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Ubersicht

Mit der Vorlage wird eine einheitliche, an die Entwicklungen des Marktes und an
internationale VVorgaben angepasste Regulierung der Finanzmarktinfrastrukturen
sowie der Pflichten der Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer insbesondere beim
Derivatehandel vorgenommen. Dadurch werden die Stabilitdt und die Wettbe-
werbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz nachhaltig gestarkt.

Ausgangslage

Effiziente Finanzmarkte sind auf gut funktionierende Finanzmarktinfrastrukturen
angewiesen, Uber welche die Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer die einzelnen
Finanzinstrumente handeln, abrechnen und abwickeln kénnen. Zu diesen Finanz-
marktinfrastrukturen zahlen Borsen und andere Handelsplatze, zentrale Gegenpar-
teien, Zentralverwahrer, Zahlungssysteme und Transaktionsregister. Finanzmarkt-
infrastrukturen kommt oft monopoléhnlicher Charakter zu und sie sind stark
international vernetzt. Ihr Ausfall birgt daher bedeutende Risiken fur die Stabilitat
des Finanzsystems.

In der Finanzmarktkrise haben Finanzmarktinfrastrukturen weitgehend reibungslos
funktioniert. Die Krise hat allerdings das Risikobewusstsein gescharft und die
Notwendigkeit zur Bertcksichtigung ausgepragter Stresssituationen deutlich vor
Augen geflhrt. Internationale Standardsetter haben daher die bisherigen Standards
fur Finanzmarktinfrastrukturen tUberarbeitet.

Die Finanzkrise hat zudem aufgezeigt, dass die mangelnde Transparenz und unge-
niigende Besicherung auf den Markten fur ausserboérslich gehandelte Derivate (sog.
OTC-Derivate) aufgrund ihrer starken internationalen Vernetzung sowie der gros-
sen Handelsvolumen und Ausfallrisiken die Stabilitat des ganzen Finanzsystems
gefahrden kann. Seither sind internationale Bemiihungen im Gange, um die Trans-
parenz und die Stabilitdt im OTC-Derivatemarkt zu verbessern. So haben sich die
G-20 Lander insbesondere verpflichtet sicherzustellen, dass standardisierte OTC-
Derivatekontrakte Uber eine zentrale Gegenpartei abgerechnet, samtliche OTC-
Derivatetransaktionen an Transaktionsregister gemeldet und standardisierte OTC-
Derivatetransaktionen, falls geeignet, Gber Borsen oder andere elektronische Platt-
formen gehandelt werden.

Die bestehende Schweizer Regulierung der Finanzmarktinfrastrukturen ist im Hin-
blick auf die Entwicklung der Finanzmarkte in verschiedener Hinsicht nicht mehr
angemessen und gentigt den Anforderungen gemass international anerkannten
Standards in verschiedenen Bereichen nicht mehr. In der Schweiz bestehen heute
zudem keine Vorgaben fir den Handel mit Derivaten, welche den G-20-
Verpflichtungen und den Empfehlungen des Financial Stability Board Rechnung
tragen. Dadurch besteht ein im Vergleich zu anderen Finanzplatzen geringerer
Schutz der Anlegerinnen und Anleger und die Stabilitat und die Wettbewerbsfahig-
keit unseres Finanzplatzes werden negativ beeintrachtigt.




Inhalt der Vorlage

Die bestehenden Unzulanglichkeiten der heutigen Rechtslage werden durch ein
neues Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG) angegangen. Dieses regelt die
Organisation und den Betrieb von Finanzmarktinfrastrukturen in ihrer Gesamtheit.
Die heute auf das Borsengesetz, das Bankengesetz und das Nationalbankgesetz
verstreuten Bestimmungen werden aufgehoben und es wird eine konsistente, an die
veranderten Markverhaltnisse und internationale Vorgaben angepasste Regulierung
in einem einzigen Gesetz geschaffen. Die Regulierung der Borsen entspricht dabei
im Grundsatz der bestehenden Regelung im Bdrsengesetz. Insbesondere wird das
geltende Prinzip der Selbstregulierung beibehalten, das sich in diesem Bereich
bewahrt hat. Der Begriff der borsenéhnlichen Einrichtung wird durch die prazisier
definierten und besser abgrenzbaren Begriffe des multilateralen Handelssystems
und des organisierten Handelssystems ersetzt. Mit dem FinfraG wird zudem eine
generelle Bewilligungspflicht fur zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer und
Transaktionsregister eingefuhrt. Fir systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastruk-
turen kann die Schweizerische Nationalbank wie bis anhin besondere Anforderun-
gen in der Nationalbankverordnung stellen.

Aufgrund ihres engen Sachzusammenhangs mit den Finanzmarktinfrastrukturen,
namentlich mit den Handelsplatzen, werden die Effektenhéndlerkategorien des
Emissions- und des Derivathauses, des Eigenhandlers sowie des Market Makers aus
dem Borsengesetz herausgeldst und ins FinfraG uberflinrt. Dabei wird ihr eigener
Bewilligungsstatus aufgegeben.

Mit dem FinfraG wird auch der Handel mit Derivaten einer Regelung unterstellt,
welche heutigen internationalen Standards entspricht. Der weitaus grosste Teil des
schweizerischen Derivatehandels ist heute grenziiberschreitend und findet schwer-
gewichtig mit der EU statt. Die hier vorgeschlagene Regulierung orientiert sich
daher in erster Linie am EU-Recht. Im Ergebnis sollen auch in der Schweiz kinftig
die drei zentralen Pflichten des Derivathandels gelten: Abrechnungspflicht, Melde-
pflicht und Risikominderungspflicht. Was die Pflicht anbetrifft, Derivatgeschafte
uber einen Handelsplatz (Plattform) zu handeln, so enthalt der Gesetzesentwurf die
entsprechenden rechtlichen Grundlagen. Deren Inkraftsetzung soll aber erst erfol-
gen, wenn die Plattformhandelspflicht auch in den Partnerstaaten eingefthrt ist.

Die geltenden Bestimmungen Uber die Offenlegung von Beteiligungen, Uber die
offentlichen Kaufangebote und tber den Insiderhandel und die Marktmanipulation
haben einen engen Sachzusammenhang mit den Handelsplatzen. Sie werden daher
aus dem Borsengesetz herausgeldst und grundséatzlich unverandert ins FinfraG
uberfihrt.

Schliesslich werden mit der Vorlage die heute in den verschiedenen Finanzmarktge-
setzen vorgesehenen Bestimmungen zur Amtshilfe durch eine einheitliche Regelung
im Finanzmarktaufsichtsgesetz ersetzt. Diese basiert auf jener des Bdrsengesetzes,
orientiert sich an internationalen Vorgaben in diesem Bereich und sieht insbesonde-
re die Moglichkeit einer Einschréankung des Kundenverfahrens vor, wenn durch die
vorgangige Information des Kunden der Zweck der Amtshilfe oder die wirksame
Erfullung der Aufgaben der ersuchenden Behdrde vereitelt wiirde.




Inhaltsverzeichnis

Ubersicht

1 Grundzige der Vorlage
1.1 Ausgangslage

1.1.1 Erkenntnisse aus der Finanzmarktkrise
1.1.1.1 Finanzmarktinfrastruktur
1.1.1.2 OTC-Derivatehandel

1.1.2 Heutige Rechtslage
1.1.2.1 Finanzmarktinfrastruktur
1.1.2.2 OTC-Derivatehandel

1.1.3 Maéngel der heutigen Rechtslage
1.1.3.1 Finanzmarktinfrastruktur
1.1.3.2 OTC-Derivatehandel

1.2 Beantragte Neuregelung
1.2.1 Allgemeines
1.2.2 Finanzmarktinfrastuktur
1.2.3 Derivatehandel
1.2.4 Ubernahme der Marktverhaltensregeln aus dem Borsengesetz
1.2.5 Offentliches Anbieten von Effekten auf dem Primarmarkt und
Eigenhandel mit Effekten
1.2.6 Amtshilfe

1.3 Rechtsvergleich
1.3.1 Allgemeines
1.3.2 EMIR
1.3.3 MiFID 11 / MiFIR
1.3.4 Central Securities Depositaries Regulation (CSDR)
1.3.5 Dodd-Frank Act
1.3.6 Beurteilung der VVorlage im Vergleich zum europdischen Recht
1.3.6.1 Finanzmarktinfrastruktur
1.3.6.2 Derivatehandel
1.3.6.3 Beurteilung
2 Erlauterungen zu den einzelnen Artikeln
2.1 Finanzmarktinfrastrukturgesetz
2.2 Bundesgerichtsgesetz
2.3 Revisionsaufsichtsgesetz
2.4 Zivilprozessordnung
2.5 Strafprozessordnung
2.6 Mehrwertsteuergesetz
2.7 Nationalbankgesetz
2.8 Kollektivanlagengesetz
2.9 Bankengesetz
2.10 BOrsengesetz
2.11 Finanzmarktaufsichtsgesetz

103
103
105
106



2.12 Bucheffektengesetz
2.13 Versicherungsaufsichtsgesetz

3 Auswirkungen

3.1 Ausgangslage
3.1.1 Finanzmarktinfrastruktur
3.1.2 Derivatehandel

3.2 Auswirkungen des FinfraG auf Bund und Behérden
3.2.1 Finanzmarktinfrastruktur
3.2.2 Derivatehandel

3.3 Auswirkungen auf die gesamte Volkswirtschaft
3.3.1 Finanzmarktinfrastruktur
3.3.2 Derivatehandel

3.4 Auswirkungen auf einzelne Akteure und gesellschaftliche Gruppen
3.4.1 Finanzmarktinfrastruktur
3.4.2 Derivatehandel

3.5 Fazit
4 Verhaltnis zur Legislaturplanung und zu nationalen Strategien des
Bundesrates
5 Rechtliche Aspekte
5.1 Verfassungs- und Gesetzmaéssigkeit
5.2 Vereinbarkeit mit internationalen Verpflichtungen der Schweiz
5.3 Unterstellung unter die Ausgabenbremse
5.4 Delegation von Rechtsetzungsbefugnissen

117
119

120

120
120
121

122
122
122

123
123
125

128
128
131

132

132

133
133
133
133
133



Bericht

1 Grundztige der Vorlage

1.1 Ausgangslage

1.11 Erkenntnisse aus der Finanzmarktkrise
1.11.1 Finanzmarktinfrastruktur

Effiziente Finanzmarkte sind auf gut funktionierende Finanzmarktinfrastrukturen
angewiesen, auf denen die Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer die einzel-
nen Finanzinstrumente handeln, abrechnen und abwickeln kdnnen. Zu diesen Fi-
nanzmarktinfrastrukturen zéhlen Borsen und andere Handelsplatze, zentrale Gegen-
parteien, Zentralverwahrer und Zahlungssysteme. Sie erlauben es, die
Verarbeitungsschritte zu standardisieren, zu automatisieren und zu beschleunigen.
Dies tragt dazu bei, die Kosten und die operationellen Risiken zu senken, die mit
dem Handel, der Abrechnung und der Abwicklung von Transaktionen mit Finanzin-
strumenten verbunden sind.

Eine besondere Rolle spielen dabei zentrale Gegenparteien. Diese treten zum Zeit-
punkt des Geschaftsabschlusses zwischen die beiden am Handel beteiligten Parteien
und werden damit einerseits zum Ké&ufer fur den Verkéufer und andererseits zum
Verkéufer fur den Kaufer. Dadurch reduzieren zentrale Gegenparteien das Gegen-
parteiausfallrisiko und leisten unter bestimmten Bedingungen einen Beitrag zur
Reduktion der Ansteckungsgefahr bei Ausfall eines Teilnehmers und somit zur
Erhohung der Stabilitat des Finanzsystems.

Uber Finanzmarktinfrastrukturen werden (iblicherweise hohe Umsitze gehandelt,
abgerechnet und abgewickelt und ihnen kommt oft monopoléhnlicher Charakter zu.
Dariiber hinaus hat die globale Ausrichtung der Finanzmadrkte und die damit einher-
gehende grosse Anzahl grenziiberschreitender Interaktionen in den letzten Jahren zu
einer grosseren internationalen Vernetzung der Finanzmarktinfrastrukturen gefiihrt.
Ihnen kommt daher oft systemische Bedeutung zu und ihr Ausfall birgt bedeutende
Risiken flr die Stabilitat des Finanzsystems. Es besteht damit ein grosses Interesse
daran, Finanzmarktinfrastrukturen angemessen zu regulieren und zu beaufsichtigen.

In der Finanzmarktkrise haben Finanzmarktinfrastrukturen weitgehend reibungslos
funktioniert. Die Krise hat allerdings das Risikobewusstsein geschérft und die Not-
wendigkeit zur Berticksichtigung ausgepragter Stresssituationen deutlich vor Augen
gefiihrt. Zudem wurde in Zusammenhang mit dem G-20-Verpflichtungen zum OTC-
Derivatehandel (vgl. Ziffer 1.1.1.2) die Bedeutung von zentralen Gegenparteien
erhéht und eine neue Finanzmarktinfrastruktur, das sogenannte Transaktionsregister,
geschaffen. Die Lehren aus der Finanzkrise sowie die Erfahrungen der letzten Jahre
bei der Umsetzung der bisherigen Aufsichtsstandards veranlassten CPSS! und
IOSCO2 die bisherigen Standards fiir systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastruk-
turen zu Uberarbeiten. Mit den neuen «Principles for financial market infrastructu-

1 Committee on Payment and Settlement Systems
2 International Organization of Securities Commissions



res» (PFMI) vom April 20123 wurden 24 Prinzipien fur systemisch bedeutsame
zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer, Transaktionsregister und Zahlungssyste-
me formuliert. Sie ersetzen die einzelnen alten Standards fiir Zahlungssysteme,
zentrale Gegenparteien und Zentralverwahrer und legen neue Standards fir Transak-
tionsregister fest.

1.1.1.2 OTC-Derivatehandel

Derivate bieten als Instrument der Risikosteuerung grundsatzlich wichtige Vorteile
fir Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer sowie die VVolkswirtschaft insgesamt. Mit
der Finanzmarktkrise von 2008 wurde jedoch ersichtlich, dass mit dem ausserborsli-
chen L—|ande| mit Derivaten (sog. OTC-Derivate) Risiken und Schwachen verbunden
sind:

— Mangelnde Transparenz: OTC-Derivatekontrakte werden bilateral und nicht
Uber eine Handelsplattform zwischen den Marktteilnehmerinnen und
-teilnehmern abgeschlossen. Sie unterliegen daher bislang grundsétzlich kei-
nen Transparenzvorschriften. Dies erschwert den Marktteilnehmerinnen und
-teilnehmern die Beurteilung der eingegangenen Risiken und mindert die Ef-
fizienz des Preisbildungsmechanismus. Aufgrund der starken internationalen
Vernetzung der Marktteilnehmer kann dies letztlich zu einem systemischen
Risiko beitragen. Fir die Aufsichtsbehdrden ist es zudem schwierig, diese
systemischen Risiken rechtzeitig zu erkennen und angemessen darauf zu re-
agieren.

—  Hohes Gegenparteiausfallrisiko: Zwischen dem Abschluss und der Erful-
lung eines OTC-Derivatekontrakts kénnen mehrere Monate, ja sogar Jahre
liegen. Wéhrend dieses Zeitraums sind die Parteien dem Risiko ausgesetzt,
dass die Gegenpartei ihren Verpflichtungen nicht nachkommt (sog. Gegen-
parteiausfallrisiko). Zusétzlich erhoht wird dieses Risiko dadurch, dass
OTC-Derivatekontrakte gewohnlich weder Uber eine zentrale Gegenpartei
abgerechnet noch ausreichend besichert werden. Aufgrund der hohen Ver-
netzung der Markteilnehmerinnen und -teilnehmer kann sich der Ausfall ei-
ner Partei zudem nicht nur auf die Gegenpartei, sondern auch auf andere
Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer auswirken und zu einem systemi-
schen Risiko fuhren.

—  Hohes operationelles Risiko: OTC-Derivatekontrakte sind in der Regel nicht
standardisiert, sondern auf die Bedirfnisse der einzelnen Kunden zuge-
schnitten und komplex. Ihre Verarbeitung erfolgt daher im Gegensatz zu ei-
ner Borsentransaktion nicht automatisiert, sondern erfordert auf vielen Stu-
fen manuelle Eingriffe in erheblichem Umfang. Dies erhoht das
operationelle Risiko, wodurch unter anderem auch das Gegenparteiausfallri-
siko zunimmt.

3 http://www.bis.org/publ/cpss106.pdf
4 Vgl. statt Vieler Commission Staff Working Paper accompanying the Commission
communication ensuring efficient, safe and sound derivatives markets, S. 13 ff.



Als Folge dieser Erkenntnisse haben die G-20-Staaten am «Pittsburgh Summit» im
September 2009 beschlossen, die folgenden politischen Verpflichtungen bis Ende
2012 umzusetzens:

— standardisierte OTC-Derivatekontrakte Uber zentrale Gegenparteien abzu-
rechnen (Abrechnungspflicht);

— samtliche OTC-Derivatetransaktionen an Transaktionsregister (TR) zu mel-
den (Meldepflicht);

— standardisierte OTC-Derivatetransaktionen, falls geeignet, Giber Borsen oder
andere elektronische Plattformen zu handeln (Plattformhandelspflicht);

— bilateral (d.h. nicht Uber zentrale Gegenparteien) abgerechnete OTC-
Derivatetransaktionen hoheren Kapitalanforderungen zu unterstellen.

Abrechnungspflicht

Durch die Pflicht, standardisierte OTC-Derivatetransaktionen Uber eine zentrale
Gegenpartei abzurechnen, kann das Gegenparteiausfallrisiko fir den Verkaufer und
den Kaufer sowie die Ansteckungsgefahr bei Ausfall eines Teilnehmers reduziert
werden. Damit wird die Stabilitat des Finanzsystems gestarkt. Es gilt allerdings zu
beachten, dass zentrale Gegenparteien Gegenparteirisiken konzentrieren. Sie sind
daher angemessen zu regulieren und zu beaufsichtigen (vgl. auch Ziffer 1.1.1.1).

Meldepflicht

Die Meldung sdmtlicher Derivatetransaktionen an ein Transaktionsregister soll es
den Aufsichtsbehdrden ermdglichen, einen besseren Uberblick iiber den Derivate-
markt und dessen Teilnehmer zu erhalten. Die Aufsichtsbehdrden sollen insbesonde-
re die Risikopositionen einzelner Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer, die finan-
ziellen Abhangigkeiten zwischen einzelnen Marktteilnehmerinnen und -teilnehmern,
deren Abhangigkeit vom Eintreten bestimmter Risiken und damit potenzielle Insta-
bilitaten im Finanzmarkt frihzeitig erkennen und ihre Aufsichtsfunktion besser
wahrnehmen konnen. Zudem sollen die von Transaktionsregistern zentral gesam-
melten Daten, in aggregierter Form verdffentlicht werden und so den Marktteilneh-
merinnen und -teilnehmern helfen, die eingegangenen Risiken besser abzuschatzen
und eigene Positionen zu bewerten. Gerade in Stresssituationen kann damit auch
Vertrauen in den Markt hergestellt werden, was die Stabilitat des Finanzsystems
erhoht. Die Meldepflicht dient damit der Erh6hung der Transparenz im globalen
Derivatemarkt und erlaubt unter anderem eine bessere Erkennung von systemischen
Risiken und von Marktmissbrauch.

Plattformhandelspflicht

Durch die Verlagerung des standardisierten OTC-Derivatehandels auf Borsen oder
andere elektronische Handelsplattformen wird die Vor- und Nachhandelstransparenz
fur Aufsichtshehdrden, fur Teilnehmer und fiir die Offentlichkeit zusétzlich erhoht.

5 Vgl https://www.g20.org/sites/default/files/g20_resources/library/Pittsburgh_
Declaration.pdf



Kapitalanforderungen

Die Standardisierung von Derivaten ist eine wesentliche Grundvoraussetzung fiir
deren Handel (ber eine Plattform und die Abrechnung Uber eine zentrale Gegenpar-
tei und damit fur eine erhohte Transparenz und mehr Sicherheit auf den Finanzmark-
ten. Sie verringert zudem das operationelle Risiko. Durch hohere Kapitalanforde-
rungen flr nicht zentral abgerechnete OTC-Derivate sollen Kapitalpuffer fir
mogliche Ausfélle geschaffen werden. Zugleich besteht ein Anreiz, diese Kontrakte
zu standardisieren und Uber eine Plattform zu handeln sowie Uber eine Zentrale
Gegenpartei abzurechnen.

Die Verpflichtungen gelten auch fur OTC-Derivate, deren Handel neu auf elektroni-
sche Handelsplattformen verschoben wird, und bei denen es daher fraglich ist, ob sie
noch als OTC-Derivate, also als ausserborslich gehandelte Derivate im engeren
Sinn, bezeichnet werden konnen. Mdissten solche Derivatekontrakte nicht zentral
abgerechnet und an ein Transaktionsregister gemeldet werden, wirde dies der mit
den G-20-Verpflichtungen bezweckten Starkung der Stabilitat des Finanzsystems
zuwider laufen. Zudem wirde es der Arbitrage Vorschub leisten.6 Diese Prazisie-
rung ist im Folgenden immer zu beachten, wenn von den G-20-Verpflichtungen zum
Handel mit «OTC-Derivaten» gesprochen wird.

Die G-20 beauftragten das FSB7 damit, Empfehlungen fir die Umsetzung der ge-
nannten Verpflichtungen zu erlassen. Diese Empfehlungen wurden im Oktober 2010
veroffentlicht. Ausserdem wurde das FSB damit beauftragt, die Implementierung der
G-20-Beschlisse und der FSB-Empfehlungen zum OTC-Derivatehandel in den
nationalen Rechtsordnungen zu Uberprufen. Zu diesem Zweck erstellt das FSB
regelmassig Fortschrittsberichte, die eine allgemeine und landerspezifische Ein-
schatzung des aktuellen Stands der Umsetzung beinhalten. In seinem funften Fort-
schrittsbericht vom 15. April 2013 stellte das FSB fest, dass noch kein FSB-Mitglied
die G-20-Verpflichtungen zum Handel mit OTC-Derivaten vollstdndig umgesetzt
hat. Es hielt seine Mitglieder dazu an, die Arbeiten zur Umsetzung der genannten
Verpflichtungen mdglichst rasch voranzutreiben und abzuschliessen. Fiir eine gene-
relle Ubersicht tiber den Stand der Umsetzung wird auf den Bericht verwiesen.® Zu
den Jurisdiktionen, welche bei der Umsetzung der G-20-Beschliisse am weitesten
fortgeschritten sind, gehoren die EU, die USA und Japan.

1.1.2 Heutige Rechtslage
1.1.2.1 Finanzmarktinfrastruktur

Borsen und borsendhnliche Einrichtungen

Wer in der Schweiz eine Borse betreiben will, bedarf nach Artikel 3 des Borsenge-
setzes vom 24. Marz 19959 (BEHG) eine Bewilligung der Eidgendssischen Finanz-
marktaufsicht (FINMA). Als Borsen gelten dabei Einrichtungen des Effektenhan-
dels, die den gleichzeitigen Austausch von Angeboten unter mehreren

6 Vgl. den zweiten Fortschrittsbericht des Financial Stability Board , S. 14
(http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111011b.pdf)
Financial Stability Board
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_130415.pdf

9 SR 954.1
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Effektenhandlern sowie den Vertragsschluss bezwecken (Art. 2 Bst. b BEHG).
Effekten sind vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete Wertpapie-
re, nicht verurkundete Rechte mit gleicher Funktion (Wertrechte) und Derivate
(Art. 2 Bst. a BEHG). Die Bewilligung wird erteilt, wenn die Voraussetzungen
gemass Artikel 3 Absatz 2 BEHG erfllt sind.

Im Bereich der Regulierung von Borsen kommt der Grundsatz der Selbstregulierung
zum Tragen. So schreibt Artikel 4 BEHG vor, dass die Borse im Rahmen der gesetz-
lichen Vorgaben eine eigene, ihrer Tatigkeit angemessene Betriebs-, Verwaltungs-
und Uberwachungsorganisation zu gewahrleisten hat. Sie erlasst zu diesem Zweck
Reglemente, die sie der FINMA zur Genehmigung unterbreitet. Das Borsengesetz
selbst nennt die folgenden wesentlichen Pflichten von Borsen:

—  Pflicht zum Erlass eines Handelsorganisationsreglements (Art. 5 Abs. 1
BEHG) und eines Reglements (iber die Zulassung von Effekten zum Handel
(Art. 8 Abs. 1 BEHG).

—  Pflicht, ein Journal als chronologische Aufzeichnung tber sémtliche bei ihr
getétigten und Uber die ihr gemeldeten borslichen und ausserborslichen Ge-
schafte zu fuhren (Art. 5 Abs. 2 BEHG).

—  Pflicht, Angaben 6ffentlich bekannt zu machen, die fur die Transparenz des
Effektenhandels erforderlich sind (sog. Handelstransparenz; Art. 5 Abs. 3
BEHG).

—  Pflicht zur Marktiiberwachung (Art. 6 BEHG).

—  Pflicht zur Errichtung einer unabhangigen Beschwerdeinstanz (Art. 9
BEHG).

Der Bundesrat kann borsenahnliche Einrichtungen ganz oder teilweise dem Bdorsen-
gesetz unterstellen oder auf die Unterstellung bestimmter borsen&hnlicher Einrich-
tungen verzichten, wenn der Gesetzeszweck es rechtfertigt (Art. 3 Abs. 4 BEHG). In
Artikel 16 der Borsenverordnung vom 2. Dezember 199610 (BEHV) wird diese
Regelungskompetenz an die FINMA weiterdelegiert. Borsenéhnlich im Sinne von
Artikel 3 BEHG ist ein Handelssystem, das Funktionen einer Borse ganz oder teil-
weise wahrnimmt, ohne sémtliche Begriffsmerkmale der Borse zu erfiillen.

Systeme zur Abrechnung und Abwicklung von Zahlungen und Finanzinstrumenten

Geméss Artikel 19 Absatz 1 des Nationalbankgesetzes vom 3. Oktober 200311
(NBG) Uberwacht die Schweizerische Nationalbank (SNB), um die Stabilitat des
Finanzsystems zu schitzen, Systeme zur Abrechnung und Abwicklung von Zahlun-
gen (Zahlungssysteme) oder von Geschéften mit Finanzinstrumenten (Effektenab-
wicklungssysteme). Diese Umschreibung umfasst Zahlungssysteme, zentrale Ge-
genparteien, Effektenabwicklungssysteme und zentrale Verwahrungsstellen, nicht
hingegen Transaktionsregister und Handelsplatze.

Die Systemilberwachung durch die SNB wird im Nationalbankgesetz dreistufig
geregelt. Erstens kann die SNB im Rahmen der statistischen Auskunftspflicht bei
allen Betreibern der vorgenannten Systeme Daten Uber deren Geschéftstatigkeit
erheben (Art. 15 NBG). Zweitens unterliegen Betreiber von Zahlungssystemen mit

10 SR 954.11
11 SR951.11
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hohem Betragsvolumen und von anderen Systemen einer erweiterten Auskunfts- und
Mitwirkungspflicht (Art. 20 Abs. 1 NBG): Sie missen der SNB auf Verlangen alle
notwendigen Auskunfte erteilen, Unterlagen zur Verfligung stellen und Einsicht in
die Einrichtungen vor Ort gewahren. Drittens kann die SNB an den Betrieb von
Zahlungs- und Effektenabwicklungssystemen, von denen Risiken fur die Stabilitat
des Finanzsystems ausgehen, Mindestanforderungen stellen (Art. 20 Abs. 2 NBG).
Die SNB hat die entsprechenden Bestimmungen in der Nationalbankverordnung
vom 18. Mérz 200412 (NBV) per 1. Juli 2013 revidiert. Mit dieser Revision erfolgte
eine teilweise Angleichung des schweizerischen Regulierungsrahmens fiir syste-
misch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen an die PFMI. Zudem zielte die SNB
mit der Revision darauf ab, einen Beitrag dazu zu leisten, dass der massgebende
Regulierungsrahmen fur Schweizer zentrale Gegenparteien &quivalent, das heisst
gleichwertig ist zu jenem der EU (vgl. Ziffer 1.3.2).

Eine funktionierende Finanzmarktinfrastruktur ist nicht nur unter dem Gesichtspunkt
der Stabilitat des Finanzsystems, sondern auch aus Sicht des Anlegerschutzes und
der Wettbewerbsféhigkeit des Finanzplatzes Schweiz von entscheidender Bedeu-
tung. In diesem Sinne kann die FINMA den Betreiber einer Finanzmarktinfrastruk-
tur im Sinne des NBG dem Bankengesetz vom 8. November 193413 (BankG) oder
dem Borsengesetz unterstellen und ihm eine Bank- oder Effektenhéndlerbewilligung
erteilen (Art. 1 BankG und Art. 10° BEHG). Die FINMA ist jedoch nicht zur
Unterstellung verpflichtet.

Voraussetzung fur die Bewilligungserteilung durch die FINMA ist, dass sowohl die
Bewilligungsvoraussetzungen des Banken- oder des Borsengesetzes als auch die von
der Nationalbank festgelegten erweiterten Auskunftspflichten und Mindestanforde-
rungen dauernd eingehalten werden (Art. 1°° BankG und Art. 10” BEHG). Da die
Bewilligungsvoraussetzungen nach dem Banken- und dem Bdrsengesetz speziell auf
Banken und Bdrsen ausgerichtet sind, kann die FINMA einen Systembetreiber einer
Finanzmarktinfrastruktur im Sinne des NBG allerdings von bestimmten Vorschriften
des Banken- oder des Borsengesetzes befreien oder Verscharfungen anordnen
(Art. 1°* Abs. 3 BankG und Art. 10°® Abs. 3 BEHG).

1.1.2.2 OTC-Derivatehandel

Die Schweiz kennt keine aufsichtsrechtlichen Vorgaben, welche den G-20-
Verpflichtungen fir den Handel mit OTC-Derivaten Rechnung tragen. Der Ab-
schluss einer OTC-Derivatetransaktionen erfolgt grundsatzlich individuell zwischen
den Parteien und gestutzt auf die privatrechtlichen Bestimmungen des Obligationen-
rechts.* Zur Verbesserung der Rechtssicherheit werden dabei in der Regel standar-
disierte Mustervertrage verwendet. International von Bedeutung ist diesbeziiglich
das ISDA-Master-Agreements, In der Schweiz kommt stattdessen teilweise auch
der SBVg-OTC-Rahmenvertrag6é zur Anwendung.

12 SR 951.131

13 SR 952.0

14 vgl. zur Darstellung moglicher Geschéaftsbeziehung, GEIGER PETER, Der OTC-Handel
mit Finanzderivaten aus rechtlicher Sicht, Diss. Zirich 1998, S. 179 ff.

15 Rahmenvertrag der International Swaps & Derivatives Association (ISDA)

16 Rahmenvertrag der Schweizerischen Bankiervereinigung fir Over-the-Counter- (OTC-)
Derivate
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1.1.3 Mangel der heutigen Rechtslage
1.1.3.1 Finanzmarktinfrastruktur

Im Bereich der Finanzmarktinfrastruktur konnte mit der Revision der NBV eine
teilweise Angleichung an internationale Standards vorgenommen werden (vgl. Ziffer
1.1.2.1). Es bestehen jedoch nach wie vor wichtige Regulierungsliicken, welche die
Stabilitat und die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems, den Anlegerschutz und die
Wetthewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz geféhrden konnen.

Stabilitat und Funktionsfahigkeit des Finanzsystems sowie Anlegerschutz

Die bestehende schweizerische Regulierung der Finanzmarktinfrastruktur ist im
Hinblick auf die Entwicklung der Finanzmarkte in verschiedener Hinsicht nicht
mehr angemessen. Insbesondere ist das Bewilligungsregime fir inlandische Finanz-
marktinfrastrukturen nicht zufriedenstellend. So kommt der FINMA heute bei der
Unterstellung von bdrsenahnlichen Einrichtungen unter das Borsengesetz ein sehr
grosses Ermessen zu. Daraus resultiert zwar der Vorteil, dass moderne Handelssys-
teme flexibel und massgeschneidert reguliert werden kdnnen. Die genannte Rege-
lung ist jedoch unter dem Gesichtspunkt der Rechtssicherheit und der Rechtsgleich-
heit problematisch. Zudem erweisen sich die bestehenden Transparenzvorschriften
als zu wenig klar und dem Informationsbedurfnis des Marktes nicht mehr angemes-
sen.

In Bezug auf die Nachhandelsinfrastrukturen (d.h. zentrale Gegenparteien, Zentral-
verwahrer, Transaktionsregister und Zahlungssysteme) mangelt es an einer generel-
len Bewilligungspflicht und an klar festgelegten und spezifisch auf diese Infrastruk-
turen zugeschnittenen Bewilligungsvoraussetzungen und Verhaltenspflichten.
Ausserdem fehlt fir die systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen ein
massgeschneidertes Abwicklungsregime, das darauf abzielt, die systemisch bedeut-
samen Geschéftsprozesse auch in Krisensituationen aufrechtzuerhalten. Die heutige
Regulierung wird damit den mit der Téatigkeit der Nachhandelsinfrastrukturen ver-
bundenen Risiken fiir die Stabilitdt des Finanzsystems, fiir die direkten Teilnehmer
und auch fir die Anlegerinnen und Anleger nicht gerecht. Ferner fehlt es an einer
Regulierung fur Transaktionsregister und an einem Anerkennungsregime fir auslan-
dische Finanzmarktinfrastrukturen, welche in der Schweiz Dienstleistungen erbrin-
gen wollen.

Die festgestellten Mangel gefahrden aufgrund der unter Ziffer 1.1.1.1 dargelegten
Rolle von gut funktionierenden Finanzmarktinfrastrukturen fir das Finanzsystem
generell die Stabilitat des Finanzsystems der Schweiz sowie aufgrund der internatio-
nalen Vernetzung der Finanzmarkte auch die Stabilitat des internationalen Finanz-
systems. Zudem beeintrdachtigen sie den Schutz der Anlegerinnen und Anleger (vgl.
auch Ziffern 3.3.1 und 3.4.1).

Wettbewerbsfahigkeit und Markzutritt

Die Mitglieder von CPSS und IOSCO haben sich dazu verpflichtet, die PFMI bis
Ende 2012 in ihrer Jurisdiktion einzufiihren. Davon ist die Schweiz als Mitglied von
CPSS und 10SCO ebenfalls betroffen. Setzt sie die PFMI im Gegensatz zu den
ubrigen Mitgliedern nicht vollstandig um, so wirde dies der Reputation und der
Wetthewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz schaden und sich aufgrund der
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Bedeutung der Schweizer Finanzmarktinfrastruktur (vgl. Ziffer 3.1.1) negativ auf
die schweizerische Volkswirtschaft auswirken.

Dariiber hinaus ist zu beachten, dass die Erlasse der EU zur Umsetzung der G-20-
Verpflichtungen und fiir den Handel mit Derivaten und der PFMI sogenannte Dritt-
staatenregelungen enthalten. Gemaéss diesen wird fiir den Markzutritt von Finanz-
marktinfrastrukturen aus der Schweiz, eine mit der EU-Regulierung &dquivalente
Regulierung und Aufsicht dieser Finanzmarktinfrastruktur in der Schweiz vorausge-
setzt (vgl. Ziffern 1.3.2 1.3.3 und 1.3.4). Wird keine gleichwertige Regulierung
geschaffen, besteht die Gefahr, dass Schweizer Finanzmarktinfrastrukturen ihre
internationale Anbindung verlieren. Als Folge konnten Schweizer Finanz-
dienstleister, das heisst konkret die SIX Swiss Exchange AG, die SIX x-clear AG
und die SIX SIS AG, ihr Dienstleistungsangebot nicht mehr direkt in die EU erbrin-
gen, was zu einem massiven wenn nicht ruindsen Rickgang der Geschéftstatigkeit
fihren wirde (vgl. auch Ziffer 3.4.1.)

1.1.3.2 OTC-Derivatehandel

Wie in Ziffer 1.1.2.2 aufgezeigt bestehen in der Schweiz zurzeit keine regulatori-
schen Vorgaben fir den Handel mit OTC-Derivaten, welche den G-20-
Verpflichtungen und den FSB-Empfehlungen Rechnung tragen oder dem Europai-
schen Recht entsprechen. Dies ist unter verschiedenen Gesichtspunkten problema-
tisch.

Stabilitat und Funktionsfahigkeit des Finanzsystems sowie Anlegerschutz

Es besteht international Konsens dariiber, dass die Umsetzung der Verpflichtungen
der G-20 und der FSB-Empfehlungen zum Handel mit OTC-Derivaten notwendig
ist, um die Stabilitat des globalen Finanzsystems zu starken. Durch eine inhaltlich
konsistente und zeitlich koordinierte internationale Umsetzung der genannten Ver-
pflichtungen und Empfehlungen soll eine effektive und effiziente Uberwindung der
Probleme und Risiken des OTC-Derivatehandels sichergestellt werden (vgl. Ziffer
1.1.1.2))

Die Schweiz verfligt Uber einen bedeutenden OTC-Derivatemarkt, auf dem vorab
die beiden Grossbanken als Gegenparteien auftreten, und auf dem der Grossteil der
Transaktionen grenziiberschreitend getétigt wird (vgl. Ziffer 3.1.2). Werden in der
Schweiz keine den G-20-Verpflichtungen entsprechende Pflichten fur den Handel
mit OTC-Derivaten eingefiihrt, wirden die mangelnde Transparenz, das hohe Ge-
genparteiausfallrisiko und das hohe operationelle Risiko auf dem OTC-
Derivatemarkt in der Schweiz weiterhin bestehen. Damit wirde nicht nur der Schutz
der einzelnen Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer, sondern auch die Stabilitat des
Finanzplatzes Schweiz gefahrdet. Aufgrund der internationalen Verbundenheit und
Grosse des Schweizer OTC-Derivatemarkts kann die Schweiz mit der Umsetzung
der G-20-Verpflichtungen zudem einen wichtigen Beitrag zur Stabilitat des globalen
Finanzsystems leisten. Ferner kann damit verhindert werden, dass Anbieter ihre
Derivatetransaktionen und die damit einhergehenden Risiken in die Schweiz verla-
gern, um weniger strengen Vorschriften zu unterstehen (vgl. auch Ziffer 3.4.2).
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Wettbewerbsfahigkeit und Markzutritt

Obwohl die FSB-Empfehlungen zum OTC-Derivatehandel volkerrechtlich nicht
bindend sind, ist die Schweiz als Mitglied des FSB dazu aufgerufen, die entspre-
chenden Empfehlungen umzusetzen. Unterlasst sie dies, obschon die G-20-
Verpflichtungen und die entsprechenden FSB-Empfehlungen international umge-
setzt werden, wurde die Schweiz als Regulierungsoase angesehen. Dies wirde die
Reputation des Finanzplatzes Schweiz und dessen Wettbewerbsfahigkeit und damit
letztlich die schweizerische Volkswirtschaft negativ beeintréchtigen.

Daruber hinaus ist auch im Bereich des OTC-Derivatehandels zu beachten, dass die
Erlasse der EU zur Umsetzung der G-20-Verpflichtungen und der FSB-
Empfehlungen Drittstaatenregelungen enthalten. Unter anderem werden gemass
diesen gruppeninterne grenziiberschreitende Geschafte von der Schweiz aus in die
EU nur dann von der Abrechnungspflicht befreit, wenn die Gegenpartei in der
Schweiz mit der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 4. Juli 2012 tber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Trans-
aktionsregister (EMIRY7) &dquivalenten Abrechnungs-, Melde- und Risikominde-
rungspflichten unterliegt (vgl. Ziffer 1.3.2). Werden in der Schweiz keine aquivalen-
ten Pflichten eingefuhrt, ist davon auszugehen, dass sich fir Schweizer Gruppen,
grenziberschreitende OTC-Derivatgeschéaften im Vergleich zu ihren Européischen
Konkurrenten, welche von der Abrechnungs- und Marginpflicht befreit sind, verteu-
ern wirden. Damit wéren zwischen den Schweizer und den Européischen Finanz-
dienstleistern keine gleich langen Spiesse («Level-playing-field») mehr gegeben,
was sich letztlich negativ auf die Wettbewerbsféhigkeit des Finanzplatzes Schweiz
und auf die gesamte Schweizerische Volkswirtschaft auswirken konnte. Zudem
konnte sich damit das gruppeninterne Risikomanagement der betroffenen Gruppen
verschlechtern (vgl. auch Ziffer 3.4.2).

1.2 Beantragte Neuregelung
1.2.1 Allgemeines

Die dargestellten Mangel der heutigen Rechtslage werden durch ein neues Finanz-
marktinfrastrukturgesetz (FinfraG) angegangen. Dieses regelt die Organisation und
den Betrieb von Finanzmarktinfrastrukturen in ihrer Gesamtheit. Die heute auf das
BEHG, das NBG und das BankG verteilten Bestimmungen werden aufgehoben und
es wird eine konsistente, an die verénderten Markverhéltnisse und internationale
Vorgaben angepasste Regulierung in einem einzigen Bundesgesetz geschaffen. Im
Zusammenhang mit den Finanzmarktinfrastrukturen werden zudem das 6ffentliche
Anbieten von Effekten auf dem Priméarmarkt und der Eigenhandel mit Effekten auf
dem Sekund&rmarkt geregelt.

Neben den aufsichtsrechtlichen VVorgaben fiir Finanzmarktinfrastrukturen enthélt das
FinfraG sdmtliche Regeln, welche im Zusammenhang mit dem Handel von Effekten
und Derivaten, fir alle Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer gelten (sog. Markt-
verhaltensregeln). Dies sind ausser den neuen Bestimmungen ber den Handel mit

17 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli
2012 tber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (EMIR), ABI.
L 201lvom 27.7.2012,S. 1

14



Derivaten, die heute im Borsengesetz verankerten Bestimmungen Uber die Offenle-
gung von Beteiligungen, tber die 6ffentlichen Kaufangebote und tber den Insider-
handel sowie die Marktmanipulation. Schliesslich werden mit der Schaffung des
FinfraG einheitliche Bestimmungen zur Amtshilfe im Finanzmarktbereich ins
FINMAG aufgenommen.

1.2.2 Finanzmarktinfrastuktur

Das FinfraG regelt die Organisation und den Betrieb s&dmtlicher Finanzmarktinfra-
strukturen (Borsen und andere Handelsplatze, zentrale Gegenparteien, Zentralver-
wahrer, Transaktionsregister und Zahlungssysteme). Die Regulierung der Borsen
entspricht dabei im Grundsatz der bestehenden im Borsengesetz. Inshesondere wird
das geltende Prinzip der Selbstregulierung beibehalten. Es ist jedoch zu beachten,
dass die Selbstregulierung international kritisch betrachtet wird. Die Grenzen der
Selbstregulierung werden daher im FinfraG konkreter aufgezeigt. Insbesondere wird
neu ausdriicklich darauf hingewiesen, dass die Selbstregulierung unter Aufsicht der
FINMA erfolgt. Die geltende Borsenregulierung wird zudem durch die neu fur alle
Finanzmarktinfrastrukturen gleichermassen geltenden allgemeinen Bewilligungs-
voraussetzungen und Pflichten ergénzt. Besonders hervorzuheben ist zudem, dass
die Pflicht zur Vorhandelstransparenz neu ausdriicklich auf Gesetzesebene statuiert
wird und dass die Handelstiberwachungsstellen inlandischer Bérsen zur Zusammen-
arbeit verpflichtet werden.

Der Begriff der borsenahnlichen Einrichtung wird durch die préziser definierten und
besser abgrenzbaren Begriffe des multilateralen Handelssystems und des organisier-
ten Handelssystems ersetzt. Dabei werden organisierte Handelssysteme, welche nur
den bilateralen Handel ermdglichen, dem FinfraG jedoch grundsatzlich nicht unter-
stellt. Die drei Handelsplatze (Borsen sowie multilaterale und organisierte Handels-
systeme) haben abgestufte, jedoch gleichgerichtete gesetzliche Anforderungen zu
erfullen. Durch diese Anderungen werden die Rechtssicherheit fiir die Betroffenen
erhoht, der Anlegerschutz verbessert und ein Level-playing-field fur verschiedene
Handelsplatze geschaffen. Der aktuelle Entwurf des FinfraG orientiert sich bei der
neuen Dreiteilung der Handelsplatzregulierung an den Entwirfen der Européischen
Kommission zu MiFID 1118 und MiFIR® (vgl. Ziffer 1.3.3). Mit dem FinfraG wer-
den eine generelle Bewilligungspflicht fir zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer
und Transaktionsregister eingefuhrt sowie auf diese Infrastrukturen zugeschnittene
Bewilligungsvoraussetzungen und Pflichten formuliert. VVorgesehen ist zudem ein
massgeschneidertes Abwicklungsregime fir systemisch bedeutsame Finanzmarktinf-
rastrukturen. Diese Vorgaben orientieren sich an den PFMI und dem europdischen
Recht. Fir systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen kann die SNB wie
bis anhin zusatzlich besondere Anforderungen in der NBV stellen. Auch das beste-
hende komplementare Aufsichts- und Uberwachungskonzept zwischen der FINMA

18 Vorschlag fur eine RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES
RATES uber Mérkte fur Finanzinstrumente zur Aufhebung der Richtlinie 2004/39/EG
des Europaischen Parlaments und des Rates, KOM (2011) 656 endg.

19 Vorschlag fir VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES
RATES Ulber Mérkte fur Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung [EMIR]
uber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister, KOM(2011) 652
endg.
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und der SNB in Bezug auf systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen wird
beibehalten.

1.2.3 Derivatehandel

Der Handel mit Derivaten soll in der Schweiz einer Regelung unterstellt werden,
welche heutigen internationalen Standards entspricht. Erfasst werden dabei nicht nur
OTC-Derivate, sondern alle Derivate. Dies entspricht den Verpflichtungen der G-20,
welche auch fir OTC-Derivate gelten, deren Handel neu auf elektronische Handels-
plattformen verschoben wird und soll insbesondere eine den Schutzzweck unterlau-
fende Arbitrage verhindern (vgl. Ziffer 1.1.1.2 und Erlauterungen zu Art. 89). In der
EU qilt die in EMIR statuiert Meldepflicht ebenfalls fiir alle Derivate. Zudem soll
die Abrechnungspflicht mit MiFID 1I/MiFIR auf alle Derivate ausgedehnt werden
(vgl. Ziffern 1.3.2 und 1.3.3).

Der weitaus grosste Teil des schweizerischen Derivatehandels ist grenziiberschrei-
tend und findet schwergewichtig mit der EU statt (vgl. Ziffer 3.1.2). Die entspre-
chenden Derivatgeschéfte werden schon heute nach den geltenden Regeln der EU —
also nach EMIR — abgewickelt, da diese von der in der EU ansdassigen Gegenpartei
zu erfillen sind. Die hier vorgeschlagene Regulierung orientiert sich folgerichtig in
erster Linie an den massgeblichen Bestimmungen in EMIR, womit verhindert wird,
dass bei Derivatgeschaften mit der EU nicht kompatible oder sich gar widerspre-
chende Regimes zur Anwendung gelangen. Es erfolgt aber nicht eine wortgetreue
Ubernahme von EMIR ins FinfraG, sondern es werden materiell und auch in der
Regulierungstiefe Anpassungen vorgenommen, die sich aus den schweizerischen
Marktverhaltnissen ergeben. Im Ergebnis sollen auch in der Schweiz kiinftig die drei
zentralen Pflichten des Derivathandels gelten: Abrechnungspflicht (Clearingpflicht),
Meldepflicht und Risikominderungspflicht. Was die Pflicht anbetrifft, Derivatge-
schéafte Uber einen Handelsplatz (Plattform) zu handeln, so enthélt der Gesetzesent-
wurf die entsprechenden rechtlichen Grundlagen. Deren Inkraftsetzung soll aber erst
erfolgen, wenn die Plattformhandelspflicht auch in den Partnerstaaten, insbesondere
der EU, eingefihrt ist.

1.2.4 Ubernahme der Marktverhaltensregeln aus dem Borsen-
gesetz

Die geltenden Bestimmungen tber die Offenlegung von Beteiligungen (Art. 20 f.
BEHG), uber die 6ffentlichen Kaufangebote (Art. 22 ff. BEHG) und Uber den In-
siderhandel und die Marktmanipulation (Art. 33e f. BEHG) gelten — wie die Regeln
zum Derivatehandel — fur samtliche Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer. Sie
beziehen sich zudem grundsatzlich auf Effekten, die an einem bewilligten Schweizer
Handelsplatz zum Handel zugelassen oder kotiert sind. Aufgrund dieses engen
Sachzusammenhangs werden sie aus dem Borsengesetz herausgelést und unveran-
dert ins FinfraG uberfihrt.
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1.2.5 Offentliches Anbieten von Effekten auf dem Primarmarkt
und Eigenhandel mit Effekten

Das Borsengesetz wird mit der Schaffung des FinfraG grdsstenteils aufgehoben. Es
wird nur noch die Bestimmungen Uber den Effektenhdndler erhalten. Dabei ist
vorgesehen, die Effektenhandlerkategorie des Kundenhdndlers in einem nédchsten
Schritt in ein neues Finanzinstitutsgesetz zu uberfiihren, welches die unterschiedli-
chen Arten der Vermogensverwaltung regelt. Die brigen Effektenhandlerkatego-
rien, das heisst das Emissionshaus, das Derivathaus, der Eigenh&ndler und der
Market Maker sollen aufgrund ihres engen Sachzusammenhangs mit den Finanz-
marktinfrastrukturen, namentlich den Handelsplatzen, ins FinfraG tberfuhrt und ihr
eigener Bewilligungsstatus aufgehoben werden.

1.2.6 Amtshilfe

Im Rahmen der Schaffung des FinfraG werden schliesslich die heute in den ver-
schiedenen Finanzmarktgesetzen enthaltenen Bestimmungen betreffend Amtshilfe
durch eine einheitliche Regelung im FINMAG ersetzt. Die Bestimmung Uber die
Amtshilfe mit dem Ausland orientieren sich dabei an der geltenden borsengesetzli-
chen Regelung und an internationalen VVorgaben in diesem Bereich. Sie sehen insbe-
sondere die Maglichkeit einer Einschrankung des Kundenverfahrens vor, wenn die
vorgéangige Information des Kunden den Zweck der Amtshilfe oder die wirksame
Erfullung der Aufgaben der ersuchenden Behorde vereiteln wiirde. Es wird zudem
eine ausdruckliche Grundlage flr die Zusammenarbeit mit internationalen Gremien
geschaffen.

1.3 Rechtsvergleich
1.3.1 Allgemeines

Schweizer Finanzmarktinfrastrukturen und Teilnehmer am Derivatehandel sind in
erster Linie mit der EU verflochten (vgl. Ziffer 3.1). Im Folgenden werden daher die
Erlasse der EU in den genannten Bereichen dargestellt und mit der vorgeschlagenen
Regulierung im FinfraG verglichen. Zudem wird auch auf die Grundziige der Regu-
lierung der USA zum OTC-Derivatehandel eingegangen.

1.3.2 EMIR

EMIR statuiert eine Abrechnungspflicht fir OTC-Derivatetransaktionen tber zentra-
le Gegenparteien (Art. 4 ff.) und aufsichtsrechtliche Vorschriften flr zentrale Ge-
genparteien (Art. 14 ff.), eine Meldepflicht fur sdémtliche Derivatetransaktionen an
ein Transaktionsregister (Art. 9) und aufsichtsrechtliche Vorschriften fir Transakti-
onsregister (Art. 55 ff.)) sowie Risikominderungspflichten fir OTC-
Derivatetransaktionen, die nicht zentral abgerechnet werden (Art. 11).
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Abrechnungspflicht und Vorschriften fiir zentrale Gegenparteien

Die Pflicht, gewisse OTC-Derivatekontrakte (ber eine bewilligte oder anerkannte
zentrale Gegenpartei abzurechnen, gilt grundsatzlich fur alle Finanziellen Gegenpar-
teien (Art. 4 Abs. 1). Auf Nichtfinanzielle Gegenparteien findet die Pflicht nur
Anwendung, wenn bestimmte Abrechnungsschwellen Gberschritten werden (Art. 4
Abs. 1 i.V.m. Art. 10). Die Européische Kommission definiert auf Basis eines Ent-
wurfs der Europdischen Wertpapieraufsichtsbehorde (ESMAZ20), auf welche Deriva-
tekategorien die Abrechnungspflicht Anwendung findet (Art. 5). Im Sinne einer
extraterritorialen Vorschrift unterstellt Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe a Transaktio-
nen, die ausschliesslich zwischen Personen mit Sitz in Drittstaaten abgeschlossen
werden, ebenfalls der Abrechnungspflicht soweit diese Transaktionen direkte, erheb-
liche und voraussehbare Auswirkungen in der EU haben oder dies nétig ist, um die
Umgehung des EU-Rechts zu verhindern. Gruppeninterne Transaktionen, welche
der Definition in Artikel 3 entsprechen, werden grundsétzlich von der Abrechnungs-
pflicht befreit (Art. 4 Abs. 2). Im Sinne einer Drittstaatenregelung sieht EMIR vor,
dass grenzuberschreitende gruppeninterne Transaktionen mit Einbezug eines Dritt-
staates nur dann von der Abrechnungspflicht befreit werden, wenn der Drittstaat mit
EMIR &quivalenten Abrechnungs-, Melde- und Risikominderungspflichten vorsieht
(vgl. Art. 4 Abs. 2 i.V.m. Art. 3 Abs. 1 und 2). Zu diesem Zweck muss die EU-
Kommission in Bezug auf den betreffenden Drittstaat eine sogenannte Aquivalenz-
anerkennung gemass Artikel 13 Absatz 2 erlassen.

In der EU domizilierte zentrale Gegenpartei benétigen eine Bewilligung der zustén-
digen Aufsichtsbehérde und unterliegen der laufenden Aufsicht und Uberwachung
(Art. 14 ff.). Die aufsichtsrechtlichen VVorgaben fiir zentrale Gegenparteien sind als
Mindestanforderungen ausgestaltet. Sie betreffen insbesondere die Themenbereiche
Kapital und Liquiditat, Organisation, Preistransparenz, Sicherheiten und Anlagevor-
schriften, Segregation und Ubertragbarkeit sowie Zugang und Mitgliedschaft. Eine
in einem Drittstaat ansassige zentrale Gegenpartei darf Abrechnungsdienste flr in
der EU anséssige Mitglieder oder Handelsplatze insbesondere nur dann erbringen,
wenn die im Drittstaat bestehende Regulierung und Aufsicht Gber die zentrale Ge-
genpartei von der Européischen Kommission als mit EMIR &quivalent anerkannt
wurde (vgl. Art. 25).

Meldepflicht und Vorschriften fir Transaktionsregister

Geméss Artikel 9 Absatz 1 EMIR stellen die Gegenparteien und die zentralen Ge-
genparteien sicher, dass die Einzelheiten aller von ihnen geschlossenen Derivate-
kontrakte und jeglicher Anderungen oder Beendigung von Kontrakten an ein regist-
riertes oder anerkanntes Transaktionsregister gemeldet werden. Wenn Kkein
Transaktionsregister zur Verfligung steht, hat die ESMA zu erfolgen (Art. 9 Abs. 3).

Die Meldungen mussen gemass Artikel 9 Absatz 5 EMIR mindestens die Identitat
der Parteien des Derivatekontrakts und die Trager der daraus erwachsenden Rechte
und Pflichten sowie die wesentlichen Merkmale des Kontrakts enthalten (Art. 9
Abs. 1). Die Européische Kommission hat den Inhalt und die Form der Meldung im
Rahmen von technischen Standards konkretisiert.2!

20 European Securities and Markets Authority
21 vqgl. http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/derivatives/index_de.htm

18



Die Meldepflicht kann nur durch Meldung an ein registriertes EU-
Transaktionsregister oder an ein anerkanntes Transaktionsregister aus einem Dritt-
staat erfolgen (Art. 9 Abs. 1). Die Registrierung von EU-Transaktionsregistern
erfolgt gemadss den in Art. 55 ff. festgelegten Vorschriften. Sie setzt insbesondere
voraus, dass ein Transaktionsregister bestimmte organisatorische VVorschriften erfillt
(Art. 78), Uber ein angemessenes Management des operationellen Risikos verflgt
(Art. 79) sowie die Vertraulichkeit und Integritit der gemeldeten Daten gewahrleis-
tet (Art. 80).

EMIR schreibt zudem vor, dass die Transaktionsregister gestutzt auf die gesamten
Daten die aktuellen Positionen nach Derivateklassen berechnen und in regelmassi-
gen Abstanden die aggregierten Positionen der einzelnen Derivateklassen publizie-
ren mussen. Sie missen zudem sicherstellen, dass die berechtigten Behtrden — zu
denen insbesondere die ESMA und die nationalen Aufsichtsbehdrden zahlen —
unmittelbaren Zugang zu den Einzelheiten von Derivatekontrakten haben, die sie fiir
die Erflllung ihrer Aufgaben bendétigen (Art. 81 Abs. 2 und 3). Andere einschlégi-
gen Behdrden der Union, erhalten die Informationen, die sie fur die Wahrnehmung
ihrer Aufgaben bendtigen von der ESMA (Art. 81 Abs. 4).

Behdrden eines Drittstaates, in denen ein Transaktionsregister ansassig ist, erhalten
insbesondere nur dann unmittelbaren Zugang zu einem Transaktionsregister in der
EU, wenn die Regulierung und die Aufsicht von Transaktionsregistern und Garan-
tien hinsichtlich des Berufsgeheimnisses in diesem Drittstaat mit EMIR dquivalent
sind und in einem Staatsvertrag sichergestellt wird, dass die Behdrden der Union
unmittelbaren und stdndigen Zugang zu allen Informationen haben, die sie zur
Austibung ihrer Aufgaben bendtigen (Art. 81 Abs. 3 Bst. f i.V.m. Art. 75). Die
einschlagigen Behorden von Drittstaaten, in denen kein Transaktionsregister ansés-
sig ist, kdnnen sich an die ESMA wenden, um Kooperationsvereinbarungen uber
den Zugang zu Informationen dber in Transaktionsregister der Union erfasste Deri-
vatekontrakte zu treffen. Dies setzt voraus, dass Garantien hinsichtlich des Berufs-
geheimnisses bestehen (Art. 81 Abs. 3 Bst. i i.V.m. Art. 76).

Ein in einem Drittstaat ansassiges Transaktionsregister wird anerkannt und kann
dementsprechend Dienstleistungen in der EU erbringen, wenn es im Drittstaat bewil-
ligt ist und einer wirksamen Aufsicht untersteht, die Regulierung von der Europai-
schen Kommission formell als &quivalent anerkannt wurde, eine internationale
Ubereinkunft abgeschlossen wurde und eine Kooperationsvereinbarung getroffen
wurde, welche sicherstellt, dass die Behorden der Union unmittelbaren und standi-
gen Zugang zu allen erforderlichen Informationen haben (Art. 77 i.V.m. Art. 75).

Risikomindernde Massnahmen

Finanzielle und Nichtfinanzielle Gegenparteien, die einen nicht durch eine zentrale
Gegenpartei abgerechneten Derivatekontrakt abschliessen, mussen sogenannte
risikomindernde Massnahmen ergreifen (Art. 11). Dazu zahlt insbesondere ein
angemessenes Management des operationellen Risikos und des Gegenparteiausfall-
risikos, welches mindestens die rechtzeitige Bestatigung der Transaktion und ange-
messene Prozesse fir die Abgleichung der Portfolien zwischen Gegenparteien
beinhaltet. Zudem ist taglich auf der Basis der aktuellen Kurse der Wert ausstehen-
der Kontrakte zu bewerten und es sind zeitnah, mindestens taglich, angemessene
Sicherheiten zu bestellen. Insgesamt soll eine Risikominderung erzielt werden,
welche mit dem Einsatz einer zentralen Gegenpartei vergleichbar ist. Fir gruppenin-
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terne Transaktionen kann die zustdndige Aufsichtsbehtrde unter bestimmten Bedin-
gungen auf die Pflicht zur Bestellung von Sicherheiten verzichten. Diese Mdglich-
keit besteht ausdrucklich auch fiir gruppeninterne Transaktionen, bei denen mindes-
tens ein Gruppenteil seinen Sitz in einem Drittstaat hat (Art. 11 Abs. 8 und 9 i.V.m.
Art. 3 Abs. 1 und 2). Voraussetzung ist dabei, dass die EU-Kommission in Bezug
auf den betreffenden Drittstaat eine Aquivalenzanerkennung gemass Artikel 13 Abs.
2 erlassen hat.

1.3.3 MIFID Il / MiFIR

Die im November 2007 in Kraft getretene Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen
Parlamentes und des Rates vom 21. April 2004 Uber Mérkte und Finanzinstrumente
(MiFID)?22 regelt die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen im Zusammenhang
mit Finanzinstrumenten durch Banken und Wertpapierfirmen sowie den Betrieb
traditioneller Borsen und alternativer Handelsplatze (sog. multilateraler Handelssys-
teme). Obschon MIFID fiir Wettbewerb bei diesen Dienstleistungen gesorgt und den
Anlegern ein breiteres Spektrum an Auswahlmdéglichkeiten und niedrigere Preise
beschert hat, wurden in der Finanzkrise doch verschiedene Defizite offenkundig. Die
Européische Kommission hat daher am 20. Oktober 2011 Vorschlage fiir eine Uber-
arbeitung von MIFID vorgelegt.23 Das vorgeschlagene Legislativpaket besteht aus
einer Richtlinie (MIiFID II) und einer Verordnung (MIFIR), deren Ziel es ist, die
Finanzmarkte effizienter, widerstandsféahiger und transparenter zu machen und den
Anlegerschutz zu starken.

Vorliegend von Interesse ist insbesondere, dass E-MiFID Il und E-MiFIR zwischen
drei Formen von Handelsplatzen unterscheiden (Art. 2 MIFIR): geregelte Mérkte,
multilaterale Handelssysteme und organisierte Handelssysteme. Geregelte Markte
(«regulated markets, RM») sind die traditionellen, staatlich genehmigten Borsen,
Multilaterale Handelssysteme («multilateral trading facilities, MTF») sind borsen-
ahnliche Handelssysteme, die geringeren Anforderungen beispielsweise bei der
Zulassung von Finanzinstrumenten unterliegen und organisierte Handelssysteme
(«organised trading facilities, OTF») sind Handelssysteme, die nicht als MTF oder
RM gelten und in denen Kauf- und Verkaufsinteressen auf organisierte Weise,
hé&ufig automatisiert, zusammengefihrt werden. Sie werden erstmals als «Handels-
platz» klassifiziert und unterliegen demnach strengeren Transparenzvorschriften als
bisher. RM, MTF und OTF bringen die Interessen einer Vielzahl von Kaufern und
Verk&ufern von Finanzinstrumenten zusammen. RM und MTF haben allerdings — im
Gegensatz zu OTF — keinen Ermessensspielraum bei der Zusammenfiihrung von
Kundenauftragen (Art. 2 Ziff. 1 Abs. 5, 6 und 7 E-MIFIR).

Geregelte Markte bedirfen einer Zulassung durch die nationale Aufsichtsbehtrde
(Art. 47 E-MIFID I1). Die organisatorischen Anforderungen an die Handelsplétze
sind weitestgehend identisch. MiFIR fiihrt eine umfassende Vor- und Nachhandels-
transparenz fur alle Finanzinstrumente ein (Art. 13 und 17 E-MiFIR). Die Transpa-

22 Richtlinie 2004/39/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004
Uber Mérkte fur Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und
93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europaischen Parlaments und
des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, ABI. L 145 vom
30.4.2004, S. 1.

23 Informationen dazu unter http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-10-659_en.htm
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renzvorschriften sind fur alle Handelsplétze identisch, kdnnen jedoch durch die
Européische Kommission im Einzelnen unterschiedlich ausgestaltet werden. (Art. 18
Ziff. 1-3, Art. 50 Bst. d, Art. 52 Ziff. 1 E-MIFID I1). RM und MTF mussen zudem
u.a. sicherstellen, dass ihre Handelssysteme belastbar sind und Uber hinreichend
Kapazitat verfigen, um auch in Stressphasen einen ordnungsgemassen Handel zu
gewadhrleisten.

Mit E-MIFIR soll ausserdem eine Plattformhandelspflicht eingefiihrt werden: zu-
kiinftig sollen die von der EU-Kommission auf Basis eines Entwurfs der ESMA
definierten Derivatekategorien ausschliesslich (ber eine Handelsplatz gehandelt
werden (Art. 24 Abs. 1). Im Sinne einer sogenannten extraterritorialen Vorschrift
findet die Plattformhandelspflicht auch auf Derivatetransaktionen zwischen Gegen-
parteien aus Drittstaaten Anwendung, soweit diese Kontrakte direkte, erhebliche und
voraussehbare Auswirkungen auf die EU haben oder soweit ihre Einbeziehung
erforderlich ist, um eine Umgehung des EU-Rechts zu verhindern (Art. 24 Ziff. 2 E-
MiIFIR). Der Handel von Derivaten tber Drittstaaten-Handelsplattformen ist zulés-
sig, sofern die Europdischen Kommission den Rechts- und Aufsichtsrahmen des
Drittstaats als aquivalent mit den einschlagigen EU-Regeln fiir die geregelten Mérk-
te, MTF und OTF anerkannt hat und der Drittstaat Handelsplatze aus der EU fiir die
Erfullung der Plattformpflicht zulasst (Art. 24 Ziff. 1 Bst. d und Ziff. 4 E-MIFIR).
Die Gleichwertigkeitsprifung umfasst neben dem Regulierungsrahmen fiir Handels-
platze auch die Transparenzvorschriften fiir Emittenten sowie die Regelung des
Marktmissbrauchs.

Ausserdem sollen alle Gber eine Handelsplattform abgeschlossenen Derivatetransak-
tionen neu auch der Abrechnungspflicht gemass EMIR unterliegen, das heisst durch
eine zentrale Gegenpartei abgerechnet werden (Art. 25).

Um verabschiedet zu werden, brauchen die von der Europdischen Kommission
vorgeschlagenen Entwirfe von MIFID Il und MiFIR die Zustimmung des Europai-
schen Parlaments und des Rats. Am 26. Oktober 2012 hat das Europdische Parla-
ment (iber seine Position zur MiFID-Reform abgestimmt und seine Uberarbeitungs-
vorschlage zum Kommissionsentwurf verabschiedet. Der ECOFIN-Rat konnte seine
einheitliche Position («general approach») zur MiFID-Reform am 21. Juni 2013
festlegen. EU-Parlament und Rat missen nun in den sogenannten Trilog-
Verhandlungen einen Kompromiss finden. Die Schlussabstimmung tber die MiFID-
Reform im Europaischen Parlament wurde provisorisch auf Anfang 2014 angesetzt.

1.34 Central Securities Depositaries Regulation (CSDR)

Am 7. Mérz 2012 hat die Européische Kommission einen Vorschlag fir eine Ver-
ordnung zur Verbesserung der Wertpapierabrechnungen und tber Zentralverwahrer
angenommen.24 Der Vorschlag soll die Wertpapierabwicklung in Europa sicherer
und effizienter machen und gleichzeitig den Prozess beschleunigen und das Risiko
eines Scheiterns der Abwicklung minimieren. Er umfasst im Wesentlichen folgende
Elemente:

24 Vorschlag fir eine Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates zur Verbesse-
rung der Wertpapierabrechnungen in der Européischen Union und tiber Zentralverwahrer
sowie zur Anderung der Richtlinie 98/26/EG, KOM(2012) 73 endg.
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— Die Abwicklungsfristen werden harmonisiert und fir Wertpapiere, die an
der Borse oder auf anderen geregelten Markten gehandelt werden, auf
hdchstens zwei Tage nach dem Handelstag festgelegt.

— Jedes Versaumnis, Wertpapiere zum vereinbarten Abwicklungstermin zu
liefern, kann durch Sanktionen geahndet werden; die verantwortlichen Teil-
nehmer missen in einem solchen Fall die Wertpapiere am Markt kaufen und
ihren Gegenparteien liefern.

—  Die Zentralverwahrer missen strenge organisatorische Auflagen, Wohlver-
haltensregeln und aufsichtsrechtliche Anforderungen erflllen, damit ihr
wirtschaftlicher Fortbestand und der Schutz ihrer Teilnehmer gewahrleistet
sind. Ferner missen sie durch die zustandigen nationalen Behdrden zugelas-
sen und beaufsichtigt werden.

—  Zentralverwahrer haben in der EU Zugang zu allen anderen
Zentralverwahrer und zu anderen Marktinfrastrukturen wie Handelsplatzen
oder zentralen Gegenparteien, egal in welchem Land sie niedergelassen sind.

Um verabschiedet zu werden, benétigt dieser VVorschlag die Zustimmung des Euro-
paischen Parlaments und des Rats. Die Abstimmung tber CSDR im Europdischen
Parlament ist fiir Anfang 2014 vorgesehen.

1.3.5 Dodd-Frank Act

Der am 21. Juli 2010 verabschiedete «Dodd-Frank Wall Street Reform and Consu-
mer Protection Act» (DFA)25 stellt eine umfassende Reform der bestehenden US-
Finanzaufsicht dar, die weitgehend den gemeinsam mit den G20-Partnern formulier-
ten Prioritaten folgt. Zu den Zielen des DFA gehdren insbesondere die Férderung
der Finanzstabilitat, die Verbesserung der Rechenschaftspflicht und der Transparenz
im Finanzsystem, die Beseitigung des «Too big too fail»-Problems sowie der Schutz
des Steuerzahlers und des Verbrauchers vor unlauteren Geschaftspraktiken von
Finanzdienstleistern (Marktmissbrauch). In diesem Sinn deckt der DFA vier Berei-
che der Finanzmarktregulierung ab: Reform des institutionellen Regulierungs- und
Aufsichtsrahmens, Regulierung von Banken und anderen Finanzinstitutionen, Rege-
lungen zum Anlegerschutz und Regelungen zum Verbraucherschutz.

Fir die Umsetzung der G-20-Beschliisse zu OTC-Derivaten ist insbesondere Titel
VIl des DFA (Wall Street Transparency and Accountability Act of 2010) relevant.
Damit werden im «Commaodity Exchange Act» (CEA) fur Swaps und im «Securities
Exchange Act» (SEA) flir sogenannte Security-based Swaps neue Regulierungs- und
Aufsichtsvorschriften geschaffen.26 Die Aufsicht und die Ausarbeitung von Detail-
regelungen werden grundsétzlich von der Commodity Futures Trading Commission
(CFTC) fur Swaps bzw. von der Securities and Exchange Commission (SEC) fiir
security-based Swaps wahrgenommen.

Der DFA unterstellt systemrelevante Marktteilnehmer neuen Erlaubnispflichten.
Ausserdem diirfen die erfassten Swaps nur noch Uber anerkannte Abrechnungsstel-

25 Pub.L.111-203, H.R. 4173

26 Nachfolgend werden Swaps und Security-based Swaps wenn mdglich einheitlich als
Swaps bezeichnet. Bei den Rechtsverweisen sind an erster Stelle die Anderungen des
CEA und an zweiter Stelle die Anderungen des SEA zu verstehen.
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len abgewickelt und an registrierten Handelsplattformen abgeschlossen werden.
Dartiber hinaus werden Meldepflichten eingefuhrt. Im Einzelnen:

Der DFA schafft neue Anforderungen fiir Swaphéndler und sogenannte Major Swap
Participants, das heisst Unternehmen, die keine Handler sind und in systemisch
wichtigem Umfang in Swap-Geschéften engagiert sind (Sec. 731 und 764). Swap-
héndler und Major Swap Participants mussen sich bei der CFTC bzw. der SEC
registrieren. CFTC und SEC werden beauftragt, Standards auszuarbeiten in Bezug
auf Kapitalanforderungen, Sicherheitsleistungen bei der Eréffnung einer Position
und zum Zweck des Ausgleichs der noch vorlaufigen Gewinne und Verluste aus
offenen Terminpositionen, Verwendung von Sicherheiten, Nachhandelstransparenz,
Betrug, Uberwachung, Positionslimite, Offenlegung wesentlicher Risiken und
Geschéftsaktivitdten mit besonderen Einheiten, einschliesslich Pensionsfonds,
Stiftungen oder Regierungsbehodrden.

Der DFA sieht vor, dass die erfassten Swaps nur noch tber anerkannte Abrech-
nungsstellen abgewickelt werden dirfen. Die CFTC und die SEC sind verpflichtet,
von sich aus oder auf Antrag Swapkontrakte dahingehend zu tberprifen, ob sie der
Abrechnungspflicht unterworfen werden sollen. Der DFA sieht eine Ausnahme von
der Abrechnungspflicht fiir Endabnehmer vor die keine Finanzinstitute sind, Swaps
lediglich zur Absicherung ihres eigenen wirtschaftlichen Risikos brauchen und
finanzielle Verpflichtungen aus nicht abgerechneten Swaps einhalten («end user
exemption»). In diesem Zusammenhang hat die CFTC entschieden, dass kleine
Banken nicht als Finanzinstitute gelten, wenn sie keine Swaphandler und Major
Swap Participants sind und ihre Aktiva 10 Milliarden US-Dollar nicht tberschrei-
ten.27 Im Einzelnen dirfen abrechnungspflichtige Swaps nur tiber sogenannte Deri-
vatives Clearing Organizations und abrechnungspflichtige Security-based Swaps nur
uber sogenannte Clearing Agencies abgerechnet werden (Sec. 723 und 763). Deriva-
tives Clearing Organizations und Clearing Agencies mussen dafiir bei der CFTC
bzw. der SEC zugelassen werden und unterstehen gewissen Pflichten (Sec. 725 und
763).

Diejenigen Swaps, die der Abrechnungspflicht unterliegen, mussen zudem tber
einen regulierten Markt («board of trade» bzw. «exchange») oder eine sogenannte
Swap Execution Facility abgeschlossen und gehandelt werden (Sec. 723 und 763).
Bei Swap Execution Facilities handelt es sich um neue Handelsplattformen, welche
einer Registrierungspflicht bei der CFTC bzw. der SEC unterliegen und bestimmte
Pflichten einhalten missen (Sec. 733 und 763). So mussen sie beispielsweise Inte-
ressenkonflikte vermeiden, Manipulationen und missbréuchlichen Praktiken vorbeu-
gen und nach dem Handel Informationen zu den Swapkontrakten (wie Preis und
Volumen) unverziiglich veroffentlichen.

Schliesslich sind alle Vertragsparteien von Swapvertrdgen sowie Swaphandler
verpflichtet, die Transaktionsdaten zu melden, und zwar unabhangig davon, ob sie
der Abrechnungspflicht unterliegen oder nicht (Sec. 727, 729 und 763, 766). Die
Transaktionsdaten miissen grundsatzlich an neu geschaffene sogenannte Swap Data
Repositories gemeldet werden, die der Aufsicht der CFTC bzw. der SEC unterstehen
und gewisse Pflichten einhalten missen (Sec. 728 und 763).

Im Titel VIII des DFA («Payment, Clearing, and Settlement Supervision») werden
neue regulatorische Vorschriften flr Finanzmarktinfrastruktur eingefihrt, sofern

2l 17 C.F.R. § 50.50.
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diese vom «Financial Stability Oversight Council» als systemrelevant eingestuft
werden. Titel VIII erteilt dem Fed28, der SEC und der CFTC dabei weitreichende
neue Handlungsvollmachten ber Finanzdienstleister. Unter anderem werden das
Fed, die SEC und die CFTC beauftragt, Risikomanagement-Standards fur systemre-
levante Finanzdienstleister und flr systemrelevante Zahlungs- und Abwicklungsté-
tigkeiten von Finanzinstitutionen zu setzen.

Die Vorschriften des Titel VII sind 360 Tage nach der Verabschiedung, also am 16.
Juli 2011, in Kraft getreten. Insgesamt erteilt der DFA (ber 240 Mandate zur Ausar-
beitung von Detailregelungen. Die Regeln sind mehrheitlich im 4. Quartal 2012
wirksam geworden.

1.3.6 Beurteilung der Vorlage im Vergleich zum européischen
Recht
1.3.6.1 Finanzmarktinfrastruktur

Um den Zutritt schweizerischer Finanzmarktinfrastrukturen zur EU zu ermdglichen
(vgl. Ziffer 1.1.3.1) wurde bei der Ausarbeitung der Regulierung der Finanzmarkt-
infrastruktur in materieller Sicht bewusst eine méglichst EU-konforme Regulierung
angestrebt. In folgenden Fallen wird jedoch von EMIR sowie den Vorschlégen zu
MIFID 1I/MiFIR und CSDR abgewichen:

— In der EU zeichnet sich ein Trend zu weniger Selbstregulierung ab. In der
Schweiz hat sich das Prinzip der Selbstregulierung von Handelsplétzen hin-
gegen bewéhrt (vgl. Erlauterungen zu Art. 26), weshalb daran festgehalten
wird. Dieser Unterschied impliziert verschiedene Abweichungen zwischen
dem FinfraG und E-MIFID II/E-MIFIR im Bereich der Regulierung von
Handelsplatzen. So werden in der EU beispielsweise die VVoraussetzungen,
welche fir die Zulassung von Effekten zum Handel erfillt sein mussen,
nicht durch den Handelsplatz gepriift, sondern durch die zustéandige Auf-
sichtsbehorde.

— E-MIFID Il sieht vor, dass Betreiber von organisierten Handelssystemen
keine Geschafte fiir eigene Rechnung Uber das eigene System tatigen dirfen.
Im FinfraG wurde kein solch absolutes Verbot aufgenommen. Der Kunden-
schutz wird dadurch gewaéhrleistet, dass ein organisiertes Handelssystem,
das Uber die eigene Einrichtung Geschéafte in Effekten fur eigene Rechnung
tatigt, sicherstellen muss, dass die Kundeninteressen bestmdglich gewahrt
werden (vgl. Art. 37). Diese Regelung ist verhaltnisméssiger und verfolgt
dieselbe Zielsetzung.

— Im Gegensatz zur E-CSDR kennt das FinfraG keine Pflicht zur Immobilisie-
rung oder Dematerialisierung von Effekten. Dies wére unverhéltnismaéssig.
Ein Zentralverwahrer soll es seinen Teilnehmern jedoch zumindest ermdgli-
chen, die Effekten in Form von Bucheffekten im Sinne des Bucheffektenge-
setzes vom 3. Oktober 200829 zu halten (vgl. Erlauterungen zu Art. 56).

28 Federal Reserve System
29 SR 957.1
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1.3.6.2

E-CSDR sieht eine Abrechnungsfrist von zwei Tagen vor. Auf die Einfuh-
rung einer fixen Frist wird im FinfraG verzichtet. Die Regelung ware zu un-
flexibel. Im Ubrigen ist davon auszugehen, dass schweizerische
Zentralverwahrer die international tUblichen Fristen aus Wettbewerbsgriinden
ebenfalls ibernehmen (vgl. Erldauterungen zu Art. 57).

Das FinfraG erfasst im Gegensatz zur E-CSDR auch Verbindungen zwi-
schen Zentralverwahrern, bei denen ein Zentralverwahrer ein Konto bei ei-
nem Verwahrer hat, welcher selbst kein Zentralverwahrer ist (vgl. Erlaute-
rungen zu Art. 64 Abs. 2 Bst. b). Das FinfraG adressiert damit Risiken, die
sich aus diesen Verbindungen ergeben kdnnen.

Das FinfraG setzt fiir den Zugang von auslandischen Behdrden zu Daten in
einem Schweizer Transaktionsregister analog EMIR voraus, dass zwischen
der zustandigen Schweizer und der zustandigen ausléandischen Aufsichtsbe-
horde eine Vereinbarung geschlossen wird. Darin ist u.a. in Abweichung zu
EMIR zu regeln, dass die Weiterleitung der Daten durch die auslandische
Finanzmarktaufsichtsbehdrde an eine andere auslandische Behdrde nur dann
zulassig ist, wenn im Fall der Ubermittlung an eine Strafbehérde Rechtshilfe
nach dem Rechtshilfegesetz vom 20. Mérz 198130 (IRSG) méglich ist und es
sich insbesondere nicht um eine Datenweitergabe fiir Steuerzwecke handelt.
Die Verwendung der Daten fur Steuerzwecke soll ausgeschlossen werden,
da ansonsten die Amtshilfe in Steuersachen umgangen werden kann (vgl. Er-
lauterungen zu Art. 70).

Derivatehandel

Die vorgeschlagenen Vorschriften zum Derivatehandel orientieren sich primér an
denjenigen der EU in EMIR. Die schweizerische Regelung zum Handel mit Deriva-

ten:
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erfasst dementsprechend im Geltungsbereich Finanzielle und Nichtfinanziel-
le Gegenparteien und folgt in der Umschreibung dieser beiden Kategorien
weitgehend dem Ansatz der EU (vgl. dazu Art. 1 Abs. 4 und 5 sowie Art. 2
Ziff. 8 und 9 EMIR);

sieht mit Abrechnungs-, Melde- und Risikominderungspflichten dieselben
Pflichten vor wie die EU (Art. 4, 9 und 11 EMIR)

nimmt von der Abrechnungspflicht ebenfalls Nichtfinanzielle Gegenparteien
aus, soweit diese mit Derivatgeschéften, die nicht klar der Absicherung der
Geschéftstatigkeit dienen, keinen Schwellenwert tbersteigen (Art. 10 Abs. 1
und 2 EMIR) und nimmt auch bei der Risikominderungspflicht zu EMIR
analoge Differenzierungen nach Gegenparteien vor;

sieht flr die Bestimmung der abrechnungspflichtigen Derivate die Heranzie-
hungen der gleichen Kriterien vor, die auch in EMIR massgeblich sind
(Art. 5 Abs. 4 ff. EMIR);

SR 3511
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sient bei grenziiberschreitenden Geschaften die Abrechnungspflicht vor,
wenn die ausléandische Gegenpartei in der Schweiz abrechnungspflichtig wa-
re (Art. 4 Abs. 1 a iv EMIR);

sient Ausnahmen von der Abrechnungs- und der Risikominderungspflicht
fir gruppeninterne Derivatgeschafte vor (Art. 3, 4 Abs. 2 sowie Art. 11 Abs.
7 und 8 EMIR);

regelt die Plattformhandelspflicht analog zu E-MIFIR (Art. 24). Der Bundes-
rat soll die Plattformhandelspflicht erst in Kraft setzen, wenn dies nach der
internationalen Entwicklung angezeigt ist.

Die schweizerische Regelung geht jedoch in einigen Punkten weniger weit als
EMIR. Insbesondere:

1.3.6.3

wird mit der Einfhrung von Ausnahmen fiir kleine Finanzielle Gegenpar-
teien den zahlreichen kleinen und kleinsten Banken, Versicherungsunter-
nehmen und Pensionskassen dem Verhaltnismassigkeitsprinzip und dem
Umstand Rechnung getragen, dass deren Derivathandelstatigkeit schon vom
Umfang her kein Systemrisiko darstellen kann; im Ergebnis ahnelt die
schweizerische Regelung der «end user exemption» im Recht der USA.

sieht die vorgeschlagene Regelung keine formelle vorgéngige Bewilligung
flr gruppeninterne Transaktionen durch eine Behorde vor und es ist auch
keine Behdrde vorgesehen, welche die Nichtfinanziellen Gegenparteien hin-
sichtlich der Erflllung ihrer Pflichten beim Derivathandel beaufsichtigt;
stattdessen soll eine nachtragliche Kontrolle durch die Prifgesellschaften
oder die obligationenrechtliche Revisionsstelle erfolgen;

erfasst die Meldepflicht inhaltlich nicht die Nennung des wirtschaftlich Be-
rechtigten, da dies zur Wahrung der Stabilitat des Finanzsystems nicht notig
ist, womit zwar nicht die Anforderungen von EMIR, wohl aber diejenigen
von I0SCO erfiillt sind.

Beurteilung

Die aufgezeigten einzelnen Divergenzen zu den einschlégigen Erlassen oder Erlass-
entwilrfen der EU sind sachlich gerechtfertigt und darauf zurlickzufiihren, dass
schweizerischen Besonderheiten angemessen Rechnung getragen wird. Es ist daher
nicht davon auszugehen, dass sie einer Aquivalenzanerkennung der schweizerischen
Regulierung im Wege stehen.
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2 Erlauterungen zu den einzelnen Artikeln

2.1 Finanzmarktinfrastrukturgesetz
1. Titel: Allgemeine Bestimmungen

Art. 1 Gegenstand und Zweck

Abs. 1

Das FinfraG regelt die Organisation und den Betrieb von Finanzmarktinfrastrukturen
(2. Titel) sowie die Verhaltenspflichten der Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer
beim Effekten- und Derivatehandel (3-7 Titel). Als Finanzmarktinfrastrukturen
gelten dabei Handelsplatze (Borsen, multilaterale Handelssysteme und organisierte
Handelssysteme, soweit sie einer Bewilligungspflicht unterliegen), zentrale Gegen-
parteien, Zentralverwahrer (zentrale Verwahrungsstellen und Effektenabwicklungs-
systeme), Transaktionsregister und Zahlungssysteme. Sie werden im 2. Titel des
Gesetzes geregelt. Im Zusammenhang mit den Finanzmarktinfrastrukturen werden
zudem das offentliche Anbieten von Effekten auf dem Primédrmarkt und der Eigen-
handel mit Effekten auf dem Sekundarmarkt (3. Titel) geregelt.

Zu den Marktverhaltenspflichten z&hlen die Bestimmungen uber den Handel mit
Derivaten (4. Titel), die Bestimmungen uber die Offenlegung von Beteiligungen
(5. Titel), die Bestimmungen Uber die 6ffentlichen Kaufangebote (6. Titel) sowie die
Bestimmungen Uber den Insiderhandel und die Marktmanipulation (7. Titel). Der
Begriff der Marktteilnehmer ist umfassend zu verstehen. Er beinhaltet sémtliche
Personen, die am Schweizer Finanzmarkt teilnehmen. Die Begriffe «Effektenhan-
del» und «Derivathandel» tberschneiden sich teilweise, da Derivate unter Umstan-
den als Effekten ausgestaltet sein kdnnen (vgl. Ausfiihrungen zu Art. 2 Bst. b).

Abs. 2

Die in Absatz 2 umschriebene Zwecksetzung des FinfraG gilt nicht fur alle Teile des
Gesetzes gleichermassen. Was die bereits heute im Borsengesetz geregelten Teile
betrifft, gilt der in Artikel 1 BEHG umschriebene Zweck weiterhin, auch wenn er im
FinfraG etwas anders umschrieben wird. Der Erlass des Gesetzes erfolgt im Ubrigen
auch zur Aufrechterhaltung der Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz
und um den Marktzutritt von Schweizer Finanzmarktinfrastrukturen zur EU zu
gewadhrleisten.

Art. 2 Begriffe

Bst. a Effekten

In der Vergangenheit wurde in der Lehre verschiedentlich vorgebracht, die heutige
Definition des Begriffs «Effekten» (vgl. Art. 2 Bst. a BEHG) sei dogmatisch nicht
ganz korrekt. Als stérend wurde empfunden, dass in der Definition Wertpapiere und
Wertrechte, welche sich auf die zivilrechtliche Ausgestaltung beziehen, mit den
Derivaten, die sich auf den Inhalt beziehen, gleichgestellt werden. Die geltende
Definition hat sich indes in der Praxis bewahrt, weshalb sie materiell unverandert ins
FinfraG Gibernommen wird.
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Bst. b Derivate oder Derivatgeschéfte

Derivate oder Derivatgeschafte werden als Finanzkontrakte (bilaterale Vertrage)
definiert, deren Wert sich unmittelbar oder mittelbar vom Preis oder Mass eines
Basiswertes ableitet.

Unter Finanzkontrakte sind u.a. Swaps, Optionen und Termingeschéfte zu verstehen.
Basiswerte kdnnen insbesondere Zinsinstrumente, Wahrungen, Wertschriften, Kre-
ditrisiken und sonstige Finanzinstrumente sein (bspw. Waren, Emissionspapiere,
CO2-Zertifikate).

In Anlehnung an EMIR und MIFID sollen Kassa-/Spotgeschéfte ausdricklich ausge-
schlossen sein. Ein Kassageschéft ist ein Verkaufsgeschaft fir eine Ware, einen
Vermdgenswert oder ein Recht, nach dessen Bedingungen die Lieferung innert zwei
Handelstagen oder innert der Frist erfolgt, die in der Regel vom Markt fur diese
Ware, diesen Vermodgenswert oder dieses Recht als Standardlieferfrist akzeptiert
wird. Kein Kassageschéft liegt vor, wenn nach der Absprache zwischen den Ver-
tragsparteien die Lieferung des Basiswerts verschoben und nicht innert den oben
genannten Fristen vorgenommen wird.

Bst. c Kotierung

Die heutige Definition des Begriffs «Kotierung» (Art. 2 Bst. ¢ BEHG) wird beibe-
halten, jedoch konkretisiert. Die Begriffe der Haupt- und Nebenbodrse werden nicht
mehr verwendet, da sie Gberholt sind.

Bst. d Abrechnung (Clearing)

Typische Verarbeitungsschritte zwischen dem Handel und der Abwicklung eines
Geschéfts sind die folgenden:

—  Transaktionserfassung, -abstimmung und -bestatigung: Bei ausserborslich
gehandelten Finanzinstrumenten missen die relevanten Transaktionsdaten
von den beiden Handelsparteien intern erfasst («trade capture») und gegen-
seitig abgestimmt («trade matching» bzw. «trade reconciliation») sowie be-
statigt werden («trade confirmation»). Werden Finanzinstrumente an einem
elektronischen Handelsplatz gehandelt, miissen die Handelsparteien diese
Schritte in der Regel nicht selbst vornehmen, da die Transaktionsdaten beim
Handelsabschluss direkt vom Handelsplatz erfasst, gespeichert und den
Handelsparteien Gibermittelt und bestatigt werden.

—  Ubernahme der Verpflichtungen durch eine zentrale Gegenpartei oder ande-
re Risikominderungsmassnahmen.

—  Verrechnung (Netting) von Geschaften: Einzelne Geschéfte zwischen den
Handelsparteien (einschliesslich einer zentralen Gegenpartei) kénnen zu-
sammengefasst und bilateral oder multilateral verrechnet werden. Durch die
Verrechnung kénnen die am Erfillungstag effektiv abzuwickelnden Zahlun-
gen oder Effektenubertrage reduziert werden.

—  Abstimmung und Bestatigung der abzuwickelnden Zahlungen und Effekten-
ubertrage: Nach der allfalligen Ubernahme der Verpflichtungen durch eine
zentrale Gegenpartei oder der allfalligen Verrechnung von einzelnen Ge-
schaften, missen die am Erfillungstag von den einzelnen Handelsparteien
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oder der zentralen Gegenpartei abzuwickelnden Zahlungen und Effekten-
Ubertrage abgestimmt und bestatigt werden.

Bst. e Abwicklung (Settlement)

Die Abwicklung des Geldbetrags erfolgt in der Regel lber ein Zahlungssystem, der
Ubertrag der Effekten iiber ein Effektenabwicklungssystem. Anstelle der Lieferung
eines spezifischen Finanzinstruments konnen die Handelsparteien auch vereinbaren,
dass die Abwicklung am Erfillungstag durch Barausgleich erfolgt. Der Barausgleich
ist vor allem bei Derivatgeschéaften verbreitet.

Bst. f offentliche Kaufangebote

Die Bestimmung entspricht materiell Artikel 2 Buchstabe e BEHG. Da Artikel 112
Absatz 1 definiert, auf welche Beteiligungspapiere sich das 6ffentliche Kaufangebot
beziehen muss, wird dieser Passus in vorliegender Bestimmung gestrichen.

Bst. g Insiderinformation

Die Bestimmung entspricht Artikel 2 Buchstabe f BEHG. Der Begriff «borsendhn-
liche Einrichtung» wird ersetzt durch «Handelsplatz».

2. Titel: Finanzmarktinfrastruktur
1. Kapitel: Gemeinsame Bestimmungen

Allgemeines

Das Kapitel enthéalt Bestimmungen zur Bewilligung und die Pflichten, welche fiir
alle Finanzmarktinfrastrukturen gelten. Zusétzlich werden die besonderen Anforde-
rungen an systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen geregelt.

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

Art. 3 Bewilligungspflicht

Abs. 1

Borsen, multilaterale Handelssysteme und organisierte Handelssysteme, welche
multilateralen Handel ermdglichen, bedirfen in erster Linie aus Grinden des Anle-
gerschutzes und zur Schaffung eines Level-playing-field unter den verschiedenen
Handelsplatzen einer Bewilligung der FINMA (vgl. Ziffer 1.1.3.1). Die Bewilli-
gungspflicht der Borse besteht dabei bereits nach geltendem Recht. Auch die multi-
lateralen und organisierten Handelssysteme werden teilweise bereits heute als bor-
sendhnliche Einrichtung vom Borsengesetz erfasst. Fur die Begriffsdefinitionen und
die Grinde fir die neue Dreiteilung der Handelsplatzregulierung wird auf die Aus-
fihrungen zu Artikel 25 verwiesen.
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Zentrale Gegenparteien und Zentralverwahrer werden neu — unabhangig davon, ob
sie systemisch bedeutsam sind — ebenfalls einer obligatorischen Bewilligungspflicht
durch die FINMA unterworfen und es wird ein neues massgeschneidertes Bewilli-
gungskleid flr sie geschaffen. Damit wird den neuen internationalen Standards in
diesem Bereich und der Bedeutung dieser Finanzmarktinfrastrukturen fiir die Auf-
rechterhaltung der Stabilitat des Finanzsystems Rechnung getragen. Zudem wird der
Kundenschutz verbessert und die Rechtssicherheit erhoht (vgl. auch Ziffer 1.1.3.1).
Fur die Begriffsdefinitionen wird auf Artikel 43 und 55 verwiesen.

Transaktionsregister sind eine neue Kategorie von Finanzmarktinfrastrukturen,
welche im Rahmen der Derivateregulierung eingefuhrt wurde. Sie spielen eine
wichtige Rolle als Informationsquelle flir Aufsichtsbehdrden und Markteilnehmerin-
nen und -teilnehmer. Ihr Betrieb bedarf daher vorab aus Grinden der Funktionsfa-
higkeit des Finanzmarktes als auch des Kundenschutzes einer Bewilligung der
FINMA. Zur Definition des Transaktionsregisters vgl. die Ausfuhrungen zu Arti-
kel 66.

Finanzmarktinfrastrukturen die ohne Bewilligung der FINMA tatig werden, kdnnen
von dieser zwangsliquidiert werden. Sie bzw. die Verantwortlichen machen sich
zudem nach Artikel 44 FINMAG strafbar.

Abs. 2

Organisierte Handelssysteme, welche nur den bilateralen Handel ermdglichen,
bezwecken im Gegensatz zu den organisierten Handelssystemen, die multilateralen
Handel betreiben, nicht den gleichzeitigen Austausch von Angeboten unter einer
Vielzahl von Handelsteilnehmerinnen und -teilnehmern, sondern nur unter ausge-
wéhlten Handelsteilnehmern. Sie tangieren die Funktionsféhigkeit der Effekten-
maérkte in der Regel nicht. Sie werden daher grundsétzlich von der Bewilligungs-
pflicht ausgenommen. Es kann jedoch im Einzelfall sein, dass der Schutzzweck des
FinfraG, insbesondere der Kundenschutz, eine Unterstellung unter das Gesetz erfor-
dert. Mit Absatz 2 wird daher im Sinne eines Auffangtatbestandes die Mdglichkeit
geschaffen, dies zu tun.

Fur die Definition eines organisierten Handelssystems und weitere Abgrenzungskri-
terien zwischen dem bilateralen und multilateralen Handel vgl. die Erlauterungen zu
Acrtikel 25.

Zahlungssysteme gemass Artikel 73 tangieren den Schutzzweck des FinfraG in der
Regel ebenfalls nicht. Sie sollen jedoch einer Bewilligungspflicht unterstellt werden
konnen, sofern dieser Schutzzweck tangiert wird. Zu denken ist dabei vorab an
Zahlungssysteme, die systemisch bedeutsam sind (vgl. jedoch Abs. 3).

Der Bundesrat wird die allgemein glltigen Kriterien festlegen, wann ein organisier-
tes Handelssystem, das keinen multilateralen Handel betreibt, oder ein Zahlungssys-
tem der Bewilligungspflicht und den Bestimmungen des FinfraG unterstehen. Die
FINMA wird im Einzelfall gestiitzt auf diese VVorgaben entscheiden, ob eine Bewil-
ligung eingeholt werden muss oder nicht.

Abs. 3

Eine Finanzmarktinfrastruktur, die durch die SNB oder in ihrem Auftrag betrieben
wird, ist von der Bewilligung und der Aufsicht durch die FINMA ausgenommen.
Eine Aufsicht durch die FINMA wirde in diesem Fall die Unabhangigkeit der SNB
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tangieren. Ein Anwendungsfall ist beispielsweise das von der SIX Interbank Clea-
ring AG im Auftrag der SNB betriebene Interbanken-Zahlungssystem SIC. Die
Ausnahme von der Bewilligung und Aufsicht durch die FINMA greift indes nur im
Umfang, indem die Finanzmarktinfrastruktur im Auftrag der SNB betrieben wird.
Erbringt die Finanzmarktinfrastruktur weitergehende bewilligungspflichtige Dienst-
leistungen, greift die Ausnahme nicht.

Abs. 4

Aus Griinden des Kundenschutzes darf eine bewilligungspflichtige Finanzmarktinf-
rastruktur erst ins Handelsregister eingetragen werden, wenn sie von der FINMA die
Bewilligung erhalten hat.

Art. 4 Bewilligungsvoraussetzungen

Abs. 1

Anspruch auf die Bewilligung hat, wer die Voraussetzungen dieses Abschnitts
(allgemeine Bewilligungsvoraussetzungen) und die flr die einzelnen Finanzmarkt-
infrastrukturen anwendbaren zusétzlichen Bewilligungsvoraussetzungen erfilit.

Abs. 2

Systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen mdssen zur Absicherung der
von ihnen ausgehenden Risiken flr die Stabilitdt des Schweizer Finanzsystems wie
nach geltendem Recht von der SNB definierte zusatzliche Anforderungen (Bewilli-
gungsvoraussetzungen und Pflichten) erfullen (Art. 22). Betreffend die Definition
von systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen und deren Bezeichnung
durch die SNB vgl. Artikel 21.

Abs. 3

Damit flexibel auf internationale Entwicklungen reagiert werden kann, wird dem
Bundesrat die Kompetenz eingerdumt, zusétzliche Bewilligungsvoraussetzungen
festzulegen, falls dies zur Umsetzung anerkannter internationaler Standards notwen-
dig ist. Eine &hnliche Bestimmung findet sich beispielsweise auch in Artikel 14
Absatz 1" des Kollektivanlagengesetzes vom 23. Juni 200631 (KAG). Vorbehalten
bleibt die Zustandigkeit der SNB zur Festlegung besonderer Anforderungen an
systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen nach Artikel 22. Die SNB kann
somit flr systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen abschliessend zusatzli-
che Bewilligungsvoraussetzungen und Pflichten festlegen (vgl. Art. 22). Konnte der
Bundesrat auch im Bereich der Stabilitdt des Finanzsystems zusatzliche Bewilli-
gungsvoraussetzungen flr systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen
festlegen, wirde die Kompetenz der SNB ausgehohlt.

Abs. 4

Die FINMA wird in Absatz 4 ermé&chtigt, in ithrem Aufsichtsbereich (vgl. zur Ab-
grenzung die Erlduterungen zu Art. 22 und 75) technische Ausfiihrungsbestimmun-

31 SR951.31
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gen zu den Bewilligungsvoraussetzungen zu erlassen. Damit erlbrigt sich eine
Wiederholung dieser Kompetenz — welche mit Artikel 55 Absatz 2 FINMAG kor-
respondiert — in den weiteren Artikeln. Zu denken ist dabei insbesondere an eine
Préazisierung der vom Bundesrat festgelegten Eigenmittel- und Liquiditatsanforde-
rungen. Nicht in den Zustandigkeitsbereich der FINMA fallt der Erlass von techni-
schen Ausfuhrungsbestimmungen zu den besonderen Anforderungen fiir systemisch
bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen. In diesem Bereich ist die SNB abschlies-
send zustandig.

Art. 5 Anderung der Umstande

Die Bewilligungsvoraussetzungen miissen dauernd eingehalten werden. Andern sich
die der Bewilligung oder der Genehmigung zugrundeliegenden Tatsachen (bei-
spielsweise die Organisation oder die Gewadhrstrager), so ist fur die Weiterfiihrung
der Tatigkeit vorgangig die Bewilligung oder die Genehmigung der FINMA einzu-
holen. Eine entsprechende Bestimmung findet sich bereits heute in Artikel 3 Ab-
satz 3 BEHG und ist auch in Artikel 16 KAG enthalten.

Art. 6 Organisation

Abs. 1

Eine Finanzmarktinfrastruktur muss eine juristische Person nach schweizerischem
Recht sein. Natirliche Personen und Personengesellschaften kommen nicht in Frage.
Der statutarische Sitz muss in der Schweiz sein und die Hauptverwaltung muss in
der Schweiz ausgeiibt werden. Der Sitz muss sich nicht am selben Ort wie die
Hauptverwaltung befinden. Verlegt die Finanzmarktinfrastruktur ihre Hauptverwal-
tung ins Ausland, so hat dies einen Bewilligungsentzug zur Folge.

Abs. 2

Die Finanzmarktinfrastruktur muss tiber angemessene Regeln zur Unternehmensfiih-
rung verfligen und eine flr ihre Geschéftstatigkeit geeignete Organisation haben,
welche die Erfillung der Pflichten aus dem FinfraG sicherstellen. Es sind nament-
lich besondere Organe fir die Geschaftsfiihrung einerseits und fiir die Oberleitung,
Aufsicht und Kontrolle anderseits zu bestimmen und die Befugnisse zwischen
diesen Organen so abzugrenzen, dass eine sachgemasse und unabhangige Uberwa-
chung der Geschéftsfuhrung gewahrleistet ist. Sie legt die Aufgaben und Kompeten-
zen in den Statuten und im Organisationsreglement fest.

Als Ausfluss dieser Bestimmung hat eine Finanzmarktinfrastruktur insbesondere den
Zeitpunkt zu bestimmen, ab welchem Weisungen als unwiderruflich in ihr System
eingegeben gelten und Leistungen oder Forderungen die Uber sie abgewickelt wer-
den, als final erbracht anzusehen sind.

Abs. 3

Es ist unter dem Gesichtspunkt der Stabilitadt des Finanzsystems und des Kunden-
schutzes von zentraler Bedeutung, dass eine Finanzmarktinfrastruktur die Risiken,
denen sie ausgesetzt ist (beispielsweise Kreditrisiko, Liquiditatsrisiko, operationelles
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Risiko) identifiziert, misst, steuert und Uberwacht. Der Bundesrat wird nahere Anga-
ben zu dieser Bestimmung machen.

Art. 7 Gewahr

Der Artikel regelt die personellen Bewilligungsvoraussetzungen, wobei sich Ab-
satz 1 auf die mit der Verwaltung und Geschéftsfuhrung einer Finanzmarktinfra-
struktur betrauten Personen und Absatz 2 auf die an einer Finanzmarktinfrastruktur
qualifiziert beteiligten Personen bezieht. Die beiden Absétze orientieren sich an den
ubrigen Finanzmarktgesetzen.

Der Begriff der qualifizierten Beteiligung wird in Absatz 3 umschrieben. Auch er
orientiert sich an der Regelung in den bestehenden Finanzmarktgesetzen (beispiels-
weise Art. 14 Abs. 3 KAG). Eine qualifizierte Beteiligung entsteht, sobald Personen
nach den Buchstaben a—c an einer Finanzmarktinfrastruktur direkt oder indirekt mit
mindestens 10% des Kapitals oder der Stimmen beteiligt sind oder die Geschaftsta-
tigkeit einer Finanzmarktinfrastruktur auf andere Weise massgebend beeinflussen
konnen.

Damit die FINMA beurteilen kann, ob die personellen Bewilligungsvoraussetzungen
laufend eingehalten werden, statuieren die Absédtze 4 und 5 Meldepflichten der
qualifiziert Beteiligten und der Finanzmarkinfrastruktur an die FINMA.

Art. 8 Nebendienstleistungen

Abs. 1

Eine juristische Person darf nur eine Finanzmarktinfrastruktur betreiben. Damit soll
verhindert werden, dass sich die Destabilisierung einer Finanzmarktinfrastruktur auf
eine von der gleichen juristischen Person ausgeiibte andere Finanzmarktinfrastruktur
ausweiten kann. Dies schliesst nicht aus, dass innerhalb einer Unternehmensgruppe
mehrere Finanzmarktinfrastrukturen betrieben werden.

Da bei einem Zentralverwahrer die Aktivitaten eines Effektenabwicklungssystems
und einer zentralen Verwahrstelle regelmassig in derselben Einheit angegliedert
sind, sind diese beiden Tatigkeiten innerhalb einer juristischen Person zul&ssig.

Abs. 2

Fur die Austibung einer Nebendienstleistung, fur die nach den Finanzmarktgesetzen
eine Bewilligung oder Genehmigung eingeholt werden muss, bedarf es einer ent-
sprechenden Bewilligung oder Genehmigung der FINMA und der Einhaltung der
zusatzlichen Bewilligungsvoraussetzungen. Die Bewilligung als Finanzmarktinfra-
struktur beinhaltet mit anderen Worten keine nach anderen Finanzmarktgesetzen
bewilligungspflichtigen Tétigkeiten.

Abs. 3

Die Austibung von nach den Ubrigen Finanzmarktgesetzen nicht bewilligungs- oder
genehmigungspflichtigen Nebendienstleistungen ist der Finanzmarktinfrastruktur
grundsatzlich erlaubt. Geht mit diesen Nebendienstleistungen indessen ein erhthtes
Risiko einher, so kann die FINMA deren Ausuibung von der Umsetzung organisato-
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rischer Massnahmen oder der Bereitstellung zusatzlicher Eigenmittel und ausrei-
chender Liquiditat abh&ngig machen.

Art. 9 Auslagerungen

Abs. 1

Will eine Finanzmarktinfrastruktur wesentlicher Dienstleistungen, wie insbesondere
das Risikomanagement auslagern, so bedarf dies der vorgangigen Genehmigung der
FINMA. Damit soll verhindert werden, dass bewilligungspflichtige Tatigkeiten von
nicht adaquat beaufsichtigten Dritten ausgeubt werden. Wesentliche Dienstleistun-
gen sind die fur die jeweilige Finanzmarktinfrastruktur charakteristischen Dienstleis-
tungen, welche unmittelbar mit ihrer Geschaftstatigkeit zusammenhangen.

Handelt es sich um eine von der SNB als systemisch bedeutsam bezeichnete Fi-
nanzmarktinfrastruktur, so hat die FINMA vorgéngig die SNB anzuhoren.

Abs. 2

Um Probleme der Verantwortlichkeitsabgrenzung zu vermeiden, hat die Finanz-
marktinfrastruktur in einer schriftlichen Vereinbarung mit dem Dienstleistungserb-
ringer (Auslagerungsvertrag) die gegenseitigen Rechte und Pflichten klar zu regeln.

Abs. 3

Lagert eine Finanzmarktinfrastruktur Dienstleistungen aus, bleibt sie fir die Erful-
lung der Pflichten aus diesem Gesetz aufsichtsrechtlich verantwortlich.

Art. 10 Eigenmittel und Liquiditat

Abs. 1und 2

Wie im dbrigen Finanzmarktrecht werden die spezifischen Anforderungen an Ei-
genmittel und Liquiditat nicht auf Gesetzes-, sondern auf VVerordnungsebene in der
notwendigen Abstufung festgelegt. Dies erlaubt es dem Bundesrat, quantitativ und
qualitativ differenzierte Anforderungen an die verschiedenen Finanzmarktinfrastruk-
turen zu stellen und damit den unterschiedlichen Geschéftsfeldern der Finanzmarkt-
infrastrukturen und den damit verbundenen Risiken angemessen Rechnung zu tra-
gen. Durch die Delegation an den Bundesrat wird zudem eine rasche Anpassung an
aktuelle nationale und internationale Entwicklung mdglich. Ferner erscheint eine
Delegation mit Blick auf die sehr technische Materie sachgerecht.

Eine zentrale Gegenpartei, die Uber eine Bewilligung als Bank verfiigt, muss nach
geltendem Recht tber ein volleinbezahltes Mindestkapital von 10 Millionen Franken
verfiigen. Es ist beabsichtigt, diese Mindestkapitalanforderung beizubehalten. Diese
entspricht auch der européischen Regelung.

Abs. 3

Die Mdoglichkeit der FINMA, in besonderen Fallen Erleichterungen von Mindestan-
forderungen zuzulassen oder Verscharfungen anzuordnen, erlaubt es, Sonderfallen
mit der notwendigen Flexibilitat gerecht zu werden. Finanzmarktinfrastrukturen,
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deren Tatigkeiten besondere Risiken enthalten, konnen auf diese Weise zusétzliche
Anforderungen im Bereich der Eigenmittel oder der Liquiditat auferlegt werden.
Eine analoge Bestimmung findet sich in Artikel 3g BankG.

Art. 11 Geschaftskontinuitat

Abs. 1

Bereits kurzfristige Ausfdlle der Dienstleistungen und Funktionen einer Finanz-
marktinfrastruktur koénnen erhebliche Auswirkungen auf ihre Teilnehmer sowie
andere Finanzmarktinfrastruktur haben. Im Rahmen ihres Geschaftskontinuitatsma-
nagement (Business Continuity Management) hat eine Finanzmarkinfrastruktur
daher Uber ihren ganzen Lebenszyklus hinweg bis zu ihrer Liquidation die Instru-
mente und Prozesse vorzusehen, damit sie ihren Geschéaftsbetrieb sowie insbesonde-
re ihre systemisch bedeutsamen Prozesse und Funktionen bei Schadenereignissen
oder Krisen aufrechterhalten oder zeitgerecht wiederherstellen kann.

Abs. 2

Eine Finanzmarktinfrastruktur muss in der Lage sein, bei Entzug oder Rickgabe
ihrer Bewilligung die Vermdgenswerte und Positionen ihrer Teilnehmer zeitnah
ubertragen oder abwickeln zu kénnen.

Art. 12 Informationstechnische Systeme

Abs. 1

Finanzmarktinfrastrukturen sind im Rahmen ihrer Tatigkeiten bei der Erbringung
ihrer Dienstleistungen auf komplexe technische Systeme angewiesen. Die Systeme
von Finanzmarktinfrastrukturen sind dabei in der Regel mit denjenigen ihrer Teil-
nehmer sowie anderen Finanzmarktinfrastrukturen vernetzt. Uber sie werden eine
grosse Anzahl Finanztransaktionen ausgefiihrt, abgerechnet und abgewickelt. Daher
ist es von zentraler Bedeutung, dass sie Uber IT-Systeme verfiigen, welche robust
sind und zuverlassig funktionieren. Robuste IT-Systeme bilden auch eine zentrale
Grundlage dafiir, dass eine Finanzmarktinfrastruktur ihre Geschéftstatigkeit bei
unvorhergesehenen Schadensereignissen oder Krisen mdglichst reibungslos fortset-
zen kann.

Abs. 2

Eine Finanzmarktinfrastruktur speichert und verwaltet eine Vielzahl an Informatio-
nen ihrer Teilnehmer und deren Transaktionen. Sie hat daher Vorkehrungen zum
Schutz der Integritat und Vertraulichkeit dieser Informationen zu treffen.

Art. 13 Finanzgruppen
Abs. 1

Absatz 1 enthalt eine fur Finanzmarktinfrastrukturen leicht modifizierte Definition
der Finanzgruppe nach Artikel 3c Absatz 1 BankG.
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Abs. 2

Die Artikel 3b—3g BankG finden sinngemass Anwendung auf Finanzgruppen nach
diesem Gesetz. Von besonderer Bedeutung sind dabei die zusétzliche Bewilligungs-
voraussetzung einer angemessenen konsolidierten Aufsicht (Art. 3b BankG), die
Bestimmungen zur Gruppenaufsicht (Art. 3d und 3e BankG), die personellen Vor-
aussetzungen an die mit der Geschaftsfihrung und der Oberleitung, Aufsicht und
Kontrolle betrauten Personen sowie die organisatorischen Voraussetzungen an das
Risikomanagement (Art. 3f BankG). Zudem wird die FINMA auch betreffend Fi-
nanzmarktinfrastrukturen ermachtigt, Vorschriften Uber Eigenmittel, Liquiditéat,
Risikoverteilung, gruppeninterne Risikopositionen und Rechnungslegung fir Fi-
nanzgruppen zu erlassen (Art. 3g BankG).

Art. 14 Schutz vor Verwechslung und Tauschung

Die Bestimmung bezweckt den Schutz der Anlegerinnen und Anleger sowie der
Glaubigerinnen und Glaubiger vor Verwechslungen und T&uschungen, die sich im
Zusammenhang mit der Bezeichnung von Anbietern von Finanzdienstleistungen
ergeben konnen. Die aufgefiihrten Bezeichnungen diirfen in dieser Hinsicht nur von
einer nach diesem Gesetz entsprechend bewilligten Finanzmarktinfrastruktur ver-
wendet werden. Die Bestimmung ist Artikel 12 KAG nachgebildet.

Art. 15 Auslandgeschéft

Die Errichtung, der Erwerb oder die Aufgabe von Tochtergesellschaften, Zweignie-
derlassungen, Agenturen oder Vertretungen im Ausland muss der FINMA vorgangig
mitgeteilt werden. Dadurch soll es der FINMA ermdglicht werden, ihre Aufsichtsté-
tigkeit wahrzunenmen und allféllige Risiken der Finanzmarktinfrastruktur einschat-
zen zu konnen. Die Bestimmung entspricht Artikel 3 Absatz 7 BankG. Die Melde-
pflicht gilt auch bei wesentlicher Anderung der Prisenz im Ausland.

Art. 16 Diskriminierungsfreier und offener Zugang

Abs. 1

Die Finanzmarktinfrastruktur wird — in Anlehnung an Artikel 24 NBV - verpflich-
tet, den Marktteilnehmerinnen und -teilnehmern einen diskriminierungsfreien und
offenen Zugang zu ihren Dienstleistungen zu gewahren. Dadurch sollen der Wett-
bewerb zwischen den Finanzmarktinfrastrukturen gefordert, die effiziente Dienst-
leistungserbringung gesteigert und tberhdhte Kosten fur die Teilnehmerinnen und -
teilnehmer — welche teilweise von Gesetzes wegen verpflichtet werden, die Dienst-
leistungen von Finanzmarktinfrastrukturen in Anspruch zu nehmen — vermieden
werden. Die Bestimmung betrifft sowohl den direkten als auch den indirekten Zu-
gang zu einer Finanzmarktinfrastruktur. Der diskriminierungsfreie Zugang ist na-
mentlich dann nicht gewahrleistet, wenn zu hohe oder sachlich nicht gerechtfertigte
Anforderungen oder berhthte Preise fir die Nutzung der angebotenen Dienstleis-
tungen verlangt werden.
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Abs. 2

Die Beschrankung des Zugangs flr einzelne Personen zu den Dienstleistungen ist
zuldssig, sofern dadurch die Sicherheit oder die Effizienz  der
Finanzmarktinfrastuktur gesteigert wird und diese Wirkung durch andere Massnah-
men nicht erreicht werden kann (Bst. a) oder die Eigenschaften des mdglichen
Teilnehmers den Geschaftsbetrieb der Finanzmarktinfrastruktur oder ihrer Teilneh-
mer gefdahrden konnten (Bst. b). Die Finanzmarktinfrastruktur kann die Teilnahme
von der Erfullung von operationellen, technischen, finanziellen und rechtlichen
Voraussetzungen abh&ngig machen.

Die Finanzmarktinfrastrukturen haben die Anforderungen fur den Zugang zu ihren
Dienstleistungen und die Preise ihrer Dienstleistungen 6ffentlich bekannt zu machen
(vgl. Art. 20).

Art. 17 Vertragliche Grundlagen

Die Finanzmarktinfrastruktur hat ihre VVertragsbeziehungen so zu gestalten, dass die
Rechte und Pflichten der Infrastruktur und der Teilnehmer sowie die Regeln und
Verfahren fur den Betrieb nach Massgabe der anwendbaren Rechtsordnungen wirk-
sam und durchsetzbar sind. Die Bestimmung ist Artikel 23 NBV nachgebildet,
jedoch allgemeiner formuliert. Die VVorgabe ist insbesondere nur dann erfillt, wenn
die Vertragsbeziehungen klar geregelt sind.

Art. 18 Dokumentations- und Aufbewahrungspflichten

Das Gesetz legt fiir alle Finanzmarktinfrastrukturen einheitlich fest, dass sie samtli-
che von ihnen erbrachten Dienstleistungen, die angewendeten Verfahren und Pro-
zesse sowie die ausgeubten Téatigkeiten aufzeichnen und wahrend mindestens zehn
Jahren aufbewahren missen. Durch diese Anforderung sollen die Vorgénge im
Zusammenhang mit der Durchfuhrung der spezifischen Dienstleistungen einer
Finanzmarktinfrastruktur nachvollziehbar gemacht werden.

Die Bestimmung tritt zusatzlich neben allfallige VVorschriften, welche sich aus dem
Obligationenrecht ergeben.

Art. 19 Vermeidung von Interessenkonflikten

Der Betrieb einer Finanzmarktinfrastruktur kann Interessenkonflikte mit sich fihren,
welchen mit wirksamen Massnahmen zu begegnen ist. Dies trifft insbesondere dann
zu, wenn eine Finanzmarktinfrastruktur Teil eines Konzerns ist oder direkt oder
indirekt von Teilnehmern gehalten wird. Die Bestimmung dient vorab dem Anleger-
schutz.

Art. 20 Veroffentlichung wesentlicher Informationen

Eine Finanzmarktinfrastruktur hat die fir ihre Teilnehmer und die Offentlichkeit
wesentlichen Informationen wie beispielsweise ihre Organisation, die Vorausset-
zungen flr die Teilnahme oder die Rechte und Pflichten der Teilnehmer zu verof-
fentlichen. Dadurch soll den Marktteilnehmern erméglicht werden, sich tber die
Finanzmarktinfrastruktur zu informieren und die mit der Teilnahme verbundenen
Risiken besser einzuschéatzen.
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2. Abschnitt: Besondere Anforderungen fir systemisch bedeutsame
Finanzmarktinfrastrukturen

Allgemeines

Nach heutigem Recht kann die SNB an systemisch bedeutsame Finanzmarktinfra-
strukturen zur Absicherung der von ihnen ausgehenden Risiken fir die Stabilitat des
Schweizer Finanzsystems besondere Anforderungen stellen (vgl. Ziffer 1.1.2.1).
Diese Regelung wird beibehalten, jedoch neu im FinfraG verankert. Damit erfolgt
eine einheitliche Regulierung aller Finanzmarktinfrastrukturen in einem einzigen
Gesetz. Die Bestimmungen dieses Abschnitts definieren demnach den Begriff der
systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen und regeln die besonderen
Anforderungen, die an sie gestellt werden. Sie bezwecken, die von systemisch
bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen ausgehenden Risiken fur die Stabilitat des
Schweizer Finanzsystems zu vermindern, die Fortflhrung systemisch bedeutsamer
Geschaftsprozesse zu gewahrleisten und staatliche Interventionen zu vermeiden.

Art. 21 Systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen und
Geschaftsprozesse

Die Definition der systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen und Ge-
schéaftsprozesse entspricht inhaltlich den geltenden Artikeln 20 und 20a NBV. Die
SNB bericksichtigt bei der Beurteilung der Frage, ob eine zentrale Gegenpartei, ein
Zentralverwahrer oder ein Zahlungssystem systemisch bedeutsam ist, insbesondere
folgende Kriterien (vgl. Art. 20 Abs. 2 NBV):

— die Geschéfte, die Uber die Finanzmarktinfrastruktur abgerechnet oder ab-
gewickelt werden, namentlich ob es sich um Devisen-, Geldmarkt-, Kapi-
talmarkt- oder Derivatgeschafte handelt oder um Geschafte, welche die Um-
setzung der Geldpolitik unterstitzen;

— die Transaktionsvolumina und -betrége, die Uber die Finanzmarktinfrastruk-
tur abgerechnet oder abgewickelt werden;

— die Wéhrungen, in denen Geschéfte Gber die Finanzmarktinfrastruktur abge-
rechnet oder abgewickelt werden;

— die Anzahl, der Nominalwert und die Emissionswéhrung der zentral ver-
wahrten Finanzinstrumente;

— die Art der Teilnehmer;
— die Verbindungen mit anderen Finanzmarktinfrastrukturen;

— die Maoglichkeit der Teilnehmer, fur die Abrechnung und Abwicklung von
Geschaften kurzfristig auf eine andere Finanzmarktinfrastruktur oder alter-
native Abrechnungs- und Abwicklungsverfahren auszuweichen und die da-
mit verbundenen Risiken;

— die mit dem Betrieb der Finanzmarktinfrastruktur verbundenen Kredit- und
Liquiditatsrisiken.
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Art. 22 Besondere Anforderungen

Abs. 1-3

Wie nach geltendem Recht (vgl. Art. 20 NBG) missen systemisch bedeutsame
Finanzmarktinfrastrukturen zur Absicherung der von ihnen ausgehenden Risiken fur
die Stabilitat des Schweizer Finanzsystems besondere Anforderungen erfullen. Diese
Anforderungen mussen international anerkannten Standards Rechnung tragen. Sie
kdnnen insbesondere die Organisation, die vertraglichen Grundlagen und das Risi-
komanagement betreffen. Die SNB wird die Einzelheiten in einer Verordnung
regeln. Damit steht fest, dass die SNB wie bis anhin besondere zusatzliche Bewilli-
gungsvoraussetzungen oder Pflichten an systemisch bedeutsame Finanzmarktinfra-
strukturen festlegen kann. Betreffen die besonderen Anforderungen denselben
Regelungsgegenstand wie die allgemeinen Bewilligungsvoraussetzungen und Pflich-
ten des FinfraG, gehen aber (ber diese hinaus, so werden die allgemeinen Bewilli-
gungsvoraussetzungen und Pflichten von den besonderen Anforderungen konsu-
miert.

Abs. 4

Geméss Artikel 19 Absatz 2 NBG fallen auch systemisch bedeutsame Finanzmarkt-
infrastrukturen, die ihren Sitz im Ausland haben, unter die Uberwachung der SNB.
Wie bis anhin (vgl. Art. 21 NBV) kann die SNB diese jedoch von der Einhaltung der
besonderen Anforderungen befreien, wenn sie im Ausland einer gleichwertigen
Aufsicht und Uberwachung unterliegen und die fiir die Aufsicht und Uberwachung
zustandigen Behorden mit der SNB nach Artikel 21 Absatz 2 NBG zusammenarbei-
ten. Dabei ist davon auszugehen, dass diese Zusammenarbeit in der Regel auch
weiterhin in einem sogenannten Memorandum of Understandig (MoU) geregelt
wird.

Art. 23 Stabilisierungs- und Abwicklungsplanung

Allgemeines

Im Gesetz wird verankert, dass systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen
und die FINMA analog den Bestimmungen fur systemrelevante Banken Planungen,
Instrumente und Massnahmen vorzusehen haben, die im Falle von Krisen oder der
drohenden Insolvenz einer Finanzmarktinfrastruktur deren Stabilisierung oder — falls
diese scheitert — die Sanierung oder geordnete Abwicklung ermdglichen sowie die
Weiterfuhrung ihrer systemisch bedeutsamen Geschéftsprozesse gewahrleisten soll.
Die Bestimmung stellt eine spezielle auf Gesetzesstufe verankerte Anforderung fir
systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen dar.

Abs. 1

Der Stabilisierungsplan dient der VVorbereitung einer Stabilisierung der systemisch
bedeutsamen Finanzmarktinfrastruktur. Ziel des Plans ist die eigenstandige Fortfih-
rung der Geschéftstatigkeit. Der Plan soll aufzeigen, wie die systemisch bedeutsame
Finanzmarktinfrastruktur beispielsweise bei systemweiten oder institutsbezogenen
Kapital- oder Liquiditatsproblemen die erforderliche Finanzkraft wiedererlangen
kann. Der Stabilisierungsplan hat Szenarien darzulegen, mittels derer die Finanz-
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marktinfrastruktur die Implementierung von eigenstandigen Stabilisierungsmass-
nahmen prift und plant. Er hat derartige Szenarien sowohl fur marktweite als auch
fur institutsbezogene Kapital- und Liquiditats-Stress-Situationen vorzusehen. Die
Finanzmarktinfrastruktur hat den Stabilisierungsplan der FINMA und der SNB
einzureichen. Die FINMA hat den Stabilisierungsplan zu genehmigen. Diese Ge-
nehmigung bedarf der Zustimmung der SNB (vgl. Art. 24 Abs. 4).

Abs. 2

Der Abwicklungsplan dient der Vorbereitung einer Sanierung oder Liquidation der
Finanzmarkinfrastruktur durch die FINMA. Die FINMA ist alleine fiir die Sanierung
oder Liquidation zustandig und erstellt den Abwicklungsplan. Die systemisch be-
deutsame Finanzmarktinfrastruktur hat ihr die daftr erforderlichen Informationen
und Daten einzureichen (vgl. Abs. 3). Der Abwicklungsplan soll aufzeigen, wie bei
einer massiven finanziellen, markt- oder branchenweiten oder institutsbezogenen
Krise die systemisch bedeutsamen Geschéaftsprozesse weitergefiihrt werden konnen.
Der Abwicklungsplan kommt zum Tragen, nachdem allfallige Stabilisierungsmass-
nahmen keine Verbesserung bewirkt haben. Ausgangspunkt fir den Abwicklungs-
plan ist damit, dass die Geschéaftstatigkeit der Finanzmarktinfrastruktur nicht mehr
unverandert fortgesetzt werden kann. Im Unterschied zum Bankenrecht wird nicht
zwischen Notfallplan und Abwicklungsplan unterschieden. Der Abwicklungsplan
enthalt die Elemente des Notfallplans, welche aufzeigen, wie die fiir die Schweizer
Mérkte systemisch bedeutsamen Prozesse weitergefiihrt werden konnen.

Abs. 3

Die systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastruktur hat der FINMA die fir die
Erstellung des Abwicklungsplans erforderlichen Informationen und Daten einzurei-
chen. Sie hat ihr den Nachweis zu liefern, dass bei drohender Insolvenz die syste-
misch bedeutsamen Geschéaftsprozesse weitergefuihrt werden kénnen.

Abs. 4

Um die Wirksamkeit der Abwicklungsplanung proaktiv zu erhéhen, sind die im Plan
vorgesehenen Massnahmen von den Finanzmarktinfrastrukturen vorbereitend umzu-
setzen, soweit dies fir die ununterbrochene Weiterfiihrung der systemisch bedeut-
samen Geschéftsprozesse notwendig ist.

3. Abschnitt: Bewilligungsverfahren
Art. 24

Abs. 1

Als systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen kommen nur zentrale Ge-
genparteien, Zentralverwahrer und Zahlungssysteme in Frage (vgl. Art. 21). Damit
die SNB beurteilen kann, ob eine dieser Finanzmarktinfrastrukturen systemisch
bedeutsam ist, hat die FINMA die SNB uber entsprechende Bewilligungsgesuche zu
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informieren. Die erwadhnten Finanzmarktinfrastrukturen haben gegeniiber der SNB
eine Auskunftspflicht (vgl. Art. 20 Abs. 1 NBG).

Abs. 2

Die SNB hat in der Folge durch Verflgung festzustellen, ob die gesuchstellende
Finanzmarktinfrastruktur systemisch bedeutsam im Sinne von Artikel 21 Absatz 1
ist und zu beurteilen, welche Geschaftsprozesse nach Artikel 21 Absatz 2 systemisch
bedeutsam sind. Sie hort dazu die FINMA an. Ausserdem hat die SNB festzulegen,
welche der besonderen Anforderungen nach Artikel 22 die einzelne systemisch
bedeutsame Finanzmarktinfrastruktur erfiillen muss und in der Verfigung festzustel-
len, ob diese Anforderungen erfillt sind.

Abs. 3

Erfullt die systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastruktur die besonderen Anfor-
derungen, so teilt die SNB dies der FINMA mit. Bei Vorliegen der allgemeinen
Bewilligungsvoraussetzungen (vgl. Art. 6-20 FinfraG) erteilt die FINMA die Bewil-
ligung. In der Praxis wird diese Prifung in der Regel parallel zum Prifungsverfah-
ren der SNB gemass Absatz 2 erfolgen und die beiden Behdrden sprechen sich ab.

Die FINMA darf die Bewilligung nur erteilen, wenn die systemisch bedeutsame
Finanzmarktinfrastruktur die allgemeinen Bewilligungsvoraussetzungen nach den
Artikeln 6-20 FinfraG und die besonderen Anforderungen nach den Artikeln 22 und
23 erfullt (vgl. Art. 4 Abs. 2). Eine allfallige Bewilligungsverfiigung durch die
FINMA hat festzuhalten, dass die Finanzmarktinfrastruktur von der SNB als syste-
misch bedeutsam eingestuft wird und daher auch die von der SNB bezeichneten
besonderen Anforderungen nach Artikel 22 einzuhalten hat.

Abs. 4

Ferner hat die FINMA den Stabilisierungsplan nach Artikel 23 zu genehmigen. Da
der Stabilisierungsplan fir systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen von
besonderer Bedeutung ist, bedarf die Genehmigung der vorgéngigen Anhérung der
SNB.

Abs. 5

Gelangt die SNB zum Schluss, dass eine zentrale Gegenpartei, ein Zentralverwahrer
oder ein Zahlungssystem nicht systemisch bedeutsam ist, so teilt sie dies der
FINMA ebenfalls mit. Die FINMA erteilt die Bewilligung, wenn die allgemeinen
Bewilligungsvoraussetzungen nach den Artikel 6-20 FinfraG erfiillt sind.

Abs. 6

Das in den Absétzen 1-5 umschriebene Bewilligungsverfahren findet analog An-
wendung auf Anerkennungsgesuche von ausléandischen zentralen Gegenparteien
(vgl. Art. 54). In Bezug auf auslandische Zentralverwahrer und Zahlungssysteme
erubrigt sich eine Regelung, da diesfalls keine Anerkennung vorgesehen ist.
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2. Kapitel: Handelsplatze
1. Abschnitt: Allgemeine Bestimmungen

Art. 25 Begriffe

Abs. 1

Im Gegensatz zur Schweiz, welche nach geltendem Recht zwischen den Bérsen und
den borsendhnlichen Einrichtungen unterscheidet (vgl. Ziffern 1.1.2.1), sieht E-
MIFID Il eine sehr detaillierte Dreiteilung der Plattformen vor: Unterschieden wird
zwischen dem geregelten Markt, dem multilateralen Handelssystem und dem orga-
nisierten Handelssystem (vgl. auch Ziffer 1.3.3). Mit dem FinfraG wird diese Drei-
teilung Gbernommen. Unterschieden wird demnach neu zwischen folgenden Han-
delsplatzen:  Bdrsen, multilateralen  Handelssystemen und  organisierten
Handelssystemen, wobei organisierte Handelssysteme grundsatzlich nur dann dem
FinfraG unterstellt werden, wenn sie multilateralen Handel ermdglichen (vgl. Art. 3
Abs. 1 Bst. ¢ und Abs. 2). Der sehr vage und im internationalen Vergleich nicht
mehr aktuelle Begriff der borsenéhnlichen Einrichtung wird damit durch die genauer
definierten Begriff des multilateralen Handelssystems und des organisierten Han-
delssystems ersetzt. Damit wird die Rechtssicherheit fiir die Betroffenen erhoht und
eine Angleichung an internationale Verhéltnisse vorgenommen. Durch die Unterstel-
lung des organisierten Handelssystems werden zudem der Anlegerschutz verbessert
und ein Level-playing-field geschaffen. Die drei Handelsplatze haben grundsatzlich
dieselben gesetzlichen Anforderungen zu erflllen. Den unterschiedlichen Funktio-
nen der drei Handelsplétze wird jedoch im Rahmen der Detailregelung der Ausfiih-
rungserlasse angemessen Rechnung getragen.

Abs. 2

Die Definition der Bérse wird beibehalten, jedoch klarer formuliert, um die Abgren-
zung von den anderen beiden Handelsplatzen zu ermdglichen. Als Borse gilt dem-
nach «eine Einrichtung zum multilateralen Handel von Effekten, an welcher Effek-
ten kotiert werden und welche den gleichzeitigen Austausch von Angeboten unter
mehreren Handelsteilnehmern sowie den Vertragsabschluss nach nichtdiskretiondren
Regeln bezweckt». Der Unterschied zwischen einer Borse und einem multilateralen
Handelssystem liegt darin, dass Borsen Effekten kotieren. Multilaterale Handelssys-
teme lassen Effekten hingegen zum Handel zu ohne sie zu kotieren. Fir den Begriff
der Kotierung sei auf Artikel 2 Buchstabe ¢ verwiesen. Dabei ist zu beachten, dass
Borsen Effekten in bestimmten Segmenten auch zum Handel zulassen kénnen, ohne
sie zu kotieren. Dies ist bei der SIX Swiss Exchange beispielsweise im sogenannten
Sponsored Segment der Fall. Fur die Abgrenzung zum organisierten Handelssystem
vgl. Absatz 4.

Abs. 3

Als multilaterales Handelssystem gilt eine «Einrichtung zum multilateralen Handel
von Effekten, welche den gleichzeitigen Austausch von Angeboten unter mehreren
Handelsteilnehmern sowie den Vertragsabschluss nach nichtdiskretiondren Regeln
bezweckt ohne Effekten zu kotieren». Wie bereits erwéhnt, kotiert ein multilaterales
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Handelssystem im Gegensatz zur Borse keine Effekten. Im Gegensatz zu einem
organisierten Handelssystem sieht ein multilaterales Handelssystem immer nur
multilateralen Handel vor — und nie bilateralen Handel — und bezweckt Vertragsab-
schliisse immer nach nichtdiskretiondren Regeln. Als multilateral gilt der Handel,
wenn mehrere Handelsteilnehmer gleichzeitig auf ein bestimmtes Angebot eintreten
konnen. Ob eine zentrale Gegenpartei in den Vertrag eintritt, ist fir die Beurteilung
der Frage, ob multilateraler oder bilateraler Handel vorliegt, unerheblich.

Abs. 4

Der Begriff des organisierten Handelssystems ist als Auffangtatbestand ausgestaltet.
Er erfasst eine «Einrichtung zum Handel von Effekten, die den gleichzeitigen Aus-
tausch von Angeboten sowie den Vertragsabschluss bezweckt und bei der es sich
nicht um eine Borse oder ein multilaterales Handelssystem handelt». Ein organisier-
tes Handelssystem kann grundsétzlich bilateralen oder multilateralen Handel von
Effekten ermdglichen. Der Aufsicht der FINMA unterstellt werden jedoch grund-
sétzlich nur jene, die multilateralen Handel ermdglichen (vgl. Art. 3 Abs. 1 Bst. ¢
und Abs. 2). Es ist ferner fur die Qualifizierung eines Marktes als organisiertes
Handelssystem unerheblich, ob dieser Vertragsabschliisse nach diskretiondaren oder
nichtdiskretiondren Regeln vorsieht. Sobald jedoch ein Handelsplatz multilateraler
Handel vorsieht und Vertragsabschliisse nach nichtdiskretiondren Regeln bezweckt,
ist er als multilaterales Handelssystem zu qualifizieren. Ein organisiertes Handels-
system kann im Gegensatz zu Borsen und multilateralen Handelssystemen auch
Geschafte auf eigene Rechnung tatigen (vgl. jedoch in diesem Fall die Vorschriften
gemass Art. 37). Der Betrieb einer technischen Handelsplattform bei einem organi-
sierten Handelssystem ist nicht zwingend erforderlich.

Als Beispiel fur organisierte Handelsplattformen kommen etwa bankinterne Han-
delssysteme zum multilateralen Handel in Frage. Von der Bestimmung nicht erfasst
wird die reine Mdglichkeit, Gber e-Banking Auftrdge zum Abschluss von Effekten-
geschaften einzugeben.

Art. 26 Selbstregulierung

Abs. 1

Das im Borsengesetz verankerte Prinzip der Selbstregulierung (vgl. Art. 4 BEHG)
wird grundsatzlich beibehalten. Dies bedeutet, dass die Handelsplatze — unter Vor-
behalt der im FinfraG und den entsprechenden Ausfuihrungsbestimmungen statuier-
ten VVorgaben sowie unter Aufsicht der FINMA — eine eigene ihrer Téatigkeit ange-
messene Regulierungs- und Uberwachungsorganisation sicherzustellen haben. Dies
ermoglicht es den Handelsplatzen, sich rasch an internationale Entwicklungen und
die Bedirfnisse des Marktes anzupassen.

Es ist jedoch zu beachten, dass sich die Selbstregulierung international zu bewahren
hat. Die Grenzen der Selbstregulierung werden daher im FinfraG konkreter aufge-
zeigt. Insbesondere wird neu ausdrucklich darauf hingewiesen, dass die Selbstregu-
lierung unter der Aufsicht der FINMA erfolgt. Diese hat darauf zu achten, dass die
zustandige Stelle die gesetzlichen Vorschriften einhalt und ihre Aufgaben effektiv
wahrnimmt.
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Angemessen ist eine Regulierungs- und Uberwachu_ngsorganisation nur dann, wenn
die fur die Wahrnehmung der Regulierung und Uberwachung zustédndige Stelle
(vgl. Abs. 2) mit angemessenen personellen und finanziellen Ressourcen ausgestattet
ist.

Abs. 2

In Absatz 2 wird neu ausdriicklich festgelegt, dass der Handelsplatz eine Stelle (sog.
Handelstiberwachungsstelle) mit den Regulierungs- und Uberwachungskompetenzen
gemass Absatz 1 einsetzen muss. Diese ist berechtigt, aber auch verpflichtet, die zur
Umsetzung des Gesetzes notwendigen Regeln — insbesondere die Reglemente nach
den Artikel 27 und 33 — zu erlassen und deren Einhaltung sowie die Einhaltung von
gesetzlichen Vorgaben zu berwachen und Verstdsse dagegen zu sanktionieren.
Diese Handelsiiberwachungsstelle muss unabhéngig von der Geschéftsleitung sein.

Die leitenden Personen der Regulierungs- und Uberwachungsorganisation miissen
einen guten Ruf geniessen, Gewahr fir eine einwandfreie Geschaftstatigkeit bieten
und die erforderlichen fachlichen Qualifikationen aufweisen.

Abs. 3

Die heutige Regelung von Artikel 4 Absatz 2 BEHG wird beibehalten und auf alle
Handelsplatze ausgedehnt. Die Aufsichtsbehorde prift die Reglemente auf die
Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben. Genehmigt werden missen nur jene Regle-
mente, die fir die Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben (inkl. der Zweckbestim-
mung) relevant sind. Den Reglementen nachgelagerte Regularien missen sich auf
die genehmigten Reglemente stutzen. Sie bedlrfen daher keiner zusatzlichen Ge-
nehmigung.

Art. 27 Organisation des Handels

Abs. 1

Die Bestimmung entspricht im Wesentlichen Artikel 5 Absatz 1 BEHG. Der Begriff
des leistungsféahigen Handels wird jedoch ersetzt durch jenen des geordneten Han-
dels, welcher aussagekraftiger ist.

Abs. 2

Auch Absatz 2 entspricht weitgehend dem geltenden Recht (vgl. Art. 5 Abs. 2
BEHG). Der Begriff «Journal» wird jedoch nicht mehr verwendet. Er ist nicht mehr
zeitgemass in diesem Zusammenhang und weckt falsche Vorstellungen. Neu er-
wéhnt wird zudem, dass auch die Auftrdge der Handelsteilnehmer (inkl. Léschungen
und Anderungen) zu erfassen sind. Nur so kann eine effiziente Uberwachung der
Kursbildung (inkl. Aufdeckung von marktmissbréduchlichem Verhalten) gewahrleis-
tet werden.
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Art. 28 Handelstransparenz

Abs. 1

Transparenz erleichtert die Preisfindung und damit die Preisbildung, eine der wich-
tigsten Funktionen des Sekundarmarktes. Je vollstdndiger und besser verfugbar
Handelsinformationen sind, desto effizienter ist der Prozess der Preisbildung und
desto grosser ist das Vertrauen der Offentlichkeit in die Fairness und damit die
Funktionsféhigkeit des Effektenmarktes. Die heutige Bestimmung zur Handelstrans-
parenz (Art. 5 Abs. 3 BEHG) ist sehr generisch formuliert und erwéhnt insbesondere
die Pflicht zur Gewaéhrleistung der Vorhandelstransparenz nicht ausdrticklich. Sie
vermag damit den internationalen Anforderungen in diesem Bereich nicht mehr zu
genuigen. Artikel 28 erwéhnt daher in Absatz 1 neu ausdricklich auch die Vorhan-
delstransparenz und konkretisiert in den Absétzen 2 und 3 die Anforderungen an die
Vor- und Nachhandelstransparenz. Gleich bleibt indessen die Anforderung, dass die
Transparenzvorschriften betreffend samtliche am jeweiligen Handelsplatz zugelas-
senen Effekten gilt.

Abs. 2

Die Vorhandelstransparenz soll es den Marktteilnehmerinnen und -teilnehmern
ermoglichen, sich Uber aktuelle Handelsinteressen zu informieren. Sie ist wichtig flr
einen fairen und funktionsfahigen Effektenmarkt und ihre Bedeutung nimmt ange-
sichts der zunehmenden Komplexitat, Fragmentierung und technologischen Ent-
wicklungen der Markte weiter zu. Absatz 2 konkretisiert die Pflicht zur Gewahrleis-
tung der Vorhandelstransparenz dahingehend, dass alle aktuellen Geld- und
Briefkurse und die Tiefe der Handelspositionen zu diesen Kursen zu veréffentlichen
sind. Die Veroffentlichung hat dabei in Echtzeit zu erfolgen.

Abs. 3

Absatz 3 konkretisiert die Nachhandelstransparenz. Diese soll es den Marktteilneh-
merinnen und -teilnehmern ermdglichen, sich tber kirzlich abgeschlossene Transak-
tionen in zum Handel zugelassene Effekten zu informieren und dadurch die Gleich-
behandlung der Anlegerinnen und Anleger sowie die Funktionsfahigkeit der
Effektenmarkte gewahrleisten. Es wird daher festgelegt, dass umgehend samtliche
Informationen zu am Handelsplatz erfolgen Abschlissen in Effekten — wie der Preis,
das Volumen und der Handelszeitpunkt — verdffentlicht werden missen. Damit die
Anlegerinnen und Anleger méglichst umfassend informiert sind, haben Bdrsen auch
Transaktionen in zum Handel zugelassene Effekten zu verdffentlichen, welche
ausserborslich erfolgten (OTC-Geschéfte).

Abs. 4

Transaktionen der SNB sind von der Vor- und Nachhandelstransparenz ausgenom-
men, da ansonsten die von der SNB angestrebte Geldpolitik gefahrdet wiirde. Ferner
wird der FINMA die Kompetenz eingerdumt, weitere Ausnahmen vorzusehen.
Voraussetzung ist allerdings, dass diese Ausnahmen den Schutzzweck des Gesetzes
nicht beeintrachtigen. Zu denken ist dabei insbesondere an die Erlaubnis, sogenannte
Block Trades verzogert bekannt zu geben, damit keine Kursschwankungen entste-
hen.
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Art. 29 Sicherstellung eines geordneten Handels

Der Handel an Handelsplatzen — und dabei insbesondere an Borsen — wird Uber
hochleistungsfahige IT-Infrastrukturen abgewickelt. Das Funktionieren und die
Aufrechterhaltung der Stabilitat solcher Systeme sind fir die Effektenmarkte zentral
und werden sowohl innerhalb der EU als auch bei internationalen Standardsettern
wie der IOSCO vorrangig thematisiert. Ein Handelsplatz, der eine technische Platt-
form betreibt, hat daher Uber ein Handelssystem zu verfiigen, dass auch bei hoher
Handelstétigkeit einen geordneten Handel gewahrleistet. Der Handelsplatz hat
wirksame Vorkehrungen zu treffen, um Stdrungen in seinem Handelssystem zu
minimieren.

Art. 30 Uberwachung des Handels

Abs. 1

Die Bestimmung entspricht weitgehend Artikel 6 Absatz 1 BEHG. Dass der Han-
delsplatz Uber eine unabhangige Handelsliiberwachungsstelle verfiigen muss, wird
vorliegend nicht mehr erwahnt, da sich diese VVorgabe bereits aus Artikel 26 ergibt.
Nicht mehr erwihnt wird auch die Uberwachung der Abwicklung, da diese nicht
durch die Handelsplatze erfolgen kann, sondern gegebenenfalls durch die nachgela-
gerten zentralen Gegenparteien oder Zentralverwahrer.

Zu Uberwachen sind die Auftragseingaben, -lI6schungen, -anderungen und Abschlis-
se sowie gemeldeten OTC-Transaktionen in zum Handel zugelassenen Effekten. Nur
durch den Einbezug der meldepflichtigen OTC-Transaktionen ergibt sich fur die
Uberwachungsstelle ein vollstandiges Bild. Dies entspricht der heutigen Rechtslage.
Um eine effektive Marktaufsicht gewahrleisten zu kdnnen, miissen die verwendeten
Uberwachungssysteme mit den technischen Fortschritten der Handelsplatze und
ihrer Teilnehmer mithalten.

Abs. 2

Bei Verdacht auf Gesetzesverletzungen oder sonstige Missstdnde benachrichtigt die
Handelstiberwachungsstelle die FINMA. Diese Regelung entspricht Artikel 6 Ab-
satz 2 BEHG. Neu wird zusatzlich festgehalten, dass bei Verdacht auf Verletzung
von Straftatbestdanden die zustandige Strafverfolgungsbehorde zu informieren ist.

Abs. 3

In Erganzung zu Artikel 38 FINMAG wird festgehalten, dass die FINMA, die zu-
standige Strafverfolgungsbehérde und die zustandige Handelstiberwachungsstelle
die im Rahmen der Zusammenarbeit und zur Erfillung ihrer Aufgaben notwendigen
Informationen austauschen. Unter den Begriff der Informationen fallen insbesondere
Auskunfte und Unterlagen (vgl. die Erlauterungen zu Art. 42 Abs. 1 FINMAG). Ein
solcher Informationsaustausch ist fir eine effiziente und effektive Abklarung ver-
déchtiger Sachverhalte notwendig. Die Genannten dirfen die erhaltenen Informatio-
nen jedoch ausschliesslich zur Erfullung ihrer jeweiligen gesetzlichen Aufgaben
verwenden.
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Art. 31 Zusammenarbeit zwischen Handelsliberwachungsstellen

Das Borsenumfeld hat sich stark veréndert, und die Fragmentierung der Auftrége hat
zugenommen. Dies fuhrt zu neuen Herausforderungen in der Handelstiberwachung,
da sich missbrauchliche Verhaltensweisen unter Einbezug von mehreren Handels-
platzen und Jurisdiktionen sowie Uber OTC-Transaktionen abspielen kénnen. Es ist
daher von zentraler Bedeutung, dass die Handelsiiberwachungsstellen einen Ge-
samtiberblick Uber die an ihrem Handelsplatz zum Handel zugelassenen Effekten
haben und eine entsprechende Uberwachung vornehmen. Absatze 1 und 2 verpflich-
ten daher inlandische Handelsiiberwachungsstellen verschiedener Marktbetreiber
unter bestimmten Voraussetzungen zur Zusammenarbeit. Da sich die Zusammenar-
beit mit auslandischen Handelstiiberwachungsstellen in der Praxis nicht immer
einfach gestaltet, wird in Absatz 3 lediglich das Recht zur Zusammenarbeit zwi-
schen inlandischen und ausléandischen Handelstiberwachungsstellen aufgenommen.
Der Begriff der Handelsdaten ist weit zu verstehen. Er umfasst alle Daten, die fiir
die Handelstiberwachung notwendig sind.

Art. 32 Einstellung des Handels

Stellt eine Borse den Handel in einer bestimmten Effekte aufgrund ausserordentli-
cher Umstande oder auf Antrag der Emittentin ein, so verfiigt sie in der Regel Gber
Informationen zur Emittentin, Gber welche andere Handelsplétze nicht verftigen. Zur
Aufrechterhaltung eines geordneten Handels und aus Kundenschutzgriinden wird
daher vorgesehen, dass die Borse den Entscheid, den Handel einzustellen, umgehend
verOffentlichen muss. Ausserdem missen auch alle anderen schweizerischen Han-
delsplétze, an denen die betroffene Effekte zum Handel zugelassen ist, den Handel
einstellen. Selbstverstandlich hat eine Borse beim Entscheid, den Handel einzustel-
len, die Auswirkungen auf die Anlegerinnen und Anleger zu berticksichtigen.

Keine ausserordentlichen Umstande im Sinne dieser Bestimmung sind Handelsun-
terbrechungen (sog. Stop trading) in Folge definierter Abweichungen von einem
Referenzpreis oder Unterbriiche des Handels, die auf einen Ausfall des Systems
einer Borse zuriickzufihren sind.

Art. 33 Zulassung von Teilnehmern

Abs. 1

Handelsplatze haben, wie bereits in Artikel 7 BEHG vorgesehen, transparente Zu-
lassungskriterien fir Teilnehmer zu publizieren, so dass samtliche zulassungsfahigen
Unternehmen eine Teilnehmerschaft in Betracht ziehen kdnnen. Solche transparente
Voraussetzungen entsprechen dem Bedurfnis nach einem diskriminierungsfreien
Marktzugang und der Gleichbehandlung aller Marktteilnehmerinnen und -
teilnehmer. Handelspléatze erhalten dadurch aber auch die Mdglichkeit, gezielte
Zulassungskriterien in Bezug auf die Plattform per se oder die darauf gehandelten
Effekten zu erlassen. Auf jeden Fall sollte es zu keiner Diskriminierung kommen,
weder unter den Handelsplatzen noch unter den Marktteilnehmerinnen und -
teilnehmern, da dies zu einer Wettbewerbsverzerrung fuhren wirde und einzelne
Betreiber von Handelsplatzen oder deren Teilnehmer unter Umstanden nicht mehr
konkurrenzféhig wéren. Zu den Pflichten, welcher ein Handelsplatz seinen Teilneh-
mern auferlegen muss, gehdren insbesondere die Aufzeichnungs- und Meldepflich-
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ten nach den Artikeln 38 und 39. Selbstverstédndlich hat der Handelsplatz die Einhal-
tung der Pflichten zu tGberwachen und bei Verstossen Sanktionen zu ergreifen (vgl.
auch Art. 34 Abs. 3).

Abs. 2

Der Kreis moglicher Teilnehmer soll indes in Zukunft nicht mehr nur auf Effekten-
héndler beschrankt sein, sondern analog dem Recht der EU (Art. 42 MiFID) ausge-
dehnt werden. Bereits heute werden in der Schweiz Versicherungen und Verwalter
kollektiver Kapitalanlagen mit substantieller Aktivitat am Geldmarkt zum CHF
Repo- und OTC-Spot-Markt, das heisst bei der Eurex Zurich AG und der SIX SIS
AG zugelassen. Zukunftig soll daher gesetzlich verankert werden, dass nebst Effek-
tenhéndlern auch weitere von der FINMA beaufsichtigte Institute, an einer Borse
oder einem multilateralen Handelssystem teilnehmen koénnen, sofern der betreffende
Handelsplatz sicherstellt, dass sie gleichwertige technische und operative VVorausset-
zungen erfillen. Als Teilnehmer zugelassen werden kdnnen zudem von der FINMA
bewilligte auslandische Handelsteilnehmer und die SNB.

Art. 34 Zulassung von Effekten durch eine Borse

Die Bestimmung entspricht materiell weitgehend Artikel 8 BEHG, wurde jedoch
redaktionell (iberarbeitet. In materieller Hinsicht wird neu explizit festgehalten, dass
das Reglement auch die Pflichten der Emittentin, der von ihr Beauftragten und von
Dritten wéhrend der Dauer der Kotierung oder der Zulassung der Effekten zum
Handel enthalten muss (so zum Beispiel Offenlegungspflichten geméss den Vor-
schriften zur Rechnungslegung, Ad hoc-Publizitit sowie Management-
Transaktionen oder die sogenannten Regelmeldepflichten). Bereits jetzt enthalten
die Regularien der Borsen regelméassig entsprechende Vorschriften. Es handelt sich
demnach um eine blosse Klarstellung. Mit dem Hinweis auf die vom Emittenten
beauftragten Dritten sind namentlich die sogenannten anerkannten Vertreter ge-
meint. In Bezug auf Effekten, die nicht kotiert sondern lediglich zum Handel zuge-
lassen sind, konnen ebenfalls Aufrechterhaltungspflichten bestehen (wie beispiels-
weise die Pflicht zur Meldung von Dividenden). Diesfalls tragt aber nicht
notwendigerweise die Emittentin oder ein von ihr beauftragter Dritter die Verant-
wortung fur die Erflllung dieser Pflichten sondern ein Dritter, der nicht zwingend in
einem Vertragsverhaltnis zur Emittentin stehen muss, wie beispielsweise ein soge-
nannter Sponsor.

Borsen kdnnen Effekten zum Handel zulassen, welche an der entsprechenden Borse
nicht kotiert sind. Es ist auch nicht erforderlich, dass die zum Handel zugelassene
Effekte Uberhaupt an einer Borse kotiert ist.

Die Borse erteilt die Zulassung, wenn die Bedingungen des Reglements erfillt sind.
Sie Uberwacht die Einhaltung des Reglements und ergreift bei Verstdssen die ver-
traglich vorgesehenen Sanktionen. Diese Regelung entspricht der heutigen Rechtsla-

ge.

Art. 35 Zulassung von Effekten durch multilaterale und durch organisierte
Handelssysteme

Auch multilaterale und organisierte Handelssysteme sind gehalten, ein Reglement
uber die Zulassung von Effekten zum Handel zu erlassen. Dieses Reglement hat
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insbesondere festzulegen, welche Informationen zu verdffentlichen sind, damit die
Anlegerinnen und Anleger die Eigenschaften der Effekten und die Qualitat des
Emittenten beurteilen konnen. Fir weitere Ausfihrungen wird auf Artikel 34 ver-
wiesen.

Art. 36 Beschwerdeinstanz

Die Bestimmung entspricht inhaltlich Artikel 9 BEHG, wurde jedoch ausgedehnt auf
samtliche Handelsplatze.

Art. 37 Eigengeschéfte eines organisierten Handelssystems

Ein organisiertes Handelssystem kann im Unterschied zu Bérsen und multilateralen
Handelssystemen (ber die eigene Einrichtung Geschéfte in Effekten auf eigene
Rechnung tétigen. Tut es dies, so ist es jedoch aus Kundenschutzgriinden unerldss-
lich, dass die Kundeninteressen umfassend gewahr werden.

2. Abschnitt: Pflichten der Handelsteilnehmer

Art. 38 Aufzeichnungspflicht

Die geltende Journalfihrungspflicht (vgl. Art. 15 Abs. 1 BEHG) fur Borsenteilneh-
mer wird weitergefuhrt und auf samtliche Handelsplatze ausgedehnt. Sie ermdglicht
eine effiziente Marktaufsicht. Der Zugriff auf die relevanten Informationen ist
zudem fir die internationale Zusammenarbeit im Rahmen der Amtshilfe von we-
sentlicher Bedeutung. Der Uberholte Begriff des Journals wird aufgegeben. Es ist die
Nachvollziehbarkeit aller Transaktionen sicherzustellen, auch derjenigen, die ein
Borsenteilnehmer auf nostro eingeht. Die Pflicht muss im Handelsreglement (vgl.
Art. 33) enthalten sein.

Art. 39 Meldepflicht

Die Bestimmung entspricht grundsatzlich der heutigen Regelung im Borsengesetz
(vgl. Art. 15 Abs. 2 und 3) und bezweckt die Transparenz des Effektenhandels. Da
neu auch andere Teilnehmer an einem Handelsplatz zugelassen werden als Effek-
tenhandler wird die Meldepflicht auf diese ausgedehnt. Wie bereits heute (vgl. Art. 2
ff. BEHV-FINMA sowie FINMA-Rundschreiben 2008/11 «Meldepflicht Effekten-
geschafte») obliegt es der FINMA, die Bestimmung zu konkretisieren. Dies er-
scheint aufgrund der technischen Materie sachgerecht. Auch diese Pflicht muss im
Handelsreglement (vgl. Art. 33) enthalten sein.
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3. Abschnitt: Bewilligung auslandischer Handelsteilnehmer
Art. 40

Abs. 1

An der bisherigen in Artikel 10 Absatz 4 BEHG i.V.m. Artikel 39 Absatz 1 Buch-
stabe b und Artikel 53 BEHV geltenden Regelung fiir die Bewilligung von auslandi-
schen Borsenteilnehmern (sog. Remote member-Bewilligung) wird grundséatzlich
festgehalten. Sie wird jedoch auf sdémtliche Handelsplatze und Handelsteilnehmer
ausgedehnt. Zudem konnen neu auch ausléandische Handelsteilnehmer, welche in der
Schweiz Uber eine Zweigniederlassung verfligen, als Remote member zugelassen
werden. Nach bisherigem Recht war dies nicht mdglich. Das auslandische Mutter-
haus, welches eine Zweigniederlassung in der Schweiz betrieb, war gezwungen, die
Aktivitaten an Schweizer Borsen tber die Zweigniederlassung als Borsenteilnehme-
rin zu tatigen. Diese Regelung schrankte die Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer
in ihrer Téatigkeit unnotigerweise ein. Sie wird daher aufgegeben. Allerdings muss
der auslandische Handelsteilnehmer sicherstellen, dass seine Aktivitdten von den
Aktivitaten von allfalligen bewilligten Schweizer Einheiten (Zweigniederlassungen,
Vertretungen) getrennt sind (vgl. Bst. c).

In Angleichung an internationale Regelungen wird ferner in Buchstabe a nicht mehr
nur eine angemessene Aufsicht tiber den auslandischen Handelsteilnehmer verlangt,
sondern auch eine angemessene Regulierung. In diesem Zusammenhang ist auch
Buchstabe b zu sehen, der als Teilaspekt von Buchstabe a festhélt, dass der auslandi-
sche Handelsteilnehmer darlegen muss, dass er der Schweizer Regulierung gleich-
wertige Verhaltens-, Aufzeichnung- und Meldepflichten einzuhalten hat. Im Sinne
der Klarheit wird zudem in Buchstabe d neu verlangt, dass die zustdndigen auslandi-
schen Aufsichtsbehdrden der FINMA effektiv Amtshilfe leisten und nicht nur in der
Lage sind, Amtshilfe zu leisten. Neu ist schliesslich Buchstabe d.

Die heute in Artikel 53a BEHV enthaltene Regelung flr die Bewilligung von nicht-
beaufsichtigten ausléandischen Eigenhéndlern wird nicht weitergefuhrt, da sie in der
Praxis nie zur Anwendung kam.

Abs. 2

Wie nach geltendem Recht (vgl. Art. 37 BEHG) kann die FINMA einem auslandi-
schen Handelsteilnehmer trotz Erflllung der Bewilligungsvoraussetzungen die
Bewilligung verweigern, wenn der Sitzstaat des betreffenden Handelsteilnehmers
schweizerischen Handelsteilnehmern keinen tatsdchlichen Zugang zu seinen Mark-
ten gewahrt und nicht die gleichen Wettbewerbsbedingungen bietet wie inldndischen
Handelsteilnehmern. Vorbehalten bleiben anderslautende internationale Verpflich-
tungen (z.B. das funfte Protokoll zum Allgemeinen Abkommen (ber den Handel mit
Dienstleistungen, GATYS).

Abs. 3

Die Regelung gemass Absatz 3 ist neu. Sie soll sicherstellen, dass sowohl die aus-
landische Aufsichtsbehdrde als auch die FINMA Uberblick tber die Aktivitaten des
Bewilligungstragers haben.
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Abs. 4

Geldpolitische Operationen mit der SNB (inklusive Interbankenmarkt) werden nach
heutiger Regelung mit Zentralbankgeld abgewickelt. Dies bedeutet, dass sdmtliche
auslandischen Teilnehmer an einer geldpolitischen Operation mit der SNB Uber ein
Girokonto verfligen missen. Die Teilnahme an geldpolitischen Operationen mit der
SNB bedarf daher keiner Bewilligung durch die FINMA.

4. Abschnitt: Anerkennung auslandischer Handelsplatze

Art. 41

Die Bestimmung entspricht weitgehend dem heutigen Artikel 14 BEHV. Anknlp-
fungspunkt flr die Anerkennung eines ausldndischen Handelsplatzes ist die Teil-
nahme von regulierten Schweizer Teilnehmern an demselben. Kernelement der
Anerkennung ist analog dem bisherigen Artikel 14 BEHV eine Bestétigung der
auslandischen Aufsichtsbehdrde betreffend die Einhaltung der im jeweiligen Land
geltenden aufsichtsrechtlichen Bestimmungen und der Zusicherung zur Zusammen-
arbeit mit der FINMA. Zudem muss der auslédndische Handelsplatz einer angemes-
senen Regulierung und Aufsicht unterstehen.

Wie nach geltendem Recht (vgl. Art. 37 BEHG) kann die Anerkennung verweigert
werden, wenn der Staat, in dem der auslandische Handelsplatz seinen Sitz hat, den
schweizerischen Handelsplatzen keinen tatsdchlichen Zugang zu seinen Markten
gewdhrt und nicht die gleichen Wettbewerbsmdglichkeiten bietet wie inléandischen
Handelsplatzen. VVorbehalten bleiben anderslautende internationale Verpflichtungen.
(z.B. GATS).

5. Abschnitt: Stromborsen

Art. 42

Die Bestimmung entspricht inhaltlich dem geltenden Artikel 2a BEHG. Obschon
Strombdrsen eigentlich nicht in den Anwendungsbereich des FinfraG fallen, soll die
Bestimmung vorlaufig in diesem Gesetz weitergefuhrt werden, da im Strommarkt
Bestrebungen fur ein sogenanntes Market Coupling unter Einbezug der Schweiz
stattfinden, welche den Erlass von Ausfihrungsvorschriften notwendig machen
kénnten.

3. Kapitel: Zentrale Gegenparteien
1. Abschnitt: Allgemeine Bestimmungen

Art. 43 Begriff

Der Begriff der zentralen Gegenpartei lehnt sich eng an die Verwendung des Beg-
riffs in EMIR (Art. 2 Ziff. 1 EMIR) und in den PFMI an. Er ist materiell identisch
mit jenem in der geltenden NBV.
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Art. 44 Sicherheiten

Zentrale Gegenparteien konzentrieren durch ihre Tatigkeit Risiken. Im Fokus stehen
dabei insbesondere Kredit- und Liquiditatsrisiken. Diese Risiken hat die zentrale
Gegenpartei zu begrenzen, indem sie von den Teilnehmern angemessene Sicherhei-
ten verlangt, insbesondere in Form von Ersteinschusszahlungen, Nachschusszahlun-
gen und Ausfallfondsbeitrdgen (Abs. 1). Diese Sicherheiten sollen beim Ausfall des
Teilnehmers einen allfélligen Verlust der zentralen Gegenpartei decken (vgl. Art. 47
Abs. 2). Absétze 2 und 3 legen quantitative und qualitative Anforderungen an die zu
verlangenden Sicherheiten fest. Sie entsprechen den internationalen Standards.

Wird die Pflicht zur zentralen Abrechnung von Derivatgeschéfte Uber eine aner-
kannte auslandische zentrale Gegenpartei erfillt (vgl. Art. 89), sind die Sicherheits-
leistungen im Ausland zu hinterlegen. Dies ist Versicherungen mit gebundenen
Vermdgen nach geltendem Recht nicht erlaubt (vgl. Art. 87 Abs. 2 der Aufsichts-
verordnung vom 9. November 200532, AVO), was jedoch im Rahmen der laufenden
Revision der AVO geédndert werden soll.

Art. 45 Erfullung der Zahlungsverpflichtung

Die Bestimmung entspricht grundsatzlich Artikel 25 NBV mit leichten Anpassun-
gen. Sie dient der Risikobeschrankung. Der Begriff des Zahlungsmittels ist in einem
weiten Sinn zu verstehen. Erfasst wird auch die Art des Zahlungsgegenstandes, wie
beispielsweise Buchgeld oder Fremdwahrung. Nicht praktikabel ist eine Abwicklung
durch die Ubertragung von Sichtguthaben bei einer Zentralbank beispielsweise
dann, wenn sie zwar moéglich, aber sehr aufwandig ist.

Art. 46 Liquiditat

Der Zugang zu ausreichenden Liquiditatsressourcen ist fir eine zentrale Gegenpartei
unentbehrlich. Die Bestimmung hélt daher fest, dass eine zentrale Gegenpartei tber
Liquiditat verfigen muss, um ihren Zahlungsverpflichtungen auch beim Ausfall des
Teilnehmers, gegeniber dem sie die grosste Risikoposition aufweist, unter extremen
aber plausiblen Marktbedingungen in allen Wahrungen nachzukommen (Abs. 1 Bst.
a) und ihre Dienstleistungen und Téatigkeiten ordnungsgemass ausfiihren zu kénnen
(Abs. 1 Bst. b). Ferner wird die zentrale Gegenpartei verpflichtet, ihre Finanzmittel
ausschliesslich in bar oder in liquiden Finanzinstrumenten mit minimalem Markt-
und Kreditrisiko (Abs. 2) anzulegen. Die Verpflichtung einer zentralen Gegenpartei,
ihre Liquiditatsrisiken zu identifizieren, zu messen, zu steuern und zu Uberwachen
ergibt sich bereits aus Artikel 6 Absatz 3.

Art. 47 Verfahren bei Ausfall eines Teilnehmers

Abs. 1

Der Ausfall eines Teilnehmers, beispielsweise bedingt durch dessen Insolvenz,
bedeutet fur die zentrale Gegenpartei, die anderen Teilnehmer sowie gegebenenfalls
die verbundenen zentralen Gegenparteien eine potenzielle Stresssituation. Die zent-
rale Gegenpartei muss daher Massnahmen zur Begrenzung der Kredit und Liquidi-
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tatsrisiken vorsehen, welche beim Ausfall eines Teilnehmers entstehen. Diese Mass-
nahmen mussen rechtlich durchsetzbar sein (vgl. Art. 17).

Abs. 2

Absatz 2 enthélt Vorgaben zur Reihenfolge, nach der die zentrale Gegenpartei die
verfligbaren finanziellen Ressourcen beim Ausfall eines Teilnehmers heranziehen
soll, um einen Verlust zu decken; in diesem Zusammenhang wird hdufig auch vom
«Wasserfall» (Default-Waterfall) gesprochen. Grundsétzlich stehen dabei drei
Quellen an finanziellen Ressourcen zur Verfugung: die Sicherheiten, die der ausge-
fallene Teilnehmer in Form von Einschusszahlungen und seinem Ausfallbeitrag
geleistet hat, die Ausfallbeitrdge der tGbrigen Teilnehmer und die Eigenmittel der
zentralen Gegenpartei. Zunéchst hat eine zentrale Gegenpartei sémtliche vom ausge-
fallenen Teilnehmer geleisteten Sicherheiten zur Deckung von allfalligen Verlusten
heranzuziehen (Verursacherprinzip oder «Defaulter-pays »-Prinzip). Anschliessend
ist ein im Voraus bestimmter Anteil der Eigenmittel der zentralen Gegenpartei zur
Verlustdeckung zu verwenden. Dieses «Skin-in-the-game»-Prinzip soll das Verursa-
cherprinzip starken, indem die zentrale Gegenpartei einen Anreiz hat, von allen
Teilnehmern geniigend hohe Einschusszahlungen einzufordern. Damit wird die
Wahrscheinlichkeit verringert, dass die zentrale Gegenpartei einen Teil ihrer Eigen-
mittel zur Verlustdeckung heranziehen muss. Erst danach darf die zentrale Gegen-
partei die Sicherheiten der nicht ausgefallenen Teilnehmer zur Verlustdeckung
heranziehen.

Abs. 3

Die zentrale Gegenpartei hat Regeln betreffend die Deckung von Verlusten vorzuse-
hen, die gemdss dem Verfahren nach Absatz 2 nicht gedeckt sind. Diese Regeln
mussen den Teilnehmer vor der Teilnahme bekannt gegeben werden, damit sie das
mit der Teilnahme an der zentralen Gegenpartei verbundene Risiko abschétzen
konnen.

Art. 48 und 49 Segregierung und Ubertragbarkeit

Nimmt ein Teilnehmer indirekt tber einen direkten Teilnehmer an einer zentralen
Gegenpartei teil, so kann dies fur den indirekten Teilnehmer spezifische Risiken
implizieren, namentlich beim Ausfall des direkten Teilnehmers. In diesem Fall ist es
maoglich, dass (i) Sicherheiten, Forderungen und Verpflichtungen der indirekten
Teilnehmer von einer zentralen Gegenpartei im Rahmen eines sogenannten Close-
out-Verfahrens zur Deckung von Verlusten herbeigezogen werden; (ii) Sicherheiten
und Forderungen indirekter Teilnehmer in die Konkursmasse des ausfallenden
direkten Teilnehmers fallen oder (iii) den indirekten Teilnehmern der Zugriff auf
ihre Sicherheiten und die Erfillung ihrer Forderungen und Verpflichtungen verzo-
gert oder verunmoglicht werden.

Die Vorschriften zur Segregierung (Trennung) und Ubertragbarkeit der Sicherheiten,
Forderungen und Verpflichtungen indirekter Teilnehmer von denjenigen der direk-
ten Teilnehmer bei zentralen Gegenparteien dienen dem Schutz der indirekten
Teilnehmer beim Ausfall des direkten Teilnehmers. Eine Trennung der Sicherheiten,
Forderungen und Verpflichtungen stellt sicher, dass die Rechtsverhaltnisse ber-
sichtlicher sind und dadurch die Risiken besser kontrolliert werden kdnnen. Zudem
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ist eine Trennung Voraussetzung fiir die Ubertragung auf einen anderen direkten
Teilnehmer, womit fiir indirekte Teilnehmer die Verfugbarkeit ihrer Sicherheiten
und die Erfullung ihrer Forderungen und Verpflichtungen gewahrleistet bleiben. Die
Vorschriften betreffen Segregierung und Ubertragbarkeit verringern auch die Ge-
fahr, dass indirekte Teilnehmer den direkten Teilnehmer bei Verdacht auf finanzielle
Schwierigkeiten sofort wechseln und damit finanzielle Schwierigkeiten entweder
hervorrufen oder noch verstarken. Sie kdnnen damit einen positiven Beitrag zur
Stabilitat des direkten Teilnehmers leisten.

Artikel 48 Absatz 1 verpflichtet die zentrale Gegenpartei zur Segregierung der
eigenen Vermogenswerte, Forderungen und Verpflichtungen von denjenigen der
direkten Teilnehmer (Bst. a) und zur Segregierung der Vermogenswerte, Forderun-
gen und Verpflichtungen zwischen den direkten Teilnehmern (Bst. b).

Artikel 48 Absatz 2 betrifft die Segregierungsmoglichkeiten des direkten Teilneh-
mers. Die Bestimmung verlangt, dass die zentrale Gegenpartei es ihren direkten
Teilnehmern ermdglicht, die Sicherheiten, Forderungen und Verpflichtungen indi-
rekter Teilnehmer getrennt von den eigenen zu halten. Die zentrale Gegenpartei
muss den direkten Teilnehmern die Wahl zwischen einer Omnibus-Kunden-
Kontentrennung und einer Einzelkunden-Kontentrennung bieten. Dabei werden die
Sicherheiten, Forderungen und Verpflichtungen der indirekten Teilnehmer eines
direkten Teilnehmers einzeln (Einzelkunden-Kontentrennung) oder gemeinsam
(Omnibus-Kunden-Konten-trennung) gehalten.

Artikel 49 Absatz 1 regelt den Grundsatz der Ubertragbarkeit. Gemass diesem hat
die zentrale Gegenpartei zu gewahrleisten, dass bei Ausfall eines direkten Teilneh-
mers Sicherheiten, Forderungen und Verpflichtungen, welche der direkte Teilneh-
mer flr Rechnung eines indirekten Teilnehmers halt, auf einen vom indirekten
Teilnehmer benannten anderen direkten Teilnehmer Ubertragen werden kénnen.

Artikel 49 Absatz 2 legt fest, dass ein direkter Teilnehmer als ausgefallen gilt, wenn
er innerhalb der von der zentralen Gegenpartei festgesetzten Frist die Zulassungs-
voraussetzungen nicht erfillt. Die Bestimmung lehnt sich an das Recht der EU an.
Der Klarheit halber wird zudem ausdricklich festgelegt, dass als Ausfall jedenfalls
die Konkurser6ffnung tber den direkten Teilnehmer gilt. Diesfalls bedarf es keine
Fristansetzung der zentralen Gegenpartei zur Wiederherstellung der Bewilligungs-
voraussetzungen.

2. Abschnitt: Interoperabilitatsvereinbarungen
Art. 50 Diskriminierungsfreier Zugang

Abs. 1

Vereinbarungen zwischen zentralen Gegenparteien Uber die interoperable — das
heisst systemubergreifende — Abrechnung von Finanzinstrumenten (Interoperabili-
tatsvereinbarungen) ermdglichen es einem Teilnehmer einer zentralen Gegenpartei,
eine Transaktion mit einem Teilnehmer einer anderen zentralen Gegenpartei abzu-
rechnen. Dadurch kénnen mehrere zentrale Gegenparteien in Konkurrenz zueinander
Finanztransaktionen an einem Handelsplatz oder eine bestimmte Produktkategorie
abrechnen, was letztlich wiederum im Interesse der Kundinnen und Kunden liegt, da
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dadurch beispielsweise die Abrechnungskosten gesenkt werden. Absatz 1 legt daher
den Grundsatz fest, dass zentrale Gegenparteien Interoperabilitatsvereinbarungen
schliessen konnen.

Abs. 2

Interoperabilitatsvereinbarungen bedirfen der Zusammenarbeit zwischen zwei sich
konkurrierenden zentralen Gegenparteien. Es kann fir eine bestehende zentrale
Gegenpartei auf einem Handelsplatz vorteilhaft sein, in wettbewerbsbehindernder
Absicht eine Anfrage flr Interoperabilitdt einer anderen zentralen Gegenpartei
abzulehnen oder zu verzdgern. Die Bestimmung schreibt daher vor, dass eine zentra-
le Gegenpartei einen Interoperabilitdtsantrag einer anderen zentralen Gegenpartei
annehmen muss, es sei denn der Abschluss der Vereinbarung wirde die Sicherheit
und die Effizienz der Abrechnung geféhrden. Eine Ablehnung des Antrages muss
begrindet werden.

Art. 51 Genehmigung

Abs. 1

Interoperabilitatsvereinbarungen haben zwar fir die Marktteilnehmerinnen und
-teilnehmer einen Nutzen, sie fiihren aber auch dazu, dass eine zentrale Gegenpartei
gegenuber einer anderen zentralen Gegenpartei Kredit- und Liquiditatsrisiken tber-
nimmt. Der Ausfall einer zentralen Gegenpartei kann daher zu Verlusten und Liqui-
ditatsproblemen bei einer anderen zentralen Gegenpartei und schlimmstenfalls zu
einem Dominoeffekt fihren. Aus diesen Griinden unterliegt der Abschluss einer
Interoperabilitatsvereinbarung der Genehmigung der FINMA.

Abs. 2

Die FINMA genehmigt die Vereinbarung unter der Voraussetzung, dass die Anfor-
derungen nach Absatz 2 eingehalten sind. Diese beinhalten insbesondere die Besi-
cherung der Risikopositionen zwischen zentralen Gegenparteien (Bst. b und c¢) sowie
die Bewilligung oder Anerkennung der zentralen Gegenparteien durch die FINMA
(Bst. d).

In diesem Zusammenhang ist auf Artikel 54 hinzuweisen, wonach eine auslandische
zentrale Gegenpartei u.a. eine Anerkennung der FINMA einholen muss, wenn sie
mit einer schweizerischen zentralen Gegenpartei eine Interoperabilitatsvereinbarung
eingeht. Uber die Mdglichkeit, geméass Artikel 54 Absatz 3 die Anerkennung zu
verweigern, wird sichergestellt, dass die ausléandische zentrale Gegenpartei nur
anerkannt wird, falls deren Sitzstaat einer schweizerischen zentralen Gegenpartei
den Marktzutritt erlaubt.

Abs. 3

Sofern ein der an der Interoperabilitatsvereinbarung beteiligten zentralen Gegenpar-
teien systemisch bedeutsam ist, bedarf die Genehmigung durch die FINMA der
Zustimmung der SNB.
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Abs. 4

Weitet eine an einer Interoperabilitatsvereinbarung beteiligte zentrale Gegenpartei
ihre Téatigkeit auf einen neuen Handelsplatz aus und werden damit keine neuen
Risiken begriindet, so bedarf die Interoperabilitatsvereinbarung keiner neuen Ge-
nehmigung. Keine neuen Risiken werden insbesondere dann begriindet, wenn die
Erweiterung nicht zur Teilnahme weiterer zentraler Gegenparteien an der Interope-
rabilitdtsvereinbarung und auch nicht zur Abrechnung neuer Produkttypen tber die
Interoperabilitatsvereinbarung flhrt.

3. Abschnitt: Direkte Teilnehmer

Art. 52 Preisbekanntgabe

Direkte Teilnehmer einer zentralen Gegenpartei, die indirekten Teilnehmern den
Zugang zu einer zentralen Gegenpartei ermoglichen, haben die Preise fiir Dienstleis-
tungen, welche sie im Zusammenhang mit der Abrechnung erbringen, 6ffentlich
bekannt zu machen. Die Bestimmung soll es den indirekten Teilnehmern ermogli-
chen, die Dienstleistungen von direkten Teilnehmern zu vergleichen. Sie soll die
Konkurrenz zwischen den direkten Teilnehmern fordern, um die Abrechnungskosten
maoglichst niedrig zu halten.

Art. 53 Segregierung

Abs. 1und 2

Die Anforderungen betreffend Segregierung, welche in Artikel 48 an zentrale Ge-
genparteien gestellt werden, werden in den Absédtzen 1 und 2 sinngemass auch an
die direkten Teilnehmer gestellt. Die Bestimmung dient dem Schutz der indirekten
Teilnehmer beim Ausfall des direkten Teilnehmers. Fir Einzelheiten wird auf die
Ausflhrungen zu Artikel 48 verwiesen.

Einzelner indirekter Teilnehmer kann auch ein spezifisches Sondervermdgen, wie
ein einzelner Fonds eines indirekten Teilnehmers sein.

Abs. 3

Sofern ein indirekter Teilnehmer die Einzelkunden-Kontotrennung gewéhlt hat,
verpflichtet Absatz 3 den direkten Teilnehmer, einen allfalligen Uberschuss an
Einschusszahlungen (excess margins) zu Gunsten seines indirekten Teilnehmers bei
der zentralen Gegenpartei zu hinterlegen. Der direkte Teilnehmer darf die excess
margins somit nicht selbst verwahren. Der Uberschuss darf zudem nur fiir Verluste
des Abrechnungskontos des berechtigten indirekten Teilnehmers verwendet werden.
Die Bestimmung dient damit dem Schutz des indirekten Teilnehmers.

Abs. 4

Analog der Transparenzanforderungen an zentrale Gegenparteien hat auch ein
direkter Teilnehmer die Kosten und die Einzelheiten zum Umfang des durch die
jeweiligen Kontenfuhrung gewahrten Schutzes 6ffentlich bekannt zu machen (vgl.
Art. 52).
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4. Abschnitt: Anerkennung auslandischer zentraler Gegenparteien
Art. 54

Abs. 1

Anknupfungspunkt fir die Anerkennung einer auslandischen zentralen Gegenpartei
ist die Teilnahme von beaufsichtigten Schweizer Teilnehmern an derselben. Zudem
bedarf eine auslédndische zentrale Gegenpartei auch dann einer Anerkennung durch
die FINMA, wenn sie Clearingdienste fir eine schweizerische Finanzmarktinfra-
struktur erbringt oder eine Interoperabilitatsvereinbarung mit einer Schweizer zent-
ralen Gegenpartei eingeht.

Abs. 2 und 3

Die Voraussetzungen fur eine Anerkennung sowie das Recht der FINMA, die Aner-
kennung mangels Reziprozitat zu verweigern, entsprechen den Anerkennungsvor-
aussetzungen fur auslandische Handelsplatze (Art. 41). Es wird auf die diesbezugli-
chen Ausfuhrungen verwiesen.

Abs. 4

Die FINMA kann im Einzelfall von der Anerkennungspflicht befreien, sofern da-
durch der Schutzzweck des Gesetzes nicht beeintréchtigt wird. Dies durfte bei-
spielsweise dann der Fall sein, wenn ein einzelner Schweizer Teilnehmer Uber eine
auslandische zentrale Gegenpartei nur ein geringes Volumen abwickelt.

4. Kapitel: Zentralverwahrer
1. Abschnitt: Allgemeine Bestimmungen

Art. 55 Begriffe

In Anlehnung an das europdische Recht wird der Begriff des Zentralverwahrers
eingefiihrt. Dieser umfasst sowohl den Betreiber einer zentralen Verwahrungsstelle
als auch den Betreiber eines Effektenabwicklungssystems. Die Begriffe der zentra-
len Verwahrungsstelle und des Effektenabwicklungssystems entsprechen materiell
denjenigen in der NBV (vgl. Art. 2 Bst. j und k NBV). Zwar sind die Funktionen der
zentralen Verwahrung und der Abwicklung von Effekten hdufig eng miteinander
verknipft und kdnnen durch den gleichen Betreiber auf der gleichen technischen
Plattform erbracht werden (so auch in der Schweiz). Gleichwohl ist diese Unter-
scheidung sinnvoll, da die beiden Funktionen grundsatzlich auch voneinander unab-
héngig durch unterschiedliche Betreiber erbracht werden konnen. Als Effektenab-
wicklungssystem wird auch ein System erfasst, das nur Abrechnungs- oder nur
Abwicklungsschritte erfasst, wie beispielsweise ein sogenannter Triparty Agent.
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Art. 56 Grundsatze der Verwahrung, Verbuchung und Ubertragung von
Effekten

Die Bestimmung enthélt die grundlegenden Prinzipien betreffend die Erbringung
von typischen Dienstleistungen eines Zentralverwahrers. Absatz 1 enthélt die
Pflicht, durch geeignete Regeln und Verfahren eine sachgerechte und rechtskonfor-
me Verwahrung, Verbuchung und Ubertragung von Effekten zu gewdhren. Die
Regeln und Verfahren sind insbesondere nur dann sachgerecht, wenn sie die mit der
Verwahrung, Verbuchung und Ubertragung von Effekten verbundenen Risiken
maoglichst minimieren. Die Bestimmung tbernimmt damit grundsatzlich Artikel 25¢
Absatz 1 NBV geht jedoch Uber diese hinaus.

Die Absatze 2 und 3 entsprechen Artikel 25¢ Absétze 3 und 4 NBV. Das in Absatz 2
geforderte Verbot, Effektenkonten zu Uberziehen, findet auf diejenigen Effekten
Anwendung, die bei der zentralen Verwahrungsstelle zentral verwahrt werden. Fur
Effekten, bei denen die zentrale Verwahrungsstelle als sogenannte Investor CSD
oder Global Custodian fungiert, kann aufgrund der Omnibuskontostruktur ein Uber-
zug nicht immer verhindert werden. In diesem Fall hat die zentrale VVerwahrungs-
stelle Massnahmen zu ergreifen, um die aus einem allfalligen Uberzug entstehenden
Risiken fir die zentrale Verwahrungsstelle und fur die Teilnehmer zu begrenzen.
Mit Absatz 3 soll die Integritat der Effektenemission gewahrleistet und eine allfalli-
ge Unterdeckung in den Effektenkonten erkannt werden.

Absatz 4 ist Artikel 25a Absatz 2 NBV entnommen.

Art. 57 Bucheffekten

Effekten werden heute nur noch in den seltensten Fallen direkt durch Anlegerinnen
und Anleger verwahrt. Ublich ist vielmehr die Verwahrung der Wertpapiere durch
Banken und andere Finanzintermedidre. Bei dieser sogenannten mediatisierten
Wertpapierverwahrung werden die Anspriiche der Anlegerinnen und Anleger durch
Gutschriften in den Depotkonten ausgewiesen. Soweit physische Urkunden Uber-
haupt noch vorliegen, sind sie bei zentralen Verwahrungsstellen immobilisiert. Die
Immobilisierung wird erreicht, indem die Anlegerin oder der Anleger die Urkunden
bei einer Verwahrungsstelle zur Sammelverwahrung hinterlegt oder die Emittentin
statt Einzelurkunden Globalurkunden ausgibt. Immer mehr verzichten Emittentinnen
zudem génzlich auf die physische Verbriefung von Effekten und geben stattdessen
so genannte Wertrechte aus. Eine Pflicht zur Immobilisierung oder Dematerialisie-
rung kennt das schweizerische Recht nicht. Es sind keine Griinde ersichtlich, wes-
halb mit dem FinfraG eine solche Pflicht eingefiihrt werden sollte. Ein
Zentralverwahrer soll es seinen Teilnehmern jedoch zumindest ermdglichen, die
Effekten in Form von Bucheffekten im Sinne des Bucheffektengesetzes zu halten.
Die Bestimmung entspricht inhaltlich Artikel 25¢ Absatz 2 NBV.

Art. 58 Abwicklungsfristen

Internationale Usanzen sehen in der Regel die Abwicklung einer Transaktion in
Effekten innert zwei oder drei Tagen vor («T+2» oder «T+3»). In der EU laufen
Bestrebungen, ein einheitliches Regime von T+2 einzufiihren. Auf die Einfiihrung
einer solch fixen Frist auf Gesetzesstufe wird verzichtet. Die Regelung wére zu
unflexibel. Im Ubrigen ist davon auszugehen, dass schweizerische Zentralverwahrer
die international Ublichen Fristen aus Wettbewerbsgriinden ebenfalls tbernehmen
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werden. Es wird dem Zentralverwahrer jedoch immerhin vorgeschrieben, dass er
sich bei der Festlegung der Abwicklungsfristen insbesondere an den internationalen
Usanzen und den Bedurfnissen seiner Teilnehmer zu orientieren hat (Abs. 1).

Da es dem Zentralverwahrer grundsatzlich freigestellt wird, festzulegen, innert
welcher Frist die Effektengeschafte abgewickelt werden mussen, wird von ihm
verlangt, dass sein System es den Teilnehmern grundsétzlich erlaubt, diese Fristen
einzuhalten (Abs. 2). Des Weiteren wird dem Zentralverwahrer die Pflicht auferlegt,
die Einhaltung der Abrechnungsfristen zu Uberwachen und bei Verletzung der
Fristen Sanktionen zu ergreifen. Die entsprechenden Sanktionen hat er in seinen
Regulieren vorzusehen. Sie sind vertraglicher Natur (Abs. 3).

Art. 59 Sicherheiten

Das Risikomanagement ist auch bei einem Zentralverwahrer von besonderer Bedeu-
tung. Die Bestimmung schreibt daher explizit vor, dass ein Zentralverwahrer Risi-
ken, die bei einer Kreditgewahrung entstehen, durch geeignete Massnahmen zu
decken hat (Abs. 1). Zu denken ist dabei insbesondere an Wertpapiersicherheiten.
Ein Zentralverwahrer akzeptiert ausschliesslich liquide Sicherheiten, die geringe
Kredit- und Marktrisiken aufweisen und bewertet die Sicherheiten vorsichtig (Abs.
2).

Art. 60 Erfullung der Zahlungsverpflichtungen

Die Bestimmung wurde analog Artikel 45 formuliert. Es wird auf die diesbezugli-
chen Ausfuihrungen verwiesen.

Art. 61 Liquiditat

Die Bestimmung wurde analog Artikel 46 formuliert. Es wird auf die diesbezlgli-
chen Ausfuhrungen verwiesen.

Art. 62 Verfahren bei Ausfall eines Teilnehmers

Analog zu einer zentralen Gegenpartei hat der Zentralverwahrer die Pflicht, Mass-
nahmen zur Begrenzung der Kredit- und Liquiditétsrisiken vorzusehen, welche beim
Ausfall eines Teilnehmers entstehen (vgl. die Erlduterungen zu Art. 47 Abs. 1).

Art. 63 Segregierung

Zentralverwahrer missen die von ihnen zentral verwahrten Effekten von direkten
Teilnehmern getrennt verwahren (Abs. 1) und dafurr sorgen, dass die Effekten eines
direkten Teilnehmers von den Effekten der Gber ihn angeschlossenen indirekten
Teilnehmer getrennt werden kdnnen (Abs. 2). Absatz 2 geht damit Uber die heute in
Artikel 24b Absatz 5 NBV vorgesehene Regelung hinaus. Diese verlangt lediglich,
dass der Zentralverwahrer eine Trennung technisch ermdglichen und unterstutzen
soll, falls dies der direkte Teilnehmer wiinscht.
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2. Abschnitt: Verbindungen von Zentralverwahrern

Art. 64 Begriff

Zentralverwahrer konnen grundsétzlich zwei Arten von Verbindungen untereinander
eingehen. Einerseits handelt es sich dabei um Vereinbarungen Gber die Ausiibung
von Zahlungs- und Ubertragungsauftragen, sogenannte interoperable Verbindungen
(Bst. a). Dies sind vertragliche Vereinbarungen, in der die Kompatibilitat der Syste-
me von Zentralverwahrern hinsichtlich der Ausfiihrung von Zahlungs- oder Ubertra-
gungsauftragen vorgesehen wird. An einer solchen Vereinbarung kann mehr als nur
ein Zentralverwahrer beteiligt sein.

Anderseits kdnnen Zentralverwahrer auch Vereinbarungen Uber die direkte oder
indirekte Teilnahme eines Zentralverwahrers an einem anderen Zentralverwahrer
eingehen, sogenannte Zugangsverbindungen (Bst. b). Die einfachste Form einer
Zugangsverbindung ist jene (ber den Anschluss eines Zentralverwahrers als «ge-
wohnlicher» Teilnehmer an einem anderen Zentralverwahrer. Daneben gibt es auch
qualifizierte Zugangsverbindungen. Bei dieser Form erbringt ein Zentralverwahrer
gegenuiber einem anderen Zentralverwahrer im Vergleich zu seinen ubrigen Teil-
nehmer besondere Dienstleistungen, die tber seine gewdhnliche Dienstleistungs-
erbringung Kklar hinausgehen. Ferner existieren indirekte Zugangsverbindungen. Bei
diesen nimmt der Zentralverwahrer als indirekter Teilnehmer an einem anderen
Zentralverwahrer teil. Der direkte Teilnehmer muss nicht ein anderer Zentralver-
wahrer sein. Vielmehr handelt es sich dabei in der Regel um Finanzinstitute, die als
sogenannte Subcustodians die Effektenverwahrung anbieten und die es ihren Konto-
inhabern ermoglichen, das Effektenabwicklungssystem eines anderen Zentralver-
wahrers Uber sie zu nutzen.

Art. 65 Genehmigung

Verbindungen von Zentralverwahrern bergen das Risiko, dass sich der Ausfall eines
Zentralverwahrers auf einen oder mehrere andere Zentralverwahrer Ubertragt
(vgl. zur selben Problematik bei der zentralen Gegenpartei die Ausfihrungen zu
Art. 51). Ihre Errichtung bedarf daher der Genehmigung durch die FINMA (Abs. 1).
Die Genehmigung wird erteilt, wenn die Voraussetzungen gemass Absatz 2 erfillt
sind. Ist ein an der Verbindung von Zentralverwahrern beteiligter Zentralverwahrer
systemisch bedeutsam, bedarf die Genehmigung durch die FINMA der Zustimmung
der SNB (Abs. 3).

Verzicht auf eine Vorschrift zur Anerkennung auslandischer Zentralverwahrer

Es wird darauf verzichtet, eine Bestimmung betreffend die Anerkennung ausléndi-
scher Zentralverwahrer vorzusehen. Aus Risikoiiberlegungen ist es nicht erforder-
lich, einen ausléandischen Zentralverwahrer anzuerkennen, bevor er die Abwicklung
von Effektengeschéften sowie die Effektenverwahrung fur Schweizer Teilnehmer
durchfuhren darf. Im Fokus stehen vielmehr die Regelungen zu Zentralverwahrer-
Verbindungen und zentralen Verwahrnetzwerken, welche in der Praxis und aus
Risikogesichtspunkten von grdsserer Bedeutung sind. Im Unterschied zur Teilnahme
an einem auslandischen Handelsplatz, einer auslandischen zentralen Gegenpartei
oder einem auslandischen Transaktionsregister kann die Teilnahme an einem aus-
landischen Zentralverwahrer sehr vielseitig sein. Es bestehen zudem weltweit unzah-
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lige Zentralverwahrer, die untereinander vielféltig verbunden sind. Eine Anerken-
nung auslandischer Zentralverwahrer ware daher nicht praktikabel. Es ist jedoch zu
beachten, dass systemisch bedeutsame Zahlungssysteme mit Sitz im Ausland unter
die Uberwachung der SNB fallen (vgl. Art. 19 Abs. 2 NBG).

5. Kapitel: Transaktionsregister
1. Abschnitt: Allgemeine Bestimmungen

Art. 66 Begriff

Der Begriff des Transaktionsregisters ist neu in der schweizerischen Gesetzgebung.
Er lehnt sich eng an die Verwendung des Begriffs in EMIR (Art. 2 Ziff. 2 EMIR)
und in den internationalen Standards (PFMI) an.

Art. 67 Datenverwahrung

Das Transaktionsregister zeichnet die empfangenen Daten auf und bewahrt sie
wéhrend mindestens zehn Jahren nach der Félligkeit des Kontrakts auf. Die genann-
te Frist entspricht dem Recht der EU (vgl. Art. 80 Abs. 3 EMIR). Die Bestimmung
stellt somit eine lex specialis zu Artikel 18 dar. Hat ein Derivatekontrakt mehrere
Falligkeitstermine, ist der letzte Termin massgebend. Anderungen der aufgezeichne-
ten Daten sind ebenfalls zu dokumentieren. Die Aufzeichnung und Verwahrung der
Daten hat in einer Weise zu erfolgen, welche gewahrleistet, dass das Transaktions-
register seine gesetzlichen Pflichten in Bezug auf die Datenvertffentlichung und den
Datenzugang erfullen kann. Der Bundesrat kann bei Bedarf ndhere Angaben dazu
machen.

Im Ubrigen untersteht ein Transaktionsregister in Bezug auf den Umgang mit den
gemeldeten Daten dem Datenschutzgesetz vom 19. Juni 199233 (DSG). Dieses sieht
unter anderem vor, dass Personendaten nur rechtmassig und nur zu dem Zweck
bearbeitet werden durfen, der bei der Beschaffung angegeben wurde, aus den Um-
stdnden ersichtlich oder gesetzlich vorgesehen ist (Art. 4 Abs. 1 und 3 DSG). Als
Datenverarbeitung gilt dabei «jeder Umgang mit Personendaten, unabhangig von
den angewandten Mitteln und Verfahren, insbesondere das Beschaffen, Aufbewah-
ren, Verwenden, Umarbeiten, Bekanntgeben, Archivieren oder Vernichten von
Daten» (Art. 3 Bst. e DSG). Ein Transaktionsregister hat ausserdem alle angemesse-
nen Massnahmen zu treffen, um unrichtige oder unvollstdndige Daten zu berichtigen
oder zu vervollstandigen (Art. 5 Abs. 1 DSG). Personendaten missen ferner durch
angemessene technische und organisatorische Massnahmen gegen unbefugtes Bear-
beiten geschitzt werden (vgl. diesbeziiglich auch Art. 12 Abs. 2). Die Bekanntgabe
der Daten richtet sich im Ubrigen nach den Artikeln 68-71.

33 SR235.1
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Art. 68 Datenverdéffentlichung

Allgemeines

Die kostenlose Veroffentlichung der im Transaktionsregister zentral gesammelten
Daten in aggregierter und anonymisierter Form soll es den Marktteilnehmerinnen
und -teilnehmern ermdglichen, die eingegangenen Risiken besser abzuschatzen und
eigene Positionen zu bewerten. Darlber hinaus fordert sie die allgemeine Markt-
transparenz, welche das Vertrauen der Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer in den
Finanzmarkt fordert und marktmissbrauchliches Verhalten verhindern kann. Die
Verdffentlichung dient damit nicht zuletzt der Stabilitat des Finanzsystems.

Abs.1

Es ist auf eine angemessene Haufigkeit der Verdffentlichung zu achten, welche dem
Bediirfnis der Offentlichkeit nach aktuellen und gleichzeitig aussagekraftigen Daten
Rechnung trégt. Die Daten sollten leicht zu beschaffen sowie verstandlich und
ubersichtlich formuliert sein. Sie sollen zudem eine vergleichende Analyse ermdgli-
chen. Als Derivatekategorien kommt insbesondere eine Einteilung in Warenderivate,
Kreditderivate, Devisenderivate, Aktienderivate, Zinsderivate und sonstige Derivate
in Frage.

Abs. 2

Dem Transaktionsregister steht es frei, weitere Daten zu verdffentlichen. Aus Grin-
den des Daten- und Personlichkeitsschutzes miissen die Daten jedoch aggregiert und
anonymisiert werden. Damit steht fest, dass es nicht zuldssig ist, Informationen tber
eine spezifische Gegenpartei zu verdffentlichen.

Art. 69 Datenzugang fur inlandische Behorden

Abs. 1

Die Bestimmung regelt in abschliessender Weise, welche Behdrden Zugang zu den
vom Transaktionsregister gesammelten Daten erhalten missen. Der Zugang muss
kostenlos sein. Es handelt sich bei diesen Behdrden um jene, die fur die Erfillung
ihrer jeweiligen Aufgaben in der Finanzmarktaufsicht auf die Kenntnis der genann-
ten Daten angewiesen sind, das heisst die FINMA, die SNB und die anderen schwei-
zerischen Finanzmarktaufsichtsbehdrden und die Eidgendssische Elektrizitatskom-
mission EICom. Der Begriff der anderen schweizerischen Finanzmarktaufsichts-
behdrden ist heute bereits in Artikel 34a BEHG genannt. Zu denken ist bei diesen
insbesondere an die Ubernahmekommission, die Revisionsaufsichtsbehorde oder die
Wetthewerbskommission. Andere Behdrden — insbesondere Justizbehtrden — wer-
den vom Begriff nicht erfasst. Sie kdnnen sich die notwendigen Daten allenfalls tGber
den Amts- oder Rechtshilfeweg beschaffen. Die EICom soll direkten Zugang zu
einem Transaktionsregister erhalten, da es fir das Monitoring des Strommarktes
wichtig ist, unmittelbar Zugang auf die Daten von Stromderivaten zu haben.

Die genannten Behorden erhalten nur zu jenen Daten Zugang, welche sie fur die
Erfullung ihrer Aufgaben bendtigen. Welche Daten dies genau sind und wie der
Zugriff darauf konkret erfolgt, wird der Bundesrat unter Berticksichtigung internati-
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onaler Standards konkretisieren. Dabei ist davon auszugehen, dass die FINMA
aufgrund ihrer umfassenden Aufsichtsbefugnis Zugang zu allen Transaktionsdaten
erhalten muss.

Abs. 2

Zentralbanken sind zwar von der Meldepflicht geméss Artikel 96 ausgenommen.
Gegenparteien von Zentralbanken mussen entsprechende Derivatetransaktionen
jedoch an ein Transaktionsregister melden. Dies kann die Wirkung solcher Transak-
tionen beeintrachtigen. Aus diesem Grund ist die Vertraulichkeit dieser Daten be-
sonders zu schiitzen. Der Bundesrat wird daher erméchtigt, unter Beriicksichtigung
internationaler Standards den Zugang zu Daten betreffend Transaktionen von Zent-
ralbanken einzuschrénken, beispielsweise durch Auflagen an die Behorden, keine
zentralbankspezifischen Anfragen zu téatigen und die Vertraulichkeit von zentral-
bankspezifischen Daten, welche sie aufgrund anderer Anfragen erhalten, besonders
zu schutzen (vgl. dazu auch CPSS-10SCO, Authorities® access to trade repository
data, August 2011).

Art. 70 Datenzugang fiir auslandische Behdrden

Abs. 1

Schweizer Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer konnen die Meldepflicht
auch durch die Meldung an ein anerkanntes ausléandisches Transaktionsregister
erfillen. Es ist daher fur Schweizer Finanzmarktaufsichtsbehdrden von essentieller
Bedeutung, Zugang zu diesen auslandischen Transaktionsregistern zu haben. Nur so
kann sichergestellt werden, dass die Schweizer Behorden einen Uberblick dber
Positionen und Exposures der Schweizer Institute im Derivatemarkt erhalten. Dieser
Zugang wird in der EU in der Regel nur gewéhrt, wenn die Schweiz den Behorden
der EU unmittelbaren und stdndigen Zugang zu einem Schweizerischen Transakti-
onsregister gewahrt (vgl. Art. 81 Abs. 3 Bst. fi.V.m. Art. 75 Abs. 2 EMIR und Art.
31 Abs. 3 Bst. ii.V.m. Art. 76 EMIR).

Damit steht fest, dass die Schweiz zumindest den auslédndischen Finanzmarktbehor-
den direkten kostenlosen Zugang zu einem schweizerischen Transaktionsregister
gewdahren muss. Dies jedoch nur fiir Daten, welche sie fir die Erflllung ihrer jewei-
ligen Aufgaben bendtigen. Zudem ist aus Griinden des Daten- und Personlichkeits-
schutzes daflir zu sorgen, dass dieser Zugang nur unter den in der Bestimmung
genannten Voraussetzungen gewahrt wird. Diese Voraussetzungen wurden in An-
lehnung an die Voraussetzungen der Amtshilfe formuliert. Von besonderer Bedeu-
tung ist dabei die Voraussetzung, wonach die auslandischen Behorden die erhaltenen
Daten nicht zu Steuerzwecken an andere Behdrden weiterleiten durfen (Bst. b Ziff.
2). Ansonsten konnte die Amtshilfe in Steuersachen umgangen werden.

Das Transaktionsregister muss den Behdrden, die die Voraussetzungen erfillen,
direkt Zugang zu den Daten gewdhren, die sie fir die Erfullung ihrer Aufgaben
benodtigen. Ein Beschwerderecht des betroffenen Kunden besteht nicht, da es sich
nicht um Amtshilfe im Einzelfall handelt und dies nicht praktikabel ware. Ausser-
dem konnte ein solches dazu fuhren, dass die Schweizer Behdrden keinen Zugang zu
europdischen Transaktionsregistern erhalten. Der Zugang von anderen ausléandischen
Behdrden richtet sich nach den Bestimmungen ber die internationale Amts- und
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RechtshilfeDie genannten Behdrden erhalten nur zu jenen Daten Zugang, welche sie
fur die Erfillung ihrer Aufgaben bendtigen. Welche Daten dies genau sind und wie
der Zugriff darauf konkret erfolgt, wird der Bundesrat unter Beriicksichtigung inter-
nationaler Standards konkretisieren.

Die in Artikel 70 vorgesehene Regelung ist als Spezialregelung zum geplanten
Bundesgesetz tber die Zusammenarbeit mit auslandischen Behdrden und Gber den
Schutz der schweizerischen Souverénitdt (Zusammenarbeits- und Souveranitéts-
schutzgesetz, ZSSG)34 zu verstehen. Sie geht diesem somit vor.

Abs. 2

Der Bundesrat regelt unter Berticksichtigung internationaler Standards den Zugang
zu Daten betreffend Transaktionen von Zentralbanken. Zur Begrindung wird auf
Artikel 69 Absatz 2 verwiesen.

Art. 71 Dateniibermittlung an Private

Abs. 1

Die Bestimmung erlaubt es einem Transaktionsregister, von ihm gesammelte und
verwaltete Daten in einem beschrédnkten Rahmen auch an Private zu tbermitteln. Als
Private gelten dabei alle natlrlichen und juristischen Personen, die keine Behdrden
sind. Im Gegensatz zu der Mitteilung geméss den Artikeln 69 und 70 kann das
Transaktionsregister in diesem Fall ein Entgelt flr seine Dienstleistung verlangen.
Ohne die Mdoglichkeit, Daten an Private zu verkaufen, — welche auch in der EU
vorgesehen ist — wirde in der Schweiz kaum ein Transaktionsregister seine Tatigkeit
aufnehmen.

Damit die Daten nicht missbraucht werden konnen, ist eine Weitergabe nur dann
zul&ssig, wenn die Daten aggregiert und anonymisiert werden.

Abs. 2

Die Ubermittlung von Daten, die eigene Transaktionen betreffen, ist uneinge-
schrénkt zulassig. Eine meldepflichtige Person kann insbesondere dann ein Interesse
an der Kenntnis der Daten Uber ihre eigenen Transaktionen haben, wenn sie die
Meldepflicht an einen Dritten delegiert hat. Zudem kann sich ein Zusammenzug der
eigenen Daten aus allgemeinem Interesse als niitzlich erweisen. Die Bestimmung
erfasst auch den Fall, dass Daten an von der meldepflichtigen Person beauftragte
Personen weitergegeben werden.

34 http://www.ejpd.admin.ch/ejpd/de/home/themen/sicherheit/ref_gesetzgebung/ref zssg.html
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2. Abschnitt: Anerkennung auslandischer Transaktionsregister
Art. 72

Abs. 1

Schweizer Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer kénnen ihre Meldepflicht durch
Meldung an ein bewilligtes inlandisches oder anerkanntes auslandisches Transakti-
onsregister erflllen (vgl. Art. 96). Ankntpfungspunkt fir die Anerkennung eines
auslandischen Transaktionsregisters ist damit die Entgegennahme von Daten von
Schweizer Marktteilnehmerinnen und -teilnehmern.

Abs. 2

Die Anerkennungsvoraussetzungen entsprechen grundsatzlich jenen fiir die tbrigen
auslandischen Finanzmarktinfrastrukturen. Da es fiir Schweizer Finanzmarktauf-
sichtsbehdrden von essentieller Bedeutung ist, Zugang zu den ausléndischen Trans-
aktionsregistern zu haben, und aus Griinden des Datenschutzes wird jedoch zusétz-
lich vorgesehen, dass die zustandige auslandische Aufsichtsbehérde der zustéandigen
Schweizer Finanzmarktaufsichtsbehorde bestatigt, dass die VVoraussetzungen gemass
Artikel 70 Absatz 1 Buchstaben b und c erfullt sind. Das heisst, die auslandische
Finanzmarktaufsichtsbehdrde muss einer gesetzlichen Geheimhaltungspflicht unter-
liegen. Zudem darf sie die Daten nur an andere auslandische Behdrden weiterleiten,
wenn im Fall der Ubermittlung an eine Strafbehdrde die Rechtshilfe nach IRSG
maoglich ist und es sich nicht um eine Datenweitergabe flr Steuerzwecke handelt.

Abs. 3

Absatz 3 beinhaltet den Grundsatz der Reziprozitat, wie er auch flr die Anerken-
nung der Gbrigen ausléandischen Finanzmarktinfrastrukturen gilt.

6. Kapitel: Zahlungssysteme

Art. 73 Begriff

Als Zahlungssystem gilt eine auf gemeinsamen Regeln und Verfahren beruhende
Einrichtung zur Abrechnung und Abwicklung von Zahlungsverpflichtungen aus
Finanzmarkttransaktionen unter Finanzintermediéren. Der Begriff lehnt sich damit
an die Definition in der NBV an, ist jedoch enger. Erfasst werden nur Finanzmarkt-
transaktionen unter Finanzintermedidren, nicht jedoch der Massenzahlungsverkehr,
verstanden als das reine Privatkundengeschéft. Dieses wird durch die Bankenregu-
lierung abgedeckt. Die Abwicklung von Zahlungen durch Kunden Uber die PostFi-
nance beispielsweise sollen nicht tUber das FinfraG erfasst werden, sondern tber das
BankG (Frage der systemrelevanten Funktion einer Bank).

Art. 74 Pflichten

Da Zahlungssysteme in der Regel keiner Bewilligungspflicht unterliegen, und das
einzige in der Schweiz als systemisch bedeutsam eingestufte Zahlungssystem (SIC)
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im Auftrag der SNB betrieben und von ihr tberwacht wird, erscheint es zurzeit nicht
notwendig, spezifische — (ber die allgemeinen Bestimmungen - hinausgehende
Pflichten fur Zahlungssysteme zu normieren. Um eine flexible Anpassung an die
Entwicklungen des Marktes und auch an die internationalen Standards zu ermdgli-
chen, wird jedoch eine Kompetenz des Bundesrates geschaffen, spezifische Pflichten
an Zahlungssysteme zu formulieren, falls dies zur Umsetzung anerkannter internati-
onaler Standards notwendig ist. Vorbehalten bleibt die Zustandigkeit der SNB zur
Festlegung besonderen Anforderungen fiir systemisch bedeutsame Zahlungssysteme
nach Artikel 22.

7. Kapitel: Aufsicht und Uberwachung

Allgemeines

Das Kapitel regelt die Aufsicht der FINMA tber samtliche Finanzmarktinfrastruktu-
ren und die Uberwachung der systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen
durch die SNB. Fir die Aufsichtskompetenzen der FINMA ist ergédnzend das
FINMAG und fiir die Uberwachungskompetenzen der SNB das NBG heranzuzie-
hen.

Art. 75 Zustandigkeiten

Abs. 1

Aufsichtsbehorde fur Finanzmarktinfrastrukturen, die nicht systemisch bedeutsam
sind, ist die FINMA (vgl. auch Art. 6 FINMAG). Fur systemisch bedeutsame Fi-
nanzmarktinfrastrukturen (als solche kommen nur zentrale Gegenparteien, Zentral-
verwahrer und Zahlungssysteme in Frage; vgl. Art. 21) wird hingegen an der
zweiteiligen Aufsichts- bzw. Uberwachungskonzept festgehalten: Wihrend die SNB
die Finanzmarktinfrastrukturen unter dem Blickwinkel der Sicherung der Stabilitét
des Finanzsystems Uberwacht (Systemiberwachung), nimmt die FINMA die
mikroprudentielle Aufsicht ber die Systembetreiber (Institutsaufsicht) wahr. Im
Gegensatz zur Aufsicht durch die FINMA betrifft die Uberwachung das System. Die
Uberwachung durch die SNB hat zum Ziel, die Stabilitat des Finanzsystems zu
schiitzen (vgl. Art. 19 Abs. 1 NBG). Kein Ziel der Uberwachung durch die SNB ist
der individuelle Gl&ubigerschutz. Da die Aufgaben der beiden Aufsichtsbehorden
komplementér sind (sog. Komplementarmodell), sollen SNB und FINMA im Be-
reich der Systemuberwachung und der Institutsaufsicht eng zusammenarbeiten und
ihre Tatigkeiten aufeinander abstimmen (vgl. Abs. 3).

Abs. 2

Die FINMA beaufsichtigt die Einhaltung der Bewilligungsvoraussetzungen und
Pflichten gemiss FinfraG, soweit deren Einhaltung nicht von der Uberwachung der
besonderen Anforderungen durch die SNB erfasst wird. Damit steht fest, dass die
FINMA ausschliesslich zustandig ist fur die Aufsicht Gber nicht systemisch bedeut-
same Finanzmarktinfrastrukturen, das heisst Handelsplatze und Transaktionsregister
sowie nicht systemisch bedeutsame zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer und
Zahlungssysteme. Die Aufsicht umfasst dabei alle Aspekte, die gewohnlich Gegens-
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tand einer Institutsaufsicht sind, wie Eigenmittel, Liquiditat, interne Organisation,
Risikoverteilung, Grundziige des Risikomanagements sowie die Zuverlassigkeit und
Eignung der wesentlichen Organe und handelnden Personen.

Bei systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen findet die Aufsicht der
FINMA hingegen ihre Grenzen bei der Systemuberwachung durch die SNB: Die
SNB ist zustandig fir die Uberwachung der Einhaltung der besonderen Anforderun-
gen. Hat sie in einem bestimmten Bereich die allgemeinen Bewilligungsvorausset-
zungen oder Pflichten des FinfraG verscharft, so obliegt die Uberwachung der
Einhaltung dieser Pflichten ihr und nicht der FINMA. Das Uberwachungsinstrumen-
tarium der SNB richtet sich dabei nach den Vorschriften des NBG, jenes der
FINMA grundsétzlich nach dem FINMAG und den besonderen Vorschriften des
FinfraG.

Abs. 3

Um Uberlagernde Tatigkeiten zu vermeiden, informieren sich die beiden Behorden
regelmadssig aktiv Uber Erkenntnisse, die sie im Rahmen ihrer jeweiligen Handlun-
gen gewinnen, und stiitzen sich soweit moglich auf Informationen, welche bereits
von der anderen Behorde erhoben wurden. Beim Monitoring und der Analyse lau-
fender Entwicklungen und Projekte von Finanzmarktinfrastrukturen setzen beide
Behorden Themenschwerpunkte. Denkbar ist zudem, dass Treffen mit Vertretern
systemisch bedeutsamer Finanzmarktinfrastrukturen im Beisein beider Behoérden
stattfinden. Noétigenfalls kann die FINMA, auf Grund ihrer Bewilligungszustandig-
keit fir die Betreiber, die SNB bei der Durchsetzung von Massnahmen unterstutzen.

Aufgrund des oft grenziiberschreitenden Charakters von Finanzmarktinfrastrukturen
besteht fir die FINMA und die SNB die Notwendigkeit, mit auslandischen Auf-
sichts- und Uberwachungsbehérden zusammenzuarbeiten. Die rechtliche Grundlage,
um mit ausléandischen Behdrden Informationen auszutauschen, ergibt sich aus Arti-
kel 42 FINMAG und Artikel 21 NBG.

Die Zusammenarbeit mit auslandischen Behorden kann sowohl bei Finanzmarktinf-
rastrukturen mit Sitz in der Schweiz als auch bei Finanzmarktinfrastrukturen mit Sitz
im Ausland notwendig sein. Bei Finanzmarktinfrastrukturen mit Sitz in der Schweiz
liegt die primdre Verantwortung flr die Koordination der Zusammenarbeit mit
auslandischen Behdrden bei der FINMA, die sicherstellt, dass die Arrangements mit
auslandischen Behorden den Anforderungen internationaler Standards gentigen. Die
SNB unterstutzt die FINMA, sofern es sich um systemisch bedeutsame Finanz-
marktinfrastrukturen handelt, namentlich in jenen Themengebieten, bei welchen sie
im Rahmen der laufenden Uberwachung die Einhaltung der besonderen Anforde-
rungen uberpruft.

Bei auslandischen Finanzmarktinfrastrukturen ist eine Zusammenarbeit mit den
auslandischen Aufsichts- und Uberwachungsbehorden dann notwendig, wenn diese
durch die FINMA anerkannt oder von der SNB als systemisch bedeutsam eingestuft
wurden. FINMA und SNB stimmen sich in der Kommunikation mit den auslandi-
schen Behorden ab, um ein einheitliches Auftreten zu gewéhrleisten.

Art. 76 Prufung

Geméss Banken-, Borsen-, Kollektivanlagen- und Pfandbriefgesetz beruht die Auf-
sicht auf dem dualen Aufsichtssystem und damit auf dem Einsatz anerkannter Pruf-
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gesellschaften. Dieses soll auch fiir den Infrastrukturbereich Gbernommen werden.
Artikel 76 schafft die Grundlage dafir, dass FINMA und SNB im Rahmen des
dualen Aufsichtssystems Prifgesellschaften tber Finanzmarktinfrastrukturen einset-
zen konnen (vgl. Art. 24 FINMAG und Art. 20 Abs. 3 NBG). Die FINMA kann
selbst direkte Prifungen bei den Finanzmarktinfrastrukturen durchfihren (vgl. die
analoge Bestimmung fur die SNB in Art. 20 Abs. 3 NBG). Die Formulierung ent-
spricht der Botschaft zur Biindelung der Aufsicht tber Revisionsunternehmen und
Prufgesellschaften3> unter Beriicksichtigung des laufenden parlamentarischen Ver-
fahrens.

Art. 77 Freiwillige Ruckgabe der Bewilligung

Die Bestimmung soll einer Finanzmarktinfrastruktur die Maglichkeit geben, ihre
Tatigkeit einzustellen, ohne dass zugleich die juristische Person aufgeltst werden
muss. Dies kann insbesondere dann der Fall sein, wenn die Finanzmarktinfrastruk-
turtatigkeit zwar nicht mehr weitergefiihrt wird, daflir andere bisherige Tatigkeiten
weiter durchgefuhrt werden mdchten. Verlangt wird ein Auflésungsplan, der sich
insbesondere zur Abwicklung der finanziellen Verpflichtungen &ussert. Erst wenn
den Pflichten aus dem Auflésungsplan vollstandig nachgekommen wurde, kann eine
Infrastruktur aus der Aufsicht der FINMA entlassen werden. Die Bestimmung ist
Artikel 60 des Versicherungsaufsichtsgesetzes vom 17. Dezember 200436 (VAG)
nachgebildet. Wird der Auflésungsplan nicht eingehalten, kann geméss Artikel 78
Absatz 1 Buchstabe c die Bewilligung entzogen werden.

Art. 78 Entzug der Bewilligung

Abs. 1

Neben den in Artikel 37 FINMAG genannten Voraussetzungen werden in den
Buchstaben a—c Tatbestdnde eingefiihrt, wonach eine Bewilligung wieder entzogen
werden kann. Diese entsprechen dem aktuellen internationalen Standard.

Nach Buchstabe a kann eine Bewilligung wieder entzogen werden, wenn der Betrei-
ber binnen zwolf Monaten ab Bewilligungserteilung keinen Gebrauch von der
Bewilligung macht.

Sofern der Betreiber einer Finanzmarktinfrastruktur nach Ausubung der Geschaftsta-
tigkeit binnen sechs Monaten keine nur mit der Bewilligung zuldssigen Dienstleis-
tungen mehr erbringt oder Tatigkeiten ausubt und von sich aus nicht auf die Bewilli-
gung verzichtet, so kann ihm die Bewilligung nach Buchstabe b ebenfalls wieder
entzogen werden.

Buchstabe ¢ knlpft an Artikel 77 an fir den Fall, dass ein Auflésungsplan nicht
eingehalten wird. Die Bestimmung ist Artikel 60 Absatz 3 VAG nachgebildet.

35 http:// www.ejpd.admin.ch/content/ejpd/de/home/dokumentation/mi/2013/2013-08-
280.html
36 SR 961.01
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Abs. 2

Mit dem Bewilligungsentzug ist zwingend die Liquidation der juristischen Person
verbunden, nicht jedoch mit dem Entzug der Anerkennung einer auslandischen
juristischen Person.

8. Kapitel: Insolvenzrechtliche Bestimmungen

Art. 79 Insolvenzmassnahmen

Fur die Sanierung und Abwicklung von Finanzmarktinfrastrukturen finden die
Vorschriften der Bankeninsolvenz nach Bankengesetz Anwendung, sofern das
FinfraG keine abweichenden Bestimmungen vorsieht. Die bankenrechtlichen Be-
stimmungen sollen dabei nicht unbesehen mechanisch, sondern sinngeméss fur
Finanzmarktinfrastrukturen gelten. Das Gesetz erlaubt und verlangt damit, den
unterschiedlichen Gegebenheiten und Besonderheiten von Finanzmarktinfrastruktu-
ren Rechnung zu tragen. Im Grundsatz wird der aktuelle Status quo beibehalten.

Vom Verweis auf das BankG nicht erfasst werden die Bestimmungen zu privilegier-
ten Einlagen (Art. 37a-37¢ BankG), zur Absonderung von Depotwerten (Art. 37d
BankG), zur Einlagensicherung (Art. 37h-37k BankG) und zu nachrichtenlosen
Vermogenswerten (Art. 371 BankG). Dies erklart sich damit, dass Finanzmarktinfra-
strukturen zum einen keine Einlagen halten und zum anderen in Artikel 81 FinfraG
eine Sonderregelung zur Absonderung von Effekten vorgesehen ist.

Art. 80 Systemschutz

Artikel 80 Gbernimmt die aktuelle Regelung von Artikel 27 BankG zum System-
schutz, wobei im Fall von Insolvenzmassnahmen gegeniiber Teilnehmern nicht nur
betroffene Systembetreiber, sondern neu auch zentrale Gegenparteien und Zentral-
verwahrer von der FINMA soweit mdglich informiert werden sollen.

Art. 81 Absonderung von Effekten

Die Absonderung von Effekten wird analog Artikel 37d BankG geregelt, das heisst
mit Verweisen auf das Bucheffektengesetz. Im Gegensatz zum Bankengesetz, wo
schlicht von «Depotwerten» gesprochen wird, erfolgt in Artikel 81 FinfraG eine
ausdruckliche Prazisierung dahingehend, dass auch fiduziarisch gehaltene Effekten
von der Regelung erfasst werden.

Art. 82 Sanierungsaufschub fir die Beendigung von Vertragen

Allgemeines

Der in Artikel 57 der Bankeninsolvenzverordnung der FINMA vom 30. August
201237 (BIV-FINMA) vorgesehene Aufschub fiir Finanzvertrage wird fir Finanz-
marktinfrastrukturen ausdricklich auf Gesetzesstufe verankert. Die Bestimmung
erfahrt insofern eine Erweiterung, als dass der Aufschub nicht nur auf Finanzvertra-

37 SR 952.05
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ge beschrankt sein soll. Bei Finanzmarktinfrastrukturen gilt es gerade, nicht nur
allfallige Finanzgeschafte sondern (Teil-)Funktionen auf eine Ubergangsinstitution
zu Ubertragen. Dabei mussen die mit der Ausubung der Funktion verknipften und
dafiir erforderlichen Vertragswerke grundsatzlich tbertragen werden kdnnen.

Damit wird letztlich das Ziel verfolgt, die Sanierungsmdglichkeit aufrechtzuerhal-
ten, indem ein mogliches Gebrauch machen von in Vertragen vereinbarten Beendi-
gungsrechten dilatorisch ausgeschlossen wird. Mit dieser Vorschrift wird klarge-
stellt, dass bei Anordnung einer Insolvenzmassnahme, wobei zur Hauptsache die
Ubertragung von Dienstleistungen gemeint ist, die Vertragspartner der Finanzmarkt-
infrastruktur nicht berechtigt sind, diese Vertrdge zu beenden. Der Niedergang der
Finanzmarktinfrastruktur soll dadurch verlangsamt werden, dass sich die Vertrags-
partner nicht auf Vertragsbeendigungsrechte berufen kénnen.

Waren die Vertragspartner der Finanzmarktinfrastruktur befugt, in einem solchen
Fall die Vertradge zu beenden (und zu verrechnen [sog. Close-Out Netting]), sdnken
die Chancen einer Sanierung der verbleibenden Finanzmarktinfrastruktur betrécht-
lich.

Abs. 1 und 2

Nach diesen Bestimmungen ist die FINMA befugt, Gegenparteien von Vertrégen,
die von der Finanzmarktinfrastruktur auf einen anderen Rechtstrager (inkl. Uber-
gangsinstitution) Ubertragen werden, die Ausiibung von Beendigungsrechten einst-
weilen zu untersagen.

Die Anordnung ist nur zul&ssig, wenn ein Vertrag zwischen der Finanzmarktinfra-
struktur und einer Vertragsgegenpartei die Vertragsbeendigungsmoglichkeit der
Gegenpartei an die Anordnung einer Insolvenzmassnahme knupft.

Abs. 3

Im Rahmen der Anordnung der Aufschiebung, welche langstens 48 Stunden dauern
darf, sind Beginn und Ende der Aufschiebung exakt anzugeben.

Abs. 4

Absatz 4 regelt, dass nur eine Vertragsbeendigungsklausel, welche an eine behordli-
che Massnahme ankniipft, einen Aufschub erlaubt. Jeder andere eingetretene Been-
digungsgrund, sei es alleine oder zusammen mit ersterem, verbietet die Anordnung
eines Aufschubs.

Art. 83 Vorrang von Verrechnungsvereinbarungen

Zentrale Gegenparteien sehen in ihren Teilnehmervertrdgen regelmassig sogenannte
Close-out Netting-Klauseln vor. Diese bestimmen, dass im Fall des Ausfalls eines
Teilnehmers (sog. Close-Out Event), alle noch nicht erfiillten Vertrage zwischen der
zentralen Gegenpartei und dem ausfallenden Teilnehmer aufgeldst und miteinander
verrechnet werden. Im Ergebnis bleibt lediglich eine Nettoforderung zu beglichen.
Die noch nicht falligen Forderungen werden dabei nach ihrem Wert zum Zeitpunkt
der Vertragsauflosung erfasst.
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Gemass Artikel 211 Absatz 2 des Bundesgesetzes vom 11. April 188938 (iber
Schuldbetreibung und Konkurs (SchKG) ist das Recht der Konkursverwaltung
zweiseitige Vertrage, die zur Zeit der Konkurserdffnung nicht oder nur teilweise
erflllt sind, anstelle des Schuldners zu erfullen, ausgeschlossen bei Fixgeschéften
sowie bei Finanztermin-, Swap- und Optionsgeschéaften, wenn der Wert der vertrag-
lichen Leistungen im Zeitpunkt der Konkurseroffnung aufgrund von Markt- oder
Borsenpreisen bestimmbar ist. Die Konkursverwaltung und die Vertragspartner
haben je das Recht, die Differenz zwischen dem vereinbarten Wert der vertraglichen
Leistungen und deren Marktwert im Zeitpunkt der Konkurser6ffnung geltend zu
machen.

Es stellt sich die Frage, ob Artikel 211 Absatz 2" SchKG auch auf Geschafte An-
wendung findet, die in der Bestimmung nicht explizit erwahnt werden. Dies wird
von der herrschenden Lehre bejaht. Gemass ihr findet die Bestimmung auf samtliche
Borsentransaktionen sowie Derivatgeschafte Anwendung, die Uber eine Borse oder
ausserbdrslich abgeschlossen werden. In der Lehre umstritten ist indessen die Frage,
ob Artikel 211 Absatz 2" SchKG auch vertragliche Bewertungsmethoden zulasst,
die nicht auf den Markt- oder Borsenpreis zum Zeitpunkt der Konkurseréffnung
abstellen. Unklar ist ferner, ob die Geltendmachung eines erst nach dem Close-out
Netting entstandenen Verlusts und die Verwertung der entsprechend bestellten
Sicherheiten nach Artikel 211 Absatz 2° SchKG zulassig ist.

Das primére wirtschaftliche Ziel des Close-Out Netting liegt in der Reduktion des
Gegenausfallparteirisikos und der Aufrechterhaltung der Funktionsfahigkeit der
Markte. So sieht sich eine zentrale Gegenpartei beim Ausfall eines Teilnehmers in
der Situation, dass sie gleichwohl verpflichtet bleibt, den spiegelbildlichen Anspruch
eines anderen Teilnehmers zu erfillen. Zudem soll die Betroffenheit indirekter
Teilnehmer eines ausfallenden direkten Teilnehmers minimiert werden. Hierzu ist es
notwendig, dass eine zentrale Gegenpartei die Abwicklungsmodalitaten beim Aus-
fall eines direkten Teilnehmers rechtsverbindlich regeln kann. Artikel 83 stellt daher
Klar, dass Vereinbarungen zwischen einer zentralen Gegenpartei und ihren Teilneh-
mern uber die Verrechnung von gegenseitigen Forderungen im Falle des Konkurses
eines Teilnehmers der Regelung in Artikel 211 Absatz 2”° SchKG vorgehen. Damit
wird auch die Rechtssicherheit fur alle Beteiligten erhoht. Die Bestimmung erlaubt
es der zentralen Gegenpartei, eine ausreichende Besicherung fir den im Close-Out
Event zu zahlenden Ausgleichsbetrag zu vereinbaren.

Art. 84 Ubertragung bei Konkurs eines Teilnehmers

Mit der Konkurseroffnung Uber einen Teilnehmer einer zentralen Gegenpartei gehen
die Sicherheiten, Forderungen und Verpflichtungen, die er fiir Rechnung eines
indirekten Teilnenmers hélt, auf diesen oder auf einen anderen von diesem benann-
ten direkten Teilnehmer Gber. Die Bestimmung erganzt die Artikel 48 und 49 (ber
die Segregierung und Ubertragbarkeit und dient dem Schutz der indirekten Teilneh-
mer beim Ausfall des direkten Teilnehmers. Sie gewahrleistet fiir die indirekten
Teilnehmer die Verfligbarkeit ihrer Sicherheiten und die Erfillung ihrer Forderun-
gen und Verpflichtungen beim Ausfall des direkten Teilnehmers.

Es handelt sich um eine Legalzession. Das Wahlrecht steht nur den indirekten Teil-
nehmern zu. Der von diesen benannte andere direkte Teilnehmer, auf den die Si-

38 SR281.1
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cherheiten, Forderungen und Verpflichtungen Ubertragen werden sollen, muss die
Ubertragung nur gegen sich gelten lassen, wenn er sich vorgangig vertraglich dazu
verpflichtet hat. Innerhalb des Zessionsmodells kann auch der zeitweilige Ubergang
auf den bisherigen indirekten Teilnehmer bis zur Weiteriibertragung an einen neuen
direkten Teilnehmer vorgesehen werden. Dies gilt als einheitliche Zession.

3. Titel: Offentliches Anbieten von Effekten auf dem Primarmarkt und
Eigenhandel mit Effekten

Allgemeines

Das Borsengesetz wird mit der Schaffung des FinfraG grdsstenteils aufgehoben. Es
wird nur noch die Bestimmungen Uber den Effektenhandler enthalten. Dabei ist
vorgesehen, die Effektenhandlerkategorie des Kundenhédndlers (Art. 3 Abs. 5
BEHV) in einem ndchsten Schritt in ein neues Finanzinstitutsgesetz zu uberflhren,
welches die Vermdgensverwaltung regelt. Die Ubrigen Effektenhandlerkategorien,
das heisst das Emissionshaus (Art. 3 Abs. 2), das Derivathaus (Art. 3 Abs. 3), der
Eigenhédndler (Art. 3 Abs. 1) und der Market Maker (Art. 3 Abs. 4) sollen nicht
allein im Borsengesetz bestehen bleiben. Sie werden aufgrund ihres engen Sachzu-
sammenhangs mit den Finanzmarktinfrastrukturen ins FinfraG Uberfihrt und ihr
eigener Bewilligungsstatus wird aufgehoben (vgl. nachfolgende Ausflihrungen).

Art. 85 Offentliches Anbieten von Effekten auf dem Primarmarkt

Die Erfahrung zeigt, dass die Effektenhandlerkategorien des Emissionshauses und
des Derivathauses in der Praxis keine eigenstdndige Bedeutung haben. Die in den
genannten Bestimmungen umschriebenen Tétigkeitsfelder werden von der Effekten-
héndlerkategorie des Effektenhandlers oder von Banken wahrgenommen. Es recht-
fertigt sich daher nicht, fir diese Tétigkeiten im FinfraG einen eigenen Bewilli-
gungsstatus  aufrechtzuerhalten. Sie sollen vielmehr den Banken und
Kundenhandlern vorbehalten werden. Als Effektenhandler kommt dabei mit Inkraft-
treten des FinfraG nur noch der Kundenhdndler in Frage. Buchstabe a regelt die
bisherige Téatigkeit des Emissionshauses und Buchstabe b die bisherige Tatigkeit des
Derivathauses.

Art. 86 Eigenhandel mit Effekten

Auch die Effektenh&ndlerkategorie des Eigenhandlers hat in der Praxis keine eigen-
stdndige Bedeutung erlangt. Der gewerbsmaéssige kurzfristige Handel mit Effekten
auf eigene Rechnung, welcher den Funktionsschutz des Finanzmarktes gefahrden
kann, fiihrte seit der Schaffung des Borsengesetzes gar nie zu einer Unterstellung als
Effektenhdndler. Es rechtfertigt sich daher auch in diesem Fall nicht, einen eigenen
Bewilligungsstatus als Eigenhéndler aufrecht zu erhalten. Die bisherige Tatigkeit
des Eigenhandlers wird daher in Buchstabe a vielmehr den Banken und Effekten-
héndlern im Sinne von Kundenhé&ndlern vorbehalten.

Im Unterschied zum Eigenhandler stellt der Market Maker 6ffentlich — dauernd oder
auf Anfrage — Kurse fir einzelne Effekten und seine Tatigkeit ist nicht nur auf den
Finanzbereich beschrankt. Zudem wird er gemdss geltendem Recht auch bewilli-
gungspflichtig, wenn er den Funktionsschutz des Finanzmarktes nicht gefahrdet.
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Market Making ist eine bewahrte Geschéaftsdomane etablierter Banken und weiteren
Finanzdienstleitern im Bereich Asset Management. Daneben hat der Market Maker
als eigenstandige Effektenhandlerkategorie in der Aufsichtspraxis nur beschrankte
Bedeutung erlangt. Seit Inkrafttreten des Borsengesetzes verfligen nur ein paar
'e Market Maker (ber eine eigenstandige Effektenh&ndlerbewilligung. Da

et ing zudem kaum geeignet ist, den Anlegerschutz zu gefahrden (der
Market Maker handelt in eigenem Namen und auf eigene Rechnung), wird der
eigenstandige Effektenh&ndlerstatus der Market Makers aufgegeben und die Tatig-
keit Banken und Effektenhdndlern im Sinne von Kundenhédndlern vorbehalten
(Bst. b). Zudem ist die Téatigkeit des Market Makings nur noch bewilligungspflich-
tig, wenn sie geeignet ist, die Funktionsfahigkeit des Finanzmarktes zu gefahrden.
Wann dies der Fall ist, wird wie bis anhin die FINMA definieren.

4. Titel: Handel mit Derivaten
1. Kapitel: Allgemeines

Art. 87 Geltungsbereich

Abs. 1

Der Anwendungsbereich dieses Titels soll grundsatzlich alle Finanziellen und Nicht-
finanziellen Gegenparteien umfassen, soweit sie ihren Sitz in der Schweiz haben
(vgl. fur einen Uberblick tber die Pflichten im Derivatehandel nach Gegenparteien
die Tabelle im Anhang). Niederlassungen von schweizerischen Finanzmarktteil-
nehmern im Ausland werden vom Gesetz damit erfasst, nicht aber Niederlassungen
in der Schweiz von Finanzmarktteilnehmern mit Sitz im Ausland. Diese Regelung
entspricht spiegelgleich derjenigen in EMIR, womit verhindert wird, dass bei grenz-
uberschreitenden Derivatgeschaften zwei Rechtsordnungen fir dieselbe Niederlas-
sung gelten.

Abs. 2

Das FinfraG unterscheidet analog EMIR zwischen Finanziellen und Nichtfinanziel-
len Gegenparteien. Finanzielle Gegenparteien sind jene Teilnehmer am Derivate-
handel, welche gewerbsmadssig im Finanzmarkt tatig sind, wahrend die nicht im
Finanzbereich tatigen Handelsteilnehmer als Nichtfinanzielle Gegenparteien gelten.
Artikel 2 Ziffer 8 EMIR verweist fur die Definition der einzelnen Finanziellen
Gegenparteien auf die einschlagigen EU-Richtlinien, wobei es sich bei diesen Ge-
genparteien im Ergebnis jeweils nur um juristische Personen handelt. In diesem
Sinne sollen als Finanzielle Gegenparteien gelten:

— Buchstabe a: Banken nach den einschlégigen Bestimmungen der Bankenge-
setzgebung. Sie entsprechen den «Kreditinstituten» nach der Richtlinie
2006/48/EG39. Im Gegensatz zum EU-Recht, wonach nur Unternehmen, also
juristische Personen, Kreditinstitute sein kdnnen, werden vom FinfraG ent-

39 Richtlinie 2006/48/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006
uber die Aufnahme und Ausubung der Tatigkeit der Kreditinstitute, ABI. L 177 vom
30.6.2006, S. 1
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sprechend der Regulierung im Bankengesetz mit den Privatbankiers teilwei-
se auch natlrliche Personen erfasst. Da Privatbankiers in der Schweiz der-
selben Aufsicht wie andere Banken unterstehen und mit wenigen Ausnah-
men auch denselben Vorschriften nachzukommen haben, besteht kein
Anlass, die Privatbankiers vorliegend anders als die tibrigen Banken zu be-
handeln.

Buchstabe b: Effektenhéndler nach Borsengesetz. Sie werden analog EMIR
dem FinfraG unterstellt, da sie Dienstleistungen erbringen, die nach MiFID
als «Wertpapierdienstleistungen und Anlagetétigkeiten» nur von «Wertpa-
pierfirmen» erbracht werden drfen.

Buchstabe c: Entsprechend dem genannten Artikel 2 Ziffer 8 EMIR40 unter-
stehen dem FinfraG auch die Versicherungsunternehmen (Direkt- und
Ruckversicherer) nach VAG.

Buchstabe d: Um zu verhindern, dass Derivatgeschafte in nicht als Bank
oder Versicherung regulierte Konzernobergesellschaften ausgelagert wer-
den, sollen auch diese als Finanzielle Gegenparteien gelten.

Buchstabe e: Weiter fallen als Finanzielle Gegenparteien unter das Gesetz
die bewilligungspflichtigen Personen nach Artikel 13 Absatz 2 KAG. Aus-
genommen sind einzig die Depotbanken (da sie als Banken schon als Finan-
zielle Gegenparteien gelten) sowie die Vertriebstrager und die Vertreter aus-
landischer kollektiver Kapitalanlagen, da diese in dieser Funktion keinen
Derivatehandel treiben. Die unter das Gesetz fallenden Personen werden von
Artikel 2 Ziffer 8 EMIR entweder als «KOGAW» (Organismen fur gemein-
same Anlagen in Wertpapieren) nach Richtlinie 2009/65/EG (OGAW-
Richtlinie)4l oder aber als alternative Investmentfonds erfasst, die gemass
der Richtlinie 2011/61/EU (AIFM-Richtlinie)42 von Verwaltern alternativer
Investmentfonds verwaltet werden.

Buchstabe f: Schliesslich fallen auch die Vorsorgeeinrichtungen und Anla-
gestiftungen nach Artikel 48 ff. des Bundesgesetzes vom 25. Juni 198243
uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG)
unter die Bestimmungen dieses Titels. Diese Institute entsprechen den «Ein-

Mit Verweisung auf die Erste Richtlinie 73/239/EWG des Rates vom 24. Juli 1973 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend die Aufnahme und
Ausiibung der Tatigkeit der Direktversicherung, ABI. L 228 vom 16.8.1973, S. 3, die
Richtlinie 2002/83/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 5. November
2002 ber Lebensversicherungen, ABI. L 345 vom 19.12.2002, S. 1, und die Richtlinie
2005/68/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. November 2005 (ber
die Rickversicherung und zur Anderung der Richtlinien 73/239/EWG, 92/49/EWG des
Rates sowie der Richtlinien 98/78/EG und 2002/83/EG, ABI. L 323vom 9.12.2005, S. 1
Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organis-
men flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), ABI. L 302 vom 17.11.20009, S.
32
Richtlinie 2011/61/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 uber
die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG
und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010,
ABI. L 174vom 1.7.2011, S. 1
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richtungen der betrieblichen Altersvorsorge» geméss der Richtlinie
2003/41/EG44.

Nicht als Finanzielle Gegenpartei gelten grundsatzlich multilaterale Handelssyste-
me. Zwar erbringen sie geméass Anhang I Abschnitt A von MiFID ebenfalls Wertpa-
pierdienstleistungen. Multilaterale Handelssysteme als solche gelten aber auch unter
MiFID nicht als Wertpapierfirma, denn Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 15 macht klar, dass
ein multilaterales Handelssystem sowohl von einer Wertpapierfirma (beispielsweise
einer Bank) als auch von einem Marktbetreiber (Borse) betrieben werden kann. In
MiFID musste allerdings ein Weg gefunden werden, um die multilateralen Handels-
systeme auch gewissen Organisations-, Transparenz- und Marktiiberwachungs-
pflichten unterstellen zu kénnen, &hnlich den auf regulierte Markte anwendbaren
(Titel 111 von MiFID).45 Der daflr verwendete Kunstgriff erfolgte tber die Definiti-
on von Wertpapierdienstleistungen im Anhang zur MiFID.

Auch Vermdgensverwalter ausserhalb des Kollektivanlagenbereichs und Anlagebe-
rater erbringen Dienstleistungen, welche nach EU-Recht als «Wertpapierdienstleis-
tungen und Anlagetétigkeiten» zu definieren sind und nach denen sie formell als
Finanzielle Gegenparteien erfasst werden missten. Es erscheint indessen auch mit
Blick auf das mit diesem Gesetz anvisierte Ziel der Systemstabilitat weder angezeigt
noch verhéltnismassig, Vermogensverwalter und Anlageberater, die vielfach als
natlrliche Personen selbstdndig ausserhalb einer der unter den Buchstaben a—f
genannten Personen tatig sind, den hohen Anforderungen fir Finanzielle Gegenpar-
teien zu unterstellen.

Abs. 3

Entsprechend Artikel 2 Ziffer 9 EMIR sollen auch im FinfraG alle juristischen
Personen, die keine Finanziellen Gegenparteien sind, als Nichtfinanzielle Gegenpar-
tei gelten.

Abs. 4

Fur multilaterale Entwicklungsbanken und 6ffentlich-rechtliche Einrichtungen und
Organisationen, die sich im Besitz und unter der Garantie oder einer gleichwertigen
Sicherheit von Bund, Kantonen oder Gemeinden befinden, sowie fur die Einrichtun-
gen der Sozialversicherung und der Ausgleichskassen spricht ebenfalls eine weitge-
hende Entbindung von den in diesem Gesetz vorgesehenen Pflichten. Flr diese
Einrichtungen besteht ein geringes Gegenparteiausfallrisiko. Sie sollen daher einzig
der Meldepflicht unterstehen. Nicht unter diese Ausnahme fallen Unternehmen, die
als Finanzielle Gegenparteien im Sinne von Artikel 87 Absatz 2 gelten.

44 Richtlinie 2003/41/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 3. Juni 2003 uiber
die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersver-
sorgung (ABI. L 235 vom 23.9.2003), ABI. L 291 vom 14.9.2004, S. 18

45 Fir weitere Informationen siehe beispielsweise:
http://www.linklaters.com/Publications/MiFI1DI1/Pages/Multilateral_Trading_Facilities.as
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Art. 88 Ausnahmen

Abs. 1

Die Organisationseinheiten der 6ffentlichen Hand handeln zwar ebenfalls mit Deri-
vaten, sie stellen dabei aber keine Gefahr fir die Finanzstabilitdt dar. Aus diesem
Grund sind sie vom Geltungsbereich des 4. Titels auszunehmen. Bei Einrichtungen
wie der SNB, die wéhrungspolitische Verpflichtungen wahrnehmen, begriindet sich
die Ausnahme auch damit, dass ein Eingriff in deren geldpolitische Zustandigkeiten
vermieden werden soll.

Abs. 2

Die dem Bundesrat in Buchstabe a zugewiesene Kompetenz zur Gewdahrung von
Ausnahmen soll vor allem dann zum Tragen kommen, wenn sich die Regelungen in
diesem Titel angesichts der — sich erst allmahlich konkretisierenden — internationa-
len Standards und deren Umsetzung in den massgeblichen Mérkten fir die schwei-
zerischen Marktteilnehmenden als unverhéltnisméssig erweisen. In diesem Rahmen
sind beispielsweise die Einrichtungen der beruflichen Vorsorge zu erwéhnen. Im
schweizerischen System kann von der beruflichen VVorsorge keine systemgefahrden-
de Wirkung ausgehen, da das Exposure liquiditdtsnah gedeckt sein muss und auch
keine Nachschusspflicht oder Hebel erlaubt sind. Bei diesen Einrichtungen wird zu
prifen sein, ob flr sie eine generelle Ausnahme oder in Anlehnung an Artikel 89
Absatz 1 EMIR eine Ausnahme von der Abrechnungspflicht fir eine Ubergangsfrist
definiert werden soll und es wird im Auge zu behalten sein, ob die
Derivateregulierung in der EU weiterhin Ausnahmen bei der Abrechnung gewahrt
(vgl. Art. 85 Absatz 2 EMIR).46 Die hier geschilderte Problematik wird in der
Schweiz insofern entschérft, als — im Gegensatz zur EU-Regelung — auch fir Finan-
zielle Gegenparteien ein Schwellenwert gelten soll und damit zahlreiche kleinere
Marktteilnehmer von wesentlichen Pflichten im Derivathandel entbunden werden.

Die Kompetenz unter Buchstabe b ist in den Féllen wichtig, in denen — wie unter der
US-Regulierung nach Dodd-Frank — die Regulierung des Heimatstaats die auslandi-
schen Niederlassungen nicht erfasst.

Abs. 3

Unter die Ausnahmen im Geltungsbereich sind schliesslich explizit die Repo-
Transaktionen aufzunehmen, da diese falschlicherweise als Swaps oder Terminge-
schafte interpretiert werden konnten. Auch die EU-Regelung nimmt Geldmarktin-
strumente aus.*’

46 Zur Begrindung vgl. Ziff. 26 der Erwagungsgriinde zu EMIR
47 Vgl. Art. 2 Ziff. 5 EMIR mit Verweisung auf MiFID, Anhang I, Abschnitt C Ziff. 4-10,
womit die in Ziff. 2 genannten Geldmarktinstrumente ausgenommen werden.
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2. Kapitel: Abrechnung Uber eine zentrale Gegenpartei

Allgemeines

Die Einfihrung einer Abrechnungspflicht fur Finanzielle und Nichtfinanzielle
Gegenparteien verfolgt das Ziel, das Gegenparteiausfallrisiko zu mindern und da-
durch einen Beitrag an die Stabilitt des Finanzsystems zu leisten. Sie ist damit als
eine Erganzung zu den risikomindernden Massnahmen fir nicht-zentral abgerechne-
te Derivatetransaktionen zu verstehen.

Art. 89 Pflicht

Abs. 1

Die Pflicht, Uber eine zentrale Gegenpartei abzurechnen, soll in der Schweiz auch
fir die borslich gehandelten Derivate gelten und nicht — wie unter EMIR — nur fir
Derivate, die nicht Gber eine Borse (in der Terminologie der EU: geregelter Markt;
vgl. Art. 2 Ziff. 7 EMIR) gehandelt werden. Damit soll verhindert werden, dass in
Zukunft auf einen unbesicherten Handel mit Derivaten an einem regulierten Han-
delsplatz ausgewichen wird, um die Abrechnungspflicht zu umgehen. Faktisch
andert damit in der Schweiz nicht viel, da bereits heute zahlreiche borsengehandelte
Derivate auch gleich zentral abgerechnet werden.

Von der Abrechnungspflicht betroffen sind Transaktionen (i) zwischen zwei Finan-
ziellen Gegenparteien, (ii) zwischen einer Finanziellen und einer Nichtfinanziellen
Gegenpartei, oder (iii) zwischen zwei Nichtfinanziellen Gegenparteien. Ausgenom-
men von der Abrechnungspflicht sind Transaktionen, bei denen es sich bei einer
(oder bei beiden) der Gegenparteien entweder um eine kleine Finanzielle oder um
eine kleine Nichtfinanzielle Gegenpartei handelt (vgl. Art. 90 und 91).

Die Klassifizierung einer Gegenpartei liegt in ihrer eigenen Verantwortung. lhre
Gegenpartei darf sich — soweit nicht klare Indizien dagegen sprechen — auf eine
entsprechende Bestéatigung der Gegenpartei verlassen.

Abs. 2

Sollte eine Plattformhandelspflicht eingefiihrt werden (vgl. dazu das 5. Kapitel in
diesem Titel), so sollen alle Uber eine Plattform zu handelnden Derivate zentral
abgerechnet werden Die Pflicht wirde fur alle, also auch fiir kleine Gegenparteien
gelten. Sie ergibt sich nicht aus EMIR, sondern sie orientiert sich an der geplanten
Regulierung der EU in MiFIR. Der Bundesrat wird sie nur dann in Kraft setzen,
wenn auch die entsprechende Regelung in MiFIR in Kraft gesetzt werden sollte.

Abs. 3

Sofern der Schutzzweck dieses Gesetzes nicht beeintréchtigt wird, soll die FINMA
die Moglichkeit haben, im Einzelfall die Abrechnung Uber eine nicht anerkannte
zentrale Gegenpartei zu erlauben. Die Bestimmung dient dazu, in Féllen in denen
bspw. ein einziger Schweizer Teilnehmer Uber eine auslandische zentrale Gegenpar-
tei abrechnet bzw. sich dieser anschliesst von der Anerkennungspflicht nach Arti-
kel 54 absehen zu kénnen. Ohne diese Moglichkeit wiirde letztlich der wirtschaftli-

77



che Handlungsspielraum Schweizer Teilnehmer eingeschrénkt, da auslandische
zentrale Gegenparteien in einer solchen Konstellation in der Regel auf eine Aner-
kennung durch die FINMA verzichten durften.

Art. 90 Kleine Nichtfinanzielle Gegenparteien

Allgemeines

Geméss der achten FSB-Empfehlung (vgl. Ziff. 1.1.1.2) sollen die Behdrden bei
ihren Regulierungsvorhaben angemessene Ausnahmen fiir die Abrechnungspflicht
zulassen, so lange keine systemischen Risiken erzeugt werden. Die Bestimmungen
dieses Artikels nehmen die Anforderungen auf und entsprechen materiell weitge-
hend der Regelung in der EU (vgl. Art. 10 Abs. 1-4 EMIR).

Abs. 1

Die Ausgestaltung der Schwellenwerte flr eingegangene OTC-Derivatpositionen
von Nichtfinanziellen Gegenparteien und die zeitliche Berechnungsweise tragen
sowohl den Interessen der Nichtfinanziellen Gegenparteien nach berechenbaren
Regeln als auch denjenigen nach Systemschutz angemessen Rechnung.

Abs. 2

Hier wird festgesetzt, unter welchen Voraussetzungen die Abrechnungspflicht einer
Nichtfinanziellen Gegenpartei (wieder) wegfallen soll, womit die Nichtfinanzielle
Gegenpartei den Status wechselt und zu einer kleinen Nichtfinanziellen Gegenpartei
wird.

Abs. 3

Transaktionen, die zu Absicherungszwecken abgeschlossen werden (Hedging),
werden bei der Berechnung des Schwellenwerts Nichtfinanzieller Gegenparteien
nicht berticksichtigt. Hintergrund dieser Regelung ist die Vermutung, dass diese
Transaktionen einen Beitrag zur Reduktion des systemischen Risikos leisten. Da die
Abrechnungskosten durchaus substantiell sein kdnnen, sollen die Gegenparteien
durch eine Abrechnungspflicht auch nicht davon abgehalten werden, ihre kommer-
ziellen Risiken mit Derivaten zu begrenzen. Auf Verordnungsstufe wird néher
festzulegen sein, nach welchen Kriterien Geschéfte als Absicherungsgeschafte zu
qualifizieren sind (Art. 92).

Aus dem Zusammenspiel der Artikel 90 und 92 ergibt sich, dass die Uberschreitung
des Schwellenwerts in einer Derivatekategorie zur Abrechnungspflicht fir alle im
Sinn dieses Gesetzes eingegangen Derivatgeschéfte flihrt. Besteht eine Abrech-
nungspflicht, so erfasst diese mithin alle Derivatekategorien und auch die Hedging-
Transaktionen. Dies, weil eine Gegenpartei, welche den Schwellenwert tberschrei-
tet, als im Derivatehandel grundsétzlich bedeutende Gegenpartei eingestuft wird. Es
kann an dieser Stelle darauf hingewiesen werden, dass sich die im Ausland gehand-
habten Schwellenwerte in einer Derivatekategorie im Milliardenbereich (Euro oder
US-Dollar) bewegen.
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Art. 91 Kleine Finanzielle Gegenparteien

Allgemeines

Die EU sieht keine Bestimmung vor, welche kleinere Finanzielle Gegenparteien von
der Abrechnungspflicht ausnehmen wirde. Anders prasentiert sich die Regelung der
USA, nach welcher gewisse Finanzinstitute nicht als sogenannte Financial Entities
gelten, soweit ihre Bilanzsumme 10 Milliarden US-Dollar nicht tbersteigt. Sie fallen
damit allerdings immer noch unter die Meldepflicht und kénnen nur von der Aus-
nahme profitieren, solange es sich um Absicherungstransaktionen handelt. Und auch
bei diesen féllt die Bank unter die normalen Reportingpflichten.

Eine Ausnahme von der Abrechnungspflicht fiir gewisse Finanzielle Gegenparteien
erscheint auch unter schweizerischen Verhéltnissen grundsatzlich sinnvoll. Diese
werden im FinfraG als «kleine Finanzielle Gegenparteien» bezeichnet. Wie bereits
festgestellt wurde, steigert zwar die Abrechnungspflicht die Stabilitat des Finanzsys-
tems, ist aber fur die Beteiligten mit nicht unerheblichem Aufwand und mit Kosten
verbunden. Es gibt nun zahlreiche kleinere Banken in der Schweiz, die mit Deriva-
ten keine Spekulationsgeschafte betreiben, sondern ihre Risiken absichern, die sie
bspw. durch Gewéhrung von Hypotheken an ihre Kunden eingehen. In diesem
Zusammenhang sieht etwa auch die US-amerikanische Regelung im Ergebnis vor,
dass sogenannte Insured Depository Institutions, die eine Bilanzsumme von 10
Milliarden US-Dollar nicht Gberschreiten, Derivate zur Absicherung eines konkreten
zugrundeliegenden Hypothekargeschéafts nicht zentral abrechnen mussen. Erhebun-
gen im Vorfeld dieser VVorlage haben im Weiteren ergeben, dass der weitaus grosste
Anteil der Derivatetransaktionen in und aus der Schweiz unter Grossbanken als
Gegenparteien abgewickelt wird. Das restliche Geschéft kann als marginal bezeich-
net werden und ist auch von daher fiir die Stabilitat des Finanzsystems unbedeutend.
Auch ist gemass Signalen aus dem Markt davon auszugehen, dass kleinere Finan-
zielle Gegenparteien fir Absicherungsgeschafte der genannten Art nur mit grosster
Mihe einen direkten Clearingteilnehmer finden durften, da diese an solchen Ge-
schaften mit ihrem Missverhaltnis zwischen Aufwand und Ertrag nicht interessiert
sind.

Abs. 1

Die Bestimmung sieht in Anlehnung an das in den USA geltende Prinzip vor, dass
Finanzielle Gegenparteien unter bestimmten Voraussetzungen nicht unter die Ab-
rechnungspflicht fallen. Anders als in den USA soll in der Schweiz aber nicht die
Bilanzsumme das wesentliche Kriterium bilden, da sie die offenen Derivatpositionen
— und damit die aus Derivatgeschaften erwachsenden Risiken — nicht unbedingt
abbildet. Es erscheint sinnvoller, Finanzielle Gegenparteien danach zu kategorisie-
ren, welche Derivatgeschafte sie in welchem Umfang abwickeln. Ist die Gegenparteli
im spekulativen Derivatgeschaft mit ihren entsprechenden Risiken tétig, so soll sie
zum Vornherein nicht unter die Ausnahme fallen kénnen. Dies wird in Buchstabe a
geregelt, indem festgehalten wird, dass eine Ausnahme nur Finanziellen Gegenpar-
teien zusteht, die mit OTC-Derivaten ausschliesslich Hypothekargeschafte absi-
chern, die sie mit ihren Kunden abgeschlossen haben. Nach Buchstabe b soll sodann
diese Ausnahme auch nur insoweit greifen konnen, als diese spezifischen Absiche-
rungsgeschafte einen bestimmten Schwellenwert nicht Giberschreiten.
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Abs. 2

Die in Artikel 90 geregelten Berechnungsmodalitaten fir den Wegfall der Abrech-
nungspflicht sollen auch fir Finanzielle Gegenparteien gelten.

Art. 92 Schwellenwerte

Abs. 1

Es sollen (durch den Bundesrat; vgl. Abs. 4) Schwellenwerte fir Derivatekategorien
festgelegt werden, bei deren Uberschreiten eine Nichtfinanzielle Gegenpartei und in
einem beschréankten Anwendungsbereich auch eine Finanzielle Gegenpartei unter
die Abrechnungspflicht nach Artikel 89 fallen. Bei den Nichtfinanziellen Gegenpar-
teien kommen als solche Derivatekategorien entsprechend den unterschiedlichen
Basiswerten insbesondere Warenderivate, Kreditderivate, Devisenderivate, Aktien-
derivate und Zinsderivate in Frage. Bei Finanziellen Gegenparteien wird ein Schwel-
lenwert flir Bruttopositionen von Derivaten zur Absicherung von Hypothekarge-
schéften festzulegen sein (vgl. Art. 91 Abs. 1 Bst. b). Die Bruttoposition besteht aus
dem absoluten Nominal der ausstehenden Derivatgeschéfte einer Derivatekategorie.

Abs. 2

Hier wird geregelt, wie die gleitende Durchschnittsposition im Zeitablauf bestimmt
wird.

Abs. 3

In Anlehnung an EMIR werden bei der Berechnung der Durchschnittsposition
grundsatzlich alle Transaktionen beriicksichtigt, also auch solche anderer Unterneh-
men innerhalb der Gruppe, zu der die Gegenpartei zugehorig ist.

Abs. 4

Bst.aund b

Die Bestimmung umschreibt die Bereiche, in welchen auf Stufe Verordnung Aus-
fuhrungsbestimmungen zu den Schwellenwerten erforderlich sind. Bei der Festset-
zung der Hohe des Schwellenwerts wird der Systemrelevanz der Positionen und
Forderungen je Gegenpartei und Kategorie von Derivaten Rechnung zu tragen sein.
Zu prifen ist aber auch, inwieweit hier von den Gegenparteien bei ihrer Geschaftsta-
tigkeit eingesetzte Risikominderungsmethoden zu beriicksichtigen sind.48

Bst.cund d

Der Bundesrat kann Kriterien bestimmen, welche die unter Artikel 91 Absatz 1
Buchstabe a erwéhnten Hypothekargeschéafte weiter eingrenzen, damit im Ergebnis
tatséchlich nur Geschafte von der Ausnahmeklausel erfasst werden, die der Absiche-
rung von Risiken dienen, die sich aus dem Retailgeschaft mit Kunden ergeben. Der
Bundesrat kann aber auch weitere Geschéfte bezeichnen, die von ihrem Charakter

48 Vgl. Ziff. 31 der Erwagungsgriinde zu EMIR
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her (namentlich in Bezug auf die abgesicherten Risiken) den erwahnten Absiche-
rungsgeschaften fir Hypotheken entsprechen und von daher von der Ausnahme
ebenfalls erfasst werden konnen.

Art. 93 Erfasste Derivate

Abs. 1

Auf Verordnungsstufe ist ein geeignetes VVorgehen zu definieren, nach welchem die
FINMA (ber die Abrechnungspflicht fir ein Derivatgeschaft befindet. Darin wird
namentlich sicherzustellen sein, wie die Interessen der zentralen Gegenparteien
ausreichend gewahrt werden konnen.

Voraussetzungen fur die Erfassung von Derivaten zur Abrechnungspflicht sind ein
hoher Standardisierungsgrad, eine ausreichende Liquiditat, ein gentigendes Handels-
volumen, die Verfligbarkeit von Preisbildungsinformationen sowie ein Gegenpartei-
ausfallrisiko in einer Grdssenordnung, welche eine Abrechnungspflicht rechtfertigt.

Der Grad der Standardisierung orientiert sich an zwei Kriterien, ndmlich der rechtli-
chen Standardisierung, das heisst dem Vorliegen von branchendblichen rechtlichen
Dokumenten und Mastervertrdgen, und der operationellen Standardisierung, das
heisst dem Vorhandensein von automatisierten und allgemein anerkannten soge-
nannter Post-trade Prozessen. Die Liquiditat definiert sich tber die Grosse und Tiefe
eines Marktes und beurteilt sich nach der Mdoglichkeit, grdossere Transaktionen
durchzufiihren, ohne dabei einen marktbestimmenden Einfluss auszuuben. Das
Volumen wird Uber das aggregierte Nominal der gehandelten Geschéfte bestimmt.
Entscheidend ist bei beiden Kriterien eine ausreichende Stabilit4t im Krisenfall. Die
Verfugbarkeit von Preisbildungsinformationen ist dann gegeben, wenn Anbieter von
Finanzmarktdaten in regelmassigen Abstanden aktuelle Quotierungs- oder Handels-
abschlusspreise publizieren. Bei Derivatgeschaften, bei denen nicht das Gegenpar-
teiausfallrisiko, sondern das Abwicklungsrisiko (settlement risk) im Vordergrund
steht, wird eine Abrechnungspflicht in der Regel nicht angemessen sein. Dies betrifft
insbesondere Wahrungsderivate. Gemass bestehender Praxis wird das bei Wah-
rungsderivaten bestehende Abwicklungsrisiko tber das Devisenabwicklungssystem
CLS ausgeschaltet.

Sind die Kriterien der Buchstaben a—e nicht in gentigendem Mass erfiillt, eignet sich
ein Derivat nicht zur Aufnahme in den Katalog der abrechnungspflichtigen Instru-
mente.

Voraussetzung fur die Unterstellung eines Derivats unter die Abrechnungspflicht ist
schliesslich, dass eine bewilligte oder anerkannte zentrale Gegenpartei bereit und
fahig ist, das entsprechende Derivat zentral abzurechnen. Es gibt Finanzinstrumente,
die derivatahnlich sind, aber von ihrer Abwicklung her — weil sie entweder in bar
abgewickelt oder tatsachlich mittels Warenlieferung erfillt werden — nicht die von
den Derivaten ausgehenden Risiken enthalten. Solche Instrumente soll die FINMA
von der Abrechnungspflicht ausnehmen kénnen.

Abs. 2

Bei der Festlegung der unter die Abrechnungspflicht fallenden Derivate tragt die
FINMA der internationalen Entwicklung Rechnung. Damit soll eine Beeintrachti-
gung der Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Finanzplatzes vermieden, gleichzeitig
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aber auch die Mdoglichkeit regulatorischer Arbitrage eingeschrénkt werden. Denkbar
ist beispielsweise eine Ausnahme von FX-Termingeschéaften, wie dies in den USA
vorgesehen ist. Des Weiteren legt die FINMA den Zeitplan fest, gemass welchem
Derivate abrechnungspflichtig werden. VVoraussetzung ist dabei, dass eine bewilligte
oder anerkannte zentrale Gegenpartei die zentrale Abrechnung ermoglicht.

Art. 94 Grenzuberschreitende Geschafte

Abs. 1

Finanzmarkte sind global und viele Derivatetransaktionen finden grenziberschrei-
tend mit einer Gegenpartei im Ausland statt. Es stellt sich deshalb die Frage, inwie-
fern solche grenziiberschreitenden Geschéafte der Abrechnungspflicht unterstellt
werden sollen. Um das tbergeordnete Ziel der Derivateregulierung, die Stabilitat des
Finanzsystems, sicherzustellen, scheint es sinnvoll, dass auch grenziiberschreitende
Geschéfte mit Gegenparteien in Drittstaaten, welche in der Schweiz der Abrech-
nungspflicht unterstehen wiirden, zentral abzurechnen sind. Die Regelung verhindert
auch, dass Transaktionen auf Drittstaaten mit einer weniger strengen Derivateregu-
lierung verlagert werden. Die Anwendung der Abrechnungspflicht auf im Ausland
domizilierte Unternehmen fiihrt dazu, dass diese Teil der Schweizer oder einer von
der Schweiz anerkannten Clearingstruktur werden oder Uber das indirekte Clearing
der Schweizer Banken gehen missen. Es ist davon auszugehen, dass gewisse heutige
Transaktionen unter einem solchen Regime nicht mehr stattfinden werden, da insbe-
sondere kleinere Marktteilnehmer nicht einfach einen Clearing Broker fir solche
Transaktionen finden werden. Betroffen sind allerdings auch nur die Félle, nament-
lich ausserhalb der EU oder der USA, in denen das auslandische Unternehmen nach
dem eigenen Regime nicht ohnehin schon selber zentral abrechnen muss.

Abs. 2

Es muss sichergestellt werden, dass bei grenziiberschreitenden Geschéften mit
Drittstaaten, welche eine mit der Schweiz vergleichbare Derivateregulierung imple-
mentiert haben, keine Doppelspurigkeiten und moglicherweise widerspriichliche
Anforderungen an die Marktteilnehmer entstehen. Die EU und die USA sehen in
ihren Regulierungen die Mdoglichkeit vor, via Gleichwertigkeitsanerkennung «Equi-
valence» oder «Substituted Compliance» solche Konflikte im grenziiberschreitenden
Geschéft zu vermeiden. Entsprechend gilt die Abrechnungspflicht nach FinfraG als
erfillt, wenn die Abrechnung Uber eine zentrale Gegenpartei unter einer von der
FINMA als gleichwertig anerkannten ausldndischen Regulierung erfolgt.

Auf Verordnungsstufe zu vertiefen sind der Prozess und die Bedingungen fur die
Gleichwertigkeitsanerkennung durch die FINMA.

Art. 95 Gruppeninterne Geschafte

Gruppeninterne Transaktionen sind ein wertvolles und teilweise notwendiges In-
strument flr ein effizientes, gruppenweites Risiko- und Kapitalmanagement. Die
Risiken aus gruppeninternen Derivatetransaktionen unterscheiden sich von sonstigen
Transaktionen und sie sind daher auch spezifisch zu regeln. EMIR nimmt gruppen-
interne Transaktionen in der EU unter bestimmten Voraussetzungen generell von der
Pflicht zur Abrechnung Uber eine zentrale Gegenpartei aus. Analog sollen auch
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gruppeninterne Derivatetransaktionen von Schweizer Gruppen von der Abrech-
nungspflicht ausgenommen werden. Dieselben Bedingungen sollen, im Unterschied
zur EU, auch fir grenziberschreitende gruppeninterne Transaktionen gelten. Die EU
erlaubt diese Ausnahme nur fir grenziiberschreitende Geschafte mit Landern, die
uber eine gleichwertige Derivateregulierung verflgen.

Die Ausnahme von der Abrechnungspflicht gilt fir alle Gegenparteien und, im
Gegensatz zur Regelung in der EU, ohne dass daflir eine vorgangige Zustimmung
der FINMA oder einer anderen Aufsichtsbehdrde erforderlich wére. Dieser Unter-
schied zur Regelung in EMIR wird aus Griinden der Verhaltnisméassigkeit getroffen.
Es erscheint in Anbetracht der zur Diskussion stehenden Risiken aus gruppeninter-
nen Geschéaften — die sich als Ganzes betrachtet eigentlich ausgleichen sollten — als
nicht angezeigt, solche Geschafte vorgangigen Bewilligungsverfahren zu unterzie-
hen. Es genligt, wenn die Priifgesellschaft (bei den durch die FINMA beaufsichtig-
ten Finanziellen Gegenparteien) oder die Revisionsstelle bei den anderen Gegenpar-
teien im Rahmen ihrer nachtraglichen Pruftatigkeit abklaren, ob unter diesem Titel
beanspruchte Ausnahmen von der Abrechnungspflicht tatsdchlich zu Recht bean-
sprucht wurden oder nicht (vgl. dazu auch die Ausfihrungen zu Art. 108 und 109).
Bei den Nichtfinanziellen Gegenparteien kommt noch dazu, dass fiir praventive
Bewilligungen eigens eine neue Behorde aufgestellt werden misste.

3. Kapitel: Meldung an ein Transaktionsregister

Allgemeines

Mit der Meldepflicht und den Pflichten der Transaktionsregister wird eine Verbesse-
rung der Transparenz, Effizienz, Integritat, und Erfassung von Risiken bei Transak-
tionen mit Derivaten angestrebt.4® Daten iber sémtliche Transaktionen erlauben es
zudem, Marktentwicklungen und Systemrisiken besser abzuschétzen. Die zentrale
Speicherung kann auch bei der Ermittlung der abrechnungs- oder plattformhandels-
pflichtigen Derivate hilfreich sein.50 Damit diese Ziele erreicht werden, mussen
maoglichst umfassende Daten vorliegen. Es wurde daher weitgehend auf Ausnahmen
von der Meldepflicht verzichtet und die Pflicht gilt nicht nur fur Finanzielle und
Nichtfinanzielle Gegenparteien sondern auch fir zentrale Gegenparteien.

Art. 96 Pflicht

Allgemeines

Finanzielle und Nichtfinanzielle Gegenparteien sowie zentrale Gegenparteien sind
gehalten, gewisse Informationen zu Derivatetransaktionen an ein von der FINMA
bewilligtes oder anerkanntes Transaktionsregister zu melden. Das Transaktionsregis-
ter verwendet die erhaltenen Informationen, um sie nach einer Aufbereitung gemass
Artikel 68 in aggregierter Form nach Derivatekategorien zu veroffentlichen und den
gemass Artikeln 69 und 70 berechtigten Behorden zur Verfugung zu halten.5! Mel-

49 vgl. Ziff. 9, 41 und 43 der Erwagungsgriinde zu EMIR
50 vgl. Ziff. 37 der Erwagungsgriinde zu EMIR
51 vgl. Art. 81 Abs. 1 ff. EMIR
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dungen an ausléndische Transaktionsregister, die in Erflllung der Meldepflicht nach
diesem Kapitel erfolgen, bediirfen infolge der hier geschaffenen gesetzlichen Grund-
lage keiner Bewilligung nach Artikel 271 StGB>2.

Abs. 1

Hier wird der Grundsatz der Meldepflicht verankert.53 Diese betrifft ausnahmslos
alle Finanziellen und Nichtfinanziellen Gegenparteien und alle von ihnen abge-
schlossenen Derivatetransaktionen, auch gruppeninterne Transaktionen und Trans-
aktionen mit Gegenparteien, die nach Artikel 87 vom Geltungsbereich dieses Titels
ausgenommen sind. Fir die Meldepflicht spielt es weiter keine Rolle, ob die Deriva-
te Uber einen regulierten Markt gehandelt werden oder nicht. Zuséatzlich zu den
Gegenparteien sind allenfalls involvierte zentrale Gegenparteien meldepflichtig.

Abs. 2 und 3

Um Unklarheiten zu vermeiden, haben die Pflichtigen sicherzustellen, dass eine
Transaktion nicht mehrfach an ein Register gemeldet wird.>4 Weiter rdumt die
Bestimmung den Pflichtigen das Recht ein, die Erstattung der Meldung an einen
Dritten zu delegieren.5> Mit der Delegation kann sich der Meldepflichtige selbstver-
standlich nicht seiner Meldepflicht entledigen; er bleibt weiterhin verantwortlich
dafir, dass die Meldung gesetzeskonform erfolgt.

Abs. 4

Es soll vermieden werden, dass zwar eine Meldepflicht besteht, aber eine entspre-
chende Meldung mangels Transaktionsregister nicht erstattet werden kann.s6 Fr
den Fall, dass kein bewilligtes schweizerisches Transaktionsregister besteht und kein
auslandisches anerkannt wurde, schreibt der Bundesrat vor, an welche Stelle die
Meldung zu erstatten ist.

Art. 97 Zeitpunkt und Inhalt der Meldung

Abs. 1

Es sind nicht nur die Abschliisse von Geschaften zu melden. Die Meldepflicht
betrifft auch allfallige Anderungen und Beendigungen von Geschaften. Dabei wird
eine einheitliche Frist angesetzt: Die Meldung ist spatestens am Arbeitstag, welcher
dem entsprechenden Vorgang folgt, zu vollziehen.5?

Abs. 2

Hier wird der Mindestinhalt der Meldungen spezifiziert, wobei der Bundesrat weite-
re Anforderungen statuieren kann. Dabei werden bezuglich des Formats und des

52 SR 311.0

53 Vgl. Art. 9 Abs. 1 UAbs. 1 EMIR
54 vgl. Art. 9 Abs. 1 UAbs. 4 EMIR
55 vgl. Art. 9 Abs. 1 UAbs. 3 EMIR
56 \gl. Art. 9 Abs. 3EMIR

57 Vgl. Art. 9 Abs. 1 UAbs. 1 EMIR
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Inhalts internationale Standards, insbesondere jene der IOSCOS8, zu beriicksichtigen
sein. Zur eindeutigen ldentifizierung der Parteien des Derivatgeschafts ist denkbar,
sich im Einklang mit der internationalen Praxis auf den «Legal Entity Identifiers»
(LEI) sowie den «Product und Trade Identifier» abzustiitzen. Mit dem LEI-System
wird derzeit weltweit eine einheitliche ldentifikationsnummer fir Teilnehmer an
Finanzmarkttransaktionen eingefiihrt. Nicht zu nennen ist entgegen der Regelung in
Artikel 9 Abs. 5 EMIR die hinter einem Derivatgeschéft allenfalls stehende wirt-
schaftlich berechtigte Person.

Abs. 3

Der Bundesrat kann weitere Angaben verlangen, wenn sich dies namentlich aus der
Entwicklung internationaler Standards ergeben sollte. Sodann wird er auch die
formale Ausgestaltung der Meldung festlegen.

Abs. 4

Die Bestimmung erlaubt es Schweizer Gegenparteien, Daten an ausléandische Trans-
aktionsregister zu liefern, die ber die Schweizer Anforderungen hinausgehen.
Damit sollen vielfach auftretende Féalle erfasst werden, in welchen die in der
Schweiz ansassige Bank von ihrer auslandischen Nichtfinanziellen Gegenpartei
beauftragt wird, die dieser obliegende Meldung fir ein Derivatgeschaft nach auslan-
dischen Regeln an ein auslédndisches Transaktionsregister vorzunehmen. Diese
Meldung kann Angaben enthalten, die das schweizerische Recht nicht vorsieht. Um
zu verhindern, dass die Bank fiir die Meldung jedes Mal eine Bewilligung nach
Artikel 271 StGB einholen muss, erklart das Gesetz hier solche Meldungen aus-
dricklich als zuldssig. Handelt es sich bei den in diesem Sinne zusétzlich tGbermittel-
ten Angaben um Personendaten, so ist zur Aufhebung des Bankgeheimnisses die
Zustimmung der betroffenen Person notwendig.

Art. 98 Aufbewahrung der Belege

Dieser Artikel regelt die Aufbewahrungspflichten von Finanziellen und Nichtfinan-
ziellen Gegenparteien. Es besteht kein Anlass, diese anders zu regeln als im Privat-
recht.

4. Kapitel: Risikominderungspflicht

Allgemeines

Sowohl die G-20 als auch das FSB anerkennen, dass nicht alle OTC-Derivate geni-
gend standardisierbar sind und Uber eine zentrale Gegenpartei abgerechnet werden
kdénnen. Die Grunde dafir konnen beispielsweise in spezifischen Hedging-
Bedrfnissen liegen, fir die kein oder nur ein wenig liquider Markt besteht. Neben
der fehlenden Standardisierbarkeit gibt es weitere Griinde, weshalb Derivate nicht
Uber zentrale Gegenparteien abgerechnet werden. Erstens werden gewisse Markt-

58 Inshes. 1SOSCO Report on OTC derivatives data reporting and aggregation require-
ments, January 2012
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teilnehmer von der Abrechnungspflicht ausgenommen (wie etwa Bund, Kantone,
Gemeinden, SNB, BIZ, Nichtfinanzielle Gegenparteien unter den Schwellenwerten,
kleine Finanzielle Gegenparteien). Da die Abrechnungspflicht — wie vorne schon
ausgefuhrt — immer zwei Parteien eines Derivats betrifft, sind bei Derivaten mit den
genannten Marktteilnehmern immer auch die jeweiligen Gegenparteien von der
Abrechnungspflicht ausgenommen (selbst wenn diese grundsétzlich der Abrech-
nungspflicht unterliegen). Zweitens gibt es gewisse Ausnahmen von der Abrech-
nungspflicht (beispielsweise Intragruppenausnahme, Absicherungsgeschafte fir
Nichtfinanzielle Gegenparteien). Auch in diesen Bereichen werden weiterhin nicht
zentral abgerechnete Derivate bestehen bleiben. Die Regulierung bezweckt einer-
seits mittels Einfihrung von verschiedenen prozessualen Vorschriften, die operatio-
nellen Risiken im Zusammenhang mit der Abwicklung von Derivaten zu vermindern
und andererseits durch die Stellung von Sicherheiten das Gegenparteiausfallrisiko
und das damit verbundene Systemrisiko zu reduzieren. Die Ausgestaltung der ge-
setzlichen Bestimmungen tragen den hoheren Risiken von bilateral abgerechneten
Derivaten Rechnung und sollen einen Anreiz zur zentralen Abrechnung setzen.

Die in Artikel 11 Abs. 4 EMIR verlangte angemessene Eigenkapitalausstattung der
Finanziellen Gegenparteien, welche die Risiken von bilateralen OTC-
Derivatgeschéften berticksichtigen, sind in der Schweiz schon heute in den Spezial-
bestimmungen geregelt (Eigenmittelverordnung vom 1. Juni 2012%° [ERV], AVO
[Swiss Solvency Test SST]60). Die Normierung eines Grundsatzes im FinfraG ist
daher unnotig.

Art. 99 Pflicht

Abs. 1

Die Risikominderungspflichten gelten unter Vorbehalt der nachstehenden spezifi-
schen Bestimmungen grundsétzlich fur alle nicht zentral abgerechneten Derivatege-
schafte, unbesehen, ob sie Uber einen Handelsplatz oder bilateral abgeschlossen
wurden.

Abs. 2

Die Risikominderungspflichten gelten nicht fur Transaktionen, bei denen eine der
beteiligten Gegenparteien vom Geltungsbereich des 4. Titels ausgenommen ist.
Dies, weil nicht zentral abgerechnete Geschafte mit solchen Gegenparteien in der
Regel keine Risiken generieren, die besonders gemindert werden missen.

Abs. 3

Der Bundesrat hat die Moglichkeit, aus Griinden der Verhaltnismassigkeit gewisse
Ausnahmen von den Risikominderungspflichten vorzusehen. Bei der Prifung der
Verhaltnismassigkeit ist zu beachten, dass die Risikominderungspflichten insbeson-
dere fur kleinere Marktteilnehmer einen betréchtlichen administrativen und auch
finanziellen Aufwand bedeuten.

59 SR 952.03
60 Das KAG kennt keine OTC-spezifischen Kapitalanforderungen fir Fondsvermogen.
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Im Bereich des Austauschs von Sicherheiten wird der Bundesrat unter Ber(cksichti-
gung der internationalen Entwicklung namentlich auch den speziellen Anforderun-
gen an Versicherungen und Pensionskassen notigenfalls Rechnung tragen kdnnen.

Art. 100 Minderung des operationellen Risikos

Finanzielle und Nichtfinanzielle Gegenparteien sollen operationelle Risiken und
Gegenparteiausfallrisiken im Zusammenhang mit nicht zentral abgerechneten Deri-
vatgeschéften durch vorgegebene Massnahmen reduzieren. Im Einzelnen werden
folgende Pflichten vorgesehen, wobei das Gesetz nur die wesentlichen Elemente
nennt und die Detailregelungen auf VVerordnungsstufe vorzunehmen sein werden:

61

Rechtzeitige Bestatigung (Bst. a): Bereits heute werden Derivate typischer-
weise zwischen den Parteien bestatigt. Neu sollen zeitliche VVorgaben beste-
hen, bis zu welchem Zeitpunkt eine Bestatigung erfolgen muss. Der zeitliche
Rahmen soll sich je nach Derivatekategorie am jeweils Gblichen Standard
orientieren. Den Besonderheiten der Nichtfinanziellen Gegenparteien wird
gebiihrend Rechnung zu tragen sein. Eine einseitige Bestatigung dirfte aus-
reichend sein, sofern sie unwidersprochen bleibt. Zudem werden die wesent-
lichen Vertragsbedingungen der Derivate in der Bestdtigung zu erfassen
sein. Dazu gehoren insbesondere die wirtschaftlich relevanten Abmachun-
gen sowie der Verweis auf den anwendbaren Rahmenvertrag.

(1) Abstimmung des Portfolios; (ii) Beherrschung der damit verbundenen Ri-
siken; (iii) Erkennung und Ausrdumung von Meinungsverschiedenheiten
(Bst. b) (i) Finanzielle und Nichtfinanzielle Gegenparteien werden sich mit-
tels Vereinbarung uber ein Verfahren zur Abstimmung des Portfolios eini-
gen mussen. Eine Delegation der Abstimmung des Portfolios an die Gegen-
partei oder an eine Drittpartei sollte moglich sein und die Haufigkeit der
effektiven Abstimmung des Portfolios sollte in Abhangigkeit der Anzahl of-
fener Transaktionen zwischen den Gegenparteien stehen. Zudem sollten nur
Portfolios mit mehr als einer gewissen Mindestanzahl offener Transaktionen
mit einer Gegenpartei abgeglichen werden. (ii) Finanzielle und Nichtfinan-
zielle Gegenparteien werden die aus der Verwendung von nicht zentral ab-
gerechneten Derivaten erwachsenden Risiken angemessen tberwachen und
verwalten mussen. Bei Finanziellen Gegenparteien ergibt sich eine entspre-
chende Pflicht bereits aus den bestehenden Spezialgesetzen. Bei Nichtfinan-
ziellen Gegenparteien wird sich mit der Zeit eine sogenannte Best Practice
entwickeln. Wo zwei finanzielle Gegenparteien zahlreiche gegenlaufige De-
rivatgeschafte abgeschossen haben, kann die Uberwachungspflicht auch
durch eine Komprimierung des Portfolios erfillt werden. In Anlehnung an
die EUS! wird auch in der Schweiz die Portfoliokomprimierung auf Verord-
nungsstufe (siehe Art. 99 Abs. 3) von den Gegenparteien nur unter speziel-
len Voraussetzungen und mit Zurtickhaltung verlangt werden kénnen. Na-
mentlich wird beim Adressatenkreis zu berticksichtigen sein, dass solche

Vgl. dazu Art. 14 der Delegierte Verordnung (EU) Nr. 149/2013 der Kommission vom

19. Dezember 2012 zur Erganzung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen
Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische Regulierungsstandards fur indirekte
Clearingvereinbarungen, die Clearingpflicht, das 6ffentliche Register, den Zugang zu ei-

nem Handelsplatz, nichtfinanzielle Gegenparteien und Risikominderungstechniken fur
nicht durch eine CCP abgerechnete OTC-Derivatekontrakte, ABI. L 52 vom 23.2.2013,
S.11
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Verfahren nur von professionellen Marktteilnehmern tatséchlich gehandhabt
werden konnen. (iii) Finanzielle und Nichtfinanzielle Gegenparteien sollen
sich mittels Vereinbarung tiber Verfahren einigen, nach denen Streitigkeiten
erledigt werden. Formelle Anforderungen an eine solche Vereinbarung sol-
len nicht geschaffen werden; die Parteien sollten sich aber ber Gerichts-
stand und anwendbares Recht einigen.

Das EU-Recht verlangt nebst den von dieser Bestimmung erfassten Pflichten von
Finanziellen und Nichtfinanziellen Gegenparteien auch «die Beobachtung des Werts
ausstehender Kontrakte»®2, Diese Pflicht ergibt sich in der Schweiz bereits aus den
anwendbaren Buchfiihrungsvorschriften. Im Ubrigen wird hier davon ausgegangen,
dass die Beobachtung des Wertes ausstehender Kontrakte durch die Pflicht zur
Bewertung geméss Artikel 101 vollumfénglich abgedeckt ist (siehe hierfir die
Kommentare unten zu Artikel 101). Auch EMIR kennt auf dem sogenannten Level 2
keine Umsetzung der Beobachtungspflicht.

Art. 101 Bewertung ausstehender Geschéafte

Allgemeines

Wie oben erwéhnt verlangt EMIR®3 zur Beobachtung des Werts ausstehender Kon-
trakte formalisierte Prozesse, die solide, belastbar und prifbar sind. Diese Beobach-
tungspflicht hat bei genauer Betrachtung keine eigenstdndige Bedeutung und wird
hier vollumfanglich in die Pflicht zur téglichen Bewertung®é4 aufgenommen. Zwar
werden von der Pflicht zur téglichen Bewertung die kleinen Finanziellen und Nicht-
finanziellen Gegenparteien nicht erfasst. Diese Einschrankung erfolgt indessen
sowohl unter EMIR als auch im FinfraG sehr bewusst. Eine tagliche Bewertung ist
aufwendig, bedingt operationelle Prozesse und setzt Professionalitit voraus. Ent-
sprechend wird diese einer kleinen Finanziellen oder Nichtfinanziellen Gegenpartei
sowohl unter EMIR als auch im FinfraG nicht zugemutet. Das FinfraG nimmt aus
den gleichen Uberlegungen auch die kleinen Finanziellen Gegenparteien nach Arti-
kel 91 von dieser Verpflichtung aus.

Abs. 1

Die Vorschrift soll Transparenz schaffen, indem die gegenseitigen Exposures zwi-
schen den Gegenparteien taglich neu bestimmt werden mussen. Die erfassten Ge-
genparteien haben den Wert ausstehender nicht zentral abgerechneter Derivate
taglich auf Basis der aktuellen Kurse zu berechnen. Zeitlich gilt die Pflicht fir die
Gegenparteien solange, als sie abrechnungspflichtig sind, also vier Monate uber die
letzte Uberschreitung eines Schwellenwerts hinaus (vgl. Art. 90 Abs. 1 und Art. 91
Abs. 2). Bereits heute nehmen professionelle Marktteilnehmende solche Bewertun-
gen auf taglicher Basis vor. Die Pflicht zu taglichen Bewertung kann an die Gegen-
partei oder an eine Drittpartei delegiert werden.

62 \gl. Art. 11 Abs. 2 Bst. b EMIR
63 Art. 11 Abs. 2 Bst. b EMIR
64 Entsprechend Art. 11 Abs. 2 EMIR
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Abs. 2

Bei inaktiven Markten und entsprechend fehlenden verlasslichen Kursen hat die
Bewertung nach Modellen zu erfolgen. Professionelle Markteilnehmer haben bereits
heute solche Modelle etabliert. Die Gegenparteien mussen ihre Bewertungsmodelle
nach internen Richtlinien festlegen und ausreichend dokumentieren. Eine Delegation
der Bewertung der ausstehenden nicht zentral abgerechneten Derivate an die Gegen-
partei oder an eine Drittpartei ist moglich.

Auf Verordnungsstufe werden die naheren Anforderungen an die Bewertungsmodel-
le festgelegt.

Art. 102 Austausch von Sicherheiten

Der Austausch von Sicherheiten (sog. Margins) reduziert den Verlust bei Ausfall
einer Gegenpartei (Gegenparteiausfallrisiko) und verhindert eine Verschlechterung
der eigenen Bonitat. Damit soll eine Ausbreitung auf andere Akteure im Finanzsys-
tem (sog. Contagion) verhindert werden.

Die angemessene Trennung der Sicherheiten (Segregierung) gemass Absatz 2 soll
zum einen sicherstellen, dass die Sicherheiten im Fall eines Ausfalls der Gegenpartei
Klar zuordenbar sind® und zum anderen schnell — vor der offiziellen Liquidation —
verwertet werden kdnnen.

Analog zur Abrechnungspflicht (Art. 94) gilt beim Austausch von Sicherheiten bei
grenziiberschreitenden Geschaften, dass die Pflicht auch fur die auslandische Ge-
genparteien besteht, wenn in der Schweiz Sicherheiten hinterlegt werden mdssten.
Da die ausléandische Gegenpartei nicht unter den Geltungsbereich des FinfraG féllt,
wird sie nicht direkt von dieser Pflicht erfasst. Die Schweizer Gegenpartei wird aber
das Geschéft nicht ausfiihren dirfen, wenn sie von der auslandischen Gegenpartei
keine Sicherheiten erhalt.

Nicht zuletzt um Arbitrage zwischen den verschiedenen Jurisdiktionen zu verhin-
dern hat eine internationale Arbeitsgruppe im Juli 2013 internationale Standards zu
den Anforderungen an Sicherheiten fir nicht zentral abgerechnete OTC-Derivate
veroffentlicht.66 Als Implementierungszeitpunkt ist der 1. Juli 2015 vorgesehen. Bei
gewissen Wahrungsderivaten wird die Hinterlegung von Sicherheiten eingeschrankt.
Weiter ist die einmalige Wiederverwendbarkeit der Sicherheiten (Re-hypothecation)
unter strikter Voraussetzung vorgesehen. Die Schweiz wird hier den weiteren Ent-
scheidungen der internationalen Standards und insbesondere der EU Rechnung
tragen und die Anforderungen an den Austausch von Sicherheiten flr bilaterale
Geschéfte auf Verordnungsstufe regeln.

Kleine Nichtfinanzielle Gegenparteien sind von dieser Pflicht ausgenommen.

Sodann wird in Absatz 3 eine Bestimmung aufgenommen, welche sicherstellt, dass
vertragliche Vereinbarungen uber die Verwertung von Sicherheiten den Regeln von
Artikel 211 Absatz 2 SchKG vorgehen (vgl. dazu auch das vorne zu Art. 83 Ge-
sagte).

65 Vgl. die Verluste der Investmentgesellschaft Olivant im Rahmen des Konkurses der
Investmentbank Lehman Brothers Inc.
66 http://www.bis.org/publ/bcbs242.pdf
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Art. 103 Gruppeninterne Geschafte

Analog zur Abrechnungspflicht sollen gruppeninterne Geschéfte Finanzieller Ge-
genparteien und Nichtfinanzieller Gegenparteien, mit Ausnahme der jeweils kleinen
Gegenparteien, grundséatzlich von der Pflicht, Sicherheiten auszutauschen, ausge-
nommen werden.6” Gruppenintern besteht ein reduziertes Gegenparteienrisiko, da
Gruppenmitglieder einer einheitlichen Risikokontrolle und Oberleitung unterstehen.
Das gruppeninterne Gegenparteiausfallrisiko wird durch die in Absatz 1 Buchstabe b
geforderten Risikoverfahren kontrolliert, wéhrend Buchstabe ¢ sicherstellt, dass im
Falle eines Ausfalls einer Tochtergesellschaft die Gruppe als Ganzes haftet. Was
unter den «rechtlichen» Hindernissen zu verstehen ist, ist auch in der EU derzeit
nicht ganz klar. Es erscheint aber offensichtlich, dass damit nicht die Sicherung der
Eigenmittel betreffende regulatorische Rahmenbedingungen fur die Finanzmarkt-
teilnehmer gemeint sein kénnen, soweit sie internationaler Ubung entsprechen. Bei
der auf Verordnungsstufe aufzunehmenden Regelung der geeigneten Risikobewer-
tungs-, mess- und kontrollverfahren wird sich der Bundesrat an den international
gebréuchlichen Standards orientieren, insbesondere jenen in der EU.

5. Kapitel: Handel Uber Plattformen

Allgemeines

Auf der Ebene der G-20 wurde am 25. September 2009 in Pittsburgh vereinbart, bis
Ende 2012 eine Handelspflicht Gber Plattformen einzufihren: standardisierte OTC-
Derivatetransaktionen sollen — falls dafiir geeignet — iber Borsen oder gegebenen-
falls auf geeigneten elektronischen Handelsplattformen gehandelt werden. Dies soll
die Vor- und Nachhandelstransparenz fiir Aufsichtsbehdrden, fir Marktteilnehmer
und fiir die Offentlichkeit zusatzlich verbessern (vgl. Ziffer 1.1.1.1 und 1.1.3.1).

In der EU soll eine solche Plattformhandelspflicht erst mit der geplanten MiFIR
eingefuhrt werden (vgl. Ziffer 1.3.3), wobei die vorgesehenen Bestimmungen einen
engen Zusammenhang zu EMIR aufweisen (beispielsweise bei der Definition der
erfassten Gegenparteien oder der erfassten Derivate). In der Schweiz soll aus Wett-
bewerbsgrinden mit der Einfiihrung der Plattformhandelspflicht zugewartet und fir
die Einfuhrung die internationale Entwicklung (insbesondere die geplante Einfiih-
rung der Plattformhandelspflicht in der EU) beachtet werden (Art. 148 Abs. 2).

Art. 104 Pflicht

Ahnlich wie in den USA, wo beide Vorgaben im DFA enthalten sind, wurde in
Anbetracht der inhaltlichen Verknipfung zwischen Abrechnungs- und Plattform-
handelspflicht entschieden, die Plattformhandelspflicht im vorliegenden Gesetz
vorzusehen. Die Bestimmungen zu den erfassten Derivaten (Art. 105), zu den
grenziiberschreitenden Geschéften (Art. 106) und zu den gruppeninternen Transakti-
onen (Art. 107) entsprechen jeweils den Bestimmungen zur Abrechnungspflicht
unter Kapitel 2.

67 vgl. Art. 11 Abs. 7 EMIR

90



Dabei wurde auf die vorgeschlagene Ausgestaltung der Plattformhandelspflicht
gemass MIFIR geachtet. Entsprechend soll diese Verpflichtung sowohl fir Finan-
zielle als auch fur Nichtfinanzielle Gegenparteien gelten, soweit es sich nicht um
kleine Gegenparteien handelt, wenn sie untereinander Derivate gemass Artikel 105
handeln.

Art. 105 Erfasste Derivate

Fur die Bestimmung der von der Plattformhandelspflicht erfassten Derivate sind im
Grundsatz die gleichen Kriterien heranzuziehen, die auch schon fur die Bestimmung
der von der Abrechnungspflicht erfassten Derivate (Art. 93) massgebend sind. Diese
Angleichung der Plattformhandels- an die Abrechnungspflicht entspricht dem Regu-
lierungsansatz in der EU und in den USA.

Die Bestimmung der von der Plattformhandelspflicht erfassten Derivate erfolgt
durch die FINMA unter Einbezug der interessierten Handelsplatze (wie bei der
Abrechnungspflicht). Dies ermdglicht die auch zeitlich notwendige Flexibilitat fur
die Anpassung an die internationale Entwicklung (insbesondere im Hinblick auf die
geplante Einfihrung der Plattformhandelspflicht in der EU) und die Bediirfnisse des
Marktes.

Art. 106 Grenzuberschreitende Geschéafte

Die Bestimmung entspricht derjenigen zur Abrechnungspflicht (vgl. Art. 94) und der
vorgeschlagenen EU-Regulierung.

Art. 107 Gruppeninterne Geschafte

Entsprechend der Bestimmungen zur Abrechnungspflicht (Art. 95) unterstehen die
gruppeninternen Geschafte nicht der Plattformhandelspflicht. Dies entspricht auch
der vorgeschlagenen EU-Regulierung.

6. Kapitel: Prifung
Art. 108 Zustandigkeiten

Abs. 1 und 2

Die Prifung, ob die Gegenparteien die Pflichten des 4. Titels im Derivathandel
einhalten, soll im bestehenden Priifregime erfolgen. Sie erfolgt damit fir die unter
der prudentiellen Aufsicht der FINMA stehenden Gegenparteien entsprechend den
Finanzmarktgesetzen durch die FINMA oder die Prifgesellschaften und fur die
anderen Gegenparteien durch die Revisionsstellen in der ordentlichen oder allenfalls
eingeschrankten Revision nach Artikel 727 und 727a OR®8,

Das Regime im FinfraG entspricht damit nicht demjenigen der EU, welches nament-
lich bei der Ausnahmebewilligung von der Abrechnungspflicht fir gruppeninterne
Transaktionen und bei der Aufsicht tber die Nichtfinanziellen Gegenparteien, eine

68 SR 220
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begleitende Beaufsichtigung vorsieht. Diese ist zwar marktnah und ermdglicht ein
rasches Eingreifen, sie bringt aber in den Verhaltnissen der Schweiz verglichen mit
dem Aufwand keinen ins Gewicht fallenden Nutzen. Die Kontrolle durch die Auf-
sichtsbehodrde, mit den dieser zustehenden aufsichtsrechtlichen Sanktionen, sowie
die Strafdrohung gegenuiber den nicht beaufsichtigten Gegenparteien werden flr
ausreichend Marktdisziplin sorgen (vgl. Art. 109).

Abs. 3
Die Bestimmung enthalt Vorbehalte fur die Spezialgesetzgebung:

—  Damit eine Aufsicht tber die fir den Stromhandel relevanten Derivate nicht
ausgeschlossen wird, ist ein entsprechender Vorbehalt aufzunehmen. Im
Stromversorgungsrecht bestehen allgemein in Zusammenhang mit der Ver-
sorgungssicherheit Beziige zum Handel mit Stromderivaten. Spezifisch be-
stehen im Stromversorgungsrecht zudem Informationspflichten zum Elektri-
zitatsgrosshandelsmarkt. Weiter enthalt das Borsenrecht Ausfuhrungen zum
Handel mit Elektrizitat an einer Borse. Soweit die genannten Regelungen
auch Derivate betreffen, gelangen diese Regelungen neben den Bestimmun-
gen im FinfraG weiterhin zur Anwendung.

—  Die Einhaltung der Pflichten im Derivatehandel ist im Bereich der berufli-
chen Vorsorge Sache der zustandigen Aufsichtsbehdrden des Bundes, der
Kantone und der Regionen (vgl. Art. 61 ff. BVG).

Art. 109 Berichterstattung und Anzeige

Die Bestimmung enthélt die Anweisungen an die Prifgesellschaften und die Revisi-
onsstellen hinsichtlich der Berichterstattung und Anzeigepflicht im Rahmen der
Feststellungen Uber die Erfillung der Derivathandelspflichten.

5. Titel: Offenlegung von Beteiligungen

Art. 110 Meldepflicht

Grundséatzlich wird hier die Bestimmung von Artikel 20 BEHG (bernommen.
Zweck der borsengesetzlichen Offenlegung ist die Schaffung von Transparenz
hinsichtlich der tatsdchlichen Beherrschungsverhdltnisse einer Gesellschaft. Dabei
wird grundsétzlich davon ausgegangen, dass dem wirtschaftlich Berechtigten auch
die Kontrolle Gber die Austbung der Stimmrechte zukommt. In gewissen Fallen
besteht jedoch die Mdglichkeit, dass eine andere Person als der wirtschaftlich Be-
rechtigte rechtlich oder faktisch Uber die Austbung der Stimmrechte entscheiden
kann. Klassisches Beispiel ist die Vermdgensverwaltung, bei der dem Vermogens-
verwalter auch der Entscheid Uber die Ausiibung der Stimmrechte ibertragen wird.
Die entsprechende Meldepflicht war bisher in Artikel 9 Absatz 2 der Borsenverord-
nung-FINMA vom 25. Oktober 200869 verankert. Die Rechtsprechung anerkannte
ferner bereits bisher, dass nicht nur eine rechtlich durchsetzbare Kontrollmdglichkeit
relevant ist, sondern auch tatsachliche Umstande die Mdglichkeit der Stimmrechts-

69 SR 954.193
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kontrolle mit sich bringen kénnen (vgl. Entscheid BVGE B-1215/2009, oder BGE
136 Il 304 E. 7.7 u. 7.8). Angesichts der jlngsten Rechtsprechung des Bundesge-
richts in diesem Zusammenhang (Entscheid 2C_98/2013 vom 29. Juli 2013) wird
die Bestimmung in Artikel 110 Absatz 2 tberfuhrt und damit neu auf Gesetzesstufe
geregelt. Eine Meldepflicht besteht sowohl nach Absatz 1 als auch nach Absatz 2
auch dann, wenn ein Grenzwert als Folge einer Erh6hung, Herabsetzung oder Um-
strukturierung des Gesellschaftskapitals oder der Ubertragung von Beteiligungspa-
pieren von Gesetzes wegen (passiv) erreicht, Uber- oder unterschritten wird. Auch
diesbeziiglich haben die vorliegenden Anpassungen keine Anderung geltenden
Rechts zur Folge (vgl. Artikel 16 Borsenverordnung-FINMA).

In Absatz 3 Buchstabe a wird zudem neu konkretisiert, dass die erstmalige Kotie-
rung von Beteiligungspapieren mit Blick auf die Offenlegung dieselben Folgen
zeitigt wie ein Erwerb. Meldepflichtig bei erstmaliger Kotierung ist der wirtschaft-
lich Berechtigte (vgl. Abs. 1) und allenfalls zudem diejenige Person, welche die
Stimmrechte nach freiem Ermessen austiben kann (vgl. Abs. 2). Damit wird dem
Zweck der Schaffung von Transparenz von Beginn an Rechnung getragen.

Art. 111 Informationspflicht der Gesellschaft
Die Bestimmung entspricht Artikel 21 BEHG.

6. Titel: Offentliche Kaufangebote

Art. 112-127

Der 5. Abschnitt des geltenden Borsengesetzes wird unverandert in den 6. Titel des
FinfraG Ubernommen. Es wird auf die Konkordanztabelle im Anhang verwiesen.

7. Titel: Insiderhandel und Marktmanipulation

Der 6. Abschnitt des geltenden Borsengesetzes wird materiell unverandert in den
7. Titel des FinfraG Gbernommen. Der Begriff «Borse oder borsendhnliche Einrich-
tung» wird ersetzt durch «Handelsplatz». In Artikel 129 Absatz 2 Buchstabe a wird
ferner die Kompetenz des Bundesrates gestrichen, Vorschriften Uber zuléssige
Effektengeschéaften zum Zweck der Kurspflege zu erlassen. Es hat sich im Rahmen
der Revision der Borsenverordnung (Borsendelikte und Marktmissbrauch) gezeigt,
dass eine solche Ausnahme nicht notwendig ist.70 Im Ubrigen wird auf die Konkor-
danztabelle im Anhang verwiesen.

70 \/gl. Erlauterungsbericht zur Anderung der Borsenverordnung, S. 4
(http://www.news.admin.ch/NSBSubscriber/message/attachments/30237.pdf)
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8. Titel: Aufsichtsinstrumente Marktaufsicht

Art. 130 Stimmrechtssuspendierung und Zukaufsverbot
Die Bestimmung entspricht Artikel 34b BEHG.

Art. 131 Aufsichtsinstrumente gemass FINMAG
Die Bestimmung entspricht Artikel 34 BEHG

Art. 132 Auskunftspflichten
Die Bestimmung entspricht Artikel 35 BEHG.

9. Titel: Strafbestimmungen

Art. 133 Verletzung des Berufsgeheimnisses

Die Bestimmung entspricht Artikel 43 BEHG. Sie gilt jedoch nicht nur fir Borsen,
sondern fir alle Finanzmarktinfrastrukturen, insbesondere auch fir das Transakti-
onsregister. Im Borsengesetz wird eine analoge Bestimmung fiur den Effektenhand-
ler beibehalten.

Art. 134 Verletzung von Aufzeichnungs- und Meldepflichten

Die Bestimmung entspricht Artikel 42a BEHG. Sie gilt jedoch nicht nur flr Effek-
tenhandler, sondern flr alle Teilnehmer an einem Handelsplatz.

Art. 135 Verletzung von Pflichten betreffend den Derivatehandel

Die Strafbestimmung sanktioniert Verstosse gegen die Derivathandelsvorschriften
des 4. Titels, welche in der Regel durch die Prifgesellschaften gemeldet oder durch
die Revisionsstellen angezeigt werden (vgl. Art. 108 und 109).

Art. 136 Verletzung von Meldepflichten

Die Verletzung der Offenlegungsbestimmungen wird wie bisher in Artikel 41
BEHG unter Strafe gestellt. Strafbar ist weiterhin neben der unterlassenen Meldung
auch die falsche oder verspatete Meldung. Der diesbeztiglich nicht eindeutige Wort-
laut von Artikel 41 Absatz 1 Buchstabe a BEHG wird in Absatz 1 Buchstabe a
konkretisiert.

Artikel 41 Absatz 4 BEHG droht im Fall einer Wiederholung innert fiinf Jahren nach
der rechtskraftigen Verurteilung eine Mindestbusse von 10 000 Franken an. Diese
Bestimmung wird nicht Gbernommen. Sie war im Rahmen der Einflhrung des
FINMAG noch unter anderen Voraussetzungen in das BEHG aufgenommen wor-
den. Ziel war es, unter der damals geltenden Verordnung vom 1. Dezember 1999
uber das automatisierte Strafregister Verurteilungen wegen Verstossen gegen die
Meldepflicht Gberhaupt fahig zum Eintrag ins Strafregister zu machen. Heute besteht
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eine generelle Eintragungsfahigkeit von Ubertretungen bei Bussen ab 5 000 Franken
(Art. 3 Abs. 1 lit. a Ziff. 1 der Verordnung vom 29. September 2006"* tber das
Strafregister; VOSTRA-Verordnung), ohne dass zusatzlich die Androhung einer
Mindestbusse fur den Wiederholungsfall verlangt ist. Die angedrohte Strafe von
mindestens 10 000 Franken im Wiederholungsfall ist ausserdem im Verhéltnis zur
generellen Strafdrohung bei Verletzung der Meldepflicht sehr tief angesetzt. Sie
setzt damit ein falsches Signal fur die zu erwartende Busse bei erstmaliger Bege-
hung.

Art, 137 Verletzung der Angebotspflicht
Die Bestimmung entspricht Artikel 41a BEHG.

Art. 138 Pflichtverletzungen durch die Zielgesellschaft

Die Bestimmung entspricht Artikel 42 BEHG mit Ausnahme der Bestimmung von
Artikel 42 Absatz 3 BEHG zur Mindestbusse im Wiederholungsfall, welche wie in
Acrtikel 136 nicht tbernommen wird.

Art. 139 Ausnutzen von Insiderinformationen

Die Bestimmung entspricht Artikel 40 BEHG. Der Begriff «Borse oder borsenghnli-
che Einrichtung» wird ersetzt durch « Handelsplatz».

Art. 140 Kursmanipulation

Die Bestimmung entspricht Artikel 40a BEHG. Auch hier wurde der Begriff «Borse
oder borsendhnliche Einrichtung» durch «Handelsplatz» ersetzt.

Art. 141 Zustandigkeit

Die Bestimmung entspricht grundsétzlich Artikel 44 BEHG. Neu wird jedoch auch
die Zustandigkeit zur Verfolgung und Beurteilung der Verletzung des Berufsge-
heimnisses (Art. 133) der Bundesgerichtsbarkeit unterstellt. Dies rechtfertigt sich, da
der Tatbestand der Verletzung des Berufsgeheimnisses typischerweise als Auffang-
tatbestand zum Insiderhandel zur Anwendung kommt. Die Zusténdigkeit zur Ver-
folgung und Beurteilung der tbrigen Strafbestimmungen dieses Gesetzes liegt beim
EFD (vgl. Art. 50 Abs. 1 FINMAG).

10. Titel: Schlussbestimmungen
1. Kapitel: Vollzug

Art. 142

Mit der Bestimmung soll zum Ausdruck gebracht werden, dass die Konkretisierung
des FinfraG nicht der Praxis der Verwaltungsbehorden oder der Gerichte zugewie-
sen werden soll, sondern in erster Linie dem Bundesrat. Sie entspricht damit Artikel
45 BEHG.

1 SR331
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2. Kapitel: Aufhebung und Anderung bisherigen Rechts

Art. 143

Die Aufhebung und die Anderung bisherigen Rechts wird im Anhang geregelt (vgl.
Ziffern 2.2 - 2.11).

3. Kapitel: Ubergangsbestimmungen

Art. 144 Finanzmarktinfrastrukturen

Borsen, welche bei Inkrafttreten dieses Gesetzes (iber eine Bewilligung verfiigen,
bediurfen keiner neuen Bewilligung oder Anerkennung. Sie missen jedoch die
Anforderungen des FinfraG innert eines Jahres ab dessen Inkrafttreten erfullen
(Abs. 1). Die Bestimmung gilt auch fur auslandische Borsen, da diese gemass gel-
tender Terminologie keine Anerkennung, sondern eine Bewilligung bediirfen (vgl.
Art. 3 Abs. 3 BEHG).

Finanzmarktinfrastrukturen, welche bei Inkrafttreten dieses Gesetzes (ber eine
Bewilligung als borsenahnliche Einrichtung, Bank oder Effektenhandler verfugen,
miussen innert eines Jahres ab Inkrafttreten des FinfraG ein neues Bewilligungsge-
such stellen. Bis zum Entscheid Uber die Bewilligung konnen sie ihre Tétigkeit
fortfuhren (Abs. 2). Unter diese Bestimmung konnen in- oder auslandische zentrale
Gegenparteien, Zentralverwahrer und Zahlungssysteme fallen. Ein neues Bewilli-
gungsgesuch ist notwendig, da mit dem FinfraG neu ein massgeschneidertes Bewil-
ligungskleid fir solche Finanzmarktinfrastrukturen geschaffen wird. Falls die betrof-
fene Finanzmarktinfrastruktur als systemisch bedeutsam eingestuft wurde, so hat sie
im Rahmen des Bewilligungsverfahrens der FINMA eine rechtskréftige Verfligung
der SNB vorzulegen (vgl. Art. 24). Aus dieser muss insbesondere hervorgehen,
welche Geschaftsprozesse systemisch bedeutsam sind und welche besonderen An-
forderungen die Infrastruktur deshalb zu erfiillen hat. Im Ubrigen kann auf die
Ausflhrungen zu Artikel 24 verwiesen werden.

Alle Finanzmarktinfrastrukturen, die neu diesem Gesetz unterstehen, haben sich
innert sechs Monaten ab Inkrafttreten bei der FINMA zu melden. Sie mussen innert
eines Jahres ab Inkrafttreten dieses Gesetzes dessen Anforderungen geniigen und ein
Bewilligungsgesuch stellen. Bis zum Entscheid tiber die Bewilligung kdnnen sie ihre
Tatigkeit fortfihren (Abs. 3). Es kommt das Verfahren nach Artikel 24 zur Anwen-
dung. Unter diesen Absatz fallen vorab multilaterale und organisierte Handelssyste-
me.

Art. 145 Interoperabilitatsvereinbarungen

Interoperabilitatsvereinbarungen, welche bei Inkrafttreten dieses Gesetzes bestehen,
bedirfen keiner erneuten Genehmigung durch die FINMA. Eine solche ware unver-
haltnisméssig.

Art. 146 Derivatehandel

Es fallt in die Zustdndigkeit des Bundesrates, in Beriicksichtigung der sich noch in
Entwicklung befindenden internationalen Entwicklung und unter Wahrung der
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Verhaltnisméssigkeit festzulegen, ob und inwieweit Derivatgeschafte bei Inkraftset-
zung des Gesetzes von dessen Regeln erfasst werden.

Art. 147 Pflicht zur Unterbreitung eines Angebots

Die Absitze 1 und 2 entsprechen den Ubergangsbestimmungen in den geltenden
Artikeln 52 und 53 BEHG.

4. Kapitel: Referendum und Inkrafttreten

Art. 148

Wie unter den Erléuterungen zum 4. Titel erwdhnt wird der Bundesrat die Platt-
formhandelspflicht (Art. 104 ff.) erst einflihren, wenn diese sich als internationaler
Standard etabliert hat.

2.2 Bundesgerichtsgesetz

Art. 83 Bst. u

Da die Bestimmungen uber Offentliche Kaufangebote vom BEHG ins FinfraG
uberfihrt werden, muss der Verweis in Artikel 83 Buchstabe u des Bundesgerichts-
gesetzes vom 17. Juni 200572 entsprechend angepasst werden.

2.3 Revisionsaufsichtsgesetz

Art. 24 Abs. 4 Bst. d

Artikel 43 BEHG wird neu zu Artikel 133 FinfraG. Der Verweis in Artikel 24 Ab-
satz 4 Buchstabe d des Revisionsaufsichtsgesetzes vom 16. Dezember 200573 wird
entsprechend angepasst.

2.4 Zivilprozessordnung

Art. 5 Abs. 1 Bst. h

Da grosse Teil des BEHG ins FinfraG tberflihrt werden, muss Artikel 5 Absatz 1
Buchstabe h der Zivilprozessordnung vom 19. Dezember 200874 um das FinfraG
erganzt werden.

72 SR 173.110
73 SR 221.302
74 SR 272

97



2.5 Strafprozessordnung

Art. 269 Abs. 2 Bst. j

Artikel 40 und 40a BEHG werden neu zu den Artikeln 139 und 140 FinfraG. Der
Verweis in Artikel 269 Absatz 2 Buchstabe j der Strafprozessordnung vom 5. Okto-
ber 200775 wird entsprechend angepasst.

2.6 Mehrwertsteuergesetz

Art. 78 Abs. 6

Da grosse Teil des BEHG ins FinfraG Gberfuhrt werden, muss Artikel 78 Absatz 6
des Mehrwertsteuergesetzes vom 19 Juni 200976 um das FinfraG ergénzt werden.

2.7 Nationalbankgesetz
Art. 15

Abs. 1

Der Begriff der Borsen wird in Artikel 15 Absatz 1 NBG durch denjenigen der
Finanzmarktinfrastrukturen ersetzt. Damit wird eine Grundlage dafur geschaffen,
dass auch Transaktionsregister und nicht systemisch bedeutsame Finanzmarktinfra-
strukturen der SNB statistische Angaben (ber ihre Tatigkeit zu liefern haben.

Abs. 2

Geméss Artikel 73 FinfraG gelten als Zahlungssysteme nur jene Systeme, welche
die Abrechnung und Abwicklung von Zahlungsverpflichtungen aus Finanzmarkt-
transaktionen unter Finanzintermediéren ermdglichen. Damit sich die SNB weiterhin
im Rahmen der Zahlungsverkehrsstatistik einen Uberblick (iber den Zahlungsver-
kehr insgesamt machen kann, wird in Absatz 2 entsprechend erganzt, dass sich die
statistische Auskunftspflicht auch auf die Einrichtungen zur Abrechnung und Ab-
wicklung des Zahlungsverkehrs erstreckt. Der Kreis der meldepflichtigen Institute
wird durch diese Prazisierung nicht erweitert.

> SR312
76 SR 641.20
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la. Abschnitt: Stabilitat des Finanzsystems
Art. 16a (neu) Auskunftspflicht

Allgemeines

Die im geltenden Recht festgelegten Auskunftsrechte der SNB nach Artikel 14 ff.
NBG gewahren dieser zwar Zugang zu Informationen, welche fiir das makropruden-
tielle Monitoring des Finanzmarktes durchaus wichtig und hilfreich sind. Die Erfah-
rungen insbesondere wahrend der Finanzmarktkrise haben aber gezeigt, dass die
SNB (berdies auch Informationen von den Finanzmarktteilnehmern bendtigt, die
nicht als statistische Daten im Sinne von Artikel 14 NBG zu qualifizieren sind.
Dabei handelt es sich etwa um quantitative, aber nicht standardisierte — und damit
nicht aggregierbare — Informationen Uber die Exponierung der Banken gegeniiber
bestimmten Risikofaktoren im Umfeld oder Uber ihre Widerstandsféhigkeit, wie sie
in Stresstests zum Ausdruck kommt. Ebenso bendétigt die SNB flr ihr Monitoring
des Bankensektors zusatzlich qualitative Informationen, beispielsweise die Ein-
schatzung der Banken hinsichtlich bestimmter Entwicklungen in deren Umfeld.

Mit der vorgeschlagenen Gesetzesanderung wird die SNB daher neu ermdchtigt,
gegenlber den Finanzmarktteilnehmern zuséatzlich alle Auskiinfte und Unterlagen
«nicht-statistischer» Natur zu verlangen, soweit sie diese fir die Erfillung ihres
gesetzlichen Auftrags, zur Stabilitat des Finanzsystems beizutragen, benétigt. Damit
wird der SNB ermdglicht, die Stabilitat des Finanzsystems als auch die relevanten
Entwicklungen im Finanzsektor rechtzeitig zu analysieren, und damit zur Stabilitat
des Finanzsystems beizutragen.

Mit der Gesetzesdnderung wird eine von der Arbeitsgruppe «Finanzstabilitat» im
Frihjahr 2012 abgegebene Empfehlung umgesetzt. Diese Arbeitsgruppe war als
Reaktion auf den Bericht der parlamentarischen Geschaftspriifungskommissionen
(GPK) zum Behordenverhalten wéhrend der Finanzkrise geéusserte Anliegen??
eingesetzt worden, um im Bereich der Uberwachung der Stabilitit des Finanzsys-
tems Gesetzesédnderungen zu priifen, welche der FINMA und der SNB in diesem
Bereich prazise Ziele setzen und die nétigen Kompetenzen einrdumen.

Abs. 1

Im Einleitungssatz dieses Absatzes wird der Geltungsbereich von Artikel 16a abge-
steckt. Der Begriff «Finanzmarktteilnehmer» umfasst grundsatzlich alle nach Arti-
kel 15 NBG bereits im Bereich statistischer Erhebungen auskunftspflichtigen Institu-
te. Der Kreis moglicher Adressaten wird indes dadurch beschrankt, dass die SNB bei
ihrer Informationsbeschaffung nur jene Auskiinfte und Unterlagen einholen darf, die
sie zur Erfullung ihrer Aufgabe, zur Stabilitat des Finanzsystems beizutragen, beno-
tigt. Als Adressaten der Informationsbegehren stehen die Banken im Fokus. Je nach
fir die Stabilitdt des Finanzsystems relevanter Fragestellung kann der Adressaten-
kreis jedoch ausgeweitet werden, namentlich auf Versicherungen und Pensionskas-
sen.

7T Vgl. «Die Behorden unter dem Druck der Finanzkrise und der Herausgabe von UBS-
Kundendaten an die USA», Bericht der Geschéftsprufungskommissionen des Nationalra-
tes und des Sténderates vom 30. Mai 2010, Empfehlung 2, S. 129.
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In den Buchstaben a—c wird der Informationsumfang prazisiert. Die SNB kann
namentlich Auskinfte und Unterlagen zur Einschatzung der jeweiligen Finanz-
marktteilnehmer zur massgeblichen Marktentwicklung, zur ldentifikation relevanter
Risikofaktoren, der Exponierung gegeniiber bestimmten Risikofaktoren und der
Widerstandsfahigkeit einholen. Der Umfang der Informationen wird indes nicht
abschliessend aufgefuhrt, um der SNB je nach Risikoentwicklung einen Ermessens-
spielraum bei der Informationsbeschaffung zu belassen.

Abs. 2

Im Bewusstsein der Gefahr funktionaler Uberschneidungen und Doppelspurigkeiten
— insbesondere mit der FINMA — wird das Auskunftsrecht der SNB klar begrenzt.
Die SNB wird durch die Gesetzesanderung nicht nur berechtigt, sondern auch ver-
pflichtet, indem sie sich auf notwendige Informationen zu beschrénken und das
Auskunftsrecht verhéltnismassig auszutiben hat. Entsprechend hat die SNB auf das
Einholen von Auskinften und das Verlangen von Unterlagen zu verzichten, wenn
sie die Informationen in gleicher Qualitat und in der erforderlichen Form auf ande-
rem Weg beschaffen kann. Dies setzt im Regelfall eine vorherige Anfrage bei der
FINMA voraus.

Abs. 3

Die SNB erlasst tber das Auskunfts- oder Herausgabebegehren eine begriindete
Verflgung. Auf diese Weise erhalt der Auskunftspflichtige die Mdglichkeit, gegen
das Begehren der SNB allenfalls Beschwerde einzureichen.

Abs. 4

Die SNB wird verpflichtet, die Auskunftspflichtigen ber (a) den Gegenstand, (b)
die Ziele und den Ablauf des Auskunftsverfahrens sowie (c) die vorgesehene Ver-
wendung der Auskiinfte und Unterlagen zu informieren. Durch eine umfassende
Information der Auskunftspflichtigen soll deren Verstandnis fir den zur Informati-
onsbeschaffung erforderlichen Aufwand gewonnen werden. Gleichzeitig erleichtert
eine klare Kommunikation der beabsichtigten Verwendung eine zielgerichtete
Bereitstellung der Informationen durch die Auskunftspflichtigen. Darlber hinaus
kann Bedenken der Auskunftspflichtigen hinsichtlich der Wahrung der Vertraulich-
keit bereits im Vorfeld begegnet werden, wenn die Verwendung der Information
klar aufgezeigt wird. Die Wahrung der Vertraulichkeit wird (berdies durch die in
Artikel 49 NBG verankerte Geheimhaltungspflicht gewéhrleistet.

3. Abschnitt:  Uberwachung systemisch bedeutsamer Finanzmarkt-
infrastrukturen

Art. 19 Grundsatz

Da die systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen neu einheitlich zusam-
men mit den Gbrigen Finanzmarktinfrastrukturen im FinfraG geregelt werden, wird
in Artikel 19 Absatz 1 NBG auf das FinfraG verwiesen. Ferner wird die Bestim-
mung an die Terminologie des FinfraG angepasst. So wird nicht mehr vom tberhol-
ten Begriff der Zahlungs- und Effektenabwicklungssysteme gesprochen, sondern
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von den Finanzmarktinfrastrukturen. Absatz 2 entspricht inhaltlich dem geltenden
Recht.

Art. 20 Uberwachungsinstrumente

Die systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen werden neu im FinfraG
geregelt. Die bisherigen Absétze 2 und 3 von Artikel 20 NBG kdnnen daher aufge-
hoben werden. Die Bestimmung enthalt neu nur noch das Instrumentarium der SNB,
um die systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen zu tberwachen. Die
Uberschrift wird entsprechend angepasst.

Damit die SNB beurteilen kann, ob zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer und
Zahlungssysteme systemisch bedeutsam sind, mussen sie der SNB auf Verlangen
alle Auskinfte und Unterlagen zur Verflgung stellen, welche die Nationalbank
hierfir bendtigt (Abs. 1). Steht fest, dass eine Finanzmarktinfrastruktur systemisch
bedeutsam ist, so hat sie und ihre Prufgesellschaft (vgl. Art. 76 FinfraG) der SNB
alle Auskiinfte zu erteilen und Unterlagen herauszugeben, die die SNB zur Erfillung
ihrer Aufgaben ben6tigt (Abs. 2). Sie missen der Nationalbank zudem unverziglich
Vorkommnisse melden, die fiir die Uberwachung von wesentlicher Bedeutung sind.
Die Bestimmung entspricht Artikel 29 FINMAG.

Absatz 3 ermdglicht es der SNB, Prufungen selbst durchzufiihren oder durch die von
der Finanzmarktinfrastruktur beauftragte Prifgesellschaft ausiben zu lassen. Der
Einsatz von sogenannten Prufungsbeauftragten wie sie im FINMAG vorgesehen
werden (vgl. Art. 24) erscheint nicht notwendig. Wird eine Prifgesellschaft einge-
setzt, so hat die Finanzmarktinfrastruktur dieser gemass Absatz 4 alle Informationen,
das heisst Auskinfte und Unterlagenzu Ubermitteln, die sie zur Erfillung ihrer
Aufgaben bendtigt (vgl. die analoge Bestimmung in Art. 25 FINMAG).

Art. 21 Zusammenarbeit mit in- und auslandischen Behdrden

Die Bestimmung Ubernimmt die geltende Regelung, wird jedoch sprachlich leicht
angepasst. Insbesondere wird die Klarstellung von Absatz 2 Buchstabe b generell
ubernommen, wonach «Auskiinfte und Unterlagen» unter dem Oberbegriff «Infor-
mationen» zusammengefasst werden konnen. Die Zusammenarbeit mit auslandi-
schen Behorden ist zum einen dann erforderlich, wenn diese spezifische Informati-
onsbedurfnisse Uber eine systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastruktur mit Sitz
in der Schweiz haben. Als Griinde hierfir kommen beispielsweise in Frage, dass die
Infrastruktur grenziiberschreitende Dienstleistungen fiir auslandische Markte oder
fir auslandische Teilnehmer erbringt, oder dass sie Zahlungen in anderen Wahrun-
gen abrechnet oder abwickelt. Zum anderen kann die Zusammenarbeit mit auslandi-
schen Behdrden erforderlich sein, wenn eine systemisch bedeutsame Finanzmarkt-
infrastruktur ihren Sitz im Ausland hat. Sind die in Artikel 22 FinfraG aufgefihrten
Bedingungen fur die Befreiung von der Einhaltung der besonderen Anforderungen
erfullt, arbeitet die SNB mit den fiir die Aufsicht und Uberwachung zustindigen
auslandischen Behorden zusammen und kann von diesen Informationen ersuchen.

Art. 22 Abs. 1
Der Begriff «Borsen» wird ersetzt durch «Finanzmarktinfrastrukturen.
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Art. 23 Abs. 2 und 3

Die Bestimmung entspricht der geltenden Regelung, wird aber in zwei Abséatze
unterteilt. Mit dem Ausschluss einer unsicheren Finanzmarktinfrastruktur vom
Giroverkehr der SNB konnte erreicht werden, dass die von der betreffenden Fi-
nanzmarktinfrastruktur ausgehenden Risiken sich weniger rasch auf andere Finanz-
marktteilnehmer ausbreiten (Abs. 3 Bst. a). Zudem kann die SNB die Offentlichkeit
vor der Benutzung einer mit Systemrisiken behafteten Infrastruktur warnen (Abs. 3
Bst. b).

Das FinfraG sieht verschiedentlich genehmigungspflichtige Tatbestande vor. Bei
Sachverhalten, welche fir die Einhaltung der besonderen Anforderungen gemass
Artikel 22 relevant sein konnten, informiert die FINMA die SNB, damit letztere
prifen kann, ob ein zu genehmigender Sachverhalt fiir die Einhaltung der besonde-
ren Anforderungen relevant ist. Kommt die SNB zum Schluss, dass dies zutrifft und
dass die Finanzmarktinfrastruktur die besonderen Anforderungen nicht (mehr)
erfillen kann, halt sie dies in einer Verfligung an die Infrastruktur fest.

Widersetzt sich eine Finanzmarktinfrastruktur einer Verfligung der SNB und trifft
sie keine Massnahmen, um den ordnungsgemassen Zustand wieder herzustellen,
oder bei schweren Missstanden, welche aus Sicht der SNB den raschen Einsatz von
Instrumenten erfordert, die der FINMA vorbehalten sind, bringt die SNB der
FINMA ihren Befund zur Kenntnis. Die FINMA kann dann den Sachverhalt prufen
und Uber den Einsatz weiterer Instrumente entscheiden.

Art. 50

Geméss Artikel 50 NBG ist die SNB befugt, «den zustdndigen Schweizer Finanz-
marktaufsichtsbehorden nicht 6ffentlich zugéngliche Auskiinfte und Unterlagen zu
ubermitteln». Diese Bestimmung soll in einem ersten Absatz beibehalten werden,
wobei «Auskinfte und Unterlagen» unter dem Oberbegriff «Informationen» zu-
sammengefasst werden (vgl. auch Art. 21). Ein Informationsrecht anderer Bundes-
behorden gegentber besteht nicht. Diese Situation erweist sich als unbefriedigend.
Die Finanzmarktkrise hat aufgezeigt, dass es unvermeidbar sein kann, dass die SNB
das EFD zur Aufrechterhaltung der Stabilitat des Finanzsystems (ber gewisse nicht
offentlich zugéangliche Informationen Uber bestimmte Finanzmarktteilnehmer in
Kenntnis setzen kdnnen muss. Es wird daher in einem neuen zweiten Absatz ein
entsprechendes Informationsrecht geschaffen.

Art. 52 Abs. 1

In Artikel 52 wird die Auflistung jener Artikel, nach denen die SNB ihre Entscheide
in Form einer Verfigung erlasst, um Artikel 16a NBG sowie Artikel 22 und 24
FinfraG erganzt.
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2.8 Kollektivanlagengesetz

Art. 45

Da die Bestimmungen uber Offentliche Kaufangebote vom BEHG ins FinfraG
uberfiihrt werden, muss der Verweis in Artikel 45 KAG entsprechend angepasst
werden.

Art. 138d Beschwerde

Die Bestimmung ist den Absétzen 2 und 3 von Artikel 24 BankG nachempfunden.
Dadurch soll sichergestellt werden, dass Konkursverfahren bei Bewilligungstréagern
nach KAG beférderlich abgewickelt und nicht durch eine Vielzahl von Beschwerden
unverhaltnismassig verzdgert bzw. blockiert werden kénnen.

Art. 141

Die Regelung der Amtshilfebefugnisse der FINMA erfolgt neu im FINMAG. Ent-
sprechend konnen die Bestimmungen zur Amtshilfe in den einzelnen Finanzmarkt-
gesetzen gestrichen werden. Artikel 141 KAG wird daher aufgehoben.

Art. 143

Die grenzuberschreitenden Prifungen werden neu ebenfalls im FINMAG geregelt,
so dass Artikel 143 KAG aufgehoben werden kann.

Art. 150

Analog zu Artikel 141 FinfraG wird auch die Zustandigkeit zur Verfolgung und
Beurteilung von Verletzungen des Berufsgeheimnisses im Bereich der kollektiven
Kapitalanlagen der Bundesgerichtsbarkeit unterstellt. Zur Begriindung vgl. die
Erlauterungen zu Artikel 141 FinfraG.

2.9 Bankengesetz

Art. 105

Mit dem FinfraG werden Klare, auf die einzelnen Finanzmarktinfrastrukturen zuge-
schnittene Anforderungen (Bewilligungsvoraussetzungen und Verhaltenspflichten)
an den Betrieb dieser Finanzmarktinfrastrukturen festgelegt. Artikel 1°* BankG kann
daher gestrichen werden.

Art. 2° (neu)

Abs. 1

Im Zuge der Arbeiten zur Verbesserung der Krisenbestandigkeit der Grossbanken
hat sich gezeigt, dass der FINMA die Kompetenz fehlt, Konzernobergesellschaften,
zumeist in der Form einer Holdinggesellschaft, in die Sanierung bzw. Abwicklung
einzubeziehen. Da das bestehende Insolvenzrecht der FINMA lediglich Kompeten-
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zen Uber Banken als Einzelinstitute einrdumt und Konzernobergesellschaften in der
Regel keinen Bankenstatus haben, ware im Insolvenzfall nicht die FINMA, sondern
das ordentliche Konkursgericht zustandig. Diese geteilte Zustandigkeitsordnung
konnte im Ernstfall zu grossen praktischen Schwierigkeiten fiihren. Bei Gruppenge-
sellschaften, die fir die bewilligungspflichtigen Tatigkeiten wesentliche Funktionen
erfillen (wesentliche Gruppengesellschaften), gilt es zudem zu verhindern, dass
bewilligungspflichtige Tatigkeiten von nicht addquat beaufsichtigten Dritten ausge-
iibt werden. Im Ubrigen ist der Einbezug von Holdinggesellschaften und wesentli-
chen Gruppengesellschaften in ein Abwicklungsregime eine der Hauptforderungen
des FSB gemaéss den «Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial
Institutions» vom Oktober 201178,

Entsprechend sollen Konzernobergesellschaften und wesentliche Gruppengesell-
schaften den Massnahmen bei Insolvenzgefahr und den Bestimmungen zum Ban-
kenkonkurs unterstellt werden. Der Begriff der Konzernobergesellschaft findet
bereits heute in den Bestimmungen zum Wandlungskapital der systemrelevanten
Banken (z.B. in Art. 126 Abs. 2 Bst. a ERV) Verwendung und ist umfassender zu
verstehen als der Begriff der Holdinggesellschaft.

Abs. 2 und 3

Wesentliche Funktionen kénnen gemass dem Konsultativdokument des FSB zur
«Assessment Methodology for the Key Attributes of Effective Resolution Regimes
for Financial Institutions» vom 28. August 201379 beispielsweise in den Bereichen
Tresorerie, Risikomanagement, Rechnungswesen, Personal, Informationstechnolo-
gie, Handel und Abwicklung oder Recht und Compliance bestehen. Gemass Ab-
satz 2 stellt der Bundesrat dafiir Kriterien auf. Die FINMA ihrerseits hat gemass
Absatz 3 die Aufgabe, betreffend die jeweiligen Finanzgruppen oder Finanzkonglo-
merate die wesentlichen Gesellschaften konkret zu bezeichnen. Die Fiihrung eines
offentlichen Verzeichnisses soll Dritte dartiber in transparenter Weise informieren.

Art, 23

Artikel 23" enthalt aktuell zwei Absatze, die beide aufgehoben werden kénnen:
Absatz 3 zur Amtshilfe wird neu ins FINMAG verschoben, die Regelung in Ab-
satz 4 ist neu im FinfraG enthalten.

Neu soll in Artikel 23" die bestehende Regelung von Artikel 47 VAG abgebildet
werden. Damit bei wesentlichen Funktionsausgliederungen die Durchfuhrung der
Aufsicht nicht behindert wird, sind die entsprechenden Dienstleister der Auskunfts-
und Meldepflicht gegeniiber der FINMA zu unterstellen. Auch muss die FINMA die
ausgelagerten Funktionen jederzeit vollumfanglich und ungehindert einsehen und
prifen kdnnen.

Art. ngepties

Die Regelung der grenziiberschreitenden Prufungen erfolgt neu im FINMAG, so
dass Artikel 23%P"** qufgehoben werden kann.

78 http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111104cc.pdf
79 http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_130828.pdf
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Art. 24 Abs. 2

Als Konsequenz der Teilunterstellung gemass dem neuen Artikel 2° haben Glaubi-
ger und Eigner einer Konzernobergesellschaft oder einer wesentlichen Gruppenge-
sellschaft eine den Glaubigern und Eignern einer Bank identische Stellung im Ver-
fahren. Dies bringt der vorgeschlagene Zusatz in Absatz 2 zum Ausdruck.

Art. 27

Artikel 27 zum Systemschutz wird ins FinfraG tberfuhrt, so dass die Bestimmung
im Bankengesetz gestrichen werden kann.

Art. 47 Abs. 6

Analog zu Artikel 141 FinfraG wird auch die Zustandigkeit zur Verfolgung und
Beurteilung von Verletzungen des Berufsgeheimnisses im Bereich des Bankenrechts
der Bundesgerichtsbarkeit unterstellt. Zur Begriindung vgl. die Erlduterungen zu
Artikel 141 FinfraG.

2.10 Borsengesetz

Art. 2 Bst. a, b, ¢, e und f, Art. 2a-9, Art. 10, Art. 15 Abs. 2—4, Art. 20-35, Art. 37,
Art. 40-42, Art. 42a Abs. 1 Bst. b, Art. 44, Art. 48-49, Art. 52-53

Mit dem FinfraG wird die Finanzmarktinfrastruktur neu einheitlich in einem Gesetz
geregelt. Die heute im Borsengesetz enthaltenen Bestimmungen betreffend die
Borsen und die bdrsendhnlichen Einrichtungen konnen damit im Boérsengesetz
aufgehoben werden. Aufgehoben werden kdnnen zudem sémtliche heute im Bérsen-
gesetz enthaltenen Markverhaltensregeln (Bestimmungen Uber die Offenlegung von
Beteiligungen, Bestimmungen (ber die offentlichen Kaufangebote und Bestimmun-
gen Uber den Insiderhandel sowie die Markt- bzw. Kursmanipulation). Alle diese
Bestimmungen werden aufgrund ihres engen Sachzusammenhangs ebenfalls ins
FinfraG Gberfiihrt. Fir Einzelheiten wird auf die Konkordanztabelle im Anhang
verwiesen.

Art. 1 und Art. 2 Bst. d

Das Borsengesetz wird in Zukunft nur noch Regeln tUber den Effektenhéndler im
Sinne des Kundenhéndlers enthalten (vgl. Erlauterungen vor Art. 85 und 86
FinfraG). Die Bestimmung ber den Gegenstand und den Zweck des Borsengesetzes
(Art. 1) sowie die Begriffsdefinition des Effektenhandlers (Art. 2 Bst. d) werden
daher entsprechend angepasst.

Art. 11a
Artikel 17 BankG wurde mit dem Inkrafttreten des BEG aufgehoben. Artikel 11a

kann daher ebenfalls aufgehoben werden.

Art. 34a Abs. 1, 38, 38a
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Die Regelung der Amtshilfe sowie der grenzuberschreitenden Prifungen erfolgt neu
im FINMAG. Die entsprechenden Bestimmungen des BEHG kdénnen daher — wie
jene im BankG und KAG - aufgehoben werden.

Art. 36a

Wahrend im Kollektivanlagen- und im Versicherungsbereich in Artikel 138d KAG
bzw. Artikel 54e VAG eine ausformulierte Spiegelung von Artikel 24 BankG er-
folgt, beschrankt sich das Borsengesetz auf Verweise. Folglich wird die Verweis-
technik angepasst, so dass auch Artikel 24 BankG erfasst wird.

Art. 43 Abs. 6

Analog zu Artikel 141 FinfraG wird auch die Zustandigkeit zur Verfolgung und
Beurteilung von Verletzungen des Berufsgeheimnisses fur Effektenhandler der
Bundesgerichtsbarkeit unterstellt. Zur Begriindung vgl. die Erlduterungen zu Arti-
kel 141 FinfraG.

211 Finanzmarktaufsichtsgesetz

Art. 1 Bst. h

Das FinfraG muss als neues Finanzmarktgesetz in Artikel 1 Buchstabe h FINMAG
ebenfalls aufgefuhrt werden.

Art. 15 Abs. 2 Bst. a"*

Die Bemessung der Aufsichtsabgabe folgt fir Finanzmarktinfrastrukturen grundsétz-
lich den Kriterien fur Beaufsichtigte nach Banken-, Borsen- und Pfandbriefgesetz.
Massgebend sind somit in erster Linie Bilanzsumme und Effektenumsatz. Da bei
Zentralverwahrern und Transaktionsregistern (sowie ggf. unterstellten Zahlungssys-
temen) technisch gesehen keine Effekten umgesetzt werden, soll auch auf den Brut-
toertrag abgestellt werden.

Art. 38 Abs. 4

Die Vorschrift ist Artikel 30 Absatz 3 FinfraG nachgebildet und schafft Rechtssi-
cherheit bezuglich der Mdglichkeit von mit der Verfolgung von Straftaten betrauten
Behdrden des Bundes und der Kantone (vgl. Artikel 12 und 13 StPO80, Artikel 2 des
Strafbehdrdenorganisationsgesetzes vom 19. Marz 201081 (StBOG) sowie Art. 20
des Bundesgesetzes vom 22. Marz 197482 (iber das Verwaltungsstrafrecht), der
FINMA Informationen zu Gbermitteln und von ihr zu erlangen, die fir die Erfillung
der jeweiligen gesetzlichen Aufgaben notwendig sein kdnnen. Unter den Begriff
«Informationen» fallen insbesondere Auskiinfte und Unterlagen (vgl. die Erlaute-
rungen zu Art. 42 Abs. 1).

80 SR 312.0
81 SR 173.71
82 SR 313.0
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Damit die FINMA ihre gesetzliche Aufgabe der Gefahrenabwehr wahrnehmen kann,
ist essentiell, dass die Strafbehérden in der Lage sind, der FINMA von sich aus
rasch und formlos Erkenntnisse oder Informationen Ubermitteln zu kénnen, von
denen sie glauben, dass sie fir die Aufsicht notwendig sind. Diese Mdglichkeit
besteht zwar schon heute, doch sind die Rechtsgrundlagen verstreut (beispielsweise
Art. 68 StBOG, Art. 29a des Geldwaschereigesetzes vom 10. Oktober 199783, Art.
38 Abs. 1 und 2 FINMAG sowie diverse Ermé&chtigungsnormen in kantonalen
Einflhrungsgesetzen zur Strafprozessordnung) und sind sie nicht fur alle Strafbe-
horden gleichermassen klar. Die Mitteilungserméchtigung betrifft laufende und
abgeschlossene Ermittlungen, Straf- oder Rechtsmittelverfahren. Wie bei der
Rechtshilfe erfolgen solche Mitteilungen der Strafbehdrden formlos. Die Néhe von
Strafverfolgung und Aufsichtstétigkeit zeigt sich beispielsweise bei der Marktauf-
sicht, beim Vorgehen wegen unerlaubter Tatigkeit oder anderer Verwaltungsstrafta-
ten oder auch hinsichtlich Geldwéschereibekampfung oder bei Verbrechen oder
Vergehen von Beaufsichtigten oder von Organen oder Mitarbeitenden von Beauf-
sichtigten.

Art. 39

Abs. 1

Der geltende Artikel 39 verweist hinsichtlich der Amtshilfe im Inland auf die ein-
zelnen Finanzmarktgesetze. Diese sehen regelméssig vor, dass die FINMA befugt
ist, anderen Finanzmarktaufsichtsbehorden sowie der Nationalbank nicht 6ffentlich
zugangliche Auskinfte und Unterlagen zu Ubermitteln, welche diese zur Erflillung
ihrer Aufgaben bendtigen. Dies soll neu einheitlich im FINMAG festgehalten wer-
den, womit die entsprechenden Bestimmungen in den einzelnen Finanzmarktgeset-
zen aufgehoben werden kdnnen. Dabei wird die Formulierung von Artikel 80 VAG
ubernommen, «Auskinfte und Unterlagen» jedoch unter dem Oberbegriff «Informa-
tionen» zusammengefasst (vgl. auch Art. 42 Abs. 1 FINMAG). Nebst der SNB kann
sich die FINMA wie bis anhin auch mit anderen inldndischen Behdrden austau-
schen, soweit diese mit Aufsichtsaufgaben betraut sind und sie die Informationen
zur Erfullung ihrer Aufgaben bendtigen. Zu denken ist insbesondere an die Uber-
nahmekommission, die Revisionsaufsichtsbehdrde, die Wettbewerbskommission,
aber auch an das Bundesamt fur Gesundheit und das Bundesamt flir Sozialversiche-
rungen sowie die EICom. In Betracht fallen auch kantonale und regionale Behdrden,
namentlich im Bereich der Beruflichen VVorsorge. Andere Behdrden — insbesondere
Justiz- und Steuerbehérden — werden nicht erfasst. Fir die Behoérden und die SNB
bemisst sich die Zusammenarbeit nach den flr sie geltenden Gesetzen. Diese am
Ende der geltenden Fassung von Artikel 39 enthaltene Selbstverstandlichkeit kann
gestrichen werden, ohne dass sich hieran etwas &ndert.

Abs. 2

Artikel 39 soll — vergleichbar mit Artikel 50 Absatz 2 NBG — mit einem zweiten
Absatz ergénzt werden, wonach die FINMA mit dem EFD nicht 6ffentlich zugangli-
che Informationen Uber bestimmte Finanzmarktteilnehmer austauschen kann, wenn
dies zur Erfiillung ihrer Aufgaben erforderlich ist. Die Finanzmarktkrise hat aufge-

83 SR 955.0
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zeigt, dass es unvermeidbar sein kann, dass die FINMA das EFD (ber gewisse nicht
offentlich zugéngliche Informationen bestimmter Finanzmarktteilnehmer in Kennt-
nis setzen kdnnen muss.

Art. 42

Allgemeines

Die internationale Zusammenarbeit zwischen Aufsichtsbehdrden (Amtshilfe, Vor-
ortkontrollen etc.) soll die Schranken der lokalen Aufsicht Gber global vernetzte
Finanzmarkte und international tatige Marktteilnehmer berwinden. Die Amtshilfe
ermoglicht damit der FINMA und auslandischen Behorden, ihre Aufgaben effektiv
wahrzunehmen. Eine ausreichende Amtshilfefahigkeit ist zudem wichtig fur den Ruf
des offenen und international ausgerichteten Schweizer Finanzplatzes und haufig
Voraussetzung flr den Marktzutritt von Schweizer Finanzinstituten im Ausland.

Bislang regelt Artikel 42 FINMAG den Amtshilfeverkenr mit dem Ausland.
Daneben bestehen spezialgesetzliche Sondervorschriften oder Erganzungen im
BankG, BEHG und KAG. Die Behandlung von Amtshilfedossiers im Finanzmarkt-
bereich bewegt sich in der Praxis in einem stdndig wachsenden Spannungsfeld
zwischen den gestiegenen Erwartungen auslédndischer Behorden und internationaler
Organisationen einerseits und der restriktiven Schweizer Gesetzgebung und Recht-
sprechung andererseits. In verschiedenen Punkten erweist sich die geltende Rechts-
lage zunehmend als ungentigend.

Unter geltendem Recht sind insbesondere folgende Konstellationen problematisch:

—  Beim Erstempfanger muss es sich um eine «Finanzmarktaufsichtsbehorde»
mit entsprechenden Kompetenzen handeln. Das FSB und die internationalen
Standardsetzer (BCBS84, IAIS85, IOSCO), kénnen nicht als Finanzmarktauf-
sichtsbehodrden bezeichnet werden, da ihnen die Behdrdenqualitat fehlt.
Auch bei einzelnen Stellen, die in die Sanierung und Abwicklung von Fi-
nanzinstituten eingebunden sind bestehen Unsicherheiten.

—  Beim Verwendungszweck muss die Ubermittelte Information in einem un-
mittelbaren Zusammenhang mit der «direkten Beaufsichtigungstatigkeit» der
Empfangerbehdrde Uber ein auslandisches Institut stehen. Eine allgemeine
Analyse von Systemrisiken oder die Ubermittlung an die internationalen
Standardsetter sowie die Aufsicht tber Aktivitdten von Schweizer Instituten
auf auslandischen Mérkten ohne physische Prasenz vor Ort fallen grundsétz-
lich nicht darunter.

Vor diesem Hintergrund wird Artikel 42 FINMAG grundlegend revidiert. Ziel der
Vorschlége ist es, eine zentrale Amtshilfebestimmung im FINMAG zu schaffen, die
sich an den spezialgesetzlichen Bestimmungen (insbesondere Art. 38 BEHG) orien-
tiert und diese unter einem Dach zusammenfasst. Die Zweckbestimmung der einzel-
nen Spezialgesetze wird jedoch in der Anwendung dieser neuen Bestimmung fort-
wirken.

84 Basel Committee on Banking Supervision
85 International Association of Insurance Supervisors
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Die Amtshilfe im Bereich der Finanzmarktaufsicht stellt ein in sich abgeschlossenes
System dar und wird abschliessend durch das FINMAG geregelt. Darauf wird auch
im geplanten Zusammenarbeits- und Souveranititsschutzgesetz verwiesen.

Abs. 1

Der Begriff der Durchsetzung der Finanzmarktgesetze kdnnte zu eng verstanden und
beispielsweise lediglich mit «Enforcement» gleichgesetzt werden. Die Amtshilfe
dient jedoch auch der Ermdglichung anderer Aufsichtstatigkeiten wie etwa der
Prifung der Einhaltung von Bewilligungsvoraussetzungen. Da Artikel 56 FINMAG
die FINMA mit dem «Vollzug» des FINMAG und der Finanzmarktgesetze betraut,
soll diese Terminologie auch hier Verwendung finden. Ferner wird die Klarstellung
von Absatz 2, wonach «Auskiinfte und Unterlagen» unter dem Oberbegriff «Infor-
mationen» zusammengefasst werden konnen, bereits in Absatz 1 (ibernommen.

Abs. 2

Es werden abschliessend die kumulativen Voraussetzungen zur Informationsuber-
mittlung an auslandische Finanzmarktaufsichtsbehdrden definiert. Die Regelung
entspricht grosstenteils Artikel 38 Absatz 2 BEHG. Es handelt sich um kumulative
Bedingungen, die erfillt sein missen, damit Amtshilfe gewahrt werden kann.

Unter die Bestimmung sollen gemass aktueller Rechtsprechung zu Artikel 38 BEHG
alle Behorden fallen, die jedenfalls auch mit Aufsichtsaufgaben im Finanzmarkt
betraut sind. Die Ubermittlung kann auf Gesuch oder spontan erfolgen. Im Falle
eines Ersuchens hat die auslandische Finanzmarktaufsichtsbehorde den Grund ihres
Ersuchens anzugeben, den relevanten Sachverhalt darzustellen und die Informatio-
nen zu bezeichnen, die sie wiinscht.86 Sie muss einen Sachverhalt schildern, welcher
einen Anfangsverdacht ausldst, die Hintergrinde ihrer Untersuchung eréffnen sowie
die fr die Untersuchung notwendigen Informationen auffiihren.87 Man kann jedoch
nicht von der ersuchenden Behorde erwarten, dass der vorgetragene Sachverhalt in
diesem Verfahrensstadium keine Licken oder allfallige Widerspriiche beinhaltet.
Eine solche Anforderung wirde im Widerspruch mit den Zielen der internationalen
verwaltungsrechtlichen Amtshilfe stehen, zumal diese gerade die Aufklarung von
obskuren Elementen bezweckt.88

Ubermittelte Informationen dirfen ausschliesslich zum Vollzug des Finanzmarkt-
rechts verwendet werden. Darunter fallen insbesondere folgende Zwecke: Prifung,
ob die Bewilligungsvoraussetzungen erfillt sind; laufende Uberwachung der Tétig-
keit auf Instituts- oder konzernweiter Basis; Durchsetzung der Finanzmarktgesetze;
Priifung, ob ein Bewilligungsentzug erforderlich ist; Uberwachung des reibungslo-
sen Funktionierens des Finanzmarktes sowie Uberwachung der Systemrisiken im
Finanzmarkt.

Wie bis anhin wird die FINMA damit im Bereich der Marktaufsicht auslandischen
Finanzmarktaufsichtsbehorden samtliche Informationen liefern kdnnen, welche sie

86 BGE 1251165S. 73 f.

87 Vgl. BGE 129 11 484 E. 4.1 und die zitierten Referenzen; BGE 126 11 409 E. 5a; Bundes-
verwaltungsgerichtsentscheid B-2980/2007 vom 26. Juli 2007 E. 5.1; ANNETTE
ALTHAUS, Amtshilfe und Vor-Ort-Kontrolle, 2. Auflage, Bern 2001, S. 146.

88 Vgl. BGE 128 Il 407 E. 5.2.1 und die zitierten Referenzen; Bundesverwaltungsgerichts-
entscheid B-1589/2008 vom 2. Juni 2008 E. 6.1.
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zum Vollzug fir Regulierungen tber Borsen und andere Finanzmarktinfrastrukturen,
Effektenhandler sowie den Effektenhandel benétigen. Ebenso wird sie auslandischen
Finanzmarktaufsichtsbehdrden Informationen Ubermitteln kénnen, welche diese fir
die Aufsicht tiber auslandische Institute sowie zur Uberwachung der Stabilitat des
Finanzsystems bendtigen. Zusétzlich kann die FINMA dann Amtshilfe leisten, wenn
ein Schweizer Finanzintermediér auf einem ausléandischen Markt tatig oder sogar
registrierungspflichtig wird und die ausléandische Behorde Informationen fir die
Aufsicht Gber diese Tatigkeit bendtigt. Die Grenze ist in allen Féllen dort zu ziehen,
wo die ersuchten Informationen mit der Finanzmarktaufsicht und den damit verbun-
denen Aufgaben keinen Zusammenhang haben.

Die Vorschriften erlauben es der FINMA, auslandische Finanzmarktaufsichtsbehor-
den mittels Lieferung von nicht-6ffentlichen Informationen bei ihrer Tétigkeit zu
unterstitzen. Der FINMA ist es neben der Amtshilfe auf Gesuch einer auslandischen
Behorde auch erlaubt, solche Informationen (entgegen BVGE 2010/26, E. 5.6)
spontan zu liefern. Diese Vorgehensweise entspricht der heutigen Praxis der
FINMA, wo namentlich in der Gruppenaufsicht institutsbezogene Informationen
zwischen den betroffenen Behorden rege ausgetauscht werden. Die FINMA erwartet
auch, dass ihr fur ihre Aufsichtstatigkeit relevante Informationen von den auslandi-
schen Partnerbehdrden spontan und ohne formelles Gesuch zugetragen werden. Sind
die Voraussetzungen von Artikel 42 erfullt, kann die FINMA Informationen auch
ohne formelles Ersuchen ubermitteln.

Abs. 3

Artikel 42 erhélt einen zusétzlichen Absatz fir die Informationstubermittlung an
Sanierungs- und Abwicklungsorgane. Er dient der Klarstellung, da wie einleitend
erwéhnt diese Organe nicht stets eindeutig unter den Begriff der Finanzmarktauf-
sichtsbehdrden im Sinne von Absatz 2 subsumiert werden kdnnen. Erfasst werden
sollen insbesondere Finanzmarktaufsichtsbehdrden, Zentralbanken mit und ohne
Aufsichtskompetenz, Einlagensicherungsfonds sowie sonstige sogenannte Resoluti-
on-Stellen mit und ohne Aufsichtsbefugnisse. Ausgeschlossen sind allgemeine
Zivilgerichte und Finanzministerien.

Abs. 4und 5

Wahrend Artikel 38 Absatz 4 BEHG den Grundsatz der Verhaltnisméassigkeit expli-
zit festhélt, fehlt eine solche Regelung bis anhin in Artikel 42 FINMAG. Die Rege-
lung von Artikel 38 Absatz 4 BEHG wird daher grundsétzlich tibernommen und aus
systematischen Griinden in Artikel 42 Absatz 4 FINMAG eingefugt. Neu ist einlei-
tend aber nicht mehr die Rede von «Amtshilfeverfahren», sondern schlicht von der
«Amtshilfe». Der Grund hierfiir ist, dass in Féllen der Nichtanwendbarkeit des
Verwaltungsverfahrensgesetzes vom 20. Dezember 196889 (VwVG) kein formelles
Verfahren durchgefthrt wird.

Der Regelungsgegenstand des bisherigen Absatzes 3 von Artikel 42 FINMAG wird
in den fiinften Absatz verschoben. Ubernommen wird dabei die Formulierung von
Artikel 38 Absatz 6 BEHG. Die FINMA kann einer Weiterleitung von tbermittelten
Informationen an Strafbehtrden zu anderen Zwecken als des Vollzugs von Finanz-
marktrecht im Einvernehmen mit dem Bundesamt fiir Justiz zustimmen. Die bisheri-

89 SR 172.021
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gen Amtshilfebestimmungen erklarten im Weiterleitungsverfahren das VwVG fir
anwendbar, was zu grosser Rechtsunsicherheit fuihrte, da ein eigentliches Rechtshil-
feverfahren nach einem «fremden» Verfahrensrecht gefthrt werden musste. Der
Verweis auf das VwVG wurde daher nicht ubernommen. Stattdessen soll im Weiter-
leitungsverfahren das Rechtshilfegesetz Anwendung finden. Die Verfahrenshoheit
liegt beim Bundesamt flir Justiz als der zustdndigen Rechtshilfebehdrde.

Art. 42a Amtshilfeverfahren

Allgemeines

Beziiglich des Kundenverfahrens gibt es zwei Hauptkritikpunkte: Erstens verzogert
das im Schweizer Amtshilferecht vorgesehene Kundenverfahren die Informations-
Ubermittlung um Monate und ist damit per se ein Hindernis fir eine wirkungsvolle
Marktaufsicht. Zweitens fiihren die spezifischen Schweizer Informationsverpflich-
tungen im Rahmen des Kundenverfahrens dazu, dass die um Amtshilfe ersuchende
Behdorde viel spater die Identitat der vom Amtshilfeersuchen Betroffenen erfahrt, als
diese selbst Kenntnis von der auslandischen Untersuchung erlangen. Dies kann
mitunter dazu flhren, dass das schweizerische Kundenverfahren es betroffenen
Finanzkriminellen ermdglicht, auslandische Verfahren zu behindern, zu verzdgern,
vorhandene Beweismittel vor dem Zugriff der auslandischen Behorden zu vernich-
ten und unrechtmaéssig erlangte Gewinne beiseite zu schaffen. Die FINMA ist zudem
aufgrund der Rechtsprechung des Bundesverwaltungsgerichts gezwungen, im Rah-
men der Akteneinsicht den Verdachtigen das Originalgesuch der ausléandischen
Aufsichtsbehorde offenzulegen.® Dies verletzt eines der Grundprinzipien des
MMoU®1 der IOSCO. Zu diesem Schluss kam auch der IWF92 anl&sslich des soge-
nannten Financial Sector Assessment Programms (FSAP) 2013 in Bezug auf die
Einhaltung der Grundséatze der I0OSCO. Der IWF hielt in seiner Beurteilung fest,
dass das Kundenverfahren die Effizienz der internationalen Zusammenarbeit beein-
trachtige und mit grossem Personal- und Zeitaufwand verbunden sei.93 Die interna-
tionalen Standards (IOSCO-Grundsatze) erachtete der IWF in diesem Punkt als nicht
vollstdndig umgesetzt.

Die sich akzentuierenden Schwierigkeiten der internationalen Kooperation in der
Finanzmarktaufsicht konnten letztlich auch die Position der Schweiz bei allfalligen
Bemiihungen um die Anerkennung der (EU-)Aquivalenz schwichen und gegebenen-
falls den Zugang schweizerischer Finanzmarktinfrastrukturen zu ausléandischen
Markten behindern.

Vor diesem Hintergrund wird das Kundenverfahren im Vergleich zum bisherigen
Recht eingeschrénkt. Zudem erfolgt eine Vereinheitlichung der Bestimmungen zur
Amtshilfe, indem grundsatzlich die detailliertere, sechs Absatze umfassende Rege-
lung von Artikel 38 BEHG in das FINMAG ubernommen wird. Zur besseren Les-

9%  BVGE 2012/19, E. 6; Bundesverwaltungsgerichtsentscheide B-5469/2010 vom 7. De-
zember 2010, E. 4.4.5, B-6062/2011 vom 22. Mé&rz 2012, E. 5 und B-1258/2013 vom
24.Juli 2013 E. 2.3.1.

91  Multilateral Memorandum of Understanding

92 Internationaler Wahrungsfonds

93 IWF-Empfehlung: «The Swiss authorities should pursue the abolishment of the strict
client confidentiality requirements and the requirement to inform the client of foreign au-
thorities’ requests for information».
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barkeit erfolgt aber eine Aufspaltung des Regelungsgegenstandes in zwei Artikel.
Wahrend Artikel 42 weiterhin die wesentlichen Grundlagen festhalt, werden die
verfahrensspezifischen Bestimmungen in einen neuen Artikel 42a verlagert.

Abs. 1

Befindet sich die FINMA noch nicht im Besitz der zu Gbermittelnden Informationen,
kann sie diese vom Informationsinhaber verlangen.®4 Das Bundesverwaltungsgericht
hat hierzu in einem Entscheid festgehalten: «[In] der Schweiz verfligt die EBK
[heute FINMA] dber ein wirkliches Auskunftsrecht seitens aller naturlichen und
juristischen Personen, die ihrer Aufsicht unterstehen (Art. 35 Abs. 2 BEHG). Sie
kann auch von Rechtseinheiten, die keine Zulassung bendtigen, Informationen
verlangen (Sansonetti, L entraide administrative internationale dans la surveillance
des marchés financiers, S. 583; Annette Althaus, Internationale Amtshilfe als Ersatz
fur die internationale Rechtshilfe bei Insiderverfahren, in AJP 1999, S. 943-944;
vgl. auch BGE 2A.128/2001 vom 20. Marz 2001, veroffentlicht im EBK-Bulletin
42/2002, S. 56 ff.). Insofern die EBK Amtshilfe gewdhren muss (Art. 38 BEHG),
muss sie alle zur Ausfihrung dieser Aufgabe erforderlichen Informationen zusam-
mentragen. Das BEHG bezweckt, dass nicht nur die Borsen und Effektenhandler,
sondern der Effektenhandel im Allgemeinen beaufsichtigt wird (vgl. Carlo Lombar-
dini, Droit bancaire suisse, S. 715 ff. und Art. 38 Abs. 2 Bst. a BEHG). Durch diese
weiter gefasste Formulierung kann die Aufsicht auch die Markte generell betreffen.
Ferner untersteht jede Person, die auf dem Markt aktiv wird, in dieser Hinsicht der
Aufsicht der EBK und folglich der Auskunftspflicht (vgl. Peter Nobel, in Journée
1999 de droit bancaire et financier, S. 133 ff.).»9 Die Auskunftspflicht gilt demnach
auch fir Personen, welche von der FINMA nicht laufend beaufsichtigt werden. In
den letzten Jahren wurde eine starke Zunahme von Amtshilfefallen registriert, wel-
che nicht beaufsichtigte, aber dennoch auskunftspflichtige Subjekte betrafen.

Die FINMA kann sich bei der Bearbeitung eines verwaltungsrechtlichen auslandi-
schen Gesuchs auf die gesetzlichen Mitwirkungspflichten berufen, wie sie in zahl-
reichen Erlassen vorgesehen sind. Die FINMA kann sodann eine Verfligung (mit der
Drohung von Artikel 48 FINMAG) erlassen. Fir die Sachverhaltserhebung sowohl
im Bereich der kunden- als auch der institutsbezogenen Informationen kann sich die
FINMA insbesondere namentlich folgender Beweismittel bedienen: Urkunden,
Befragungen, Augenschein und Gutachten von Sachverstandigen. Im Zeitpunkt der
Untersuchung der ersuchenden Behorde ist es flr diese haufig unmoglich festzule-
gen, ob eine Person — deren ldentitét sie regelméassig (noch) nicht kennt — im Falle
einer erbetenen Auskunft als Partei oder als Zeuge zu befragen ist. Da es solchen-
falls auch nicht Aufgabe der ersuchten Behdrde — der FINMA - sein kann, den
Status der zu befragenden Person fur die ersuchende Behdrde verbindlich festzule-
gen, kann auch eine Befragung als Auskunftsperson erfolgen. Die dadurch erlangten
Auskinfte sind zu protokollieren.% Auskiinfte kénnen nach Massgabe von Arti-
kel 16 VwVG verweigert werden.

94 Bundesgerichtsentscheid 2A.352/2000 vom 9. Méarz 2001 E. 2c/aa.

95 Bundesverwaltungsgerichtsentscheid B-2537/2008 vom 10. Juli 2008 E. 6; FINMA, Die
internationale Amtshilfe im Borsenbereich, August 2009, S. 15.

9% BGE 13011 473S. 477 f.
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Abs. 2

In Absatz 2 wird der aus Artikel 42 Absatz 4 transferierte Grundsatz des Kundenver-
fahrens Ubernommen. Betreffen die von der FINMA zu tbermittelnden Informatio-
nen einzelne Kundinnen oder Kunden, so ist das VwWVG anwendbar und es ist
grundsétzlich ein sogenanntes Kundenverfahren durchzufiihren. Die bisherige Pra-
xis, wonach die Ubermittlung institutsbezogener Informationen formlos und ohne
Anwendung des VWV G erfolgt®/, wird beibehalten.

Als Kunden gelten naturliche und juristische Personen, die keiner Aufsicht unter-
stellt sind (und auch nicht unterstellungspflichtig sind). Dabei handelt es sich in
erster Linie um den Kontoinhaber.98 Nicht als Kunden gelten demnach namentlich
Banken, Effektenhandler, Versicherungen, Fondsleitungen, Vermdgensverwalter
kollektiver Kapitalanlagen und andere Beaufsichtigte. Nicht kundenbezogen sind
beispielsweise aber auch Informationen Uber das Marktgeschehen als solches.
Organe und Mitarbeiter beaufsichtigter Institute profitieren vom verfahrensrechtli-
chen Schutz, soweit sie privat in ihren eigenen Kundenbeziehungen betroffen sind,
nicht aber wenn sie im Rahmen ihrer beruflichen Tatigkeit im Finanzmarkt agieren.
Nur wenn die von der FINMA zu ubermittelnden Informationen kundenbezogen
sind, geniessen die betroffenen Personen grundséatzlich Informations- und Partei-
rechte.99

Die Rechtsprechung sprach bisher unter gewissen Umsténden auch professionellen
externen Vermogensverwaltern Parteistellung zu, namlich dann, wenn sie selber und
nicht der eigentliche Bankkunde flr die Transaktion verantwortlich waren und der
Kunde als «unverwickelter Dritter» angesehen wurde.100 In der Praxis wurde diese
Rechtsprechung jeweils von beiden Seiten angerufen, um gegen eine Informations-
Ubermittlung zu argumentieren, indem behauptet wurde, die jeweils andere Seite
habe die fragliche Transaktion verantwortet und man selber habe als unverwickelter
Dritter zu gelten. Die FINMA ist auf diese Art gezwungen, doppelte Verfahren zu
fihren, was einer schnellen Informationsiibermittlung entgegensteht. Diese Recht-
sprechung soll deshalb aufgegeben werden. Zumindest fiir diejenigen Vermdgens-
verwalter, welche dem 2012 revidierten Kollektivanlagengesetz unterstehen und
somit von der FINMA beaufsichtigt sind, muss sie ohnehin als tberholt gelten. Auch
die Information zu anderen Vermogensverwaltern, welche als professionelle Finanz-
intermediére auf den Markten agieren, ist jedoch eher der instituts- statt der kunden-
bezogenen Information zuzuordnen. VVor dem Hintergrund dieser praktischen Erfah-
rungen ist auch eine Rickkehr zu der Rechtsprechung, wonach Kunden, (iber deren
Konten Transaktionen abgewickelt wurden, nie als unverwickelte Dritte gelten
konnen10l, angezeigt. Wie die Rechtsprechung kirzlich bestatigt hat, kann auch ein
wirtschaftlich Berechtigter nicht als unverwickelter Dritter angesehen werden.102

Abs. 3

Das im Rahmen des Kundenverfahrens gewéhrte Akteneinsichtsrecht steht im Wi-
derspruch zum I0SCO-MMoU, welches als Mindeststandard der internationalen

97 Vql. die Botschaft zum Borsengesetz vom 24. Februar 1993, BBI 1993 | 1369, 1424)
98 BGE 12711 323 S. 328 ff.

99  BGE 12711 323 S. 327 ff.

100 BGE 127 11 323 E. 3a/bb

101 BGE 126 11 126 E. 6a/bb

102 Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-2697/2013 vom 11. Juli 2013, E. 1.4 f.
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Zusammenarbeit angesehen wird. So dient es etwa der EU als Ausgangspunkt zu
Verhandlungen mit Drittstaaten. Auch das FSB sieht das IOSCO-MMoU als Stan-
dard und veroffentlicht, ebenso wie die I0SCO selbst, regelméssig eine Liste mit
denjenigen Staaten, welche diesen Standard nicht einhalten. Die FINMA ist derzeit
zwar noch A-Signatar des I0OSCO-MMoU, lauft aber ohne Gesetzesdnderung Ge-
fahr, diesen Status zu verlieren. In Absatz 3 soll deshalb eine gesetzliche Grundlage
fir die standardmassige Beschrankung des Einsichtsrechts in die Korrespondenz mit
auslandischen Behorden geschaffen werden, wie sie das Bundesverwaltungsgericht
verlangt.103 Damit die betroffenen Kunden ihre Verfahrensrechte dennoch wahr-
nehmen konnen, bleibt Artikel 28 VwVG vorbehalten. Die FINMA stitzt solchen-
falls ihren Entscheid zur Informationsibermittlung nur auf Elemente, welche den
betroffenen Kunden mindlich oder schriftlich zur Kenntnis gebracht wurden und zu
denen sie sich aussern konnten.

Abs. 4-6

Wie einleitend erwéhnt, soll das Kundenverfahren im Vergleich zum bisherigen
Recht eingeschrankt werden. Entsprechend der fir das Zusammenarbeits- und
Souveranitéatsschutzgesetz vorgesehenen Regelung kann demnach davon abgesehen
werden, die betroffenen Kundinnen oder Kunden vor Ubermittlung der Informatio-
nen zu informieren, wenn der Zweck der Amtshilfe oder die wirksame Erfiillung der
Aufgaben der ersuchenden Behdrde durch die vorgéngige Information vereitelt
wirde. Dies wirde namentlich dann der Fall sein, wenn die ersuchende Behdrde
glaubhaft macht, dass das Ersuchen von hoher Dringlichkeit ist oder der Erfolg ihrer
Untersuchung durch die vorgéngige Information der Betroffenen vereitelt wirde
(Vorliegen von Kollusionsgefahr). Die betroffenen Kundinnen und Kunden waéren
jedoch nach Wegfall des Informationshindernisses (iber das Gesuch zu informieren
und konnten tber die Rechtmassigkeit der Informationsiibermittlung eine nachtréag-
liche beschwerdefahige Verfligung verlangen. Diese Einschrankung macht aber nur
dann Sinn, wenn die Informationsinhaber und allféllige Behorden, denen das Ersu-
chen zur Kenntnis gebracht wurde, die betroffene Kundin oder den betroffenen
Kunden nicht ihrerseits (ber das Ersuchen informieren. Absatz 5 normiert daher ein
entsprechendes Verbot. Betroffene Kundinnen und Kunden sind jeweils nachtréglich
zu informieren und kdnnen das Vorgehen durch das Bundesverwaltungsgericht auf
Rechtswidrigkeit Gberprifen lassen.

Dabei kann die Informationsibermittlung durch die FINMA nicht als rechtswidrig
betrachtet werden, solange ein Anfangsverdacht besteht und eine Begriindung sowie
eine Beschreibung der bendtigten Informationen vorliegen.104 Die FINMA muss
einzig Uberpriifen, ob genligend Anhaltspunkte fiir mogliche Verstdsse gegen ge-
setzliche und reglementarische Vorschriften oder Marktverzerrungen vorliegen,
welche das Amtshilfeersuchen rechtfertigen (Anfangsverdacht). Die Amtshilfe kann
nur verweigert werden, wenn die verlangten Informationen in keinem Zusammen-
hang mit der Untersuchung stehen oder nicht sachbezogen sind, das heisst sich fiir
die Abklarung des in Frage stehenden Sachverhalts nicht als potentiell relevant

103 BVGE 2012/19, E. 6; Bundesverwaltungsgerichtsentscheide B-5469/2010 vom 7. De-
zember 2010, E. 4.4.5, B-6062/2011 vom 22. Mérz 2012, E. 5 und B-1258/2013 vom
24.Juli 2013, E. 2.3.1.

104 Vgl. BGE 129 11 484 E. 4.1 und die zitierten Referenzen, BGE 126 11 409 E. 5a, BGE 125
I1 65 E. 6b/aa; Bundesverwaltungsgerichtsentscheid B-2980/2007 vom 26. Juli 2007 E.
5.1; Bundesverwaltungsgerichtsentscheid B-1258/2013 vom 25. Juli 2013 E. 4.1.
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erweisen, sodass daraus eine verponte Beweisforschung resultiert («fishing expediti-
on»).105 Es ist nicht Aufgabe der FINMA, Uber die Notwendigkeit der ersuchten
Informationen oder gar Uber die Berechtigung des Anfangsverdachts zu entschei-
den.106 Auch ist die FINMA im Rahmen eines Amtshilfeersuchens an die Sachver-
haltsdarstellung der ersuchenden Behdrde gebunden und muss somit dessen Recht-
maéssigkeit nicht abwdagen. Soweit die Sachverhaltsdarstellung der auslédndischen
Behorde nicht offensichtliche Fehler, Licken oder Widerspriche enthélt, ist die
ersuchte Behorde an die Sachverhaltsdarstellung im Gesuch gebunden.107 Zudem
mussen schweizerische Behdrden im Rahmen von Amtshilfeersuchen aus dem
Ausland keine Auslegung des auslandischen Rechts vornehmen.108 So ist es etwa
nicht Sache der FINMA zu uberprifen, ob in Frage stehende Finanzmarktdelikte
nach ausléandischem Recht als verwaltungsrechtliche, strafrechtliche oder zivilrecht-
liche Verletzungen gelten, solange sie gemass den gesetzlichen Vorschriften der
auslandischen ersuchenden Behorde als Finanzmarktdelikte qualifiziert werden. Bei
Vorliegen eines klaren Anfangsverdachts kann die FINMA unter Bericksichtigung
des Verhaltnisméssigkeitsgebots auch spontan Amtshilfe leisten. Bei kundenbezo-
gener Information ist jedoch ebenfalls ein Kundenverfahren durchzuftihren, wobei
auch hier die Information des Kunden bei Vorliegen der Voraussetzungen von
Absatz 4 erst nachtraglich erfolgen kann.

Art. 42b Internationale Zusammenarbeit

Fur die Informationsibermittlung an internationale Gremien und Organe, insbeson-
dere das FSB, den IWF sowie die internationalen Standardsetzer wie BCBS, 1AIS
und 10SCO, wird eine zusatzliche Rechtsgrundlage geschaffen. Mit dieser neuen
Bestimmung konnte beispielsweise die Teilnahme der Schweiz an der Data Gaps
Initiative des FSB sichergestellt werden, sofern ein entsprechender politischer Ent-
scheid zur Teilnahme geféllt wiirde.

Artikel 42b grenzt sich von Artikel 42 Absatz 2 in erster Linie durch den Kreis der
Empfangerbehdrden (keine Finanzmarktaufsichtsbehdrden) ab. Auch der Verwen-
dungszweck ist ein anderer. Dieser definiert sich tber eine Anlehnung an Artikel 6
Absatz 2 FINMAG («internationale Aufgaben, die mit der Aufsichtstatigkeit der
FINMA zusammenhangen») und erfasst die Kooperation des Schweizer Finanzplat-
zes mit auslandischen Stellen zu Policyzwecken. Die unter diesem Titel Gbermittel-
ten Informationen werden in der Regel zur Ausarbeitung oder Uberprifung der
Einhaltung von Regulierungsstandards verwendet. In anderen Féllen steht die Ana-
lyse von systemischen Risiken im Vordergrund. Die FINMA hat den genauen Ver-
wendungszweck der Informationen mit den Empfangern zu regeln. Artikel 42b
FINMAG geht im Sinne der bisherigen Rechtsprechung zu Artikel 38 BEHG der
Datenschutzgesetzgebung vor.109

Da die neuen Amtshilfebestimmungen tber die Zusammenarbeit mit «ausléandischen
Finanzmarktaufsichtsbehtdrden» hinausgehen und weitere Empféangerkreise vorse-

105 vgl. Bundesgerichtsentscheid 2A.649/2006 vom 18. Januar 2007, E. 3.2, BGE 129 11 484
E. 4.1 und die zitierten Referenzen; BVGER 2011/14, E. 5.2.2.1.

106 BGE 126 11409 E. 5

107 vgl. BGE 128 11 407 E. 5.2.1 und die zitierten Referenzen; Bundesverwaltungsgerichts-
entscheid B-658/2009 vom 23. April 2009, E. 5.1.

108 \vgl. Bundesverwaltungsgerichtsentscheid B-2980/2007 vom 26. Juli 2007, E. 6.2 und die
zitierten Referenzen).

109 BGE 12611 126 E. 5
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hen, ist die Uberschrift zu Abschnitt 4 vor Artikel 42 ff. weiterzufassen und auf
«auslandische Stellen» auszudehnen.

Art. 43

Abs. 1

Die geltende Fassung von Artikel 43 Absatz 1 gesteht zwar der FINMA die Mdg-
lichkeit grenzlberschreitender Prufungen bei Beaufsichtigten im Ausland zu, ver-
langt aber, dass die dabei gewonnenen Informationen im Zusammenhang mit der
konsolidierten Aufsicht im Rahmen der Herkunftslandkontrolle («<home country
control») stehen miussen. Diese Einschrankung auf lediglich einen Aufsichtszweck
der FINMA ist zu eng. Die FINMA soll — soweit es, wie nach wie vor verlangt, dem
Vollzug der Finanzmarktgesetze dient (vgl. Art. 56 FINMAG) — sémtliche einschlé-
gigen Informationen vor Ort im Ausland erheben kdnnen. Die genannte Einschréan-
kung ist daher zu streichen. Weiter wird die Formulierung der Bestimmung an jene
in der Botschaft zur Bindelung der Aufsicht Gber Revisionsunternehmen und Priif-
gesellschaften110 angepasst.

Abs. 2-4

Auch bei grenziberschreitenden Priifungen durch auslandische Behdrden ist bis
anhin vorgesehen, dass die gewonnenen Informationen im Zusammenhang mit der
konsolidierten Aufsicht im Rahmen der Herkunftslandkontrolle stehen mussen. Dies
hat sich schon bei der Revision des Kollektivanlagengesetzes als nicht sachgerecht
erwiesen.™* Entsprechend hélt die Spezialbestimmung von Artikel 143 Absatz 1
KAG heute als Bedingung fur grenziberschreitende Prifungen ausléandischer Be-
horden in der Schweiz fest, dass «diese Behorden in ihrem Hoheitsgebiet flr die
Beaufsichtigung der Tétigkeit der Bewilligungstrager verantwortlich sind». Der
zweite und dritte Absatz von Artikel 43 FINMAG soll um diese Formulierung
erganzt werden, womit die FINMA neben den bereits bestehenden Mdglichkeiten
zur Kooperation im Rahmen der konsolidierten Aufsicht auch Vor-Ort-Kontrollen
fur die Uberwachung von spezifischen Tatigkeiten von Schweizer Beaufsichtigten,
welche in den Hoheitsbereich einer ausléandischen Finanzmarktaufsichtsbehorde
fallen, genehmigen kann. Unter Beaufsichtigten sind geméss der Legaldefinition von
Artikel 3 Buchstabe a FINMAG séamtliche Personen zu verstehen, die nach den
Finanzmarktgesetzen eine Bewilligung, eine Anerkennung, eine Zulassung oder eine
Registrierung der Finanzmarktaufsichtsbehérde bendétigen inklusive Gruppengesell-
schaften, welche in eine konsolidierte Aufsicht einbezogen sind.

Im Rahmen der konsolidierten Aufsicht kann wie bis anhin namentlich Gberprift
werden, ob ein Institut konzernweit angemessen organisiert ist, die in seiner Ge-
schaftstatigkeit enthaltenen Risiken angemessen erfasst, begrenzt und Uberwacht,
durch Personen geleitet wird, welche Gewahr fir eine einwandfreie Geschéftstatig-
keit bieten, Eigenmittel- und Risikoverteilungsvorschriften auf konsolidierter Basis
erfillt und seinen Berichterstattungspflichten gegentber den Aufsichtsbehdrden
korrekt nachkommt. Vor-Ort-Kontrollen fiir die Uberpriifung einer Téatigkeit von

110 http://www.ejpd.admin.ch/content/ejpd/de/home/dokumentation/mi/2013/2013-08-
280.html
111 BBI 2012 3682 f.
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Schweizer Beaufsichtigten, welche in den Hoheitsbereich einer auslandischen Fi-
nanzmarktaufsichtsbehdrde fallen, sind auf diese Téatigkeit zu begrenzen.

Im vierten Absatz werden die spezialgesetzlichen Regelungen von Artikel 23%P!e
BankG, Artikel 38a BEHG und Artikel 143 Absatz 2 KAG zum sogenannten Private
Banking Carve-out tibernommen. Gestutzt darauf kénnen samtliche spezialgesetzli-
chen Regelungen zu den grenzlberschreitenden Priifungen gestrichen werden. Da
der Private Banking Carve-out» in der konsolidierten Aufsicht jedoch gegen interna-
tionale Mindeststandards verstosst!12, soll es auslandischen Herkunftsaufsichtsbe-
horden zukiinftig erlaubt sein, sich durch stichprobenweise Uberpriifung einzelner
Kundendossiers insbesondere davon zu tiberzeugen, dass das geprifte Institut Risi-
ken konzernweit korrekt erfasst. Damit diese Moglichkeit nicht zu einer Umgehung
des Kundenverfahrens fuhrt, muss die Auswahl der Dossiers anhand von zufalligen,
mit der konsolidierten Aufsicht vereinbaren Kriterien erfolgen.

2.12 Bucheffektengesetz

Art. 3 Abs. 3

Nach dieser Bestimmung erwirbt der Kontoinhaber im Falle einer grenziiberschrei-
tenden Verwahrungskette mit der Gutschrift in seinem Effektenkonto die Rechte,
welche die Verwahrungsstelle aus der Drittverwahrung erhélt. Damit tragt das
Gesetz der Tatsache Rechnung, dass die Rechtsstellung des Kontoinhabers je nach
anwendbarem Recht unterschiedlich ausgestaltet sein kann und dass die Verwah-
rungsstelle dem Kontoinhaber im grenziberschreitenden Verhaltnis nicht mehr
Rechte weitergeben kann, als sie selber gegeniiber der Drittverwahrungsstelle hat.
Der neu eingefiigte Absatz 3 war urspriinglich bereits im Bericht der Arbeitsgruppe
Bucheffektengesetz vom 15. Juni 2004 vorgeschlagen worden, im Entwurf des
Bundesrats vom 15. November 2006 aber nicht mehr enthalten. Die bisher fehlende
Regelung hat in der Lehre zu Unsicherheiten gefiihrt, ob nach auslandischem Recht
verwahrte Finanzinstrumente Bucheffekten im Sinne des Gesetzes sein kdnnen und
wie sie unter dem Bucheffektengesetz vom 3. Oktober 2008113 (BEG) zu behandeln
sind. Um diese Unsicherheiten auszurdumen, stellt der neue Absatz 3 klar, dass auch
im Ausland verwahrte Finanzinstrumente als Bucheffekten im Sinne des BEG
gelten, sofern sie funktionell der Bucheffekte nach schweizerischem Recht entspre-
chen.

Art. 4 Abs. 2 Bst. d

Da der Zentralverwahrer neu im FinfraG ausdriicklich reguliert wird, kann er in der
Bestimmung explizit aufgefihrt werden.

112 Empfehlungen des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht zur Customer Due Diligence
for Banks vom Oktober 2001, Consolidated KYC Risk Paper vom Oktober 2004,

113 AMLEG Paper Cooperation between banking supervisors and AML/CFT issues.
SR 957.1
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Art. 24-26

Das Bucheffektengesetz sieht verschiedene Methoden vor, wie Uber Bucheffekten
verfiigt werden kann: durch Kontogutschrift (Art. 24 BEG), durch Abschluss einer
Kontrollvereinbarung (Art. 25 BEG) oder durch Abschluss einer Vereinbarung
zwischen Kontoinhaber und Verwahrungsstelle, wenn zugunsten der kontofiihren-
den Verwahrungsstelle verfugt wird (Art. 26 BEG). Nach Auffassung einer Mehr-
heit der Lehre kann jede dieser Methoden sowohl zur Ubertragung von Vollrechten
(inkl. fiduziarischen Sicherheiten und irreguldaren Pfandrechten) als auch zur Bestel-
lung von Teilrechten (regulédre Pfandrechte, Nutzniessung) genutzt werden. Das war
auch die Meinung des Gesetzgebers, denn in den Materialien findet sich kein Hin-
weis darauf, dass den verschiedenen Verfligungsmodi des BEG die Dichotomie von
Teil- und Vollrechtssicherheit zugrunde lag.

Diese bestehenden Unsicherheiten sollen geklart werden, indem auch die Artikel 25
und 26 BEG so formuliert werden, dass sie sich auf VVerfugungen tiber Bucheffekten
beziehen. Nach unbestrittener Auffassung umfasst der Verflgungsbegriff des
schweizerischen Rechts sowohl die Ubertragung von Vollrechten (inkl. fiduziari-
schen Sicherheit und irreguldaren Pfandrechten) als auch die Bestellung von Teilrech-
ten (reguldre Pfandrechte, Nutzniessung). Dabei handelt es sich um eine Klarstel-
lung, dass alle Verfligungsmodi zur Begriindung aller Sicherungstypen
herangezogen werden kdnnen. Damit steht das Bucheffektengesetz auch in Einklang
mit dem Genfer Wertpapiertbereinkommen, das in Artikel 11 Absatz 4 ausdricklich
festhélt, dass mittels Kontogutschrift auch eine Teilrechtssicherheit oder ein anderes
Teilrecht begriindet werden kann.

In Artikel 24 Absatz 2 wird klargestellt, dass beim verfligenden Kontoinhaber ein
Rechtsverlust nur eintritt, wenn ein Vollrecht tibertragen wird.

In Artikel 25 und 26 wird Klargestellt, dass mittels Kontrollvereinbarung oder Ver-
einbarung zugunsten der kontofiihrenden Verwahrungsstelle nicht nur eine Sicher-
heit bestellt werden kann, sondern dass damit alle Arten von Voll- und Teilrechts-
Ubertragungen bewirkt werden konnen. Der neue Artikel 26 Absatz 2 stellt
entsprechend der herrschenden Lehre klar, dass Artikel 25 Absatz 2 auch auf die
Verfligung zugunsten der Verwahrungsstelle gemass Artikel 26 Anwendung findet.
Artikel 25 Absatz 2 schliesst das sachenrechtliche Spezialitatsprinzip bei Verfligun-
gen Uber Bucheffekten aus.

Der bisherige Artikel 26 Absatz 2 wird gestrichen. Nach dieser Bestimmung erlischt
eine Sicherheit zugunsten der Verwahrungsstelle, wenn diese den Sicherungsgegens-
tand auf ein Konto eines anderen Kontoinhabers tbertrégt. Dass das Sicherungsrecht
untergeht, ist eine Rechtsfolge, die weiter geht als unbedingt erforderlich; die Be-
stimmung steht auch nicht in Einklang mit dem Genfer Wertpapiertibereinkommen.
Die in Artikel 30 Absatz 2 vorgesehene Rangfolgeordnung regelt den Sachverhalt
ausreichend.

Art. 30 Abs. 2 und 3

Die fur Artikel 30 Absatz 2 vorgeschlagenen Anpassungen ergeben sich daraus, dass
die Artikel 25 und 26 nicht mehr nur von der Bestellung von Sicherheiten handeln,
sondern generell von Verfligungen. Artikel 30 Absatz 3 sieht implizit die Moglich-
keit einer Abtretung von Bucheffekten vor, bestimmt allerdings, dass die Abtretung
im Rang immer hinter eine Verfiigung nach den Artikeln 24-26 BEG zuriicktritt.
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Art. 31 Abs. 1

Artikel 31 sieht die Mdglichkeit vor, dass Bucheffekten, an denen eine Sicherheit
bestellt worden ist, im Wege der Privatverwertung (durch Verkauf oder Aneignung)
verwertet werden. Diese Befugnis besteht jedoch nach Artikel 31 Absatz 1 nur unter
der Voraussetzung, dass die Bucheffekten an einem «représentativen Markt» gehan-
delt werden. Das Gesetz definiert nicht, was darunter zu verstehen ist; dementspre-
chend gross ist in der Praxis die Unsicherheit in diesem Punkt.

Auf das Erfordernis eines représentativen Marktes als VVoraussetzung fur die Privat-
verwertung ist zu verzichten. Der an sich richtige Grundgedanke, dass eine Privat-
verwertung durch Aneignung (Art. 31 Abs. 1 Bst. b BEG) nur moglich ist, wenn der
Wert des Sicherungsgegenstandes objektiv bestimmbar ist, soll jedoch beibehalten
und bezogen auf die Variante der Aneignung (Bst. b) verdeutlicht werden. Diese
Anforderung ergibt sich aus dem Verbot des Verfallvertrags, das auch im Anwen-
dungsbereich des BEG gilt und aus dem sich zwingend die Pflicht zur Abrechnung
tber die Verwertung und zur Herausgabe eines allfalligen Uberschusses ergibt.

Nach tberwiegender Auffassung gelten die Artikel 31 und 32 BEG nur dann, wenn
es sich bei der Sicherheit um ein reguléres Pfandrecht oder ein Retentionsrecht
handelt. Das ist insofern zutreffend, als bei Vollrechtssicherheiten keine Vereinba-
rung Uber die Privatverwertung erforderlich ist; vielmehr ergibt sich die Befugnis
zum Verkauf oder zur Aneignung direkt aus dem Umstand, dass der Sicherungs-
nehmer das Vollrecht an den Bucheffekten erworben hat. Demgegeniiber gilt die
Pflicht zur Abrechnung und zur Herausgabe eines allfilligen Uberschusses auch fiir
Vollrechtssicherheiten, weil das Verbot des Verfallvertrags (Art. 894 ZGB114) nach
ganz herrschender Lehre auch fir Vollrechtssicherheiten gilt.

2.13 Versicherungsaufsichtsgesetz

Art. 54e Beschwerde

Die Bestimmung ist den Absétzen 2 und 3 von Artikel 24 BankG nachempfunden.
Konkursverfahren bei Versicherungsunternehmen sollen beforderlich abgewickelt
und nicht durch eine Vielzahl von Beschwerden unverhéltnismassig verzdgert bzw.
blockiert werden kénnen.

Art. 71bis Konkurs

Wie bei Banken soll der FINMA die alleinige Konkurszustandigkeit Gber Versiche-
rungsgruppengesellschaften zukommen, sofern diese fir bewilligungspflichtige
Tatigkeiten eine wesentliche Funktion erfillen (beispielsweise Konzernobergesell-
schaften). Es kann diesbezliglich sinngemdss auf die Ausfihrungen zu Artikel 2bis
BankG verwiesen werden.

Art. 79bis Konkurs

Es wird fur Versicherungskonglomerate die fir Versicherungsgruppen vorgesehene
Regelung von Artikel 71bis abgebildet.

114 SR 210
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Art. 80

Die Regelung der Amtshilfe erfolgt neu im FINMAG. Die entsprechenden Bestim-
mungen des VAG konnen daher — wie jene in den anderen Finanzmarktgesetzen —
aufgehoben werden.

3 Auswirkungen
3.1 Ausgangslage
3.1.1 Finanzmarktinfrastruktur

Bewilligte Finanzmarktinfrastrukturen

In der Schweiz sind verschiedene Finanzmarktinfrastrukturen tétig: die SIX-Gruppe
mit ihren Borsen (SIX Swiss Exchange AG und Scoach Schweiz AG), ihrer zentra-
len Gegenpartei (SIX x-clear AG, die Transaktionen mit Aktien, Obligationen und
ETFs abrechnet) und dem Zentralverwahrer (SIX SIS AG), welcher das Effekten-
abwicklungssystem SECOM betreibt. Weiter ist in der Schweiz die Eurex Ziirich
AG (Eurex) als Borse zugelassen. Der Berner Borsenverein BX Berne eXchange
(BX) und die International Capital Market Association (ICMA) sind gegenwartig als
borsendhnliche Einrichtungen von der FINMA bewilligt. Als Zahlungssysteme im
Sinne des FinfraG gelten aktuell das «Swiss Interbank Clearing» (SIC), das im
Auftrag der SNB von der SIX Interbank Clearing AG betrieben wird und das Devi-
senabwicklungssystem «Continuous Linked Settlement» (CLS), welches von der in
den USA domizilierten CLS Bank betrieben wird. Auch die im Vereinigten Konig-
reich domizilierte zentrale Gegenpartei LCH.Clearnet Ltd (LCH) sowie die in
Deutschland domizilierte zentrale Gegenpartei Eurex Clearing AG erbringen in der
Schweiz ihre Dienstleistungen. Demgegenuber gibt es in der Schweiz bis anhin kein
Transaktionsregister.

Kennzahlen

Die Schweizer Finanzmarktinfrastruktur ist stark international ausgerichtet. Die
Handelsumsatze von SIX Swiss Exchange AG und Scoach Schweiz AG wurden im
Jahr 2012 mehrheitlich durch Teilnehmer im Ausland generiert (gesamthaft sind es
892.6 Milliarden Franken, wovon rund 2 Milliarden Franken im Jahr 2012 auf
Scoach entfallen). Die Eurex ist u.a. eine internationale Terminbdrse fir Derivate, an
der Marktteilnehmer von weltweit 700 Standorten miteinander verbunden sind. Das
jahrliche Handelsvolumen liegt bei weit Uber einer Milliarde Kontrakte. Die BX ist
bislang vorwiegend auf den nationalen Finanzplatz im Bereich der kleineren und
mittleren Unternehmen (KMU) sowie Immobilien-, Investment- und Fondsgesell-
schaften ausgerichtet. Sie strebt aber gegenwartig eine Internationalisierung ihrer
Produktpalette an. Ihr Umsatz im Jahr 2012 betrug rund 297 Millionen Franken.
ICMA stellt als Selbstregulierungsorganisation ihren Mitgliedern fur den Abschluss
von Effektengeschéaften ein Regelwerk zur Verfligung, welches einen transparenten
und geordneten Handel gewéhrleistet. Sie zahlt gegenwaértig rund 430 Mitglieder aus
50 Staaten.

Die SIX x-clear rechnete im Jahr 2012 17.3 Millionen Transaktionen von der
Schweizer Borse und 74.3 Millionen Transaktionen von auslandischen Handelsplat-
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zen ab (Verhéltnis 19%:81%). Das Depotvolumen der SIX SIS AG betrug im Jahr
2012 rund 2 011 Milliarden Franken aus der Schweiz und 676 Milliarden Franken
aus dem Ausland; die Anzahl abgewickelter Transaktionen betrug 15.1 Millionen
aus der Schweiz und 8.6 Millionen aus dem Ausland.

3.1.2 Derivatehandel

Kennzahlen

Der OTC-Derivatemarkt in der Schweiz betrug Ende 2012 gemessen am offenen
Kontraktvolumen (sog. Notional Amount Outstanding, NAO; ohne Netting) der
Schweizer Finanzinstitute (mit in- und auslandischen Gegenparteien) schatzungs-
weise rund 90 000 Milliarden Franken. Weltweit betrug das offene Kontraktvolumen
mit OTC-Derivaten Ende 2012 rund 633 000 Milliarden US-Dollar11s, Von 2002 bis
2008 sind die Umsétze mit OTC-Derivaten in der Schweiz (und weltweit) stark
angestiegen. Hingegen ist im gleichen Zeitraum der Anteil an Absicherungsgeschaf-
ten (sog. Hedging-Transaktionen) stetig zuriickgegangen. Dies konnte ein Hinweis
darauf sein, dass vermehrt Derivatgeschafte mit einem Handels- oder spekulativen
Hintergrund abgeschlossen werden. Das Volumen (gemessen an NAO) von OTC-
Derivaten hat sich seit 2004 weltweit beinahe verdreifacht. Das starke Wachstum ist
dabei primédr auf den Anstieg der Volumen mit Zinsderivaten zurtickzufiihren,
wéhrend die Volumen der anderen Derivateklassen im selben Zeitraum auf tieferem
Niveau relativ konstant geblieben sind.

Die Hauptakteure im Derivatemarkt sind grosse Finanzinstitute. UBS AG und Credit
Suisse AG gehdren zu den weltweit grossten 16 Derivatehandlern, den «G-16 Dea-
lers». Das offene Kontraktvolumen in der Schweiz entféllt zum tGberwiegenden Teil
auf die beiden Grossbanken. Im Verhéltnis dazu ist das Volumen der tbrigen Fi-
nanzinstitute sehr gering. Nichtfinanzielle Gegenparteien machen in der Schweiz
rund 5% des NAO der Grossbanken aus. In der Schweiz werden denn auch (ber
90% aller OTC-Devisen- und Zinsderivate mit einem Finanzinstitut als Gegenpartei
abgeschlossen.'® Transaktionen zwischen Nicht-Finanzinstituten gibt es, wenn
uberhaupt, nur sehr selten.

Derivatemarkte sind stark international ausgerichtet. Das zeigt sich daran, dass
weltweit mehr als die Hélfte aller Derivatetransaktionen grenziberschreitend abge-
schlossen werden.™*" Dies gilt insbesondere auch fiir die Schweiz: 2010 wurden 87%
der Devisen-*® und 95% der Zinsderivate™® sowie 2013 69% der Devisen- und
beinahe 100% der Zinsderivate mit einer Gegenpartei im Ausland abgeschlossen
(gemessen am handelstaglichen Umsatz).'?° Die EU ist fur die Schweiz der wich-
tigste Handelspartner im Derivatgeschaft: Die uberwiegende Mehrheit aller Transak-
tionen von Schweizer Gegenparteien wird mit einer Gegenpartei in der EU abge-

115 BIZ Statistik (2013); http://www.bis.org/publ/rpfx13fx.pdf.

116 SNB Statistik (2013),
http://www.snb.ch/de/mmr/reference/pre_20130905/source/pre_20130905.de.pdf

117" Die Anteile kdnnen je nach Derivateklasse variieren.

118 Devisenswaps und Outright Forwards

119 Zinsderivate sowie Wahrungsswaps und -Optionen

120 SNB Statistik (2013)
http://www.snb.ch/de/mmr/reference/pre_20130905/source/pre_20130905.de.pdf
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schlossen (ca. 78%). Das grenziiberschreitende Geschaft mit US-Gegenparteien ist
mit ca. 10% relativ klein und der Anteil der Transaktionen mit Schweizer Gegenpar-
teien (d.h. rein nationales Geschaft) ist vernachlassigbar (2%).'** Der Rest entfallt
auf Gegenparteien in Asien, insbesondere Japan und Hongkong. Diese Angaben
betreffen insbesondere die Grossbanken mit ihrem hohen Anteil am Schweizer
Derivatemarkt. Im Vergleich dazu kann das nationale Geschaft bei kleineren und
mittleren Schweizer Banken grosser sein.

3.2 Auswirkungen des FinfraG auf Bund und Behorden
3.2.1 Finanzmarktinfrastruktur

Mit dem FinfraG wird eine generelle Bewilligungspflicht fiir zentrale Gegenpartei-
en, Zentralverwahrer und Transaktionsregister eingefiihrt. Zustandig fir die Ertei-
lung der Bewilligung und die Aufsicht ist unter VVorbehalt der systemisch bedeutsa-
men Finanzmarktinfrastrukturen die FINMA. Sie geht von einem ihr hieraus
entstehenden Mehrbedarf von ca. vier neuen Stellen (Vollzeitdquivalente) aus. Es ist
jedoch zu beachten, dass die FINMA eine vollstdndig durch Gebihren und Auf-
sichtsabgaben finanzierte, unabhéngige 6ffentlich-rechtliche Einrichtung ist. Die bei
ihr entstehenden Mehrkosten werden sich deshalb allenfalls fir die beaufsichtigten
Finanzinstitute finanziell auswirken und nicht direkt fiir den Bund.

Die Kompetenzen der SNB im Bereich der systemisch bedeutsamen Finanzmarktinf-
rastrukturen dndern sich grundsatzlich nicht. Die Vorlage fuhrt daher bei der SNB
nicht zu zusatzlichen Kosten.

Die neue Regulierung der Finanzmarktinfrastrukturen hat weiter keine direkten
Auswirkungen auf den Staat. Die Wahrung der Finanzstabilitat, der Wettbewerbsfa-
higkeit und des Marktzugangs der Schweizer Finanzmarktinfrastrukturen dirfte
jedoch indirekt Vorteile fur den Staat haben, indem Arbeitsplatze und Steuersubstrat
erhalten bleiben (vgl. Ziffer 3.4).

3.2.2 Derivatehandel

Fur die Aufsicht zur im FinfraG enthaltenen Derivateregulierung sowie fur deren
Umsetzung ist die FINMA im Bereich der von ihr schon heute beaufsichtigten
Finanziellen Gegenparteien zustandig. Die FINMA wird die Einhaltung der Pflich-
ten von Finanzinstituten nachtréglich und gestitzt auf die Berichterstattung durch
die Prifgesellschaften prufen. Im Gegensatz zur Regelung in der EU sieht das
FinfraG also kein formelles Gesuchsverfahren der Aufsichtsbehdrde fir Ausnahmen
von Derivatehandelspflichten (etwa flr gruppeninterne Geschéfte) vor. Je nach
Ausgestaltung einzelner Bestimmungen konnen die Kosten der FINMA noch variie-
ren. Im Bereich der Meldepflicht fir Derivatgeschafte wird entscheidend sein,
wohin Transaktionen gemeldet werden, flr die kein Transaktionsregister besteht.
Die FINMA geht von einem ihr aus der Derivateregulierung entstehenden Mehrbe-
darf von ca. zwei neuen Stellen (Vollzeitdquivalente) aus.

121 Zahlen aus spezifischer Erhebung der FINMA zum «OTC Derivatives Exposure accor-
ding to Counterparties and Countries as of 31 March 2013» bei ausgewahlten Banken.
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Obwohl der Staat im Grundsatz von den Derivatepflichten im FinfraG ausgenom-
men ist, kdnnen Bund und Behoérden durch ihre Teilnahme am Derivatemarkt auch
von den Auswirkungen der neuen Bestimmungen betroffen sein (z.B. im Falle eines
Preisanstieges). Die Wahrung der Finanzstabilitat, der Wettbewerbsfahigkeit und
des Marktzugangs durfte jedoch indirekt Vorteile fiir den Staat haben, indem Ar-
beitsplatze und Steuersubstrat erhalten bleiben (vgl. Ziffer 3.4).

3.3 Auswirkungen auf die gesamte Volkswirtschaft
3.3.1 Finanzmarktinfrastruktur

Stabilitat, Integritat und Funktionsfahigkeit des Finanzsystems

Téaglich werden hohe Transaktionsvolumen tber Schweizer Finanzmarktinfrastruk-
turen gehandelt, abgerechnet und abgewickelt. Finanzmarktinfrastrukturen erbringen
zentrale Dienstleistungen, die der Stabilitat und der Effizienz der Finanzmarkte
dienen. Sie ermdglichen die Standardisierung und Automatisierung von Finanztrans-
aktionen und minimieren somit die manuelle Tatigkeiten und die damit verbundenen
Kosten und operationellen Risiken. Gut funktionierende Finanzmarktinfrastrukturen
tragen zu einem international kompetitiven Finanzplatz und zu preisgiinstigen Fi-
nanzdienstleistungen bei. Auch die SNB ist fir die Umsetzung ihrer Geldpolitik
sowie fur die Versorgung des Bankensystems mit Liquiditat auf eine moéglichst
effiziente und verl&ssliche Finanzmarktinfrastruktur angewiesen.

Eine stabile und effiziente Finanzmarktinfrastruktur bringt einen gesamtwirtschaftli-
chen Nutzen und ist ein wichtiger Faktor fur die Wahrung der Stabilitat des Finanz-
systems insgesamt. Die adaquate Regulierung und Uberwachung solcher systemisch
bedeutsamer Finanzmarktinfrastrukturen tragt zur Stabilitdt des Finanzsystems bei.
Die Einhaltung der international anerkannten Regeln verstarkt den guten Ruf des
schweizerischen Finanzmarktes sowie das Vertrauen der Marktteilnehmer in dessen
Integritat, womit weitere Vorteile fir die Schweiz verbunden sind. Bereits mit der
Revision der NBV wurden die internationalen Standards fir systemisch bedeutsame
Finanzmarktinfrastrukturen teilweise umgesetzt. Die aus Sicht der Stabilitdt des
Finanzsystems wesentliche Ergdnzung durch das FinfraG besteht darin, dass fur jede
systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastruktur kiinftig ein Abwicklungsplan zu
erstellen ist, der primar darauf abzielt, die kontinuierliche Fortflilhrung der syste-
misch bedeutsamen Geschéftsprozesse sicherzustellen.

Forderung von Wirtschaftswachstum und -entwicklung

Finanzmarktinfrastrukturen, und namentlich systemisch bedeutsame Finanzmarkt-
infrastrukturen, konnen bei unangemessener Regulierung Systemrisiken auslésen
oder Ubertragen. Systemrisiken konnen durch eine Finanzmarktinfrastruktur ausge-
16st werden, wenn ihre systemisch bedeutsamen Geschaftsprozesse aufgrund techni-
scher oder operationeller Probleme oder aufgrund von finanziellen Schwierigkeiten
des Betreibers langere Zeit nicht verfligbar sind und dadurch schwerwiegende Ver-
luste oder Liquiditdtsengpasse bei ihren Teilnehmern oder schwerwiegende Storun-
gen an den Finanzmérkten auftreten. Zudem kdnnen unangemessen ausgestaltete
Finanzmarktinfrastrukturen dazu fuhren, dass sich finanzielle Probleme einzelner
Teilnehmer Uber die Finanzmarktinfrastruktur auf andere Teilnehmer tbertragen und
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sich dadurch bei diesen schwerwiegende Verluste oder Liquiditdtsengpéasse ergeben.
Systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen konnen deshalb, falls sie finan-
ziell, operationell und technisch stabil und widerstandsféhig sind, die Wahrschein-
lichkeit und das Ausmass von Finanzkrisen reduzieren. Insofern als Finanzkrisen
jeweils mit erheblichen makro6konomischen Outputverlusten verbunden sind, kann
die Einhaltung internationaler Standards zu einer stetigeren Wirtschaftsentwicklung
beitragen.

Eine Quantifizierung der Auswirkungen der regulatorischen Neuerungen der Fi-
nanzmarktinfrastrukturen auf die VVolkswirtschaft ist jedoch schwierig und es gibt in
diesem Bereich keine vergleichbaren aktuellen Studien. Zu bericksichtigen ist
jedenfalls, dass es in der Schweiz (und international) nur wenige Finanzmarktinfra-
strukturen gibt, bei welchen mogliche Kosten aus der Regulierung anfallen kénnen,
wéhrend die Vorteile einer auch in schwierigen Marktverhaltnissen reibungslos
funktionierenden und stabilen Finanzmarktinfrastrukturen vielen Marktteilnehmern
und auch der Volkswirtschaft als Ganzes zugutekommen. Es ist deshalb wahrschein-
lich, dass aus der (neuen) Regulierung der Finanzmarktinfrastruktur ein gesamtwirt-
schaftlicher Nettonutzen resultieren wird.

Forderung des Wirtschaftsstandorts durch Wettbewerbsféhigkeit und Marktzutritt

Bertcksichtigt man, dass 81% des Geschéftsvolumens der SIX x-clear AG, die
Mehrheit der Handelsumsétze der SIX Swiss Exchange AG und Scoach AG sowie
rund die Halfte der abgewickelten Transaktionen der SIS im Ausland erwirtschaftet
werden, wird klar, wie wichtig der Marktzugang fur die Schweizer Finanzmarktinf-
rastrukturen ist. Die Umsetzung internationaler Standards ist zunehmend eine not-
wendige Voraussetzung, damit Schweizer Finanzmarktinfrastrukturen im Ausland
den Marktzugang, insbesondere in die EU, aufrecht erhalten konnen.

In der EU beinhaltet EMIR eine Drittstaatenregelung, die fur den Markzutritt von
Anbietern von zentralen Gegenparteien und Transaktionsregistern aus der Schweiz
eine mit der EU-Regulierung aquivalente Regulierung und Aufsicht in der Schweiz
voraussetzt. Eine &hnliche Drittstaatenregelung sieht die EU auch fir Zentralver-
wahrer vor. Ohne EU-&quivalente Regulierung und Aufsicht in der Schweiz kénnten
die betroffenen Schweizer Finanzmarktinfrastrukturen ihre Dienstleistungen nicht
mehr direkt in die EU bzw. flr Teilnehmer daraus erbringen, was zu einem Riick-
gang ihrer Geschéftstatigkeit flihren wiirde. Die fehlenden Skaleneffekte wirden die
Stlickkosten fiir die inlandischen Infrastrukturdienstleistungen substanziell erhéhen,
mit entsprechenden Folgen fur die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes. Das
Geschéft und damit das Know-how und die Arbeitsplatze kdnnten ins Ausland
abwandern, womit letztlich auch Steuersubstrat verloren ginge. Mit dem FinfraG
wird eine EU-gleichwertige Regulierung angestrebt, um den erwahnten erheblichen
Nachteilen beim Marktzutritt vorzubeugen.

Mit der Revision der NBV im Jahre 2013 wurden die Bestimmungen fiir systemisch
bedeutsame zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer und Zahlungssysteme bereits
weitgehend an die neuen internationalen Standards und (fur zentrale Gegenparteien)
an EMIR angepasst. Durch die Anpassungen im FinfraG wird die revidierte NBV
erganzt und bestehende Llcken werden geschlossen, womit die nachhaltige EU-
Aquivalenz im Bereich zentrale Gegenparteien sichergestellt werden sollte. In der
Schweiz ist zurzeit kein Transaktionsregister domiziliert. Die neuen Regeln flr
Transaktionsregister kénnen indirekt einen Nutzen fiir die Schweiz haben, indem
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gestutzt darauf ein Transaktionsregister in der Schweiz entstehen kann, das adaquat
reguliert und beaufsichtigt ist und dem der Marktzugang zur EU und zu anderen
wichtigen Wirtschaftsrdumen voraussichtlich offen stiinde.

Aufgrund der Anpassung der Regulierung an die neuen internationalen Standards
von CPSS-IOSCO und durch die mit anderen Rechtsraumen harmonisierte Umset-
zung der Regulierung, wird zudem die Interoperabilitdt und Kompatibilitat unter
Finanzmarktinfrastrukturen gewéhrleistet und hierdurch die wirtschaftliche Wettbe-
werbsfahigkeit sowie die Innovation und die Transparenz im Schweizer Finanzmarkt
gefordert. Die Erleichterungen bei der wettbewerbsorientierten Zusammenarbeit
unter den verschiedenen Marktteilnehmern ist fir die Wirtschaft als Ganzes sowie
fiir die Konsumenten vorteilhaft, da diese prinzipiell die Kosten der Dienstleistungen
und der Produkte senken kénnen.

3.3.2 Derivatehandel

Stabilitat, Integritat und Funktionsfahigkeit des Finanzsystems

Mit den neuen Bestimmungen fiir den Derivatehandel sollen neben der Finanzstabi-
litdt auch die Reputation und Integritat des Schweizer Finanzplatzes gestarkt wer-
den. Wirde sich die Schweiz der international angestrebten Reform des Derivate-
handels entziehen oder eine laschere Regulierung implementieren, wirde sie zur
Regulierungsoase und damit internationaler Regulierungsarbitrage Vorschub leisten.
Als Folge wirden die mit Derivatetransaktionen verbundenen Schwéchen und
Risiken im Inland konzentriert. Gleichzeitig sollen aber auch Schweizer Marktteil-
nehmer keine Anreize haben, ihr Derivatgeschaft auf andere Handelsplatze mit
weniger strengen Vorschriften zu verlagern, was den Nutzen der neuen Regulierung
mindern wirde. Daher wurde der Geltungsbereich des FinfraG in Bezug auf den
Derivatehandel weit gewahlt. Die neu eingefuihrten Pflichten sind im Grundsatz auch
auf grenzuberschreitende Transaktionen anwendbar. Grenzilberschreitende Konflik-
te zweier Rechtsordnungen sollen dabei jedoch, wenn moglich, vermieden werden.

Erhohte Finanzstabilitdt und verbesserte Transparenz generieren einen Nutzen fur
die Volkswirtschaft, indem hierdurch das Risiko sowie die volkswirtschaftlichen
Folgen einer Finanzkrise gemindert werden. Zudem ist die Wahrung der Integritat
und des guten Rufes des Schweizer Finanzplatzes vorteilhaft fur die Schweiz.

Den Chancen, welche sich aus einer Abrechnungspflicht fir Derivatetransaktionen
Uber eine zentrale Gegenpartei flr die Finanzstabilitat ergeben, missen mdégliche
Risiken hieraus gegenibergestellt werden: zentrale Gegenparteien konzentrieren
damit die Gegenparteiausfallrisiken und kdnnen dadurch selber «too big to fail» oder
«too interconnected to fail» werden. Der Ausfall einer zentralen Gegenpartei kénnte
noch grossere systemische Auswirkung haben als der urspriingliche Ausfall einer
Gegenpartei, da alle teilnehmenden Finanzinstitute direkt betroffen sind. Ubernimmt
eine zentrale Gegenpartei das Gegenparteiausfallrisiko, sinkt zudem der Anreiz fur
die Marktteilnehmer, die Bonitat ihrer Gegenparteien zu (berwachen. Bilaterale
Limitten und andere Praktiken des Gegenpartei-Risikomanagements der Marktteil-
nehmer konnten so in den Hintergrund gedréangt werden. Adaquate regulatorische
Vorschriften fur zentrale Gegenparteien (und auch Transaktionsregister) — wie sie
mit dem FinfraG geschaffen werden — sind deshalb zentral fir die Finanzstabilitat.
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Forderung von Wirtschaftswachstum und -entwicklung

Verschiedene Studien'?, inshesondere auch des IWF*?® und der BI1Z***, haben die
Auswirkungen der Derivatereform fir die Wirtschaft und ihre Akteure untersucht:

Die IWF-Studie schétzt die Kosten und Nutzen der Derivateregulierung fir die
einzelnen Wirtschaftsakteure. Sie legt den Schluss nahe, dass sich die Auswirkungen
auf die einzelnen Akteure in der Summe aufheben, mit Ausnahme der Grossbanken,
welche mit Netto-Kosten aus der Derivateregulierung zu rechnen haben. Dabei muss
berucksichtigt werden, dass die IWF-Studie die Kosten ausserhalb eines Krisenfalls
schatzt. Beriicksichtigt man, dass die Reform zur Stabilitat beitrdgt und die Gefahr
einer Finanzkrise mindert, ist anzunehmen, dass die Reform als Ganzes langerfristig
mehr Nutzen als Kosten fur die VVolkswirtschaft mit sich bringt.

Die BIlZ-Studie schatzt die Kosten und Nutzen der Derivateregulierung auf die
Volkswirtschaft anhand der daraus resultierenden BIP-Veranderung. Den Hauptnut-
zen der Reform sehen die BIZ-Okonomen in der Reduktion der mit OTC-Derivaten
verbundenen Gegenparteiausfallrisiken. Andererseits entstehen Zusatzkosten fiir die
zentrale Abrechnung (Abrechnungsgebihren, Ausfallfondsbeitrdge etc.), Finanzie-
rungskosten fir die zusétzlichen Sicherheiten (Einschuss- und Nachschusszahlungen
fur die zentrale und nicht zentrale Abrechnung) und Kapitalanforderungen sowie
operationelle Kosten (IT, Prozesse, Anwaltskosten etc.). Gewisse operationelle
Kosten (z.B. jene der Meldepflicht) sind in der BIZ Studie nur qualitativ erfasst.
Dabei ist zu berlcksichtigen, dass viele operationelle Kosten, wie beispielsweise
Anpassungen bei den Prozessablaufen oder bei der IT einmalige Kostenpositionen
sind und damit keine langfristigen Auswirkungen haben. Die betroffenen Finanzin-
stitute konnten einen Teil ihrer Mehrkosten auf ihre Kunden abwalzen. In diesem
Fall wiirden die Preise der Transaktionen in den betroffenen Finanzinstrumenten
ansteigen. Die BIZ kommt zum Schluss, dass der Nutzen aus der Derivatereform flr
die Volkswirtschaft langfristig dennoch grosser als die Kosten sein wird. Die volks-
wirtschaftlichen Auswirkungen der Derivateregulierung werden von der BIZ auf
einen Netto-Nutzen in Form eines BIP-Zuwachses von rund 0.12% pro Jahr ge-
schatzt; je nach Szenario variiert das Resultat zwischen einem Netto-Nutzen von
0.09% und 0.13% des BIP.

Basierend auf den Ergebnissen dieser Studien wird vorliegend auch fir die Schweiz
erwartet, dass der Nutzen der neuen Derivateregulierung fiir die Gesamtwirtschaft
langfristig Uberwiegen wird. Der langfristige Hauptnutzen ist die Minderung des aus
Finanzkrisen resultierenden Wertschopfungsverlustes. Wahrenddessen liegen die
wesentlichen Nachteile in der mdglichen Reduktion der Wirtschaftsaktivitaten
infolge der héheren Preise fiir Risikotransfers. Fir die Schweiz ist zudem zu berlck-
sichtigen, dass viele andere Rechtsrdume — allen voran USA, EU und Japan — die
G-20/FSB-Vorgaben ebenfalls umsetzen (resp. bereits umgesetzt haben). Die hohe
Vernetzung von Schweizer Gegenparteien mit diesen Handelsplatzen fuhrt dazu,
dass die entsprechenden grenziberschreitenden Transaktionen von der neuen aus-

122 Y.A. The Impact of Regulation on the structure of European OTC derivative markets,
Deloitte 2012; OTC cleared Derivatives: Benefits, Costs and Implications of the DFA,
2010; ESMA Impact Assessment of Technical Standards on EMIR.

123 Assessing the Cost of Financial Regulation, IMF Working Paper WP 2012 (IWF-Studie):
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2012/wp12233.pdf, F. Derivatives Requirements,
S. 48 ff.

124 Macroeconomic Impact Assessment Group on Derivatives, BIS, August 2013 (BIZ-
Studie): http://www.bis.org/publ/othp20.pdf.
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landischen Regulierung ebenfalls kostenwirksam erfasst werden. Der spezifische
zusétzliche Einfluss der Schweizer Regeln auf die Kosten der Schweizer Marktteil-
nehmer ist damit gering.

In den obigen Studien wurde der Effekt der Umsetzung der G-20/FSB-Bemiihungen
auf die Reputation und die Integritat des Finanzplatzes nicht beriicksichtigt. Zudem
hat die Schweiz die mit Basel 1l einhergehenden Kapitalanforderungen, die in der
BlZ-Studie als einer von zwei Hauptkostenpunkten berticksichtigt werden, bereits
auf Anfang 2013 in Kraft gesetzt. Insofern ist davon auszugehen, dass die Zusatz-
kosten der Derivateregulierung fiir die Schweiz tiefer ausfallen als in der BlZ-Studie
angenommen und dass der Nettonutzen hoher ist.

Wichtig fir die Wirtschaft ist, dass die volkswirtschaftlich wertvollen Absiche-
rungsgeschafte nicht unnotig verteuert werden und damit Anreize gesetzt werden,
Geschaftsrisiken weniger gut abzusichern. Hierfir sind vorliegend im FinfraG zum
einen Ausnahmen vorgesehen, welche Nicht-Finanzinstitute (Nichtfinanzielle Ge-
genparteien) unter einem gewissen Schwellenwert von den vorgesehenen Abrech-
nungs- und Risikominderungspflichten ausnehmen. Zudem werden Geschéfte zur
Reduzierung von Risiken, die unmittelbar mit der Geschéaftstatigkeit oder der Liqui-
ditdts- oder Finanzbewirtschaftung zusammenhéngen, bei der Berechnung der
Schwellenwerte nicht einbezogen. Im Gegensatz zur Regulierung in der EU sieht
das FinfraG sodann vor, dass aus Grunden der Verhaltnisméssigkeit kleine Finanzin-
stitute (kleine Finanzielle Gegenparteien) von der Abrechnungspflicht und teilweise
auch von der Risikominderungspflicht ausgenommen werden, solange hierdurch die
angestrebte Aquivalenz mit der EU nicht gefahrdet wird.

Forderung des Wirtschaftsstandorts durch Wettbewerbsfahigkeit und Marktzutritt

Die Mehrheit aller Derivatetransaktionen sind grenzlberschreitend, das heisst sie
werden mit einer Gegenpartei im Ausland, abgeschlossen. Letzteres gilt insbesonde-
re auch fur die Schweiz. Mit Abstand die meisten Gegenparteien von Schweizer
Akteuren sind in der EU ansassig. Transaktionen zwischen zwei Schweizer Gegen-
parteien sind demgegentiber vernachlassigbar. In Anbetracht der vielen grenziber-
schreitenden Transaktionen mit EU-Gegenparteien ist die primare Ausrichtung auf
die EU-Regulierung in diesem Bereich fir die Schweiz vorteilhaft. Fir den Deriva-
tehandel gewichtige Marktteilnehmer sind ebenfalls der Meinung, dass die Schweiz
im Bereich der Derivateregulierung keinen Swiss-Finish anstreben sollte, sondern
sich an den fiir uns wichtigsten Wirtschaftsraumen/Derivatemarkten ausrichten soll.

EMIR beinhaltet sogenannte Drittstaatenregelungen, welche in einzelnen Bereichen
fir die gleichen Wettbewerbsbedingungen respektive den Marktzugang eine gleich-
wertige (&quivalente) Regulierung im Drittstaat voraussetzen (siehe Ausfiihrungen
in Abschnitt 1.3.2 Rechtsvergleich EMIR). Im Derivatebereich fiihrt die fehlende
Aquivalenz dazu, dass die grenziiberschreitenden gruppeninternen Transaktionen
von Schweizer Marktteilnehmern mit EU-Gegenparteien der Abrechnungs- und
Marginpflicht'® in EMIR unterstellt werden. Die geschétzten Kosten einer Abrech-
nungspflicht fiir solche gruppeninterne Transaktionen bewegen sich schatzungswei-
se im tiefen dreistelligen Millionenbereich pro Jahr. Diese Kosten kdnnen durch eine

125 Die technischen Standards zu den Marginpflichten werden auch in der EU voraussichtlich
erst 2015 in Kraft treten, weshalb in diesem Bereich nicht mit einer Ubergangszeit ge-
rechnet wird.
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EU-gleichwertige Regulierung vermieden werden. Zudem kann damit gewahrleistet
werden, dass den Schweizer Finanzmarktteilnehmern kein Wettbewerbsnachteil
gegenuber ihren EU-Konkurrenten entsteht, da letztere ihre gruppeninternen Trans-
aktionen nicht zentral abrechnen muissen. Als Folge konnten Transaktionen auf
andere Finanzpléatze abwandern, Ertragseinbussen fiir die Banken entstehen und
Arbeitsplétze verloren gehen. Mit dem FinfraG wird eine EU-gleichwertige Regulie-
rung angestrebt, um den erwéhnten erheblichen Nachteilen beim Marktzutritt vorzu-
beugen.

Der Nutzen, der aus einer international harmonisierten und EU-gleichwertigen
Regulierung im Zusammenhang mit dem grenziliberschreitenden Marktzugang bzw.
gestarkter Wettbewerbsféhigkeit des Wirtschaftsstandorts entsteht, wurde in den
oben erwéhnten Studien (von IWF resp. BlZ) nicht berlcksichtigt. Gerade diese
Faktoren sind aber fur die Schweiz von Bedeutung und schlagen positiv zu Buche.

3.4 Auswirkungen auf einzelne Akteure und gesellschaft-
liche Gruppen
34.1 Finanzmarktinfrastruktur

Das FinfraG enthalt gemeinsame Bestimmungen sowie spezifische Vorschriften fur
Handelsplatze (neu unterteilt in BOrsen, multilaterale oder organisierte Handelssys-
teme), zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer, Zahlungssysteme und Transakti-
onsregister. Wéhrend einige Bestimmungen bereits heute bestehen, werden andere
Vorschriften neu eingefuhrt oder es werden bestehende Vorschriften angepasst.
Insbesondere diese neuen und angepassten Bestimmungen wirken sich auf die
einzelnen Akteure und Marktteilnehmer aus. Sie betreffen u.a. an die Mdglichkeit,
Kapitalanforderungen fir Handelspléatze vorzusehen sowie die Schaffung der insol-
venzrechtlichen Grundlagen fiir die Ubertragbarkeit. Auch die Regelung von Trans-
aktionsregistern ist ganzlich neu. Hinzu kommen Umsetzungen vergleichbarer
Bestimmungen zur EU aus MIFID II/MiFIR was die Handelsplatze anbelangt sowie
beziiglich CSDR mit spezifischen Aspekten der Effektenabwicklung. Die Auswir-
kungen werden stark davon abh&ngen, welche Ausfiihrungsbestimmungen auf
Verordnungsebene durch den Bundesrat oder die FINMA erlassen werden. Es ist
deshalb zum jetzigen Zeitpunkt schwierig moglich festzustellen, welche konkreten
Auswirkungen das FinfraG auf die jeweiligen Akteure und gesellschaftlichen Grup-
pen haben wird. Im Folgenden wird trotzdem versucht, ausgewahlte qualitative
Aussagen zu machen.

Handelsplatze

Neben der Borse werden anstelle der borsendhnlichen Einrichtung neu die Katego-
rien des multilateralen und organisierten Handelssystems eingefuhrt. Fir alle Han-
delsplatze wird auch im FinfraG am Prinzip der Selbstregulierung festgehalten. Neu
kdnnen auch Kapitalanforderungen an Handelsplatze gestellt werden. Zudem ist neu
auch eine Kooperation zwischen den Handelstiberwachungsstellen vorgesehen.

Die Auswirkungen sind insofern beschrénkt, als dass es aktuell in der Schweiz mit
der SIX Swiss Exchange AG, Eurex, Scoach Schweiz AG, BX und ICMA nur
wenige Handelsplatze gibt, die den neuen Regulierungen unterstehen. Die SIX
Swiss Exchange AG, Eurex und Scoach Schweiz AG werden ihren Status als Borse
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unverandert beibehalten. Bei den gegenwaértig als bdrsenahnliche Einrichtungen
bewilligten BX und ICMA wird hingegen eine Unterstellung entweder als Borse
oder als multilaterales oder organisiertes Handelssystem zu prifen sein. Fur die
bestehenden Handelsplatze ist aufgrund der im Gesetz neu explizit aufgefihrten
Anforderungen an informationstechnische Systeme im Allgemeinen, und an Han-
delssysteme im Besonderen, nicht von erheblichen Auswirkungen auszugehen, da
diese in der Praxis weitestgehend bereits umgesetzt werden. Die Anforderungen
werden jedoch neu der aufsichtsrechtlichen Prifung unterliegen und die Handels-
platze werden ihre Erfillung nachweisen mussen.

Bilaterale Handelsplattformen, die bislang keiner Bewilligung der FINMA bedurf-
ten, werden neu allenfalls als organisierte Handelssysteme erfasst und damit der
Aufsicht der FINMA unterstellt. In einer Anfangsphase wird daher vermehrt mit
Unterstellungsanfragen von solchen Handelsplattformen zu rechnen sein. Die An-
zahl durfte sich aber in einem Uberschaubaren Rahmen halten. Fur die allenfalls
betroffenen Plattformbetreiber kann dies einen erhohten Abklarungsbedarf bedeuten,
um eine mogliche Unterstellung prifen zu lassen. Im Falle einer Unterstellung
werden bislang unbeaufsichtigte Plattformbetreiber die gesetzlichen Anforderungen
(z.B. eine Uberwachungsstelle vorsehen oder die Selbstregulierungskompetenzen
wahrnehmen) erftillen mussen. Dies wird fur die betroffenen Plattformbetreiber in
der Regel zusatzliche Kosten zur Folge haben (z.B. flr die Anpassung der Betriebs-
organisation, den Ausbau des Personals, die Bereitstellung der angemessenen IT-
Infrastruktur etc.). Sofern es sich bei den Plattformbetreibern um bereits von der
FINMA bewilligte Institute handelt (z.B. Banken), konnte eine Unterstellung auch
unternehmensstrukturelle Anpassungen erfordern, indem der Betrieb der Handels-
plattform neu in einer separaten juristischen Person ausgelibt werden muss oder
zusétzliche Kapitalanforderungen nach sich ziehen kénnte. Bei den moglicherweise
als organisierte Handelssysteme neu zu unterstellenden Plattformen konnten die
Auswirkungen im Einzelfall bedeutend sein.

Zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer und Zahlungssysteme

Im FinfraG selbst finden sich fiir die systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfra-
strukturen keine Anforderungen, die es nicht bereits heute gabe (entweder im BankG
oder in der NBV). Die einzige Neuerung ist die Forderung nach der Erstellung eines
Abwicklungsplans, bei der aber nicht Finanzmarktinfrastrukturen sondern die zu-
standigen Behorden gefordert sind. Insofern sind auch hier die direkten Auswirkun-
gen beschrankt.

Um die Risiken der zentralen Abrechnungspflicht zu minimieren, wurden mit dem
FinfraG wichtige Regelungen zu Aufsichtsrahmen und Bewilligungsanforderungen
eingefiihrt. Zentrale Gegenparteien und Zentralverwahrer wurden bis anhin als
Banken bewilligt und durch die FINMA beaufsichtigt. Das FinfraG schafft fir
zentrale Gegenparteien und Zentralverwahrer auf ihre jeweiligen Funktionen und
Risiken zugeschnittene Bewilligungsvoraussetzungen und einen entsprechend ange-
passten Aufsichtsrahmen. Mit dem Antrag, die bisherigen Funktionen als zentrale
Gegenpartei oder als Zentralverwahrer fortfiihren zu kénnen, dirfte fur die betroffe-
nen Institute ein einmaliger Aufwand verbunden sein. Aufgrund der neuen Derivate-
regulierung erdffnen sich den zentralen Gegenparteien weitere Geschéftsfelder. Mit
dem FinfraG wird zudem die insolvenzrechtliche Grundlage geschaffen, um die
Ubertragbarkeit von Forderungen, Verpflichtungen und Sicherheiten von indirekten
Teilnehmern bei Ausfall eines direkten Teilnehmers einer zentralen Gegenpartei zu
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ermdoglichen. Dadurch werden im Falle der Insolvenz des direkten Teilnehmers der
ihm angeschlossene indirekte Teilnehmer sowie das reibungslose Funktionieren der
betroffenen Finanzmarkte besser geschitzt. Des Weiteren wird mit dem Vorrang der
Verrechnungsvereinbarungen vor dem Bundesgesetz (ber Schuldbetreibung und
Konkurs die Rechtssicherheit und Durchsetzbarkeit von Ausfallvereinbarungen von
zentralen Gegenparteien erhoht.

Im Bereich der Zentralverwahrer wurde die Schweizer Regulierung vorab durch eine
Revision der NBV an die neuen internationalen Standards angepasst. Einige Be-
stimmungen sollen nun ins FinfraG Ubertragen werden. Letztlich wurden die Be-
stimmungen fur Zahlungssysteme der Vollstandigkeit halber ins FinfraG aufge-
nommen. Hier bestand kein aktueller Regulierungsbedarf, weshalb lediglich die
Grundlagen geschaffen wurden, um Zahlungssysteme einer Bewilligungspflicht zu
unterstellen und im Rahmen einer Bundesratsverordnung weitere Pflichten definie-
ren zu kénnen. Das FinfraG hat deshalb nur geringe Auswirkungen auf Zentralver-
wahrer und Zahlungssysteme.

Transaktionsregister

Die Bestimmungen flr Transaktionsregister werden (auch) in der Schweiz neu
eingefiihrt. Da es in der Schweiz wie erwahnt heute kein Transaktionsregister gibt,
wirken sich die neuen Bestimmungen in diesem Bereich nicht direkt aus. Indirekt
sind die neuen Bestimmungen als positiv zu werten, da es dadurch méglich wird, in
der Schweiz ein Transaktionsregister zu errichten, das voraussichtlich den Marktzu-
gang zur EU erhélt. Die gesetzliche Verankerung des Grundsatzes, dass auslandi-
sche Behdrden Zugang zu den fur sie relevanten Daten in einem Schweizer Transak-
tionsregister erhalten, dirfte zudem Voraussetzung sein, dass Schweizer Behorden
ihrerseits Zugang zu den flr sie relevanten Daten in ausldndischen Transaktionsre-
gistern erhalten.

Neben den weitestgehend gleichbleibenden Anerkennungsvorschriften fur auslandi-
sche Handelsplatze, sind im FinfraG neu auch Anerkennungsregime fir auslandi-
sche zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister vorgesehen.

Haushalte

Die Haushalte durften nach einer ersten Einschitzung nur marginal betroffen sein.
Die angestrebte Aquivalenz mit dem EU-Recht betrifft sie indirekt, da bei fehlender
Aquivalenz allenfalls Marktzutrittsprobleme fiir Schweizer Unternehmen entstehen,
wodurch Arbeitsplatze und Know-how ins Ausland abwandern kénnten.

Staat

Bund, Kantone und Gemeinden betreiben keine Finanzmarktinfrastrukturen, wes-
halb keine direkten Auswirkungen auf den Staat zu erwarten sind. Allenfalls liegt
eine indirekte Betroffenheit vor, wenn durch eine zu strenge oder nicht EU-
gleichwertige Regulierung das Geschéft ins Ausland abwandert, weshalb Steuersub-
strat entfallen konnte oder durch das Fehlen einer funktionierenden Finanzmarktinf-
rastruktur die Geldpolitik erschwert wiirde. Sollte hingegen die Regulierung interna-
tional kompatibel und rechtzeitig erfolgen, kann dies die Stabilitadt im Finanzsystem
erhdhen, was einen Standortvorteil darstellt. Transaktionen kdnnten dadurch in die
Schweiz verlagert werden.
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3.4.2 Derivatehandel

Finanz- und Nicht-Finanzinstitute

Derivatgeschéfte werden, wie aufgezeigt, mehrheitlich von grossen, international
tatigen Banken eingesetzt und konzentrieren sich damit in ihren Bichern (G-16
Dealers, inkl. UBS und CS). Im Zentrum der Derivateregulierung stehen dement-
sprechend die grossen Finanzinstitute, fir welche gemdss der IWF-Studie auch die
Regulierungskosten am hdchsten sind. Sie werden in Zukunft vermehrt standardi-
sierte Produkte offerieren, die im Vergleich zu den kundenspezifischen Produkten
eine tiefere Marge aufweisen (wegen mehr Wettbewerb und héherer Transparenz).
Demgegenuber werden die Grossbanken als direkte Teilnehmer von zentralen Ge-
genparteien vom Management der zusétzlichen Sicherheiten und der Dienstleistun-
gen fur indirekte Teilnehmer profitieren, was ihre zusatzlichen Kosten teilweise
kompensieren wird.'?®

Die grossen Finanzinstitute werden voraussichtlich einen Teil ihrer Mehrkosten aus
dem Derivatehandel auf ihre Kunden Uberwalzen, weshalb die Kosten auch fir
kleine Finanzinstitute und Endkunden (Nicht-Finanzinstitute) steigen durften. Auch
aufgrund der Tendenz, vermehrt standardisierte Produkte anzubieten, kénnte der
Preis kundenspezifischer Produkte zur Absicherung spezieller Risiken ansteigen.
Die IWF-Studie geht jedoch davon aus, dass die tbrigen Marktteilnehmer (ohne
Grossbanken) von der Derivateregulierung eher profitieren werden, insbesondere
durch die mit zunehmender Standardisierung verbundenen Kostenvorteile.*?” Im
Ubrigen werden Nicht-Finanzinstitute und gewisse kleinere Finanzinstitute durch
die vorgesehenen Ausnahmen teilweise von den Pflichten befreit, was ihre Kosten
verringert.

Unklar ist, wie hoch der Preisanstieg ausfallen kénnte. Die BIZ-Studie schatzt die
resultierenden Kosten anhand der hoheren Zinsspanne (Differenz zwischen Kredit-
und Einlagenzinsen) auf zwischen 0.06%-0.13%."%® Die erhthten Preise konnten
das Derivatgeschéaft dampfen.

Haushalte

Die Haushalte duirften von der vorgesehenen Derivateregulierung nur marginal
betroffen sein. Die angestrebte Aquivalenz mit dem EU-Recht betrifft sie indirekt,
da bei fehlender Aquivalenz Wettbewerbsnachteile fir Schweizer Finanzunterneh-
men entstehen, womit Geschéftsvolumen sowie Arbeitsplatze und Know-how ins
Ausland abwandern kénnten. Zudem kommt die erhohte Stabilitat im Finanzsystem
durch den daraus generierten Nutzen fir die Gesamtwirtschaft indirekt auch den
Haushalten zugute.

Staat

Bund, Kantone und Gemeinden sowie die SNB und die BIZ sind vom Titel 4 des
Gesetzes (Handel mit Derivaten) ausgenommen. Bund und Behdérden kdnnen jedoch
durch ihre Teilnahme am Derivatemarkt auch von den Auswirkungen der Bestim-

126 \/gl. IWF-Studie (FN 123), S. 49
127 v/gl. IWF-Studie (FN 123), S. 50
128 \/gl. BIZ-Studie (FN 124), S. 38
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mungen betroffen sein. Zum Beispiel durch einen mdglichen Preisanstieg (insb. fir
nicht zentral abgerechnete Transaktionen) und der damit verbundenen Kostenerho-
hung. Das schlechtere Pricing kann flr die betroffenen Behorden Anreize schaffen,
sich freiwillig der Abrechnungspflicht zu unterstellen, mit den entsprechenden
Infrastrukturkosten. Im Falle, dass durch eine zu strenge oder nicht EU-
gleichwertige Regulierung das Geschéft ins Ausland abwandert, kdnnte Steuersub-
strat entfallen. Durch eine allenfalls zu lasche Regulierung konnten andererseits
ungewdinschte risikoreiche Transaktionen in die Schweiz verlagert werden, was die
Stabilitat gefdhrden und dem Staat allenfalls indirekte Kosten aufbirden konnte.

3.5 Fazit

Die vorgeschlagene Regulierung der Finanzmarktinfrastrukturen starkt deren Funk-
tionsfahigkeit und die Stabilitat des Finanzmarktes insgesamt. Auch die Regulierung
des Derivatehandels leistet durch die Reduktion des Gegenparteiausfallrisikos und
der operationellen Risiken sowie der verbesserten Aufsicht und Transparenz einen
wichtigen Beitrag zur Stabilitat des Finanzsystems. Indem die Schweiz die internati-
onalen Empfehlungen und Regulierungsstandards mdoglichst harmonisch und
gleichwertig mit wichtigen Wirtschaftsraumen umsetzt, wird zudem die Reputation
des Finanzplatzes Schweiz und seine Wettbewerbsfahigkeit gestarkt. Die Ausrich-
tung an der Regulierung der EU gewadhrleistet auch die Anbindung der Schweizer
Finanzmarktinfrastrukturen an die Markte der EU. Schliesslich wird sich die Vorla-
ge auch positiv auf den Anlegerschutz auswirken.

Im Bereich der Finanzmarktinfrastruktur wirkt sich die Vorlage hauptséchlich auf
bis anhin nicht regulierte Handelsplatze aus. Deren Anzahl und Grdsse sind ange-
sichts des stdndig andernden Umfelds und der Vielfaltigkeit ihrer Ausgestaltung
kaum zu eruieren, womit sich auch die aus der Neuregulierung resultierenden Kos-
ten nur schwer abschétzen lassen. Diesen Marktteilnehmern entstehen indessen auf
jeden Fall nicht nur Kosten, denn sie profitieren direkt auch vom unbestreitbaren
Nutzen eines stabileren und transparenteren Markts. Im Bereich der Derivateregulie-
rung sind Auswirkungen vorab auf die am starksten im Derivatgeschéaft tatigen
Grossbanken zu erwarten. Da diese jedoch die Grosszahl ihrer Derivatetransaktionen
mit Gegenparteien im Ausland abschliessen, welche bereits heute den Derivathan-
delspflichten unterstellt sind, ist nur verhadltnisméssig geringen Zusatzkosten der
Schweizer Regulierung zu rechnen.

4 Verhaltnis zur Legislaturplanung und zu nationalen
Strategien des Bundesrates

Die Vorlage ist weder in der Botschaft vom 25. Januar 201 zur Legislaturpla-
nung 2011-2015 noch im Bundesbeschluss vom 15. Juni 2012130 {iber die Legisla-
turplanung 2011-2015 angekiindigt. Das Geschéft wird dem Parlament hier trotz-
dem vorgelegt, da im Interesse des Finanzplatzes Schweiz mit der Umsetzung der
FSB-Empfehlungen zum Handel mit OTC-Derivaten und den Principles for financi-

2129

129 BBl 2012 481
130 BBI 2012 7155
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al market infrastructures (PFMI) vom April 2012**! von CPSS und 10SCO nicht bis
zur néchsten Legislaturplanung zugewartet werden kann. Sie ist mit der Finanz-
marktstrategie des Bundesrates vereinbar.

5 Rechtliche Aspekte
51 Verfassungs- und Gesetzmassigkeit

Der Erlass stutzt sich auf Artikel 95 und 98 Absétze 1 und 2 der Bundesverfassung.
Er ist somit verfassungskonform.

5.2 Vereinbarkeit mit internationalen Verpflichtungen der
Schweiz

Die Vorlage ist mit internationalen Verpflichtungen der Schweiz vereinbar. Sie tragt
insbesondere den FSB-Empfehlungen zum Handel mit OTC-Derivaten und den
Principles for financial market infrastructures (PFMI) vom April 2012132 yvon CPSS
und 1OSCO Rechnung.

5.3 Unterstellung unter die Ausgabenbremse

Die Vorlage sieht keine Ausgaben vor, die unter die Ausgabenbremse (Art. 159
Abs. 3 Bst. b BV) fallen.

5.4 Delegation von Rechtsetzungsbefugnissen

Die in der Vorlage enthaltenen Rechtsetzungsdelegationen an den Bundesrat und die
Aufsichtsbehorde (Art. 3, 4, 10, 42, 69, 70, 74, 79, 88, 89, 92, 96, 97, 99, 128, 129,
142, 146, 148) sollen vorab eine flexible Anpassung an die sich zurzeit stark im
Wandel befindenden internationalen Standards erlauben. Fir eine Begrindung im
Einzelfall wird auf die entsprechenden Artikel verwiesen.

131 http://www.bis.org/publ/cpss106.pdf
132 http://www.bis.org/publ/cpss106.pdf
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Anhang 1

Pflichten im Derivatehandel nach Gegenparteien (GP)

Finanzielle | kleine Nichtfinanzielle | Nichtfinanzielle
GP Finanzielle | GP lber GP unter
GP Schwellenwert | Schwellenwert

Abrechnung ja nein ja nein
Meldung ja ja ja ja
Risikominderung
operationelles ja ja ja ja
Risiko
Risikominderung
Bewertung ) . . .
ausstehender ja nein 1 nein
Geschéfte
Risikominderung
Austausch von ja ja ja nein
Sicherheiten
Plattformhandel | ja nein ja nein

134




Anhang 2

Konkordanztabelle Marktverhaltensregeln

FinfraG BEHG
Art. 110 Art. 20
Art. 111 Art. 21
Art. 112 Art. 22
Art. 113 Art. 23
Art. 114 Art. 24
Art. 115 Art. 25
Art. 116 Art. 26
Art, 117 Art. 27
Art. 118 Art. 28
Art. 119 Art. 29
Art. 120 Art. 30
Art. 121 Art. 31
Art, 122 Art. 32
Art. 123 Art. 33
Art. 124 Art. 33a
Art. 125 Art. 33b
Art. 126 Art. 33c
Art. 127 Art. 33d
Art. 128 Art. 33e
Art. 129 Art. 33f
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