, wenn mindestens zwei Transaktionsregister von der FINMA aner-
kannt worden sind.

Nach CS, SBVg, ISDA, UBS und SFAMA soll die Pflicht zum Austausch von Sicherheiten
nur fir Derivate gelten, die nach der (stufenweisen) Inkraftsetzung der Pflicht nach Artikel
128 Absatze 4 und 5 (Risikominderungspflichten) abgeschlossen werden. SBVg bean-
tragt eine Verlangerung der Frist nach Artikel 128 Absatz 1 Buchstabe a auf 9 Monate. Zu-
dem soll ein Austausch von Ersteinschusszahlungen erst erfolgen, wenn beide Parteien Uber
dem Schwellenwert liegen. Schliesslich soll die FINMA auch die Kompetenz erhalten, die
Fristen zu erstrecken.

Economiesuisse, UBS und SFAMA wiirden generell langere und abgestufte Ubergangsfris-
ten namentlich fur kleine Finanzielle Gegenparteien (18 Monate) bevorzugen.

ASIP und KGAST begrissen die in Artikel 129 fir Vorsorgeeinrichtungen und Anlagestif-
tungen vorgesehene Ausnahme fiir die Abrechnungspflicht bis 16. August 2017, wobei ASIP
und economiesuisse eine unbefristete Ausnahme fiir alle Geschéafte bevorzugen wirden.

SBV(g beantragt, in einem neuen Artikel die Einfihrung der Pflicht zur Dokumentation ge-
mass Artikel 110 ab Inkrafttreten der Verordnung der einzelnen zu dokumentierenden Pflich-
ten zu staffeln.

EXPERTsuisse mdchte, dass die Prifpflicht nach Artikel 111 erst 12 Monate nach Inkraftset-
zen der Verordnung gilt.

SBVg und UBS schlagen vor zu regeln, dass bis zu einem Aquivalenzentscheid der FINMA
die FinfraG-Pflichten auf auslandische Zweigniederlassungen von Schweizer Gegenparteien
keine Anwendung finden.

Der SVV mdochte keine Abrechnungspflicht fur Versicherungen solange als der Vorrang von
Vereinbarungen bei Insolvenz und somit der Schutz der Ersteinschusszahlung im Ausland im
Konkursfall nicht wie in der FinfraV gewahrleistet ist.

3.2.5 Anderung anderer Erlasse
3.25.1 RAV

Bei Artikel 11a Absatz 1 Buchstabe a sowie 11d Absatz 1 beantragt EXPERTSsuisse eine er-
satzlose Streichung der Erwéhnung der offentlichen Kaufangebote.

3.25.2 BankV

Nach der CS und UBS sollen als wesentliche Gruppengesellschaften im Sinne von Artikel
3%s nur diejenigen gelten, die fur die Weiterflhrung von systemrelevanten Funktionen oder
im Rahmen der Notfallplanung der Bank fir die Weiterfihrung bedeutsamer Geschaftspro-
zesse notwendig sind. Nicht dazu gehdren sollen Spezialzweckgesellschaften im Zusam-
menhang mit Verbriefungen oder der Ausgabe von gedeckten Anleihen (Covered Bonds).
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Die CS sowie L&S mdchten, dass in Artikel 12 die Verpflichtung zur Sicherstellung der
Durchsetzbarkeit eines Aufschubs nach Artikel 30a BankG in zeitlicher und inhaltlicher Hin-
sicht noch besser mit den gegenwartigen internationalen Diskussionen beztiglich contractual
stay provisions abgestimmt wird. Die Privatbanken, UBS und SBVg mdchten die Anderung
von Artikel 12 (und Art. 69) wegen dem damit verbundenen grossen Aufwand streichen.

Die CS und UBS sind der Auffassung, dass auf eine Anderung von Artikel 66 verzichtet wer-
den kann, da sie nur kosmetischer Natur sei.

3.253 FINMA-GebV

SIX spricht sich hinsichtlich der in Artikel 19a vorgesehenen Grundabgabe fiir eine generelle
Reduktion um 25% aus.
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