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Erlauterungsbericht zur Finanzmarktinfrastrukturverordnung

1. Einleitung
1.1. Ausgangslage

Das Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG) wurde durch das Parlament am 19. Juni 2015
verabschiedet. Mit dem Gesetz wird eine einheitliche, an die Entwicklungen des Marktes und
an internationale Vorgaben angepasste Regulierung der Finanzmarktinfrastrukturen sowie
der Pflichten der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer beim Effekten- und Derivate-
handel vorgenommen. Dadurch werden die Stabilitdt und die Wettbewerbsfahigkeit des Fi-
nanzplatzes Schweiz nachhaltig gestarkt.

Das FinfraG regelt die Organisation und den Betrieb von Finanzmarktinfrastrukturen. Die
heute auf das Borsengesetz (BEHG"), das Bankengesetz (BankG?) und das Nationalbank-
gesetz (NBG?) verstreuten Bestimmungen werden konsistent in einem Gesetz zusammenge-
fasst und den veranderten Markverhaltnissen und internationalen Standards angepasst. Die
Regeln fir die Borsen entsprechen dabei weitgehend den bestehenden im BEHG. Insbeson-
dere wird das geltende Prinzip der Selbstregulierung beibehalten, das sich in diesem Bereich
bewahrt hat.

Der sehr vage und im internationalen Vergleich nicht mehr aktuelle Begriff der
borsenahnlichen Einrichtung wird durch die praziser definierten und besser abgrenzbaren
Begriffe des multilateralen Handelssystems und des organisierten Handelssystems ersetzt.
Multilaterale Handelssysteme unterscheiden sich von Borsen dadurch, dass sie Effekten
zwar zum Handel zulassen, jedoch keine Kotierung erfolgt. Sie werden analogen Regeln
unterstellt wie Borsen. Organisierte Handelssysteme werden demgegenuber nicht als
eigenstandige Finanzmarktinfrastrukturen erfasst, sondern ihr Betrieb bleibt den Banken,
Effektenhandlern, Bérsen und multilateralen Handelssystemen vorbehalten. Dem Betreiber
eines organisierten Handelssystems werden dabei gewisse spezifische Pflichten
insbesondere betreffend Organisation und Handelstransparenz auferlegt. Mit den
Transparenzvorschriften fiir multilaterale und organisierte Handelssysteme wird auch die
Problematik der sogenannten «Dark Pools», also bislang kaum transparenter Handelsplatze,
angegangen. Zudem wird mit dem FinfraG die Grundlage geschaffen, um den
Hochfrequenzhandel zu regeln und nétigenfalls einzuschranken.

Im Bereich der Finanzmarktinfrastrukturen wird zudem neu eine generelle Bewilligungspflicht
fur zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer, Transaktionsregister und Zahlungssysteme
eingefihrt. Es werden spezifisch auf diese Finanzmarktinfrastrukturen zugeschnittene
Bewilligungsvoraussetzungen und Pflichten formuliert. Bis anhin konnte die FINMA zentrale
Gegenparteien, Zentralverwahrer und Zahlungssystem in bestimmten Fallen dem BankG
oder dem BEHG unterstellen. Fur Transaktionsregister bestand Uberhaupt keine Regelung.

Neben den aufsichtsrechtlichen Vorgaben fir Finanzmarktinfrastrukturen enthalt das FinfraG
samtliche Regeln, welche im Zusammenhang mit dem Handel von Effekten und Derivaten
fur alle Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer gelten (sog. Marktverhaltensregeln). Dies sind
einerseits die heute im BEHG verankerten Bestimmungen Uber die Offenlegung von
Beteiligungen, die 6ffentlichen Kaufangebote sowie den Insiderhandel und die
Marktmanipulation und anderseits die neuen, den internationalen Standards entsprechenden
Regeln zum Derivatehandel.

Der weitaus grosste Teil des schweizerischen Derivatehandels ist heute grenziberschreitend
und findet schwergewichtig mit der EU statt. Die Derivateregulierung orientiert sich daher in
erster Linie am EU-Recht. Im Ergebnis werden auch in der Schweiz kinftig die drei zentralen
Pflichten des Derivatehandels gelten: Abrechnung Uber eine zentrale Gegenpartei, Meldung
an ein Transaktionsregister und Minderung der Risiken. Was die Pflicht anbetrifft,
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Derivatgeschéafte Uber eine Borse oder ein anderes Handelssystem zu handeln, so enthalt
das FinfraG die entsprechenden rechtlichen Grundlagen. Deren Inkraftsetzung soll aber erst
erfolgen, wenn diese Pflicht auch in den Partnerstaaten eingeflhrt ist.

1.2. Ausfihrungsbestimmungen

Die Finanzmarktinfrastrukturverordnung (FinfraV) enthalt die Ausfihrungsbestimmungen des
Bundesrates zum FinfraG. Diese folgen weitestgehend dem Aufbau des Gesetzes und orien-
tieren sich einerseits am bestehenden Ausfiihrungsrecht — Bérsenverordnung (BEHV*), Ban-
kenverordnung (BankV?®) und Nationalbankverordnung (NBV®) — sowie andererseits an ein-
schlagigen internationalen Vorgaben. Zu letzteren zahlen insbesondere die «Principles for fi-
nancial market infrastructures» (PFMI) vom April 20127, die «Key Attributes of Effective Re-
solution Regimes for Financial Institutions» vom 15. Oktober 20142 sowie einzelne Richtli-
nien und Verordnungen der EU (v.a. MiFID 1I°, MiFIR'°, EMIR", CSDR'2, MAR'3). Soweit
Bestimmungen aus der BEHV, der BankV und der NBV Uubernommen werden, ist erganzend
auf die entsprechenden Erlauterungen hinzuweisen.

Weitere Ausflihrungsbestimmungen sind wie bis anhin in der NBV sowie in einer neuen Fi-
nanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA (FinfraV-FINMA) vorgesehen, welche die beste-
hende BEHV-FINMA™ abldsen soll. Wahrend die NBV gestiitzt auf Artikel 23 Absatz 3 Fin-
fraG besondere Anforderungen an systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen statu-
iert, regelt die FinfraV-FINMA — wie schon die BEHV-FINMA — Einzelheiten zur Aufzeich-
nungs- und Meldepflicht (Art. 38 f. FinfraG; Art. 15 BEHG), zur Abrechnungspflicht Gber eine
zentrale Gegenpartei (Art. 97 FinfraG), zur Offenlegung von Beteiligungen (Art. 120 FinfraG)
sowie zur Unterbreitung eines Angebots (Art. 135 Abs. 4 FinfraG).

1.3. Rechtsvergleich

1.3.1. Allgemeines

Die internationale Verflechtung Schweizer Finanzmarktinfrastrukturen und Teilnehmer im De-
rivatehandel — insbesondere mit der EU — ist in der Botschaft dargelegt (vgl. Kap. 3.1 der
Botschaft). Die relevanten Erlasse in der EU in diesen Bereichen und der Rechtsvergleich
mit der vorgeschlagenen Regulierung im FinfraG finden sich in Kapitel 1.4 der Botschaft.
Gemass Ziffer 1.4.6.3 der Botschaft ist davon auszugehen, dass mit dem FinfraG eine aqui-
valente schweizerische Regulierung geschaffen wird. Im Regulierungsvorschlag wurde dem
Bundesrat verschiedentlich die Kompetenz eingerdumt, Konkretisierungen in den Ausflh-
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9 RICHTLINIE 2014/65/EU DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 15. Mai 2014 (iber
Markte fur Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU

0 VERORDNUNG (EU) Nr. 600/2014 DES EURQ_PAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 15. Mai
2014 Uber Markte fir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr 648/2012

" VERORDNUNG (EU) Nr. 648/2012 DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 4. Juli 2012
Uber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister

2 VERORDNUNG (EU) Nr. 909/2014 DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 23. Juli
2014 zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Européischen Union und lber Zent-
ralverwahrer sowie zur Anderung der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung (EU)

Nr. 236/2012

3 VERORDNUNG (EU) Nr. 596/2014 DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 16. April
2014 Uber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Eu-
ropaischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der
Kommission
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rungsbestimmungen, d.h. in der FinfraV, vorzunehmen. Diese Konkretisierungen sollen mit
dem bereits im FinfraG verfolgten Ansatz, grundsatzlich eine gleichwertige Regulierung mit
derjenigen der EU zu schaffen, einhergehen. Im Einzelnen:

1.3.2. Vor- und Nachhandelstransparenz

Finanzmarktinfrastrukturen haben in Bezug auf Aktien und andere Effekten Vorhandels-
transparenzanforderungen einzuhalten (Art. 29 und 46 FinfraG; Art. 26, 27 und 42 FinfraV).
Diese Anforderungen entsprechen ebenso den Entwicklungen in der EU (Art. 3 und 8 MiFIR)
wie die Vorschriften in Bezug auf die Nachhandelstransparenz im Allgemeinen (Art. 29 und
46 FinfraG; Art. 28 und 43 FinfraV; Art. 6 und 10 MiFIR). Ausnahmen von den Transparenz-
anforderungen sowie auch die Mdglichkeiten zur verspateten Verdffentlichung von Nachhan-
delstransparenzdaten haben die Schweizer Handelsplatze in ihren Reglementen festzuhal-
ten (Art. 29 Abs. 3 FinfraG; Art. 26 Abs. 4, 27 und 28 Abs. 4 FinfraV), womit — ahnlich wie un-
ter MiFIR (vgl. insb. Art. 7 Abs. 1 und 11 Abs. 1 MiFIR) — eine Genehmigung durch die FIN-
MA als Aufsichtsbehorde verbunden ist (vgl. Art. 27 Abs. 4 FinfraG sowie Art. 24 FinfraV).

Die FinfraV sieht spezifische Ausnahmemoglichkeiten von den Transparenzpflichten vor,
welche weitgehend den in der EU geltenden Ausnahmebestimmungen entsprechen. So sind
Ausnahmen von der Vorhandelstransparenz bei Aktien bzw. Eigenkapitalinstrumenten bei
Vorliegen von Referenzkurssystemen, bei Auftragen mit vergleichsweise grossen Volumen
sowie bei der Formalisierung bereits ausgehandelter Geschafte oder bei Effekten, flir welche
kein liquider Markt besteht, moglich (Art. 29 Abs. 3 FinfraG; Art. 26 Abs. 4 FinfraV; Art. 4 Mi-
FIR). In der EU kommt zudem eine Begrenzung der Ausnahmemaoglichkeiten zur Anwen-
dung, indem bei Erreichen bestimmter relativer Marktanteile eine Ausnahme von der Vor-
handelstransparenzpflicht bei Eigenkapitalinstrumenten nicht mehr moglich ist (Art. 5 MiFIR).
Fur Nichteigenkapitalinstrumente bzw. andere Effekten sind Ausnahmen von der Vorhandel-
stransparenz dann zulassig, wenn dies im Reglement des Handelsplatzes vorgesehen ist
und es sich lediglich um Interessenbekundungen, um nicht der Handelspflicht unterliegende
Derivate oder um Effekten ohne liquiden Markt handelt (Art. 27 Abs. 2 FinfraV). Vergleichba-
re Ausnahmen legt auch Art. 9 MiFIR fest. Ausserdem statuiert Artikel 27 Absatz 4 FinfraV —
wie auch Artikel 8 Absatz 1 MiFIR — eine Ausnahme flir Geschafte mit Derivaten von nichtfi-
nanziellen Gegenparteien, mittels derer objektiv messbare Risiken vermindert werden sollen
und die in direktem Zusammenhang mit der Geschaftstatigkeit oder -finanzierung der Ge-
genpartei stehen.

In Bezug auf die Nachhandelstransparenz sehen FinfraG und FinfraV eine mdglichst zeitna-
he Veroffentlichung der am jeweiligen Handelsplatz getatigten Abschlliisse vor, was auch
dem Grundsatz in der EU entspricht (Art. 29 und 46 FinfraG; Art. 28 und 43 FinfraV; Art. 6
und 10 MiFIR). Eine spatere Verodffentlichung ist gemass Artikel 28 FinfraV sowie Artikel 7
und 11 MiFIR dann moglich, wenn es sich um einen Auftrag mit grossem Volumen handelt,
wenn fir die in Frage stehende Effekte kein liquider Markt besteht, wenn das Geschaft tber
den fir die betreffende Effekte typischen Umfang hinausgeht oder wenn der Liquiditatsgeber
unangemessenen Risiken ausgesetzt wirde — wobei die Unterscheidung in Klein- oder
Grossanleger hierbei Beriicksichtigung finden muss.

1.3.3. Anforderungen an die Handelstatigkeit / Algorithmischer Handel und
Hochfrequenzhandel

Ein Handelsplatz hat gemass Artikel 30 Absatz 2 FinfraG wirksame Vorkehrungen zu treffen,
um Stérungen in seinem Handelssystem zu vermeiden. Auf dieser Gesetzesgrundlage ba-
sieren Artikel 30 und 31 FinfraV, wobei Artikel 30 FinfraV generell den geordneten Handel si-
cherstellen will und sich Artikel 31 FinfraV insbesondere gegen die negativen Auswirkungen
des Algorithmischen Handels bzw. des Hochfrequenzhandels richtet. Ahnliches wie fiir den
Handelsplatz gilt flir den Betreiber eines organisierten Handelssystems, auf den die Bestim-
mungen ebenfalls anwendbar sind (vgl. Art. 45 Abs. 2 FinfraG i.V.m. Art. 40 f. FinfraV).

Im Europaischen Recht enthalten Artikel 17 sowie Artikel 48 Absatze 6, 9 und 10 MIFID I
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Pflichten, welche sich vorab gegen die negativen Auswirkungen des Algorithmischen Han-
dels (und damit auch des Hochfrequenzhandels) richten. Die Artikel 47, 48 Absatze 1-5, 7-9
und 11 sowie 49 MIFID Il enthalten Vorgaben, die den ordnungsgemassen Handel regulie-
ren. In Artikel 17 Absatz 7, 48 Absatz 12 sowie 49 Absatze 3 und 4 MIFID Il wird die ESMA
jeweils beauftragt, Entwtlrfe technischer Regulierungsstandards zu Handen der Europai-
schen Kommission auszuarbeiten, welche die Anforderungen in den Artikeln 17, 48 und 49
MIFID II weiter prazisieren. Diese technischen Regulierungsstandards stehen derzeit noch
aus.

Die Pflichten in den Artikeln 30 und 31 FinfraV orientieren sich massgeblich an den in MIFID
Il enthaltenen Vorgaben. Dies im Hinblick darauf, einer aquivalenten Ausgestaltung des
Schweizer Regulierungsrahmens weiter gerecht zu werden. Damit wird der Weg fiir die Han-
delsplatze vorbereitet, um im Rahmen deren Selbstregulierungskompetenz den Aquivalenz-
ansatz weiter zu verfolgen. Um dies sicherzustellen, wird sich die Selbstregulierung der
Handelsplatze auch an den einschlagigen technischen Regulierungsstandards in der EU ori-
entieren missen.

1.3.4. Aufzeichnungs- und Meldepflichten

Die in Artikel 36 FinfraV enthaltene Konkretisierung der Aufzeichnungspflicht der Teilnehmer
orientiert sich an Artikel 25 Absatz 1 MIFID Il. Demnach hat der Teilnehmer die erforderli-
chen Angaben Uber sdmtliche Auftrage und samtliche Geschafte mit Effekten, die flr eigene
Rechnung oder im Namen von Kunden getatigt wurden, aufzeichnen. Damit werden die Vo-
raussetzungen geschaffen, damit die FINMA bei der Festlegung der konkret erforderlichen
Angaben und der Aufzeichnungsform (Art. 36 Abs. 2 FinfraV) die gleichwertige Ausgestal-
tung der schweizerischen Regulierung weiterverfolgen kann.

Artikel 37 FinfraV flihrt die Meldepflicht der Teilnehmer aus. Die in Absatz 1 enthaltenen An-
forderungen beziglich Inhalt der Meldung reflektieren weitgehend die geforderten Angaben
in Artikel 26 Absatz 3 MIFID Il. Weitere Konkretisierungen bezlglich der Meldepflicht — ins-
besondere auch mit Ziel einer gleichwertigen Ausgestaltung der schweizerischen Regulie-
rung — obliegen gestiitzt auf Artikel 39 Absatz 2 FinfraG der FINMA.

1.3.5. Schwellenwerte beim Derivatehandel

Gegenparteien haben OTC-Derivatgeschafte Gber eine durch die FINMA bewilligte oder an-
erkannte zentrale Gegenpartei abzurechnen. Diese Pflicht gilt nicht bei Geschaften mit klei-
nen Gegenparteien oder bei Geschaften solcher Parteien untereinander. Wann eine Gegen-
partei als kleine Finanzielle resp. kleine Nichtfinanzielle Gegenpartei gilt, hangt u.a. davon
ab, ob die gleitende Bruttodurchschnittsposition in den massgebenden ausstehenden OTC-
Derivatgeschaften (bei kleinen Nichtfinanziellen Gegenparteien) bzw. aller ausstehenden De-
rivatgeschafte (bei kleinen Finanziellen Gegenparteien) Uber eine gewisse Zeitspanne hin-
weg unter dem jeweiligen Schwellenwert liegt. Artikel 100 FinfraG hat dem Bundesrat die
Konkretisierung dieser Schwellenwerte Gbertragen.

Die Schwellenwerte fir kleine Nichtfinanzielle Gegenparteien sollen in Artikel 84 FinfraV in
Anlehnung an die Clearingschwellen in Artikel 11 der Delegierten Verordnung Nr. 149/2013"5
festgelegt werden, um einer gleichwertigen Ausgestaltung der Schweizer Regulierung Rech-
nung zu tragen. Auch die Definition der Derivatgeschafte zur Reduzierung von Risiken (Art.
83 FinfraV), welche bei der Berechnung der Durchschnittsbruttoposition nicht einberechnet
werden, entsprechen weitgehend der Definition im Européaischen Recht (Art. 10 der Delegier-
ten Verordnung Nr. 149/2013).

Mit der Einfihrung von kleinen finanziellen Gegenparteien geht die Schweizer Regulierung

S DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) Nr. 149/2013 DER KOMMISSION vom 19. Dezember 2012 zur Ergén-
zung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische
Regulierungsstandards fur indirekte Clearingvereinbarungen, die Clearingpflicht, das &ffentliche Register, den
Zugang zu einem Handelsplatz, nichtfinanzielle Gegenparteien und Risikominderungstechniken fiir nicht durch
eine CCP geclearte OTC-Derivatekontrakte
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weniger weit als das Europaische Recht (vgl. Ziff. 1.4.6.2 der Botschaft). Mit dieser Ausnah-
me soll — mit Blick auf die zahlreichen kleinen Banken, Versicherungsunternehmen und Pen-
sionskassen — dem Verhaltnismassigkeitsprinzip und dem Umstand Rechnung getragen
werden, dass deren Derivatehandelstatigkeit vom Umfang her kein Systemrisiko darstellen
kann. Um das Systemrisiko ausschliessen zu kdnnen, wurde der Schwellenwert fur diese
Kategorie auf CHF 8 Mrd. festgesetzt, was dem Schwellenwert fir die Pflicht zum Einschies-
sen von Ersteinschusszahlungen nach den Empfehlungen der BCBS/IOSCO entspricht.

2. Erlauterungen zu den einzelnen Bestimmungen

2.1. 1. Titel: Allgemeine Bestimmungen
Artikel 1 Gegenstand

In diesem Artikel wird der massgebliche Regelungsinhalt der Verordnung angegeben. Die
Bestimmungen Uber die Offenlegung von Beteiligungen, die 6ffentlichen Kaufangebote und
die Ausnahmen von den Verboten des Insiderhandels und der Marktmanipulation werden
dabei grundsatzlich unverandert aus der BEHV in die FinfraV Utberflhrt.

Artikel 2 Begriffe

Absatz 1 Ubernimmt zur Bestimmung des gemass Artikel 2 Buchstabe b FinfraG fur die Ef-
fektenqualitat massgebenden Kriteriums der Vereinheitlichung und Eignung zum massen-
weisen Handel jene Umschreibung, wie sie heute in Artikel 4 BEHV vorgesehen ist. Die ent-
sprechende Fungibilitat ist namentlich gegeben, wenn Struktur (Zinssatz, Laufzeit) und Sti-
ckelung (Betrag) identisch sind. Von Artikel 2 Buchstabe b FinfraG sowie Artikel 2 Absatz 1
FinfraV abzugrenzen ist die rechtliche und operationelle Standardisierung von Derivaten ge-
mass Artikel 101 Absatz 1 Buchstabe a FinfraG.

In Absatz 2 wird exemplarisch aufgefuhrt, von welchen Basiswerten der Preis eines Derivats
abhangen kann. Die Aufzahlung folgt dem geltenden Artikel 5 BEHV. Sind einzelne Parame-
ter flexibel bestimmbar, liegt in der Regel keine hinreichende Vereinheitlichung und Eignung
zum massenweisen Handel im Sinne von Absatz 1 vor.

In den Absatzen 3 und 4 werden insbesondere die von den Derivaten abzugrenzenden Kas-
sageschafte naher definiert, welche nach allgemeinem Verstandnis sofort oder innerhalb
marktiblicher oder regulatorisch vorgegebener Fristen (vgl. bspw. Art. 11 Abs. 3 Bst. ¢
BEG'6) nach Abschluss zahl- oder Ubertragbar sind.

Was die Ausnahme fiir Derivatgeschafte in Bezug auf Strom und Gas angeht (Abs. 3 Bst. b),
so ist zu bemerken, dass in der EU solche Geschafte (sog. Energiegrosshandelsprodukte),
die physisch erfullt werden mussen, nicht der Finanzmarktrichtlinie (MiFID II) und somit auch
nicht der Derivateregulierung (EMIR) unterstellt, wenn sie Uber organisierte Handelssysteme
(OTF) gehandelt werden. Es besteht kein Anlass, diese Regelung nicht auch in der Schweiz
zu Ubernehmen.

Die Bestimmung schafft in Absatz 4 Buchstabe ¢ zudem Klarheit in Bezug auf Geschéfte, die
kontinuierlich verlangert werden (also solche, bei denen kein tatsachlicher Austausch der
Wahrungen erfolgt, sondern die offene Position jeweils vor Verfall verlangert bzw. «gerollt»
wird — sogenanntes «rolling spot»). Sofern eine solche Verlangerung aufgrund einer rechtlich
verbindlichen Vereinbarung erfolgt, die bereits im Zeitpunkt des Abschlusses der Transaktion
besteht, ist das Geschaft als Derivat zu qualifizieren. In den Ubrigen Fallen ist auch bei Ver-
l&ngerung weiterhin von einem Kassageschaft auszugehen. Im Ergebnis wissen somit die
Gegenparteien im Zeitpunkt der Eingehung des Geschaftes, ob das Geschaft in den Anwen-
dungsbereich des Gesetzes fallt oder nicht.

6 SR 957.1
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Artikel 3 Wesentliche Gruppengesellschaften

Die Regelung der Kriterien zur Beurteilung der Wesentlichkeit von Funktionen gemass Arti-
kel 3 Absatz 2 FinfraG entspricht grundsatzlich jener, wie sie im Rahmen des Financial Sta-
bility Board (FSB) vorgesehenen ist (vgl. das Konsultativdokument zur «Assessment Metho-
dology for the Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions» vom
28. August 2013'7). Jedoch ist nicht verlangt, dass die betroffenen Geschaftsprozesse auch
systemisch bedeutsam im Sinne von Artikel 22 Absatz 2 FinfraG sind. Die Eidg. Finanz-
marktaufsicht (FINMA) hat gemass Artikel 3 Absatz 3 FinfraG die Aufgabe, bei den jeweili-
gen Finanzgruppen die wesentlichen Gesellschaften konkret zu bezeichnen. Die Fihrung ei-
nes oOffentlichen Verzeichnisses soll Dritte dartber in transparenter Weise informieren.

2.2. 2. Titel: Finanzmarktinfrastrukturen
2.2.1. 1. Kapitel: Gemeinsame Bestimmungen
2.2.1.1. 1. Abschnitt: Bewilligungsvoraussetzungen und Pflichten

far alle Finanzmarktinfrastrukturen
Artikel 4 Bewilligungsgesuch

Die Bestimmung entspricht dem geltenden Artikel 17 BEHV. Die Aufzahlung ist nicht ab-
schliessend, so dass insbesondere auch ein Geschéaftsplan verlangt werden kann. Die FIN-
MA legt fest, welche Angaben und Unterlagen jeweils erforderlich sind, und kann den Ge-
suchstellern bspw. Wegleitungen, Mustergesuche o.a. zur Verfligung stellen. Die Angaben
und Unterlagen mussen es der FINMA ermdglichen, die Erfullung der einschlagigen Bewilli-
gungsvoraussetzungen zu beurteilen.

Artikel 5 Anderung der Tatsachen

Grosstenteils ibernommen und gestrafft wird der bestehende Artikel 25 BEHV. Eine Uber-
sicht der melde- und bewilligungspflichtigen Tatbestande bei Bérsen und Effektenhandlern
bietet das FINMA-Rundschreiben 2008/1'8. Zu melden sind namentlich Wechsel bei den Or-
ganen flr die Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle sowie fur die Geschaftsfihrung.

Artikel 6 Geschéftsbereich

Die Umschreibung des Geschaftsbereichs ist fiir die Bewilligungserteilung sowie die Aus-
tibung der Aufsicht durch die FINMA und der allfalligen Uberwachung durch die Schweizeri-
sche Nationalbank (SNB) von Bedeutung. So sind namentlich die Corporate Governance
und das Risikomanagement auf die im In- und Ausland vorgesehenen Geschéftsaktivitaten
auszurichten. Die Bestimmung entspricht Artikel 9 BankV sowie Artikel 18 Absatze 1 und 3
BEHV.

Artikel 7 Ort der Leitung

Die Anforderungen an den Ort der Leitung finden sich bereits im geltenden Recht (vgl.

Art. 21 BEHV sowie Art. 3 Abs. 2 Bst. d BankG und Art. 10 BankV). Die verlangte Mindest-
prasenz soll eine wirksame Beaufsichtigung und Uberwachung sowie deren Durchsetzung
ermaoglichen.

Was Finanzgruppen anbelangt, verweist Artikel 15 Absatz 3 FinfraG auf Artikel 3d—3g
BankG. Die einschlagigen Ausflihnrungsbestimmungen finden sich in Artikel 21-24 BankV
und sind demnach — ohne jene zu den Finanzkonglomeraten — auch fir Finanzmarktinfra-
strukturen einschlagig. Wahrend Artikel 23 Absatz 2 BankV die Mdglichkeit einer gesamten
oder teilweisen Ausnahme von der konsolidierten Aufsicht statuiert, sind jedoch bei Finanz-
marktinfrastrukturen von Gesetzes wegen keine Ausnahmemaglichkeiten bei der Einzelinsti-
tutsaufsicht vorgesehen.

17 www.financialstabilityboard.org > publications > documents 2013
8 www.finma.ch > Dokumentation > Rundschreiben
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Artikel 8 Unternehmensfiihrung und -kontrolle

Absatze 1-3 entsprechen Artikel 22 Absatz 1 Buchstabe a NBV, Artikel 22a Absatze 1 und 2
NBV sowie Artikel 11 Absatze 1 und 2 BankV. Verlangt wird wie bei Banken eine funktionelle
und personelle Trennung der strategischen Kontrolle von der operativen Flhrung. In die Zu-
standigkeit des Organs fir die Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle fallen insbesondere die
Festlegung der Organisation der Finanzmarktinfrastruktur und die Regelung des Risikoma-
nagements (vgl. Art. 716a Abs. 1 OR"9). Die Mitglieder des Organs fiir die Oberleitung, Auf-
sicht und Kontrolle missen dafiir sorgen, dass sie Zugang zu den Informationen erhalten,
die sie zur Erflllung ihrer Aufgaben bendétigen. Auch mussen sie ihre Leistungen regelmas-
sig beurteilen lassen (vgl. Art. 22a Abs. 1 Satz 2 NBV). Angezeigt ist im Einklang mit dem
Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance?® mindestens eine jahrliche Selbste-
valuation des Organs und seiner Ausschisse.

Gemass Absatz 4 darf die Vergutungspolitik einer Finanzmarktinfrastruktur nicht dazu verlei-
ten, unangemessene Risiken einzugehen. Dies schliesst unter dem Blickwinkel der rechtli-
chen Risiken namentlich Verstdsse gegen geltendes Recht oder interne Regelwerke sowie
das Eingehen von Interessenkonflikten gegeniiber Teilnehmern ein (vgl. Art. 21). Vergu-
tungssystem und -politik sind Bestandteile der Organisation der Finanzmarktinfrastruktur und
kénnen deren Kapital-, Liquiditats- und Risikosituation massgeblich beeinflussen. Sie sollen
die beschaftigten Personen dazu veranlassen, den langfristigen Erfolg der Finanzmarktinfra-
struktur und deren Stabilitat zu férdern.

Absatz 5 verlangt wie bereits Artikel 22 Absatz 2 NBV, dass eine Finanzmarktinfrastruktur
Mechanismen vorsieht, die es den Teilnehmern erlauben, inre Bedlirfnisse zu artikulieren
und einzubringen (z.B. in Bezug auf die Weiterentwicklung der Dienstleistungen der Finanz-
marktinfrastruktur oder in Bezug auf technische Aspekte, wie etwa die von der Finanz-
marktinfrastruktur verwendeten Kommunikationsstandards oder Schnittstellen zu den Teil-
nehmern).

Artikel 9 Risikomanagement

Die Bestimmung entspricht geltendem Recht. Absatz 1 findet sich sowohl in Artikel 12 Ab-
satz 2 Satz 2 BankV als auch in mehreren Bestimmungen der NBV (vgl. Art. 22 Abs. 1

Bst. b, 27 Abs. 1, 28 Abs. 1, 29 Abs. 1, 31 Abs. 1 und 32 Satz 1 NBV). Das vorgeschriebene
Konzept hat geeignete Verfahren und Instrumente vorzusehen und hat deren Auswirkungen
auf die Teilnehmer und das Finanzsystem zu bertcksichtigen (vgl. Art. 27 Abs. 2 Satz 1
NBYV). Es ist auf die Geschaftsaktivitaten der Finanzmarktinfrastruktur auszurichten. Einge-
schlossen sind demzufolge ggf. auch Verwahrungs- und Anlagerisiken (vgl. Art. 30 Abs. 1
NBV) sowie Risiken aus Verbindungen mit anderen Finanzmarktinfrastrukturen (vgl. Art. 34
Abs. 1 NBV).

Die Absatze 2 und 3 gehen auf die Artikel 27 Absatz 3 sowie 33 NBV zurick. Die Anforde-
rung in Absatz 3 beschrankt sich (wie Art. 33 NBV) auf diejenigen Aspekte, die im Gestal-
tungsbereich der Finanzmarktinfrastruktur liegen. Es ergibt sich daraus keine Pflicht, auf die
Ausgestaltung der Geschéaftsbeziehungen zwischen Teilnehmern und indirekten Teilnehmern
Einfluss zu nehmen.

Die Vorgaben gemass den Absatzen 4-6 sind heute in Artikel 20 BEHV, Artikel 12 Absatze 3
und 4 BankV sowie in den Artikeln 22 Absatz 1 Buchstabe ¢ und 22a Absatz 4 NBV festge-
halten. Ein wirksames internes Kontrollsystem beinhaltet nicht nur Aktivitdten der nachtragli-
chen Kontrolle, sondern auch solche der Planung und Steuerung. Sie umfasst u.a. in die Ar-
beitsabldufe integrierte Kontrollaktivitaten, Prozesse fir Risikomanagement und Compliance,
eine von der Risikobewirtschaftung unabhangige Risikokontrolle sowie die Compliance-
Funktion als solche. Das Entschadigungssystem flir Mitarbeitende von Kontrollfunktionen
darf keine Anreize setzen, die zu Interessenkonflikten fihren. Insbesondere darf die Ent-

19 SR 220.0
20 www.economiesuisse.ch > Medien > Publikationen

8/57



Erlauterungsbericht zur Finanzmarktinfrastrukturverordnung

schadigung (z.B. Léhne, Boni, Honorare und Pramien) nicht vom Resultat der intern tber-
wachten Geschaftseinheiten, einzelner Produkte und Transaktionen abhangen. Die interne
Revision prift und beurteilt das interne Kontrollsystem und tragt dadurch zu dessen laufen-
den Verbesserung bei.

Artikel 10 Gewahr

Auch diese Bestimmung entspricht geltendem Recht (vgl. Art. 8 und 13 BankV sowie Art. 23
Abs. 1 und 2 und Art. 28 BEHV). Gemass Artikel 9 FinfraG wird die fachliche Qualifikation
jeweils von einer einzelnen Person entsprechend ihrer Funktion und Verantwortung und ins-
gesamt vom jeweiligen Gremium als Ganzes vorausgesetzt. Das Organ fir die Oberleitung,
Aufsicht und Kontrolle muss bspw. breit genug aufgestellt sein, so dass nebst den Hauptge-
schaftsfeldern sdmtliche weiteren zentralen Bereiche wie Finanz- und Rechnungswesen, Ri-
sikomanagement, Controlling und Compliance kompetent vertreten sind.

Artikel 11 Auslagerungen

Absatz 1 zufolge fallt eine Auslagerung unter Artikel 11 FinfraG, wenn kumulativ folgende
Voraussetzungen gegeben sind:

— Es handelt sich um eine fir die Finanzmarktinfrastruktur wesentliche Dienstleistung ge-
mass Artikel 12 FinfraV,

— der Dienstleistungserbringer verflgt zur Erflllung seiner Aufgaben Uber einen unterneh-
merischen Freiraum («selbstandig») und

— die Ausgliederung ist auf Dauer ausgerichtet («dauernd»).

Die Auslagerung kann an einen Dienstleistungserbringer erfolgen, der zur Gruppe gehort
oder der rechtlich und wirtschaftlich unabhangig ist. Absatz 2 bestimmt die in der Vereinba-
rung mit dem Dienstleistungserbringer insbesondere zu regelnden Punkte. Die Finanz-
marktinfrastruktur hat den Dienstleistungserbringer sorgfaltig auszuwahlen, zu instruieren
und zu kontrollieren. Sie hat die ausgelagerte Dienstleistung in ihr internes Kontrollsystem zu
integrieren und die Leistungen des Dienstleistungserbringers fortlaufend zu Gberwachen
(Abs. 3), so dass allfallig nétige Massnahmen sofort ergriffen werden kénnen. Dies ergibt
sich auch aus Artikel 32d Abséatze 1 und 2 NBV. Die Finanzmarktinfrastruktur hat eine ver-
antwortliche Stelle zu definieren, die fiir die interne Kontrolle und Uberwachung des Dienst-
leistungserbringers zustandig ist.

Die vom Dienstleistungserbringer zu erfiillenden Sicherheitsanforderungen sind von der Fi-
nanzmarktinfrastruktur festzulegen (Abs. 2 Bst. c¢). Bei Auslagerungen ins Ausland — unab-
hangig ob gruppenintern oder extern — ist mit angemessenen technischen und organisatori-
schen Massnahmen sicherzustellen, dass das Berufsgeheimnis und der Datenschutz nach
schweizerischem Recht eingehalten werden. Vertragspartner einer Finanzmarktinfrastruktur,
deren Daten an einen Dienstleistungserbringer im Ausland gelangen sollen, sind dartuber zu
informieren (Abs. 4). Der Zeitpunkt der Information richtet sich nach den einschlagigen spe-
zialgesetzlichen Bestimmungen.

Gemass Absatz 5 missen die Finanzmarktinfrastruktur, ihre interne Revision, die Prifgesell-
schaft und die FINMA sowie, bei systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen, die
SNB die ausgelagerte Dienstleistung stets ungehindert und vollumfanglich einsehen und pri-
fen kénnen. Dies ist in der Vereinbarung mit dem Dienstleistungserbringer zu regeln (Abs. 2
Bst. b und e). Eine Auslagerung darf weder die Aufsicht durch die FINMA noch die Uberwa-
chung durch die SNB beeintrachtigen, insbesondere auch nicht bei einer Auslagerung ins
Ausland oder durch Gruppengesellschaften im Ausland.

Absatz 6 gestattet eine Ausnahme von den Absatzen 1-5 fir die von der Europaischen Zent-
ralbank betriebene Plattform « TARGET2-Securities (T2S)», welche die bestehenden natio-
nalen Effektenabwicklungssysteme der Zentralverwahrer von Effekten verbindet und die Ab-
wicklung von nationalen und grenziberschreitenden Effektengeschéaften geméass dem Prin-
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zip «Lieferung gegen Zahlung» in Zentralbankgeld ermdglicht?!. Eine entsprechende Aus-
nahme ist auch in Artikel 30 Absatz 5 CSDR vorgesehen. Die Gewahrung der Ausnahme
bedarf der Zustimmung der FINMA, die fir ihren Entscheid u.a. auf die verbleibenden Kon-
troll- und Informationsmdglichkeiten abzustellen hat.

Artikel 12 Wesentliche Dienstleistungen

Die Bestimmung regelt, welche Dienstleistungen flr die einzelnen Finanzmarktinfrastruktu-
ren charakteristisch und demnach wesentlich sind. Grundsatzlich unerheblich ist, ob lediglich
Teile einer wesentlichen Dienstleistung ausgelagert werden. Ebenso kommt es nicht darauf
an, ob die Dienstleistung bis anhin selbst erbracht wurde oder nicht. Nicht auslagerbar sind
namentlich die Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle, zentrale Aufgaben der Geschéftsfiihrung
sowie Entscheide Uber die Aufnahme und den Abbruch von Geschaftsbeziehungen (vgl.
insb. Art. 716a OR und Art. 18 GwWV-FINMA??),

Vorbehalten bleiben gemass Artikel 7 Absatz 1 Satz 2 allgemeine Weisungen und Entschei-
de im Rahmen der Konzerniberwachung, sofern die Finanzmarktinfrastruktur Teil einer Fi-
nanzgruppe bildet, welche einer angemessenen konsolidierten Aufsicht durch eine auslandi-
sche Finanzmarktaufsichtsbehérde untersteht. Denkbar ist zudem eine gruppenweite Orga-
nisation der internen Revision oder der Compliance, soweit deren Unabhangigkeit bzw. Ei-
genstandigkeit gewahrt bleiben. Die FINMA kann die vom Gesetz vorgesehene Genehmi-
gung verweigern, namentlich wenn eine Finanzmarktinfrastruktur im Falle der Auslagerung
ihres Kerngeschafts gleichsam als sog. Mantelgesellschaft zurlickbliebe.

Artikel 13 Mindestkapital

Absatz 1 setzt Artikel 12 Absatz 2 FinfraG um, wonach der Bundesrat die H6he des Mindest-
kapitals festlegt. Mit Blick auf die einzelnen Betrage ergibt sich anhand der wirtschaftlichen
Bedeutung der einzelnen Finanzmarktinfrastrukturen folgende Kaskade:

— Das fir zentrale Gegenparteien vorgesehene Mindestkapital von CHF 10 Mio. entspricht
der geltenden Anforderung fur Banken (vgl. Art. 15 Abs. 1 BankV). Artikel 16 Absatz 1
EMIR verlangt € 7,5 Mio.

— Fuir Zentralverwahrer wird ein Mittelwert zwischen dem geltenden Mindestbetrag fiir Effek-
tenhandler (CHF 1,5 Mio.; vgl. Art. 22 Abs. 1 BEHV) und jenem fiir Banken (CHF 10 Mio.)
festgelegt.

— Die Anforderung fir Zahlungssysteme entspricht jener fir Effektenhandler und betragt
CHF 1,5 Mio.

— Da Boérsen und multilaterale Handelssysteme in ihrer Grosse, Komplexitat und Risi-
kostruktur stark variieren konnen, ist — wie bei Fondsleitungen (vgl. Art. 43 KKV?3) — je-
weils grundsatzlich CHF 1 Mio. vorgesehen, jedoch kann die FINMA diesen Betrag in be-
grundeten Fallen erhdhen (bis max. CHF 1,5 Mio.), um dem Grundsatz der Verhaltnis-
massigkeit Rechnung zu tragen. Artikel 15 MiFID Il verlangt (i.V.m. weiteren Regulierun-
gen) € 1 Mio. Anfangskapital und Artikel 317 CRR?* unterwirft den Betrieb eines multilate-
ralen Handelssystems Eigenmittelanforderungen.

— Fur Transaktionsregister soll eine Mindestanforderung von CHF 0,5 Mio. zur Anwendung
gelangen. Dies ist mit den geltenden Anforderungen fir Vermégensverwalter kollektiver
Kapitalanlagen vergleichbar (CHF 0,2 Mio. bzw. CHF 0,5 Mio.; vgl. Art. 19 KKV).

21 www.snb.ch > Glossar
22 SR 955.033.0
23 SR 951.311

24 VERORDNUNG (EU) Nr. 575/2013 DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 26. Juni
2013 Uber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 646/2012

10/57



Erlauterungsbericht zur Finanzmarktinfrastrukturverordnung

Absatz 2 ist den Artikeln 15 Absatz 2 und 16 Absatz 2 BankV sowie 22 Absatz 1 BEHV
nachgebildet.

Artikel 14 Geschaftskontinuitat

Absatz 1 halt jene Punkte fest, die in der vom Gesetz verlangten Strategie mindestens zu re-
geln sind. Verlangt wird ein unternehmensweiter Ansatz, um den Geschaftsbetrieb und die
Geschéftsprozesse der Finanzmarktinfrastruktur bei Eintreten von Schadenereignissen und
Krisen aufrechterhalten oder zeitgerecht wiederherstellen zu kénnen (vgl. Art. 32b Abs. 1
NBV).

Dazu sind gemass Absatz 2 relevante Bedrohungen und potenzielle Schadenereignisse so-
wie deren Auswirkungen auf den Geschaftsbetrieb zu definieren, Wiederherstellungsziele
festzulegen und die erforderlichen (Ersatz-)Ressourcen zu bestimmen. Bedrohungen kdnnen
sich bspw. fur Handelsplatze aufgrund von Stérungen im Handelssystem ergeben (vgl.

Art. 30 und 45 FinfraG), etwa bei fehlgeleiteten Handelsalgorithmen.

Im Einklang mit den PFMI (Principle 17, Key Cons. 6) verlangt Absatz 3 auf operativer Ebene
namentlich Plane zur Geschaftskontinuitat, zu denen regelmassig Tests durchzufiihren sind
(Abs. 1 Bst. c; vgl. auch Art. 32b Abs. 4 und 5 NBV). Die Anforderungen orientieren sich an
den Empfehlungen der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVQ) flir das Business Conti-
nuity Management (BCM) vom 29. August 2013,

Gemass Absatz 4 sind die Strategie und die Plane zur Geschaftskontinuitat in Fortfihrung
von Artikel 22a Absatz 3 NBV vom Organ fiir die Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle geneh-
migen zu lassen.

Artikel 15 Informationstechnische Systeme

Die Vorgaben zur Geschaftskontinuitat (Art. 13 FinfraG und Art. 14 FinfraV) sind auch hin-
sichtlich der informationstechnischen Systeme anwendbar. So sind etwa entsprechende Be-
drohungen und potenzielle Schadenereignisse zu identifizieren, zu analysieren und zu be-
werten und es ist ein sicherer und kontinuierlicher Betrieb der Einrichtungen der Informati-
onsverarbeitung zu gewahrleisten (vgl. auch Art. 32a Abs. 3 Bst. a und ¢ NBV). Daruber hin-
aus formuliert Absatz 1 von Artikel 15 FinfraV spezifische Anforderungen an die informati-
onstechnischen Systeme, insbesondere mit Blick auf die Informationssicherheit. Dazu treten
namentlich die Bestimmungen des DSG?.

Absatz 2 verlangt von Finanzmarktinfrastrukturen, dass sie Uber mindestens zwei Rechen-
zentren in geeigneter Entfernung voneinander verfligen (vgl. auch Art. 32c NBV). Der Bezug
von Rechenzentrumsdienstleistungen eines Drittanbieters ist moglich, die Finanzmarktinfra-
struktur sollte in diesem Fall jedoch die damit allfallig verbundenen zusatzlichen Risiken eva-
luieren und gegebenenfalls angemessene risikomindernde Massnahmen treffen. Zudem fin-
den in einem solchen Fall die Vorgaben von Artikel 11 FinfraG sowie Artikel 11 und 12 Fin-
fraV zur Auslagerung Anwendung.

Artikel 16 Auslandgeschaft

Aus dem geltenden Recht Gbernommen werden Artikel 18 Absatz 5 BEHV und Artikel 20
BankV. Die einzureichenden Informationen sollen sicherstellen, dass betroffene Finanz-
marktinfrastrukturen Gber eine angemessene Organisation und ausreichende Finanzmittel
verfugen, um die geplante Geschaftstatigkeit im Ausland zu betreiben. Die Meldepflichten
beziehen sich insbesondere auf ein angemessenes Risikomanagement im Sinne von Arti-
kel 9.

25 www.swissbanking.org > Publikationen > Richtlinien
%6 SR 235.1
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Artikel 17 Diskriminierungsfreier und offener Zugang

Bereits die Botschaft zu Artikel 18 FinfraG?” halt Absatz 1 fest, dass ein diskriminierungsfrei-
er Zugang namentlich dann nicht gewahrleistet ist, wenn zu hohe oder sachlich nicht ge-
rechtfertigte Anforderungen oder Gberhéhte Preise flr die Nutzung der angebotenen Dienst-
leistungen verlangt werden. Gebuhrenstrukturen dirfen keine Marktstorungen begunstigen
und ein Antrag auf Zugang darf nicht allein aufgrund méglicher Einbussen von Marktanteilen
abgelehnt werden. Die Voraussetzungen flr die Teilnahme sind zu veréffentlichen (Art. 21
Abs. 1 Bst. b FinfraG). Dies entspricht den PFMI (Principle 18).

Die Finanzmarktinfrastruktur kann jedoch aus den im Gesetz aufgefiihrten Griinden den Zu-
gang beschranken. Auch kann sie gemass Absatz 2 — wie bereits nach Artikel 24 Absatz 2
Satz 2 NBV — den Zugang von der Erflllung operationeller, technischer, finanzieller und
rechtlicher Voraussetzungen abhangig machen, also etwa von einer angemessenen Beauf-
sichtigung, gentigenden finanziellen Mitteln oder ausreichenden technischen und operatio-
nellen Fahigkeiten. Macht die Finanzmarktinfrastruktur eine Zugangsbeschrankung aus
Grunden der Effizienz geltend, so hort die FINMA im Rahmen ihrer Beurteilung die Wettbe-
werbskommission an, um sich ein vertieftes Bild Uber die Zulassigkeit der Beschrankung zu
machen (vgl. auch Art. 24 Abs. 3 NBV). Die Befugnisse der Wettbewerbskommission ge-
mass KG?8 wie auch jene des Preisliberwachers gemass PiG?® bleiben vorbehalten. Fir
Reglemente von Handelsplatzen ist zudem auf Artikel 24 Absatz 2 FinfraV sowie Artikel 34
Absatz 1 FinfraG hinzuweisen.

Artikel 18 Vermeidung von Interessenkonflikten

Finanzmarktinfrastrukturen haben bei der Erbringung von Dienstleistungen fur Teilnehmer In-
teressenkonflikte moglichst zu vermeiden. Sie haben daflir zu sorgen, dass ihre Eigeninte-
ressen sowie die Interessen ihrer Mitarbeitenden den Interessen der Teilnehmer nicht entge-
genstehen. Weiter mussen sie sicherstellen, dass die Interessen der Teilnehmer untereinan-
der nicht in Konflikt geraten. Um Interessenkonflikte zu vermeiden, miissen Finanzmarktinf-
rastrukturen zunachst die wesentlichen Schritte unternehmen, um potenzielle oder aktuelle
Interessenkonflikte zu erkennen. Insbesondere haben sie zu prifen, ob fiir sie oder ihre Mit-
arbeitende Anreize bestehen, die Interessen von Teilnehmern zu vernachlassigen bzw. hin-
ter die eigenen Interessen zu stellen. Dabei sind sowohl finanzielle Vergitungen von Dritten
an die Finanzmarktinfrastruktur wie auch Anreize der Finanzmarktinfrastruktur an die Mitar-
beitenden zu bertcksichtigen. Kann eine Benachteiligung der Teilnehmer nicht ausgeschlos-
sen werden, ist dies den Betroffenen gegenliber vor der Erbringung der Dienstleistung offen-
zulegen, so dass die Teilnehmer beurteilen kénnen, ob sie an der Dienstleistung festhalten
wollen. Die Kaskade der Pflichten basiert auf den Verhaltensregeln der SBVg fur Effekten-
handler bei der Durchfiihrung des Effektenhandelsgeschaftes vom 22. Oktober 2008%°.

Artikel 19 Veroffentlichung wesentlicher Informationen

Bei der Verodffentlichung wesentlicher Informationen hat sich die Finanzmarktinfrastruktur
gemass Artikel 21 Absatz 2 FinfraG und Artikel 19 Buchstabe i FinfraV an anerkannten inter-
nationalen Standards zu orientieren, also insbesondere an den PFMI (Principle 23) und de-
ren «Disclosure Framework» vom Dezember 20123' sowie den «Public quantitative disclo-
sure standards for central counterparties» vom Februar 20153%2. Artikel 19 Buchstaben a-h
FinfraV enthalten eine nicht abschliessende Aufzahlung von Informationen, welche eine Fi-
nanzmarktinfrastruktur zusatzlich zu den bereits im Gesetz aufgefihrten Informationen re-
gelmassig zu veroffentlichen hat. Die Aufzahlung ist grosstenteils Artikel 23a NBV entnom-

27 BBI 2014 7483, S. 7523

28 SR 251

29 SR 942.20

30 www.swissbanking.org > Publikationen > Richtlinien
31 www.bis.org > publications > CPMI > No 106

32 www.bis.org > publications > CPMI > No 125
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men. Wie in der Botschaft zu Artikel 21 und 29 FinfraG festgehalten3?, hat eine Borse ge-
stitzt auf die Bestimmung jene Gesellschaften zu bezeichnen, fiir welche die Angebotspflicht
nach Artikel 135 FinfraG nicht gilt oder die den Grenzwert auf tber 33" % angehoben ha-
ben.

2.2.1.2. 2. Abschnitt: Besondere Anforderungen fur systemisch
bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen

Artikel 20 Stabilisierungs- und Abwicklungsplanung

Absatz 1 entspricht Artikel 64 Absatz 3 BankV, Absatz 2 den Artikeln 22a Absatz 3 und 26
Absatz 2 NBV. Der Stabilisierungsplan hat eine Auswahl an Stabilisierungsmassnahmen zur
Beseitigung bzw. Eindammung der jeweiligen Stresssituation zu beinhalten, aus denen die
systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastruktur die nach ihrem Dafiirhalten geeigneten
auswahlt, sobald die zuvor quantitativ und qualitativ zu bestimmenden Auslésungsereignisse
eintreten. Zu den abzudeckenden Risiken zéhlen etwa Verluste aus strategischen Fehlent-
scheiden oder operationellen Risiken sowie aus Kredit-, Liquiditats- und Marktrisiken (z.B. in
Folge des Ausfalls einer oder mehrerer Teilnehmer), welche durch die daflir vorgesehenen
finanziellen Ressourcen nicht vollstandig gedeckt werden kénnen. Die dem Stabilisierungs-
plan unterliegenden Annahmen sind der FINMA gegenuber offenzulegen.

Gemass Absatz 3 beschreibt die Finanzmarktinfrastruktur bei der Einreichung des Stabilisie-
rungsplans, welche der in Artikel 21 aufgefiihrten Massnahmen zur Verbesserung der Sa-
nier- und Liquidierbarkeit im In- und Ausland sie vorbereitet oder bereits umgesetzt hat (vgl.
Art. 64 Abs. 5 BankV). Der Plan ist jahrlich zu aktualisieren und der FINMA jeweils bis zum
Ende des zweiten Quartals — gemeinsam mit den fur die Erstellung des Abwicklungsplans er-
forderlichen Informationen — einzureichen. Gleiches gilt Absatz 4 zufolge, wenn Veranderun-
gen (z.B. idiosynkratischer, marktweiter oder struktureller Natur) zur Folge haben, dass die
Plane Uberarbeitet werden missen, oder wenn die FINMA dies verlangt (vgl. Art. 64 Abs. 4
BankV). Fir die vorbereitende Umsetzung der im Abwicklungsplan vorgesehenen Mass-
nahmen hat die FINMA der Finanzmarktinfrastruktur eine angemessene Frist einzurdumen
(Abs. 5; vgl. auch Art. 60 Abs. 3 Satz 2 BankV). Zudem hat sie in Umsetzung der Vorgaben
des FSB einen Prozess zur Etablierung von Stabilisierungs- und Abwicklungsplanen in der
Schweiz zu entwickeln (vgl. die eingangs erwahnten «Key Attributes of Effective Resolution
Regimes for Financial Institutions» des FSB). Hinsichtlich der Planung flir eine geordnete
Beendigung bei einer Geschaftsaufgabe («orderly winding-downy) ist auf Artikel 68 FinfraV
Zu verweisen.

Artikel 21 Massnahmen zur Verbesserung der Sanier- und Liquidierbarkeit

In Artikel 21 werden — mit einer sprachlichen Anpassung — analog Artikel 66 BankV exempla-
risch Massnahmen zur Verbesserung der Sanier- und Liquidierbarkeit systemisch bedeut-
samer Finanzmarktinfrastrukturen aufgefuhrt. Der Massnahmenkatalog orientiert sich weit-
gehend an den «Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions»
und ist nicht abschliessend. Die Massnahmen erleichtern gleichermassen die Sanierung wie
auch die Abwicklung einer Finanzmarktinfrastruktur. Sie konzentrieren sich auf strukturelle
Verbesserungen und Entflechtungen, finanzielle Entflechtungen zur Begrenzung von Anste-
ckungsrisiken und operative Entflechtungen zur Sicherung von Daten und zur Weiterfiihrung
wichtiger betrieblicher Dienstleistungen.

33 BBl 2014 7483, S. 7524 und 7532
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2.2.2. 2. Kapitel: Handelsplatze und organisierte Handelssysteme
2.2.2.1. 1. Abschnitt: Handelsplatze
Artikel 22 Begriffe

Der Botschaft zu Artikel 26 FinfraG3* sowie Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 19 MiFID Il entsprechend
definiert Absatz 1 einen Handel als multilateral, der die Interessen einer Vielzahl von Teil-
nehmern (und nicht nur einzelnen Teilnehmern) am Kauf und Verkauf von Effekten innerhalb
des Handelssystems zusammenfihrt. Unerheblich fur die Beurteilung, ob multilateraler oder
bilateraler Handel vorliegt, ist die Tatsache, ob eine zentrale Gegenpartei in den Vertrag ein-
tritt. Anders als auf einem Handelsplatz kann der Handel auf einem organisierten Handels-
system gemass Artikel 42 FinfraG auch bilateral sowie nach diskretionaren Regeln erfolgen.
Absatz 2 von Artikel 22 FinfraV zufolge sind Regeln diskretionar, wenn sie dem Handelsplatz
bei der Zusammenfihrung von Angeboten einen Ermessensspielraum einrdumen (vgl. auch
die Botschaft zu Art. 42 FinfraG?®).

Artikel 23 Regulierungs- und Uberwachungsorganisation

Artikel 27 Absatz 1 FinfraG verlangt von Borsen und multilateralen Handelssystemen eine ih-
rer Tatigkeit angemessene Regulierungs- und Uberwachungsorganisation. Welche Stellen
dies grundsatzlich umfasst, ist in Absatz 1 von Artikel 23 FinfraV festgehalten (vgl. zudem
Art. 6 und 25 BEHV-FINMA zur Melde- und zur Offenlegungsstelle). Ob es sich dabei jeweils
um eine einzige Stelle oder um mehrere Stellen handelt, ist unerheblich (vgl. die Botschaft zu
Art. 27 FinfraG3®). Entsprechend ist bspw. auch denkbar, dass die Stellen nach Absatz 1
Buchstaben b — d mit Regulierungsaufgaben betraut werden. Die konkrete Organisation be-
misst sich nach der ausgetibten Geschaftstatigkeit. Bei einem multilateralen Handelssyste-
men werden gemass der vom Gesetz vorgesehenen Abgrenzung keine Effekten kotiert (vgl.
Art. 35 gegenlber Art. 36 FinfraG). Regulierungs- und Uberwachungsaufgaben kénnen aus-
gelagert werden, wobei die Vorgaben von Artikel 11 FinfraG sowie Artikel 11 und 12 FinfraV
einzuhalten sind.

Die mit den Regulierungs- und Uberwachungsaufgaben betrauten Stellen miissen Artikel 27
Absatz 2 FinfraG zufolge unabhangig sein. Dabei ist insbesondere sicherzustellen, dass bei
den mit Leitungsaufgaben betrauten Personen aufgrund ihrer persénlichen und geschaftli-
chen Verhaltnisse keine Interessenkonflikte entstehen. Absatz 2 von Artikel 23 FinfraV Uber-
nimmt zudem die geltende Regelung von Artikel 8 Absatze 1 und 2 BEHV, wonach die Stel-
len von der Geschéaftsfihrung des Handelsplatzes personell und organisatorisch unabhangig
sein mlssen sowie organisatorisch, personell und finanziell ausreichend auszuristen sind.

Absatze 3 und 4 entsprechen grundsatzlich dem heutigen Artikel 6 BEHV. Im Organ, das fur
die Zulassung der Effekten im Einklang mit dem Reglement gemass Artikel 35 bzw. Arti-

kel 36 FinfraG zustandig ist, missen Emittenten und Anleger angemessen vertreten sein
(Abs. 3). Der Handelsplatz legt die Aufgaben und Kompetenzen der verschiedenen Stellen
sowie die Vertretung der Emittenten und der Anlegerinnen und Anleger in seinen Reglemen-
ten fest (Abs. 4).

Artikel 24 Genehmigung von Reglementen

Aus dem geltenden Recht wird Artikel 13 BEHV Gbernommen. Hinsichtlich des diskriminie-
rungsfreien und offenen Zugangs — auch zu Handelsdaten — ist auf Artikel 18 FinfraG und Ar-
tikel 17 FinfraV hinzuweisen, hinsichtlich der Gleichbehandlung der Teilnehmer auf Artikel 34
Absatz 1 FinfraG.

34 BBI 2014 7483, S. 7531
35 BBl 2014 7483, S. 7539
36 BBl 2014 7483, S. 7531
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Artikel 25 Organisation des Handels

Borsen und multilaterale Handelssysteme haben Verfahren festzulegen, damit relevante An-
gaben zu Geschaften mit Effekten an jenem Tag bestatigt werden kénnen, an dem ein Ge-
schaft ausgeflihrt wurde. Zur Verhinderung gescheiterter Abwicklungen sind geeignete Mas-
shahmen vorzusehen.

Artikel 26 Vorhandelstransparenz fur Aktien

Die Pflicht von Borsen und multilateralen Handelssystemen zur Gewahrleistung einer Vor-
handelstransparenz fir Aktien findet sich im europaischen Recht bereits in Artikel 29 und 44
MiFID?%. Artikel 26 FinfraV Gbernimmt hierzu grosstenteils die Regelung gemass MiFIR.
Wahrend der Ublichen Handelszeiten kontinuierlich zu veréffentlichen ist jeweils fir die funf
besten Geld- und Briefkurse das Volumen der Auftrage sowie der Aktien (Abs. 1 und 2; vgl.
auch Art. 3 Abs. 1 MiFIR sowie Art. 17 Abs. 2 der MiFID-Durchfiihrungsverordnung®). Zur
Veroffentlichung gentigt insbesondere eine Zuganglichmachung der Daten auf einer Websi-
te. Handelsplatze kénnen den Bezug der Daten kostenpflichtig ausgestalten, haben diesbe-
zuglich aber Artikel 7 Absatz 2 Buchstabe ¢ KG zu beachten, wonach die Erzwingung unan-
gemessener Preise oder sonstiger unangemessener Geschaftsbedingungen wettbewerbs-
rechtlich unzulassig ist.

Die Pflicht zur Vorhandelstransparenz gilt gemass Absatz 3 auch fiir Interessenbekundungen
(vgl. Art. 3 Abs. 1 MiFIR). Darunter zu verstehen sind Mitteilungen eines Teilnehmers in Be-
zug auf ein Handelsinteresse, die alle fiir eine Einigung auf den Handelsabschluss erforderli-
chen Angaben enthalten, insbesondere den Preis, das Volumen und ob ge- oder verkauft
wirde (vgl. Art. 2 Abs. 1 Ziff. 33 MiFIR).

Absatz 4 ermdglicht Ausnahmen von der Pflicht zur Vorhandelstransparenz, wie sie nament-
lich auch in Artikel 4 Absatz 1 MiFIR vorgesehen sind. Als bereits ausgehandelte Geschafte
(Bst. b) gelten Geschafte mit Teilnehmern einer Borse oder eines multilateralen Handelssys-
tems, die privat ausgehandelt, aber Gber einen Handelsplatz ausgefiihrt werden. Um zu er-
mitteln, ob ein Auftrag im Vergleich zum marktiblichen Geschaftsumfang ein grosses Volu-
men aufweist (Bst. d), sind alle an einem Handelsplatz zum Handel zugelassenen Aktien
nach ihrem durchschnittlichen Tagesumsatz einzustufen. Die Bérsen und multilateralen
Handelssysteme legen die Ausnahmen und deren Bedingungen in ihren Reglementen fest.

Artikel 27 Vorhandelstransparenz fur andere Effekten

Die Pflicht zur Vorhandelstransparenz fiur andere Effekten als Aktien wird im europaischen
Recht erst Anfang 2017 in Kraft treten. Um, wie in der Botschaft zu Artikel 29 Absatz 1 und 3
FinfraG festgehalten3®, eine Angleichung an MiFID II/MiFIR zu ermdglichen, Gbernimmt Arti-
kel 27 FinfraV die entsprechende Regelung der MiFIR. Gemass Absatz 1 gilt Artikel 26 Fin-
fraV — inklusive der moglichen Ausnahmen — auch fiir andere Effekten als Aktien (vgl. Art. 8
und 9 MiFIR). Absatze 2 und 3 erweitern die mdoglichen Ausnahmen, die von einem Han-
delsplatz in seinen Reglementen festgelegt werden kénnen, um solche, wie sie namentlich
auch in Artikel 8 Absatz 4 und 9 Absatz 1 MiFIR vorgesehen sind. Zudem gilt die Pflicht zur
Vorhandelstransparenz von Gesetzes wegen nicht flr bestimmte Geschafte mit Derivaten
von nichtfinanziellen Gegenparteien (Abs. 4; vgl. auch Art. 8 Abs. 1 MiFIR). Ausgenommen
sind hauptsachlich Geschafte zur Absicherung.

37 RICHTLINIE 2004/39/EG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 21. April 2004 (iber
Markte fir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richt-
linie 2000/12/EG des Europaischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des
Rates

38 VERORDNUNG (EG) Nr. 1287/2006 DER KOMMISSION vom 10. August 2006 zur Durchfiihrung der Richtli-
nie 2004/39/EG des Europaischen Parlaments und des Rates betreffend die Aufzeichnungspflichten fir Wertpa-
pierfirmen, die Meldung von Geschéften, die Markttransparenz, die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Han-
del und bestimmte Begriffe im Sinne dieser Richtlinie

39 BBl 2014 7483, S. 7533
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Das Transparenzregime des europaischen Rechts basiert in wesentlichen Belangen auf dem
Konzept der Liquiditat. Im Bereich der Nichteigenkapitalinstrumente gibt es weniger liquide
Instrumente als im Bereich der Eigenkapitalinstrumente. Liquiditat ist zudem nicht statisch
und kann sich rasch verandern mit dem Ergebnis, dass Instrumente unter die Transparenz-
vorschriften fallen und daraus wieder herausfallen kdnnen. So haben etwa Unternehmensan-
leihen oft sehr hohe Denominationen, sind stark illiquid und nicht fir den Retailmarkt gedacht
und entsprechend findet die Preisfindung nicht Gber die Transparenz statt, sondern tber An-
fragen bei sog. Market Makern. Aus diesem Grund werden die Transparenzvorgaben des
europaischen Rechts fiir Nichteigenkapitalinstrumente zurzeit einer Uberpriifung unterzogen.
Artikel 131 Absatz 2 tragt diesem Umstand Rechnung, indem Artikel 27 frihestens am

1. Januar 2017 in Kraft treten soll. Im Falle massgeblicher Anderungen des europaischen
Rechts bis dahin kdnnte auch das Inkrafttreten neu festgesetzt oder die Bestimmung inhalt-
lich revidiert werden.

Artikel 28 Nachhandelstransparenz

Artikel 29 Absatz 2 FinfraG Ubernimmt die Anforderungen zur Nachhandelstransparenz aus
dem geltenden Recht. Die marktrelevanten Informationen sind so rasch als moéglich zu verof-
fentlichen, wobei Absatze 1-3 von Artikel 28 FinfraV danach unterscheiden, ob ein Ab-
schluss am Handelsplatz selbst oder ausserhalb des Handelsplatzes getatigt wurde (soweit
eine zum Handel zugelassene Effekte betroffen ist; vgl. Art. 29 Abs. 2 FinfraG). Eine ent-
sprechende Unterscheidung trifft auch das europaische Recht (vgl. Art. 6 Abs. 1 und 10

Abs. 1 MiFIR sowie Art. 29 der MiFID-Durchfuhrungsverordnung). Was die Veréffentlichung
und den Bezug der Daten anbelangt, wird auf die Erlauterungen zu Artikel 26 FinfraV ver-
wiesen.

Die Nachhandelstransparenzanforderungen sollen insbesondere sicherstellen, dass einer-
seits die fur Kleinkunden relevanten Informationen zur Preisbildung innert nitzlicher Frist er-
haltlich sind, andererseits aber auch, dass kein Marktteilnehmer gestitzt darauf Rickschlis-
se auf Positionen anderer Marktteilnehmer ziehen kann. Folglich kénnen Handelsplatze ge-
stitzt auf Absatz 4 in ihren Reglementen in bestimmten Fallen auch eine spatere Veroéffentli-
chung vorsehen. Dies gilt insbesondere bei grossen Transaktionen (Bst. a) sowie bei Ge-
schaften im Zusammenhang mit nicht-liquiden Effekten (Bst. c). So kann bspw. bei grossen
Blocktransaktionen eine kurze Zeitspanne zwischen Abschluss und Verdffentlichung auch zu
negativen Effekten fuhren. Die Ausnahmemoglichkeit betreffend nicht-liquide Effekten ist
namentlich fir Unternehmensanleihen bedeutsam (vgl. die Erlauterungen zu Art. 27). Ent-
sprechende Ausnahmen kennt auch das europaische Recht (vgl. Art. 7 Abs. 1 und 11 Abs. 1
MiFIR sowie Art. 28 der MiFID-Durchfihrungsverordnung).

Artikel 29 Ausnahmen von der Vor- und Nachhandelstransparenz

Analog der geltenden Regelung von Artikel 55f Buchstabe b BEHV zu zulassigen Effekten-
geschaften mit Blick auf das Verbot des Insiderhandels und der Marktmanipulation nimmt
Absatz 1 von Artikel 29 FinfraV Effektengeschafte von Bund, Kantonen, Gemeinden und der
SNB im Rahmen ihrer 6ffentlichen Aufgaben von den Bestimmungen zur Vor- und Nachhan-
delstransparenz aus — vorausgesetzt die Geschafte erfolgen nicht zu Anlagezwecken. Dies
gilt auch fur Effektengeschafte der BIZ sowie von multilateralen Entwicklungsbanken. Die
Frage, ob ein Anlagezweck vorliegt, lasst sich grundsatzlich nach der Zuordnung der Beteili-
gungen zum Finanz- und Verwaltungsvermdgen beantworten. Da Artikel 29 des Gesetzes
keine Transparenzanforderungen beziiglich Geschafte ohne Effektencharakter aufstellt, un-
terliegen demnach samtliche Devisen- und Geldmarktgeschafte der SNB keinen Transpa-
renzanforderungen.

Gemass Absatz 2 kann fUr auslandische Zentralbanken und staatliche Schuldenverwal-
tungsstellen sowie fur einzelne Stellen der EU dieselbe Ausnahme gewahrt werden. Voraus-
gesetzt wird jedoch die Gewahrung des Gegenrechts, und dass der Gesetzeszweck gewahrt
bleibt. Dass die betroffenen Stellen von der Vor- und Nachhandelstransparenz ausgenom-
men werden, muss nach dem Schutzzweck von Artikel 29 FinfraG gerechtfertigt sein. Uber
die Ausnahme von Jurisdiktionen wird grundsatzlich auf Antrag entschieden. Die Antrags-
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kompetenz liegt bei derjenigen Stelle (Bund, Kanton, Gemeinde und/oder SNB), welche das
Gegenrecht unter auslandischem Recht wiinscht. Ohne Antrag konnen weitere Ausnahmen
gepruft werden. Das Eidgendssische Finanzdepartement (EFD) — d.h. das Staatssekretariat
fur internationale Finanzfragen (SIF) — wird eine Liste der ausgenommenen Jurisdiktionen
veroffentlichen (Abs. 3). Absatze 1 und 2 sind wie Artikel 121 Absatz 1 Buchstabe b und Ab-
satz 2 FinfraV aufgebaut und entsprechen grésstenteils Artikel 1 Absatz 6 ff. MiFIR.

Ob Geschafte im Rahmen 6ffentlicher Aufgaben und nicht zu Anlagezwecken erfolgen, ist
dem betroffenen Handelsplatz mitzuteilen (Abs. 4). Moglich ist auch ein umgekehrtes Vorge-
hen, indem etwa die SNB generell mitteilt, samtliche Geschafte wiirden unter die Ausnahme
fallen, soweit nicht im Einzelfall das Gegenteil angezeigt werde. Handelsplatze dirfen sich
auf entsprechende Mitteilungen grundsatzlich verlassen. Fehlt eine Mitteilung, finden die
Transparenzvorschriften Anwendung.

Artikel 30 Sicherstellung eines geordneten Handels

Absatz 1 verlangt von Handelsplatzen, transparente Regeln und Verfahren flir einen fairen,
effizienten und ordnungsgemassen Handel sowie objektive Kriterien fur die wirksame Aus-
fuhrung von Auftragen festzulegen und entsprechende (Notfall-)Vorkehrungen zu treffen (vgl.
Art. 18 Abs. 1 MIFID Il). Absatz 2 ibernimmt mehrere Anforderungen aus Artikel 48 MiFID I,
inklusive sog. Circuit Breakers (Bst. e; vgl. auch Art. 48 Abs. 5 MiFID Il). Dies sind Mecha-
nismen, welche mittels Unterbrechung oder Einschrankung des Handels die Verbreitung feh-
lerhafter Marktentwicklungen zum Stillstand bringen, falls diese zu ungerechtfertigten Preis-
ausschlagen oder gar zu einem Kollaps des Handels zu fihren drohen. Die Anforderungen
an die Handelssysteme gelten erst recht fur den Fall, dass ein Handelsplatz direkten elektro-
nischen Zugang bietet (vgl. auch Art. 17 Abs. 5 MiFID II).

Gemass Absatz 3 hat ein Handelsplatz Uber schriftliche Vereinbarungen mit allen Teilneh-
mern mit einer besonderen Funktion zu verfugen, namentlich mit solchen, die eine Market-
Making-Strategie an dem Handelsplatz verfolgen — unabhangig davon, ob die Strategie auf
Algorithmen basiert (vgl. Art. 31). In den Vereinbarungen sind insbesondere die Verpflichtun-
gen im Zusammenhang mit der Zufuhrung von Liquiditat zu regeln. Der Handelsplatz hat
Systeme und Verfahren zu unterhalten, die die Einhaltung der Regeln durch die betroffenen
Teilnehmer gewahrleisten (vgl. auch Art. 17 Abs. 3 und 4 sowie Art. 48 Abs. 2 und 3 Mi-

FID II).

Absatz 4 zufolge kann ein Handelsplatz in seinen Reglementen vorsehen, dass Teilnehmer
Leerverkaufe in seinem Handelssystem zu kennzeichnen haben (vgl. auch Erw. 34 MiFIR).
Im Falle einer Kennzeichnung kann die FINMA auf die entsprechenden Informationen zu-
ruckgreifen, um die Auswirkungen von Leerverkdufen im Hinblick auf allfalligen Regulie-
rungsbedarf besser beurteilen zu kdnnen. Mit Absatz 4 wird eine Empfehlung des Internatio-
nalen Wahrungsfonds betreffend Principle 37 der «|IOSCO Objectives and Principles of
Securities Regulation» vom 1. Juni 2010%° umgesetzt*'. Bei einem Leerverkauf von Aktien
werden Titel verkauft, die sich zum Zeitpunkt des Eingehens der Verkaufsvereinbarung nicht
oder nur fiduziarisch im Eigentum des Verkaufers befinden (soweit es sich nicht um einen
Verkauf im Rahmen einer Riickkaufsvereinbarung, die Ubertragung von Aktien im Rahmen
einer Wertpapierleihe oder den Abschluss eines Derivatekontrakts tiber den Verkauf von Ak-
tien handelt; vgl. Art. 2 Abs. 1 Bst. b der Leerverkaufs-Verordnung??).

Artikel 31 Algorithmischer Handel und Hochfrequenzhandel

Bdrsen und multilaterale Handelssysteme haben gemass Artikel 30 FinfraG einen geordne-
ten Handel sicherzustellen und der Botschaft*? zufolge insbesondere Massnahmen gegen

40 www.financialstabilityboard.org > What We Do > The Compendium of Standards
41 www.imf.org > Countries > Switzerland > Country Report No. 14/266

42 VERORDNUNG (EU) Nr. 236/2012 DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 14. Mérz
2012 Uber Leerverkaufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps

43 BBl 2014 7483, S. 7533
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negative Auswirkungen des algorithmischen Handels und des Hochfrequenzhandels vorzu-
sehen. Dies entspricht den Empfehlungen der IOSCO in ihrem finalen Bericht zu «Regulato-
ry Issues Raised by the Impact of Technological Changes on Market Integrity and Efficiency»
vom 1. Oktober 201144,

Algorithmischer Handel basiert auf Computeralgorithmen, welche automatisch die Auslésung
und die einzelnen Parameter eines Auftrags bestimmen (Zeit, Preis bzw. Quantitat etc.)*.
Hochfrequenzhandel ist ein besonderer Fall des algorithmischen Handels und weist sehr
niedrige Verzégerungen in der Auftragsubertragung sowie eine i.d.R. kurzfristige Handels-
strategie auf. Er zeichnet sich durch eine hohe Anzahl von Auftragseingaben, -dnderungen
oder -l6schungen innerhalb von Mikrosekunden aus. Hochfrequenzhandler suchen oftmals
die unmittelbare Nahe zum Server eines Handelsplatzes, um durch den kurzen Weg der
Signale Geschwindigkeitsvorteile zu haben6. Mit Blick auf algorithmische Auftrage miissen
die Handelssysteme der Handelsplatze Absatz 1 zufolge in der Lage sein, mittels Kenn-
zeichnung durch die Teilnehmer die entsprechenden Auftrage (vgl. Abs. 2), die verwendeten
Algorithmen sowie die Handler der Teilnehmer kenntlich zu machen (vgl. auch Art. 48

Abs. 10 MIFID II), damit die FINMA ggf. auf die Informationen zurlickgreifen kann.

Absatz 2 verlangt von den Handelsplatzen dariber hinaus, hinsichtlich algorithmischer Han-
delstechniken die jeweiligen Teilnehmer in die Pflicht zu nehmen. Vorgesehen sind eine
Kennzeichnung von Auftragen, die durch einen Algorithmus erzeugten Auftragen zu kenn-
zeichen sowie — wie im europaischen Recht (vgl. Art. 17 Abs. 2 MiFID Il) — eine Melde- und
eine Aufzeichnungspflicht. Die betroffenen Teilnehmer missen sich beim Handelsplatz mel-
den sowie Aufzeichnungen von allen gesendeten Auftragen aufbewahren, unabhangig da-
von, ob sie letztlich ausgefiihrt oder storniert wurden. Dies ermoéglicht der FINMA, ggf. auf
die Informationen zurtickzugreifen. Weiter sind diverse Anforderungen an die Handelssyste-
me in Angleichung an die Artikel 17 und 48 MiFID Il vorgesehen. Die Begrenzung nicht aus-
gefuhrter Auftrage (Bst. e Ziff. 1; vgl. auch Art. 48 Abs. 6 MIFID II) soll einer hohen Zahl von
(hochfrequenten) Auftragsstornierungen entgegenwirken, wahrend es sich bei kleinstmaogli-
chen Mindestpreisanderungsgrossen (Bst. e Ziff. 3; vgl. auch Art. 48 Abs. 6 und 49 MiIFID II)
um den kleinsten erlaubten Notierungssprung handelt, d.h. die kleinstmdgliche zugelassene
Preisanderung fir die Eingabe eines Handelsauftrages, um negative Auswirkungen auf die
Marktintegritat oder -liquiditat zu verringern.

Gemass Absatz 3 kann eine Borse oder ein multilaterales Handelssystem bei Vorliegen be-
stimmter Bedingungen hohere Gebilihren vorsehen im Falle von Stornierungen oder bei Teil-
nehmern, die gewisse algorithmische Hochfrequenzhandelstechniken anwenden. Dies ent-
spricht Artikel 48 Absatz 9 MiFID Il und soll negativen Auswirkungen auf die Systemstabilitat
oder Marktintegritat begegnen.

Artikel 32 Uberwachung des Handels

Gemass Artikel 23 Absatz 2 FinfraV muss die Handelstberwachungsstelle von der Ge-
schaftsfuhrung der Borse bzw. des multilateralen Handelssystems personell und organisato-
risch unabhangig sowie organisatorisch, personell und finanziell ausreichend ausgeruistet
sein. Absatze 1 und 2 von Artikel 32 FinfraV verlangen zudem, dass sie Uber die fur ihre vom
Gesetz vorgesehenen Aufgaben angemessenen Systeme und Ressourcen verfiigt und dass
die Funktion der Handelstiberwachungssysteme auch bei erhdhtem Datenvolumen ohne
Einschrankung gewabhrleistet ist. Auch darf es im Rahmen der Vorgabe nach Artikel 31 Ab-
satz 1 FinfraG, Verhaltensweisen im Sinne von Artikel 142 und 143 FinfraG aufzudecken,
nicht darauf ankommen, ob jene auf manuellen oder automatisierten bzw. algorithmischen
Handel zurlickzufiihren sind (Abs. 3). Eine Begriffsbestimmung des algorithmischen Handels
findet sich bei den Erlduterungen zu Artikel 31 FinfraV. Automatisierter Handel ist demzufol-
ge nicht algorithmisch, wenn das betroffene System lediglich zur Weiterleitung von Auftragen

44 www.financialstabilityboard.org > What We Do > The Compendium of Standards
45 www.six-swiss-exchange.com > Investoren > Know-how > Glossar
46 www.bafin.de > Aufsicht > Borsen & Markte > Hochfrequenzhandel
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oder zur Bestatigung von Auftragen verwendet wird, ohne dass ein Computeralgorithmus die
Auslésung und die einzelnen Parameter der Auftrage bestimmit.

Als Erkenntnisgrundlage hat die Handelsliberwachungsstelle alle ihr zur Kenntnis gebrach-
ten oder zuganglichen Daten auf fortlaufender Basis in ihre Uberwachung einzubeziehen.
Bei Verdacht auf Gesetzesverletzungen — auch ausserhalb von Artikel 142 und 143 FinfraG
— oder sonstige Missstande hat die Handelsliberwachungsstelle gemass Artikel 31 Absatz 2
FinfraG die FINMA zu benachrichtigen. Die FINMA kann in der Folge gestiitzt auf Artikel 84
Absatz 3 FinfraG selbst die notwendigen Untersuchungen durchfihren oder aber bspw. ge-
stlitzt auf Artikel 24a und 36 FINMAG*’ Priif- und Untersuchungsbeauftragte — inklusive den
Handelsplatz — einsetzen, um die notwendigen Untersuchungen durchzufihren (vgl. Art. 11
BEHV).

Artikel 33 Zulassung von Effekten durch eine Borse

Die Bestimmung ist dem europaischen Recht nachgebildet (vgl. Art. 51 MIFID II). Um die
Handelbarkeit der Effekten gemass Absatz 1 sicherzustellen, bedarf es bspw. bestimmter
Vorgaben Uber die Streuung der Effektenkategorien. Im Fall einer Kotierung betreffen die
nach Artikel 2 Buchstabe f sowie Artikel 35 Absatz 2 Buchstaben b und ¢ FinfraG festgeleg-
ten und zu priifenden Anforderungen die Emittenten (z.B. gesellschaftsrechtliche Grundla-
gen, Dauer des bisherigen Bestehens, Jahresabschlisse, Kapitalausstattung) und die Effek-
ten (z.B. Rechtsbestand, Streuung, Handelbarkeit, Stlickelung) — auch im Hinblick auf deren
Aufrechterhaltung (Publizitatspflichten). Absatz 3 verpflichtet Boérsen, die notwendigen Vor-
kehrungen zu treffen, um ihrem Uberwachungsauftrag geméss Artikel 35 Artikel 3 FinfraG
nachkommen zu kénnen.

Artikel 34 Zulassung von Effekten durch ein multilaterales Handelssystem

Mit der Bestimmung werden zunéachst die in Artikel 36 Absatz 1 FinfraG vorgesehenen An-
forderungen an das Zulassungsreglement weiter konkretisiert. Hinsichtlich der Handelbarkeit
gemass Absatz 1 von Artikel 34 FinfraV kann auf die Anforderungen jener Bérse verwiesen
werden, an welcher eine Effekte erstkotiert ist (vgl. auch Art. 33 Abs. 1 FinfraV). Haben an
einem multilateralen Handelssystem zugelassene Effekten keinen eigentlichen Emittenten,
sind Informationen gemass Artikel 36 Absatz 1 FinfraG, um «die Qualitat des Emittenten be-
urteilen zu kénneny, hinfallig. Absatz 3 verpflichtet multilaterale Handelssysteme, die not-
wendigen Vorkehrungen zu treffen, um ihrem Uberwachungsauftrag nach Artikel 36 Artikel 2
FinfraG nachkommen zu kénnen (vgl. auch Art. 33 Abs. 3 FinfraV).

Artikel 35 Beschwerdeinstanz

Borsen und multilaterale Handelssysteme haben kraft Artikel 37 Absatz 1 FinfraG eine unab-
hangige Beschwerdeinstanz zu bestellen. Absatz 1 von Artikel 35 FinfraV Ubernimmt diesbe-
zuglich die Regelung von Artikel 2 Absatz 1 BGG*®, welche Absatz 2 dahingehend erganzt,
dass die Mitglieder der Beschwerdeinstanz weder der Stelle fir die Zulassung von Effekten
zum Handel noch in einem Arbeitsverhaltnis mit dem Handelsplatz stehen durfen (vgl. Art. 6
Abs. 1 BGG). Sie missen auch von der Geschéaftsfihrung eines Handelsplatzes unabhangig
sein. Dies hat die FINMA bei der Genehmigung der ernannten Mitglieder gemass Artikel 37
Absatz 3 FinfraG zu Uberprifen. Absatz 3 von Artikel 35 FinfraV verweist hinsichtlich der
Ausstandsregelungen auf Artikel 34 ff. BGG, Absatz 4 fuhrt jene Punkte auf, die im entspre-
chenden Reglement geregelt werden muissen.

Artikel 36 Aufzeichnungspflicht der Teilnehmer

Artikel 38 FinfraG fuhrt die geltende Aufzeichnungspflicht fir Bérsenteilnehmer weiter und

dehnt sie auf alle Teilnehmer an einer Bérse oder einem multilateralen Handelssystem aus.
Aufzuzeichnen sind gemass Artikel 36 Absatz 1 FinfraV die fiir die Nachvollziehbarkeit und
fur die Beaufsichtigung erforderlichen Angaben tUber sdmtliche Auftrage und samtliche Ge-
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schafte mit Effekten, die fur eigene Rechnung oder im Namen von Kunden getatigt wurden
(vgl. Art. 25 Abs. 1 MiFIR). Dazu treten bspw. die Dokumentationspflichten nach Artikel 7
GwG*.

Gemass Absatz 3 von Artikel 36 FinfraV bestimmt im Einzelnen die FINMA, welche Angaben
erforderlich und in welcher Form aufzuzeichnen sind (vgl. fur Effektenhandler Art. 1 BEHV-
FINMA).

Artikel 37 Meldepflicht der Teilnehmer

Absatz 1 fuhrt auf, welche Informationen von den Teilnehmern insbesondere zu melden sind,
wobei eine Delegation der Meldung zulassig ist (Abs. 3). Um die von Artikel 39 Absatz 1 Fin-
fraG geforderte Transparenz des Effektenhandels zu gewahrleisten, sind gemass Absatz 2
von Artikel 37 FinfraV nicht nur Abschlisse in Effekten zu melden, sondern auch solche in
(nicht bereits selbst als Effekten qualifizierende) Finanzinstrumenten mit einer oder mehreren
Effekten (z.B. Effektenindizes bzw. -kérbe) als Basiswert, soweit die Effekten an einem Han-
delsplatz zugelassen sind.

Die bisher in der BEHV-FINMA geregelten Ausnahmen von der Meldepflicht werden in die
FinfraV Uberfihrt und gelten auch fir Teilnehmer gemass FinfraG. Neu wird auch die Aus-
nahme zur Vermeidung von Doppelmeldungen fir sog. Remote Members aus dem FINMA-
Rundschreiben 2008/11 «Meldepflicht Effektengeschafte»® in die FinfraV lberfiihrt. Diese
Ausnahmen kénnen jedoch nur noch in Anspruch genommen werden, wenn mit dem betref-
fenden auslandischen Handelsplatz oder dem organisierten Handelssystem eine Vereinba-
rung nach Artikel 32 Absatz 3 FinfraG zum gegenseitigen Informationsaustausch besteht.
Damit soll eine weitergehende, ortliche Fragmentierung der gemeldeten Daten eingeschrankt
werden. Die Fragmentierung erschwert eine effektive Handelsiiberwachung oder verunmaog-
licht diese gar.

Im Ubrigen bestimmt gestiitzt auf Artikel 39 Absatz 2 FinfraG die FINMA, welche Informatio-
nen wem in welcher Form weiterzuleiten sind. Artikel 6 Absatz 3 BEHV-FINMA sieht diesbe-
zuglich die Einrichtung einer Meldestelle vor.

2.2.2.2. 2. Abschnitt: Organisierte Handelssysteme
Artikel 38 Bewilligungs- und Anerkennungsvoraussetzungen

Gemass Artikel 43 Absatz 1 FinfraG ist der Betrieb eines organisierten Handelssystems
Banken, Effektenhandlern, Bérsen und multilateralen Handelssystemen vorbehalten, welche
Uber die erforderliche Bewilligung bzw. Anerkennung verfliigen missen. Entsprechend halt
Artikel 38 FinfraV fest, dass sich die jeweiligen Bewilligungs- und Anerkennungsvorausset-
zungen nach den einzelnen Finanzmarktgesetzen gemass Artikel 1 Absatz 1 FINMAG rich-
ten. Was gesetzliche Vorgaben namentlich zu Gewahr, Mindestkapital, Auslagerungen und
Auslandgeschaft anbelangt, sind demnach das BankG, das BEHG und das FinfraG ein-
schlagig.

Artikel 39 Organisation und Vermeidung von Interessenkonflikten

Artikel 44 FinfraG sieht — zusatzlich zu den Vorgaben gemass BankG, BEHG und FinfraG —
einzelne Anforderungen an die Organisation und zur Vermeidung von Interessenkonflikten
vor, insbesondere dass organisierte Handelssysteme getrennt von den tbrigen Geschaftsta-
tigkeiten betrieben werden missen (Bst. a). Bei verschiedene Arten organisierter Handels-
systeme im Sinne von Artikel 42 Buchstaben a—c FinfraG, sind auch die einzelnen Arten ge-
trennt zu betreiben (vgl. auch Art. 20 Bst. 4 MiFID Il sowie — zu den Begriffsbestimmungen —
Art. 22 FinfraV).

Absatze 1 und 2 von Artikel 39 FinfraV sehen vor, dass die Betreiber organisierter Handels-
systeme Regeln zur Organisation des Handels zu erlassen und die Einhaltung der gesetzli-
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chen und reglementarischen Vorschriften sowie den Ablauf des Handels zu Uberwachen ha-
ben. Weiter miissen sie chronologische Aufzeichnungen tber samtliche bei ihnen getatigten
Auftrage und Geschafte flhren. Zu erfassen sind namentlich Zeitpunkt, beteiligte Teilneh-
mer, Finanzinstrumente, Stiickzahl oder Nominalwert und Preis der gehandelten Finanzin-
strumente.

Gemass Absatz 3 dirfen bei Vertragsabschlliissen nach diskretionaren Regeln (vgl. Art. 42
Bst. a und c¢ FinfraG sowie Art. 22 Abs. 2 FinfraV) sich deckende Kundenauftrage zusam-
mengefuhrt werden, auch wenn keine bestmdgliche Erflllung gewahrt werden kann, wenn
die betroffenen Kunden dem Vorgang zugestimmt haben (vgl. auch Art. 20 Abs. 2 MiFID II).

Artikel 40 Sicherstellung eines geordneten Handels

Artikel 45 FinfraG sieht fur organisierte Handelssysteme dieselbe Regelung vor wie Arti-

kel 30 FinfraG flir Handelsplatze und verweist in der Botschaft! auf die Ausflihrungen zu Ar-
tikel 30 FinfraG. Artikel 40 FinfraV Ubernimmt dementsprechend die Regelung von Artikel 30
FinfraV (als Ausfuhrungsbestimmung zu Art. 30 FinfraG). So sind etwa, was Artikel 30 Ab-
satz 2 Buchstabe e FinfraV anbelangt, auch Finanzinstrumente ohne Effektencharakter er-
fasst. Im Ubrigen wird auf die Erlauterungen zu Artikel 30 FinfraV verwiesen.

Artikel 41 Algorithmischer Handel und Hochfrequenzhandel

Wie bei Artikel 40 FinfraV erwéahnt, verweist Artikel 45 FinfraG in der Botschaft®? auf die Aus-
fuhrungen zu Artikel 30 FinfraG, insbesondere betreffend allfallige Stérungen durch Hochfre-
quenzhandel. Um Stérungen in seinem Handelssystem zu vermeiden, muss der Betreiber
eines organisierten Handelssystems daher wirksame Vorkehrungen nach Artikel 31 FinfraV
treffen (vgl. die entsprechenden Erlauterungen).

Artikel 42 Vorhandelstransparenz fur Effekten

Effekten kdnnen auch auf organisierten Handelssystemen gehandelt werden, sowohl multi-
als auch bilateral (vgl. Art. 42 Bst. a und c FinfraG sowie Art. 22 Abs. 1 FinfraV). Im Falle
multilateralen Handels sollen, der Botschaft zu Artikel 46 FinfraG entsprechend®?, organisier-
te Handelssysteme dieselbe Vorhandelstransparenz fir Effekten gewahrleisten wie multilate-
rale Handelssysteme und Bdrsen. Absatz 1 von Artikel 42 FinfraV erklart daher die einschla-
gigen Bestimmungen fur Handelsplatze fir sinngemass anwendbar. Dies entspricht den
Empfehlungen der IOSCO in ihrem finalen Bericht zu «Principles for Dark Liquidity» vom

1. Mai 2011%4. Damit international weitere Erfahrungen gesammelt werden kénnen, tritt das
nach Buchstabe b vorgesehene Transparenzregime fur andere Effekten als Aktien (vgl.

Art. 27 FinfraV) gemass Artikel 131 Absatz 2 FinfraV jedoch friihestens am 1. Januar 2017 in
Kraft. Im Falle massgeblicher Anderungen des europaischen Rechts bis dahin kénnte folglich
auch das Inkrafttreten neu festgesetzt oder die Bestimmung inhaltlich revidiert werden. Bei
bilateralem Handel genligen gemass Absatz 2 Kursofferten auf Anfrage, soweit kein liquider
Markt gegeben ist.

Artikel 43 Nachhandelstransparenz fur Effekten

Wie bei Artikel 42 FinfraV erwahnt, kdnnen Effekten auch auf organisierten Handelssyste-
men gehandelt werden. Absatz 1 von Artikel 43 FinfraV erklart diesbezlglich einen Teil der
einschlagigen Bestimmungen fur Handelsplatze fur sinngemass anwendbar. Ein Verweis auf
Artikel 28 Absatze 2 und 3 FinfraV ertbrigt sich, da organisierte Handelssysteme — anders
als Handelsplatze — keine ausserhalb des Systems getatigten Abschliisse gemeldet erhalten.
Mit der Nachhandelstransparenz auf organisierten Handelssystemen wird eine Empfehlung
der IOSCO gemass ihrem finalen Bericht zu «Principles for Dark Liquidity» vom 1. Mai 2011
umgesetzt. Bei bilateralem Handel genligt Absatz 2 von Artikel 43 FinfraV zufolge eine ag-

51 BBI 2014 7483, S. 7540
52 BBI 2014 7483, S. 7540
53 BBl 2014 7483, S. 7541
5 www.financialstabilityboard.org > What We Do > The Compendium of Standards
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gregierte Publikation am Ende eines Handelstages. Dadurch soll sichergestellt werden, dass
Uber die Transparenzvorschriften keine Riickschlisse Uber die Identitat der Betroffenen ge-
zogen werden kénnen.

2.2.3. 3. Kapitel: Zentrale Gegenparteien
Artikel 44 Organisation, Geschéftskontinuitat und informationstechnische Systeme

Die organisatorische Anforderung gemass Absatz 1, ein Risikokomitee einzurichten, ent-
spricht Artikel 28 EMIR und findet sich heute in Artikel 22 Absatz 3 NBV. Das Komitee, das
die zentrale Gegenpartei in Fragen des Risikomanagements beratend unterstitzt, hat sich
aus Vertreterinnen und Vertretern der Teilnehmer und indirekten Teilnehmer sowie aus Mit-
gliedern des Organs fur die Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle zusammenzusetzen. Letztere
muassen aber nicht zwingend unabhangig sein, um dem Komitee angehéren zu kdénnen, d.h.
sie kdnnen bspw. auch Vertreter eines Kunden, Eigentiimers oder Geschéaftspartners der
zentralen Gegenpartei sein. Vom Risikokomitee im Sinne von Artikel 44 Absatz 1 FinfraV ab-
zugrenzen ist ein allfalliger Risikoausschuss im Rahmen des Organs fur die Oberleitung,
Aufsicht und Kontrolle.

Absatz 2 von Artikel 44 FinfraV halt als zusatzliche Vorgabe zu den Artikeln 13 und 14 Fin-
fraG fest, dass eine zentrale Gegenpartei einschlagige Verfahren, eine Kapazitatsplanung
sowie ausreichende Kapazitatsreserven vorzusehen hat, damit inre Systeme im Falle einer
Storung alle noch offenen Transaktionen vor Tagesabschluss verarbeiten kdnnen. Dies ent-
spricht europaischem Recht (vgl. Art. 9 Abs. 1 der Delegierten Verordnung Nr. 153/2013%).

Artikel 45 Sicherheiten

Gemass Absatz 1 zieht eine zentrale Gegenpartei Ersteinschusszahlungen und Nach-
schusszahlungen im Sinne von Artikel 49 Absatze 1 und 2 FinfraG mindestens einmal taglich
ein, falls von ihr festgelegte Schwellenwerte Uberschritten werden (vgl. PFMI Principle 6, Key
Cons. 4). Dabei Uberwacht sie regelmassig die Hohe der von ihr zu fordernden Einschuss-
zahlungen und Nachschusszahlungen und passt sie gegebenenfalls den aktuellen Marktbe-
dingungen an (vgl. auch Art. 28b Abs. 2 NBV sowie Art. 41 Abs. 1 und 3 EMIR).

Absatz 2 halt als Ausfihrungsbestimmung zu Artikel 49 Absatz 3 FinfraG fest, dass bei den
Sicherheiten Klumpenrisiken zu vermeiden sind und sicherzustellen ist, dass rechtzeitig iber
die Sicherheiten verfligt werden kann (vgl. auch Art. 28a Abs. 3 und 4 NBV). Vor allem bei
Sicherheiten, die im Ausland verwahrt werden, von auslandischen Emittenten herausgege-
ben werden oder in einer Fremdwahrung denominiert sind, hat die zentrale Gegenpartei vor-
gangig abzuklaren, ob rechtliche oder operationelle Hindernisse bestehen, die ihre Verfi-
gungsgewalt Gber die Sicherheiten einschranken, und welche Massnahmen gegebenenfalls
zu treffen sind, damit sie rechtzeitig Uber diese Sicherheiten verfugen kann.

Die ihrem Risikomanagement zugrunde liegenden Modelle und Parameter hat die zentrale
Gegenpartei gemass Absatz 3 von Artikel 45 FinfraV durch geeignete Verfahren regelmassig
zu uberprufen. Stellt sie bei den Priufungen Mangel fest, so sind geeignete Anpassungen
vorzunehmen, wie etwa die Beschaffung zusatzlicher Ressourcen oder das Treffen risiko-
mindernder Massnahmen (vgl. auch Art. 28d NBV sowie Art. 49 EMIR). Dies entspricht den
PFMI (Principle 4, Key Cons. 5/ 6).

Verwahrt eine zentrale Gegenpartei eigene Vermdgenswerte oder Sicherheiten und Vermé-
genswerte von Teilnehmern bei Dritten, so ist sie Absatz 4 von Artikel 45 FinfraV zufolge —
und entsprechend Artikel 30 Absatz 2 NBV — gehalten, die damit verbundenen Risiken zu
minimieren. Insbesondere soll sie die Sicherheiten und Vermdgenswerte bei kreditwirdigen
und wenn moéglich beaufsichtigten Finanzintermediaren halten. Auch dies entspricht den
PFMI (Principle 16, Key Cons. 1).

55 DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) Nr. 153/2013 DER KOMMISSION vom 19. Dezember 2012 zur Ergan-
zung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates in Bezug auf technische
Regulierungsstandards fiir Anforderungen an zentrale Gegenparteien
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Artikel 46 Eigenmittel

Unter geltendem Recht im Rahmen des BankG bewilligte zentrale Gegenparteien unterlie-
gen bereits heute den Eigenmittelanforderungen gemass der ERV%. Absatz 1 von Artikel 46
FinfraV halt daher — auch mit Blick auf Artikel 16 Absatz 2 EMIR — die entsprechenden An-
forderungen auch fir inskiinftig im Rahmen des FinfraG bewilligte zentrale Gegenparteien
aufrecht®’. Dazu kommen neu gemass Artikel 53 Absatz 2 Buchstabe c FinfraG sog. zuge-
ordnete Eigenmittel, welche gemass der Botschaft®® das Verursacherprinzip starken sollen.
Sie haben Absatz 2 von Artikel 46 FinfraV zufolge mindestens 25 % der gemass der ERV er-
forderlichen Eigenmittel zu betragen.

Absatz 3 von Artikel 46 FinfraV verlangt weitere Eigenmittel zur Deckung von Kosten fir eine
freiwillige Geschéaftsaufgabe oder Restrukturierung. Die Mittel missen ausreichen, um den
Plan nach Artikel 68 FinfraV umzusetzen, wobei mindestens die laufenden Betriebsausga-
ben wahrend sechs Monaten zu decken sind. Dies entspricht Artikel 31 Absatz 2 NBV (vgl.
auch PFMI Principle 15, Key Cons. 3) und soll sowohl die Solvenz der zentralen Gegenpartei
als auch die Finanzierung ihrer laufenden Betriebsausgaben sicherstellen.

In Absatz 4 wird im Einklang mit der Botschaft zu Artikel 51 FinfraG®® die Regelung von Arti-
kel 4 Absatz 3 BankG libernommen, welche es der FINMA erlaubt, in besonderen Fallen Er-
leichterungen von den Anforderungen nach den Absatzen 1-3 zu gewahren oder Verschar-
fungen anzuordnen.

Fallen die Eigenmittel der zentralen Gegenpartei unter die Anforderungen gemass den Ab-
satzen 1-4, verlangt Absatz 5 die Erstellung eines Rekapitalisierungsplans. Dies entspricht
den PFMI (Principle 15, Key Cons. 5). Der Plan soll aufzeigen, wie die zentrale Gegenpartei
in einer solchen Lage ihre Eigenmittel erhdht. Er ist durch das Organ fir die Oberleitung,
Aufsicht und Kontrolle genehmigen zu lassen.

Absatz 6 statuiert eine Meldepflicht gegenuber der FINMA und der Prufgesellschaft fur den
Fall, dass die Eigenmittel der zentralen Gegenpartei 110 % der Anforderungen nach den Ab-
satzen 1-4 unterschreiten (vgl. auch Art. 1 Abs. 3 der Delegierten Verordnung

Nr. 152/201369).

Artikel 47 Risikoverteilung

Unter geltendem Recht im Rahmen des BankG bewilligte zentrale Gegenparteien unterlie-
gen nicht nur den Eigenmittelanforderungen, sondern auch den Risikoverteilungsvorgaben
gemass der ERV. Wie Artikel 46 FinfraV betreffend Eigenmittel halt daher Artikel 47 FinfraV
betreffend Risikoverteilung ebenfalls die entsprechenden Vorgaben der ERV flr insklnftig im
Rahmen des FinfraG bewilligte zentrale Gegenparteien aufrecht.

Gemass Artikel 112 Absatz 1 ERV kann die FINMA die Risikoverteilungsvorschriften in be-
sonderen Fallen erleichtern oder verscharfen. Erleichterungen — auch gegentiber Artikel 97
ERV (Obergrenze fir Klumpenrisiken) — sind namentlich bei Beziehungen mit Korrespon-
denzbanken denkbar sowie in Fallen, in denen den relevanten Risiken durch anderweitige
adaquate Massnahmen Rechnung getragen wird.

Artikel 48 Liquiditat

Zentrale Gegenparteien weisen im Vergleich zu anderen Finanzmarktinfrastrukturen merklich
hdhere Liquiditatsrisiken auf. Vor allem beim Ausfall eines Teilnehmers kann sich der Liquidi-

% SR 952.03
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tatsbedarf einer zentralen Gegenpartei schlagartig um ein Vielfaches des normalen Liquidi-
tatsbedarfs erhdéhen.

Absatz 1 definiert die von Artikel 52 Absatz 1 FinfraG geforderte Liquiditat basierend auf dem
geltenden Artikel 29 Absatz 4 NBV (vgl. auch PFMI Principle 7, Key Cons. 5/ 6). Gemass
Absatz 2 von Artikel 48 FinfraV hat eine zentrale Gegenpartei die Einhaltung der Anforde-
rungen gemass Artikel 52 Absatz 1 FinfraG regelmassig zu priifen und dabei auf die Liquidi-
tat Sicherheitsabschlage anzuwenden, die auch unter extremen aber plausiblen Marktbedin-
gungen angemessen sind (vgl. auch Art. 29 Abs. 2 NBV). Dies entspricht den PFMI (Princip-
le 7, Key Cons. 9). Entsprechende Stressszenarien sollten sdmtliche Geschaftsbeziehungen
zu einer Gesellschaft bericksichtigen, aus denen ein wesentliches Liquiditatsrisiko fir die
zentrale Gegenpartei entstehen kann. So kann etwa ein Teilnehmer auch als Abwicklungs-
bank, Depotstelle oder Liquiditdtsgeber fungieren, was in der Beurteilung der Liquiditatsrisi-
ken zu berlcksichtigen ist. Ferner ist zu beachten, dass die zentrale Gegenpartei tUber die
Liquiditat ohne Einschrankung verfligen kénnen muss. Im Ubrigen hat sie ihre Liquiditatsge-
ber zu diversifizieren (vgl. auch Art. 29 Abs. 5 NBV).

Als Ausflihrungsbestimmung zu Artikel 52 Absatz 2 FinfraG verpflichtet Absatz 3 von Arti-
kel 48 FinfraV zentrale Gegenparteien zu einer Anlagestrategie im Einklang mit ihrer Risiko-
managementstrategie, insbesondere unter Vermeidung von Klumpenrisiken (vgl. auch

Art. 30 Abs. 3 NBV).

Artikel 49  Ubertragung

Artikel 55 Absatz 1 FinfraG zufolge hat eine zentrale Gegenpartei sicherzustellen, dass bei
Ausfall eines Teilnehmers Sicherheiten, Forderungen und Verpflichtungen, die der Teilneh-
mer fiir Rechnung eines indirekten Teilnehmers halt, auf einen vom indirekten Teilnehmer
benannten anderen Teilnehmer Ubertragen werden kénnen. Absatz 1 von Artikel 49 FinfraV
verlangt fiir eine Sicherstellung, dass die Ubertragung gemass den massgeblichen Rechts-
ordnungen durchsetzbar ist und dass der andere Teilnehmer sich gegenuber dem indirekten
Teilnehmer vertraglich verpflichtet hat, dessen Sicherheiten, Forderungen und Verpflichtun-
gen zu ubernehmen (vgl. auch Art. 24b Abs. 3 NBV). Dies ist auch in den PFMI vorgesehen
(Principle 14, Key Cons. 3).

Entsprechende Vorkehrungen vermdgen indes nicht stets zu gewahrleisten, dass Sicherhei-
ten, Forderungen und Verpflichtungen von indirekten Teilnehmern einer zentralen Gegenpar-
tei Ubertragen werden kdnnen. Fir einen solchen Fall halt Absatz 2 von Artikel 49 FinfraV
fest, dass die zentrale Gegenpartei die Positionen ggf. auch liquidieren kann (vgl. Art. 48
Abs. 6 EMIR). Diese Mdglichkeit ergibt sich auch aus Artikel 90 und 91 FinfraG sowie Arti-
kel 27 BankG, wonach derartige Vereinbarungen gegen Insolvenzmassnahmen geschutzt
sind und zwar sowohl in Bezug auf Teilnehmer als auch indirekte Teilnehmer.

2.2.4. 4. Kapitel: Zentralverwahrer
Artikel 50 Organisation

Mit der Pflicht zur Einrichtung eines Nutzerausschusses, dem Vertreter der Emittenten und
der Teilnehmer angehéren, wird eine Vorgabe von Artikel 28 CSDR umgesetzt. Der Aus-
schuss berat das Organ fir die Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle in wesentlichen Belan-
gen, welche die Mitglieder betreffen, einschliesslich Kriterien fiir die Aufnahme von Emitten-
ten und Teilnehmern in das jeweilige Effektenabwicklungssystem, sowie im Hinblick auf den
Leistungsumfang. Mandat, Wahl, Organisation und Verfahren des Ausschusses sind vom
Zentralverwahrer festzulegen.

Artikel 51 Nebendienstleistungen

Als Zentralverwahrer gilt gemass Artikel 61 Absatz 1 FinfraG der Betreiber einer zentralen
Verwahrungsstelle oder eines Effektenabwicklungssystems. Analog dem Abschnitt A im An-
hang zur CSDR kann ein Zentralverwahrer auch die sog. notarielle Dienstleistung sowie die
zentrale Kontofiihrung anbieten. Die FINMA kann unter den in Artikel 10 Absatz 3 FinfraG
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genannten Voraussetzungen weitergehende Anforderungen an die Erbringung von Neben-
dienstleistungen stellen.

Artikel 52 Grundsétze der Verwahrung, Verbuchung und Ubertragung von Effekten

Absatz 1 orientiert sich an Artikel 39 Absatz 7 CSDR und schreibt fur von Teilnehmern im
System eines Zentralverwahrers abgewickelte Geschafte gegen Barausgleich eine Abwick-
lung nach dem Prinzip «Lieferung gegen Zahlung» vor (vgl. auch Art. 25b NBV). Dadurch
kénnen einhergehende Erfullungsrisiken reduziert werden. Dies entspricht den PFMI (Prin-
ciple 12, Key Cons. 1).

Absatz 2 halt betreffend Artikel 62 Absatz 4 FinfraG fest, dass Zentralverwahrer, die eine
gemeinsame Abwicklungsinfrastruktur verwenden, fiir das Einbringen sowie die Unwiderruf-
lichkeit von Auftragen identische Zeitpunkte festzulegen haben (vgl. auch Art. 48 Abs. 8
CSDR sowie Art. 3 Abs. 4 und 5 Abs. 2 der Finalitats-Richtlinie").

Artikel 53 Sicherheiten

Gemass Absatz 1 hat ein Zentralverwahrer Uber ausreichende Sicherheiten zu verfugen, um
seine laufenden Kreditrisiken vollstandig zu decken. Absatze 2—4 sind analog den Absat-
zen 2—4 von Artikel 45 FinfraV aufgebaut. Es wird auf deren Erlauterungen verwiesen.

Artikel 54 Eigenmittel

Der Botschaft zu Artikel 66 FinfraG®? entsprechend wird mit Artikel 54 FinfraV fiir Zentralver-
wabhrer geltendes Recht weitergeflihrt®3. Die Bestimmung ist Artikel 46 Absatze 1 und 3-6
FinfraV nachgebildet, auf deren Erlauterungen verwiesen werden kann (vgl. zudem Art. 47
CSDR). Eine Ubernahme von Artikel 46 Absatz 2 FinfraV erlbrigt sich, da bei Zentralverwah-
rern im Vergleich zu zentralen Gegenparteien keine sog. zugeordneten Eigenmittel vorgese-
hen sind.

Artikel 55 Risikoverteilung

Auch mit Artikel 55 FinfraV wird fur Zentralverwahrer geltendes Recht weitergefuhrt. Es wird
auf die Erlauterungen zu Artikel 47 FinfraV verwiesen (vgl. auch Art. 46 Abs. 5 CSDR). Ge-
mass Artikel 112 Absatz 1 ERV kann die FINMA die Risikoverteilungsvorschriften in beson-
deren Fallen erleichtern oder verscharfen. Satz 2 von Artikel 55 FinfraV erlaubt explizit Aus-
nahmen fur Nostro-Bestande.

Artikel 56 Liquiditat

Nebst den Anforderungen zu Eigenmitteln und Risikoverteilung, werden mit Artikel 56 Fin-
fraV auch hinsichtlich der Liquiditat geltende Vorgaben Gbernommen. Siehe dazu die ent-
sprechenden Erlauterungen betreffend Artikel 48 FinfraV.

2.2.5. 5. Kapitel: Transaktionsregister
Artikel 57 Nebendienstleistungen

Die Bestimmung dient in erster Linie dem Schutz der gemeldeten Daten und entspricht Arti-
kel 78 Absatz 5 EMIR. Als Nebendienstleistungen kommen bspw. die Geschaftsbestatigung,
der Geschaftsabgleich, die Erbringung von Dienstleistungen bei Kreditereignissen sowie der
Portfolioabgleich und die Portfoliokomprimierung in Frage. Die wesentlichen Dienstleistun-

gen sind in Artikel 12 FinfraV umschrieben. Es ist zu beachten, dass die FINMA unter den in

6" RICHTLINIE 98/26/EG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 19. Mai 1998 (iber die
Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen

[geméss RICHTLINIE 2009/44/EG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 6. Mai 2009
zur Anderung der Richtlinie 98/26/EG iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierlie-
fer- und -abrechnungssystemen und der Richtlinie 2002/47/EG Uber Finanzsicherheiten im Hinblick auf verbun-
dene Systeme und Kreditforderungen]

62 BBI 2014 7483, S. 7550

63 Betreffend SIX SIS AG vgl. EBK-Jahresbericht 1999, 85 f. (www.finma.ch > Archiv > EBK > Publikationen)
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Artikel 10 Absatz 3 FinfraG genannten Voraussetzungen weitergehende Anforderungen an
die Erbringung von Nebendienstleistungen stellen kann.

Artikel 58 Datenaufbewahrung

Das FinfraG verpflichtet ein Transaktionsregister, die gemeldeten Daten aufzuzeichnen und
wahrend mindestens zehn Jahren nach der Falligkeit des Kontrakts aufzubewahren (vgl.

Art. 75 FinfraG). Wie bereits in der Botschaft festhalten wurde®, haben die Aufzeichnung und
die Aufbewahrung der gemeldeten Daten in einer Weise zu erfolgen, welche gewahrleistet,
dass das Transaktionsregister seine gesetzlichen Pflichten in Bezug auf die Datenveréffentli-
chung und den Datenzugang erflillen kann. Artikel 58 FinfraV prazisiert diese Pflicht dahin-
gehend, dass das Transaktionsregister die Daten umgehend und vollstandig zu registrieren,
sowohl on- als auch offline zu speichern und in angemessener Anzahl zu kopieren hat

(Abs. 1). Angemessen ist die Anzahl der Kopien dann, wenn die Fortfuhrung des Geschafts-
betriebs gewahrleistet ist. Das Transaktionsregister hat ferner im Sinne eines Meldelogbu-
ches auch sdmtliche Anderungen der gemeldeten Daten aufzuzeichnen (Abs. 2). Wird die
Anderung auf Veranlassung des Transaktionsregisters selbst vorgenommen, so ist auch dies
festzuhalten (vgl. Bst. a). Eine eindeutige Beschreibung der Anderung (vgl. Bst. d) bedingt,
dass die alten und neuen Inhalte ersichtlich bleiben.

Die Bestimmung entspricht inhaltlich dem Recht der EU (vgl. Art. 4 der Delegierten Verord-
nung Nr. 148/2013% sowie Art. 22 der Delegierten Verordnung Nr. 150/2013°%6). Wie eben-
falls bereits in der Botschaft festgehalten wurde®’, untersteht ein Transaktionsregister in Be-
zug auf den Umgang mit den gemeldeten Daten im Ubrigen dem DSG.

Artikel 59 Datenverdffentlichung

In Ubereinstimmung mit dem europdischen Recht (vgl. Art. 1 der Delegierten Verordnung

Nr. 151/2013%8) hat das Transaktionsregister mindestens wdchentlich die offenen Positionen,
Transaktionsvolumen und Werte nach folgenden Derivatekategorien zu veroffentlichen: Wa-
renderivate, Kreditderivate, Devisenderivate, Aktienderivate, Zinsderivate sowie sonstige De-
rivate (Abs. 1). Die Daten missen fiir die Offentlichkeit leicht zugénglich sein (Abs. 2). In
Frage kommt daher nur eine Publikation im Internet. Aufgrund der veréffentlichten Daten darf
es nicht moglich sein, Rickschlliisse auf eine Vertragspartei zu ziehen (Abs. 3; vgl. auch

Art. 81 Abs. 5 EMIR).

Artikel 60 Datenzugang fur inlandische Behorden

Die Bestimmung konkretisiert Artikel 77 FinfraG, indem festgelegt wird, zu welchen Daten
und zu welchem Zweck die im Gesetz aufgefihrten inlandischen Behérden Zugang zu den
Daten des Transaktionsregisters erhalten. In Ubereinstimmung mit internationalen Standards
wird dabei festgelegt, dass der jeweiligen Behdrde nur zu jenen Daten Zugang gewahrt wird,
welche sie zur Erfiillung ihrer Aufgaben bendtigt. Fir die FINMA und die SNB sind dies samt-
liche Daten. Die Ubernahmekommission, die Eidgendssische Revisionsaufsichtsbehorde, die
Wettbewerbskommission und die Elektrizitdtskommission erhalten hingegen einen einge-

64 BBl 2014 7483, S. 7552

65 DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) Nr. 148/2013 DER KOMMISSION vom 19. Dezember 2012 zur Ergan-
zung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates tiber OTC-Derivate, zent-
rale Gegenparteien und Transaktionsregister bezlglich technischer Regulierungsstandards fiir die Mindestanga-
ben der Meldungen an Transaktionsregister

66 DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) Nr. 150/2013 DER KOMMISSION vom 19. Dezember 2012 zur Ergan-
zung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates tiber OTC-Derivate, zent-
rale Gegenparteien und Transaktionsregister durch technische Regulierungsstandards, in denen die Einzelheiten
eines Antrags auf Registrierung als Transaktionsregister festgelegt werden

67 BBI 2014 7483, S. 7552

68 DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) Nr. 151/2013 DER KOMMISSION vom 19. Dezember 2012 zur Ergan-
zung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates liber OTC-Derivate, zent-
rale Gegenparteien und Transaktionsregister im Hinblick auf technische Regulierungsstandards fiir die von
Transaktionsregistern zu veréffentlichenden und zuganglich zu machenden Daten sowie operationelle Standards
fur die Zusammenstellung und den Vergleich von Daten sowie den Datenzugang
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schrankten Zugang. Alle Behdérden bendtigen Zugang zu Daten auf Transaktionsniveau.
Selbstverstandlich kdnnen die Behérden aber auch Daten mit einer tieferen Granularitat (Po-
sitionsniveau oder aggregierte Daten) einsehen.

Anfragen, die auf Transaktionen und Positionen von Zentralbanken ausgerichtet sind, hat
das Transaktionsregister abzulehnen. Damit soll in Ubereinstimmung mit internationalen
Standards gewahrleistet werden, dass die Wirksamkeit von Transaktionen von Zentralban-
ken, vorab der SNB, nicht beeintrachtigt werden (vgl. «Authorities’ access to trade repository
data» vom August 2013¢°).

Artikel 61 Datenzugang fir ausldndische Behérden

Die Bestimmung konkretisiert Artikel 78 FinfraG, indem explizit festgehalten wird, dass aus-
landische Finanzmarktaufsichtsbehérden ausschliesslich zum Zweck des Vollzugs des eige-
nen Finanzmarktrechts Zugang zu Transaktionsdaten gewahrt wird. Dies gilt hauptsachlich
fur den Fall, dass entsprechende Transaktionen gemass dem auslandischen Recht einer
Meldepflicht unterliegen. Auch hier umfassen Transaktionsdaten ebenfalls Daten von einer
niedrigeren Granularitat. Im Ubrigen sind auch Anfragen von auslandischen Behérden, die
auf Transaktionen und Positionen von Zentralbanken ausgerichtet sind, abzulehnen. (vgl. die
Erlauterungen zu Art. 60 FinfraV).

Artikel 62 Verfahren

Die Bestimmung regelt verfahrenstechnische Aspekte des Zugangs zu den Daten des
Transaktionsregisters. In Ubereinstimmung mit dem europaischen Recht (vgl. Art. 4 der De-
legierten Verordnung Nr. 151/2013) erfolgt der Zugang nach Massgabe der Kommunikati-
onsprotokolle, Datenaustausch-Normen und Referenzdaten, die auf internationaler Ebene
gebrauchlich sind (Abs. 1). Aus Griinden des Datenschutzes haben die Behérden mittels ge-
eigneter Massnahmen sicherzustellen, dass nur diejenigen Mitarbeitenden Zugang zu den
Daten haben, welche die Daten zur Ausibung ihrer Tatigkeit unmittelbar benétigen (Abs. 2).
In technischer Hinsicht stellt das Transaktionsregister den Behérden ein Formular fir ihre
Anfragen zur Verfligung, in welchem es die zur Beurteilung der Anfrage benétigten Angaben
verlangt (Abs. 3 und 4). Schliesslich hat das Transaktionsregister die Informationen tUber den
Datenzugang, insbesondere der Umfang der Daten, auf die zugegriffen wurde, aufzuzeich-
nen (Abs. 5; vgl. auch Art. 5 der Delegierten Verordnung Nr. 151/2013).

Artikel 63 Datentbermittlung an Private

Auch Private haben das vom Transaktionsregister zur Verfiigung gestellte Formular zu be-
nitzen und die erforderlichen Angaben zu machen. Zudem darf es nicht moglich sein, Riick-
schllisse auf eine Vertragspartei zu ziehen. Artikel 59 Artikel 3 und Artikel 62 Absatz 3 Fin-
fraV werden daher flr sinngemass anwendbar erklart.

2.2.6. 6. Kapitel: Zahlungssysteme
Artikel 64 Grundséatze der Abrechnung und Abwicklung

Gestutzt auf Artikel 82 FinfraG kann der Bundesrat spezifische Pflichten fur Zahlungssyste-
me festlegen, soweit dies zur Umsetzung anerkannter internationaler Standards notwendig
ist. Im Einklang mit den PFMI Principles 8 und 12 tGbernimmt Artikel 64 FinfraV fir die Ab-
rechnung und Abwicklung durch Zahlungssysteme die in den Absatzen 1, 4 und 5 von Arti-
kel 62 FinfraG vorgesehenen Vorgaben fir Zentralverwahrer. Namentlich klare Regelungen
in Bezug auf die Finalitat einer Zahlung sind ein wichtiges Element des Systemschutzes (vgl.
auch Art. 25a NBV).

Sinngemass anwendbar ist Artikel 52 FinfraV als Ausfuhrungsbestimmung zu Artikel 62 Fin-
fraG. Mit Blick auf Absatz 1 von Artikel 52 FinfraV bedeutet dies eine Abwicklung nach dem
Prinzip «Zahlung gegen Zahlung» (vgl. auch Art. 25b NBV), betreffend Absatz 2 von Arti-

69 www.bis.org > publications > CPMI > No 110
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kel 52 FinfraV identische Zeitpunkte flr das Einbringen sowie die Unwiderruflichkeit von Zah-
lungsauftragen (vgl. auch Art. 3 Abs. 4 und 5 Abs. 2 der Finalitats-Richtlinie).

Artikel 65 Erfullung der Zahlungsverpflichtungen

Zur Umsetzung des PFMI Principle 9 werden Gberwiegend die flr Zentralverwahrer gelten-
den Anforderungen gemass Artikel 65 FinfraG ibernommen, welche ihrerseits jenen fur
zentrale Gegenparteien gemass Artikel 50 FinfraG entsprechen. Es wird auf die Erlauterun-
gen in der Botschaft zu Artikel 50 FinfraG verwiesen.

Artikel 66 Sicherheiten und Liquiditat

Mit Blick auf die PFMI Principles 4, 5, 7 und 16 sollen sich die Anforderungen an die Sicher-
heiten und die Liquiditat bei Zahlungssystemen an jenen bei Zentralverwahrern ausrichten.
Demnach gelten Artikel 64 und 67 FinfraG sinngemass. Dies schliesst auch die entspre-
chenden Ausflhrungsbestimmungen nach Artikel 53 und 56 FinfraV ein, auf deren Erlaute-
rungen verwiesen werden kann.

Was Vorgaben zu Eigenmitteln und zur Risikoverteilung fur systemisch bedeutsame Zah-
lungssysteme anbelangt, konnte die SNB gestitzt auf Artikel 23 FinfraG besondere Anforde-
rungen stellen.

2.2.7. 7. Kapitel: Aufsicht und Uberwachung
Artikel 67 Prifung

Die Bestimmung konkretisiert den Prifauftrag im Rahmen der aufsichtsrechtlichen Priifung
nach Artikel 84 Absatz 1 FinfraG. Gemass Absatz 1 von Artikel 67 FinfraV ist durch die ein-
gesetzten Prifgesellschaften zu prifen, ob Finanzmarktinfrastrukturen sdmtliche Pflichten
erfillen, die sich aus dem Aufsichtsrecht sowie ihren vertraglichen Grundlagen (gemass
Reglementen und anderen Regularien) ergeben. Absatz 2 von Artikel 67 FinfraV Gbernimmt
betreffend Handelsplatze die geltende Regelung von Artikel 13a Absatz 2 BEHV.

Artikel 68 Freiwillige Rickgabe der Bewilligung

Die Bestimmung Gbernimmt fir systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen die ent-
sprechende Anforderung gemass Artikel 26 Absatz 1 Buchstabe b NBV. Fir die geordnete
Beendigung bei einer Geschaftsaufgabe («orderly winding-downy) wird Absatz 1 von Arti-
kel 68 FinfraV zufolge ein Plan verlangt, welcher u.a. die organisatorischen, finanziellen, per-
sonellen und technischen Massnahmen beschreibt, die rechtlichen Hindernisse und Méglich-
keiten zu deren Uberwindung identifiziert und die zugrundeliegenden Annahmen transparent
macht. Der Plan ist regelmassig zu aktualisieren und durch das Organ fir die Oberleitung,
Aufsicht und Kontrolle genehmigen zu lassen.

2.2.8. 8. Kapitel: Insolvenzrechtliche Bestimmungen

Gemass Artikel 88 Absatz 1 FinfraG gelten Artikel 24—37 und 37d—37g BankG sinngemass.
Dies erfasst auch die Kompetenzen der FINMA, flr die Durchfiihrung von Finanzmarktinfra-
strukturen betreffende Sanierungs- und Konkursverfahren Verfugungen sowie Anordnungen
zu treffen (Art. 28 Abs. 2 und 34 Abs. 3 BankG). Bei entsprechenden Verfahren finden dem-
nach insbesondere Artikel 11 ff. sowie 40 ff. BIV-FINMA"! sinngemass Anwendung, soweit
nicht die FINMA fiir Finanzmarktinfrastrukturen eine abweichende Sanierungs- oder Konkur-
sordnung aufstellt.

Artikel 69 Systemschutz

Die Bestimmung Ubernimmt in ihrem ersten Absatz die Regelung von Artikel 53 BIV-FINMA.
Unter den Begriff der «Weisung» gemass Artikel 89 Absatz 2 FinfraG fallen demnach nicht
nur direkt transaktionsbezogene, sondern auch transaktionsunabhangige bzw. allgemeine

70 BBl 2014 7483, S. 7542
7 SR 952.05
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Zahlungsinstruktionen innerhalb des Systems einer erfassten Finanzmarktinfrastruktur (vgl.
auch Art. 2 Bst. i der Finalitats-Richtlinie). Absatz 2 von Artikel 69 FinfraV schafft eine An-
gleichung an Artikel 5 Absatz 1 der Finalitats-Richtlinie. Dies entspricht dem Zweckgedanken
von Artikel 27 Absatz 2 BankG"2, welcher in Artikel 89 Absatz 2 FinfraG Uberflihrt wurde”s.

Artikel 70 Vorrang von Vereinbarungen bei Insolvenz

In Absatz 1 wird der geltende Artikel 55 BIV-FINMA tGbernommen. Der Begriff der «Aufrech-
nungsvereinbarung» gemass Artikel 90 Absatz 1 Buchstabe a sowie 91 Absatze 1 und 3 Fin-
fraG umfasst jegliche Aufrechnungs-, Netting- oder Verrechnungsvereinbarung (vgl. auch
Art. 2 Bst. k der Finalitats-Richtlinie sowie Art. 2 Abs. 1 Bst. n der Finanzsicherheiten-
Richtlinie’). Insbesondere erfasst werden etwa die Netting-Vereinbarungen im Master Ag-
reement der ISDA (International Swaps and Derivatives Association), dem Global Master
Repurchase Agreement der ICMA (International Capital Market Association), dem European
Master Agreement der EBF (European Banking Federation) und dem Swiss Master Agree-
ment fur OTC-Derivate der SBVg.

Was die in Artikel 90 Absatz 1 Buchstabe c sowie 91 Absatze 1 und 3 FinfraG vorgesehene
«Ubertragung» anbelangt, so halt Absatz 2 von Artikel 70 FinfraV mit Blick auf die Ubertra-
gung von Forderungen und Verpflichtungen namentlich fest, dass darunter auch ein Schlies-
sen und Wiedereréffnen von Positionen zu verstehen ist. Sicherheiten, wie ein regulares o-
der irregulares Pfandrecht, konnen gemass Absatz 3 von Artikel 70 FinfraV auf einen neuen
Teilnehmer oder indirekten Teilnehmer Ubertragen werden, ohne dass sie neu bestellt wer-
den missen. Wie unter Artikel 39 EMIR umfasst der gesetzliche Schutz alle Vermdgenswer-
te und geleisteten Sicherheiten, sowohl solche in Form von Effekten als auch als Sicherheit
Ubertragenes Buchgeld.

Ubertragen werden kann allerdings nur, was in der Clearingkette wiederum als Position und
Sicherheit (i.d.R. als irregulares Pfandrecht) an andere Teilnehmer oder indirekte Teilnehmer
weitergegeben, d.h. zu Eigentum Ubertragen bzw. von Teilnehmern oder indirekten Teilneh-
mern in der Transaktionskette bei zentralen Gegenparteien gehalten werden kann. Es geht
demnach um Nettopositionen, die in der Folgetransaktion an einen weiteren Teilnehmer oder
indirekten Teilnehmer kontrahiert werden. Damit ist in Bezug auf Vermogenswerte, die ledig-
lich Gegenstand einer bilateralen Vereinbarung zwischen dem Teilnehmer oder indirekten
Teilnehmer und dessen Kunde bilden, aber in der Transaktionskette nicht weitergegeben
worden sind, eine Ubertragung ausgeschlossen. Der beim jeweiligen Teilnehmer verbliebene
Restwert an Forderungen und als irregulares Pfandrecht bestellte Sicherheiten wiirden damit
im Konkurs des Teilnehmers in dessen Konkursmasse fallen (vgl. Art. 90 Abs. 2 sowie 91
Abs. 2 und 3 FinfraG).

Artikel 71 Aufschub der Beendigung von Vertragen

Die Bestimmung Gbernimmt zunachst jene Aufzahlung, wie sie heute in Artikel 56 Absatz 1
BIV-FINMA vorgesehen ist. Die Aufzahlung ist beispielhaft, so dass auch die Beendigung
von anderen als den in Artikel 71 Absatz 1 FinfraV genannten Finanzvertrdgen aufgescho-
ben werden kann (z.B. Miet-, Arbeits-, Liefervertrage). Absatz 2 von Artikel 71 FinfraV ist ei-
ne Angleichung an Artikel 12 Absatz 2°s BankV, welcher gemass dem Anhang zur FinfraV
neu in die BankV eingefiigt werden soll. Es wird auf dessen Erlauterungen verwiesen.

72 BBl 2010 3993, S. 4015

73 BBI 2014 7483, S. 7560

74 RICHTLINIE 2002/47/EG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 6. Juni 2002 (ber Fi-
nanzsicherheiten )

[geméass RICHTLINIE 2009/44/EG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 6. Mai 2009
zur Anderung der Richtlinie 98/26/EG Uber die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierlie-
fer- und -abrechnungssystemen und der Richtlinie 2002/47/EG Uber Finanzsicherheiten im Hinblick auf verbun-
dene Systeme und Kreditforderungen]
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2.3. 3. Titel: Marktverhalten
2.3.1 1. Kapitel: Handel mit Derivaten
2.3.1.1. 1. Abschnitt: Allgemeines

Artikel 72 Kollektive Kapitalanlagen

Die Bestimmung stellt in Absatz 1 klar, dass wie bei allen Finanziellen Gegenparteien auch
bei den Kollektiven Kapitalanlagen fir die Zuordnung in eine Gegenparteikategorie die glei-
tende Durchschnittsbruttoposition aller fir eine Kollektive Kapitalanlage ausstehenden Deri-
vatgeschafte massgeblich ist.

Absatz 2 stellt entsprechend der Rechtsnatur der kollektiven Kapitalanlage fest, wer fir diese
die Pflichten beim Handel mit Derivaten konkret zu erfullen hat. Bei vertraglichen kollektiven
Kapitalanlagen ist die Fondsleitung verantwortlich oder allenfalls auch ein Vermdgensverwal-
ter, soweit diesem Pflichten im Zusammenhang mit Derivaten, bspw. die Pflicht, die Risiken
zu mindern, Ubertragen worden sind.

Artikel 73 Unternehmen

Der Begriff des «Unternehmens» ist im OR nicht klar definiert, wird aber an zahlreichen Stel-
len verwendet, teilweise um verschiedenste Rechtsformen zusammenzufassen (bspw.

Art. 929 oder 944 OR) teilweise aber auch nur mit Bezug auf eine spezifische Rechtsform
(bspw. Art. 685b OR fiir die AG oder Art. 862 OR fiir die Genossenschaft). Fir die Bedurf-
nisse des Derivathandels und aus Sicht der Rechtssicherheit ist es ausreichend, wenn Un-
ternehmen erst dann erfasst sind, wenn sie sich ins Handelsregister eintragen lassen.

Gegenparteien mit Sitz in der Schweiz sind bei grenziiberschreitenden Derivatgeschaften mit
auslandischen Gegenparteien verpflichtet, bestimmte Pflichten des Gesetzes einzuhalten.
Absatz 2 soll in diesem Zusammenhang den Begriff des «ausléandischen Unternehmens»
klarstellen, da dieses in der Regel nicht in einem Handelsregister eingetragen ist. Die alleini-
ge Verwendung des Begriffs der juristischen Person ware angesichts des weiten schweizeri-
schen Unternehmensbegriffs (der bspw. auch die Kollektivgesellschaft erfasst) nicht sachge-
recht. Dieser umfasst zumindest sinngemass auch die — rechtlich Sondervermdgen darstel-
lenden — Trusts und mit diesen vergleichbare Konstruktionen wie Personal Investment Com-
panies, Stiftungen, Family Offices und Family Trusts, weshalb diese hier gesondert erwahnt
werden (vgl. hierzu auch das Haager Ubereinkommen Uber das auf Trusts anzuwendende
Recht und lber ihre Anerkennung vom 1. Juli 19857°). Im Ergebnis wird damit — auch in An-
lehnung an den Unternehmensbegriff gemass EU-Recht — darauf abgestellt, ob ein auslandi-
sches Unternehmen eine 6konomische Tatigkeit (Anbieten von Waren oder Dienstleistungen
am Markt) wahrnimmt, dies grundsatzlich ungeachtet seiner Rechtsform oder Finanzierung.

Artikel 74 Niederlassungen

Der Bundesrat macht in Absatz 1 zum einen von seiner Kompetenz gemass Artikel 93 Ab-
satz 5 des Gesetzes Gebrauch, Schweizer Niederlassungen auslandischer Gegenparteien
bei fehlender gleichwertiger Regelung oder Uberwachung (in deren Heimatstaat) den Best-
immungen zum Handel mit Derivaten zu unterstellen. Die FINMA, welche im Einzelfall fir fi-
nanzielle Gegenparteien Uber eine solche Unterstellung entscheiden soll, soll dies nur dann
tun, wenn die in Artikel 77 FinfraV umschriebenen Anforderungen an eine auslandische Re-
gulierung in schwerwiegender Weise nicht erflillt sind. Dieser wohl seltene Fall kénnte eintre-
ten, wenn Transaktionen einer solchen Niederlassung einen direkten, vorhersehbaren und
wesentlichen Einfluss auf die Finanzstabilitat in der Schweiz haben. Zum anderen wird in
Absatz 1 festgehalten, dass die Unterstellung von Schweizer Niederlassungen auslandischer
Gegenparteien unter dieses Kapitel nur solche Derivatgeschafte erfassen kann, die von die-
sen selber — nicht aber auch von anderen Konzerngesellschaften — getatigt werden. Die
Pflichten einer Gegenpartei erfassen auch deren Niederlassungen, da sie juristisch Teil der
Gegenpartei sind. Der Klarheit halber wird in Absatz 2 festgehalten, dass dies auch fiir aus-

8 SR 0.221.371
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landische Niederlassungen von (Schweizer) Gegenparteien gilt (die allenfalls auch auslandi-
schen Regeln unterstehen).

Artikel 75 Ausnahmen fur weitere 6ffentliche Einrichtungen

Die Bestimmung nennt in Anlehnung an die Regelung in der EU Uber das Gesetz hinaus wei-
tere oOffentliche Einrichtungen, die ausser der Meldepflicht keine weiteren Pflichten im Deri-
vathandel erfillen missen (vgl. Art. 1 [4 und 5] EMIR).

Was die in Absatz 1 Buchstaben a und b genannte Ausnahme fir Derivatgeschafte mit aus-
landischen Zentralbanken und der Européischen Zentralbank angeht, so erscheint es sach-
gerecht, sie nur der Meldepflicht zu unterstellen, welche entsprechend dem raumlichen Gel-
tungsbereich des Gesetzes nur die Schweizer Gegenpartei erfassen kann. In der EU sind
Zentralbanken nicht von EMIR erfasst, solange es sich um Mitglieder des Europaischen Sys-
tems der Zentralbanken (ESZB) handelt (vgl. Art. 1 [4] a EMIR).

Die Ausnahmen flir Geschafte mit der Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitat und dem
Europaischen Stabilitdtsmechanismus (Bst. ¢ und d) entsprechen der Regelung in der EU
(Art. 1 [5] c EMIR).

Absatz 1 Buchstabe e Uberimmt in Ausweitung der gesetzlichen Ausnahme (Art. 93 Abs. 4
Bst. b FinfraG) die Ausnahmeregelung der EU fir 6ffentliche Stellen (vgl. Art. 1 [5] b EMIR).

Absatz 1 Buchstabe f nimmt in gleichem Sinne auch bestimmte in staatlichem Auftrag han-
delnde «nationale Foérderbanken» unter die Ausnahmeregelung, soweit sie nicht im Wettbe-
werb mit anderen Banken stehen und nicht primar gewinnorientiert handeln.

Die multilateralen Entwicklungsbanken unterstehen bereits nach dem Gesetz nur der Melde-
pflicht (Art. 93 Abs. 4 Bst. a FinfraG). Sie entsprechen begrifflich denjenigen in der EU und
sind auch mit denjenigen identisch, welche die FINMA in ihrem Rundschreiben Kreditrisiken
(Anhang 1) auffuhrt (World Bank Group einschliesslich International Bank for Reconstruction
and Development (IBRD) und International Finance Corporation (IFC), Asian Development
Bank (ADB), African Development Bank (AfDB), European Bank for Reconstruction and De-
velopment (EBRD), Inter-American Development Bank (IADB), European Investment Bank
(EIB), European Investment Fund (EIF), Nordic Investment Bank (NIB), Caribbean Develop-
ment Bank (CDB), Islamic Development Bank (IDB), Council of Europe Development Bank
(CEDB)).

Die Absatze 2 und 3 geben die notwendige Flexibiliat, im Einzelfall Geschafte mit auslandi-
schen Zentralbanken von der Meldepflicht auszunehmen, soweit der SNB bzw. den von ihr
getatigten Geschaften von der betreffenden auslandischen Regulierung eine gleiche Aus-
nahme gewahrt wird.

Artikel 76 Ausgenommene Derivate

Neben den bereits im Gesetz (Art. 94 Abs. 3 Bst. a FinfraG) erwahnten strukturierten Pro-
dukten sollen auch alle andere in Form von Wertpapieren und Wertrechten begebenen Deri-
vate, die vom Begriff strukturierte Produkte nicht erfasst werden, nicht unter den dritten Titel
fallen. Insbesondere die weit verbreiteten Warrants stellen keine strukturierten Produkte im
engeren Sinne dar. Aufgrund ihrer Verbriefung oder ihrer Dematerialisierung (und der damit
verbundenen Ubertragbarkeit) sind sie gemass der Regelung in der EU vom Anwendungsbe-
reich von EMIR ausgenommen (Art. 2 Ziff. 5 EMIR i.V.m. Anhang | Abschnitt C Ziff. 1 Mi-
FID I). Die Situation in der Schweiz ist mit derjenigen in der EU vergleichbar, da auch hier
solche Derivate als fungible Forderungsrechte gegen den jeweiligen Emittenten ausgestaltet
und als Wertpapiere oder Wertrechte ausgegeben und somit als Bucheffekten frei tbertra-
gen werden kénnen. Um den Anwendungsbereich im Vergleich zur EU nicht auszuweiten,
bedarf es der zusatzlichen Ausnahme fir solche als leicht handelbare Forderungsrechte
ausgestaltete Derivate gestitzt auf Artikel 94 Absatz 4 des Gesetzes. Aufgrund des ahnli-
chen Verwendungszwecks sowie der untergeordneten Natur eines gegebenenfalls beste-
henden Derivatelements sind strukturierte Einlagen ebenfalls ausgenommen.
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Artikel 77 Erfallung von Pflichten unter ausléandischem Recht

Vorweg ist zu bemerken, dass Artikel 95 des Gesetzes in erster Linie grenziiberschreitende
Derivatgeschafte erfassen will, nach seinem Wortlaut aber Geschafte unter Schweizer Ge-
genparteien nicht ausschliesst. Es ist also mdglich, dass zwei Schweizer Gegenparteien ihr
Derivatgeschaft unter EU-Recht stellen (vorausgesetzt, dieses ist von der FINMA als gleich-
wertig anerkannt). Es ist aber auch klarzustellen, dass damit im Einzelfall die Grundsatzfra-
ge, welche Gegenpartei welche gesetzlichen Pflichten zu erfiillen hat, nicht zur Disposition
gestellt ist, sondern in einem ersten Schritt nach den Bestimmungen des FinfraG zu ent-
scheiden ist. Nach auslandischem Recht kann sich in einem zweiten Schritt einzig und allein
die Art und Weise bestimmen, wie die Pflicht konkret zu erflllen ist.

Im Einzelfall braucht das auslandische Recht nicht das Recht des Landes der Gegenpartei
zu sein. So kann bspw. eine japanische Gegenpartei mit einer japanischen Zweigniederlas-
sung einer Schweizer Gegenpartei unter US-Recht abrechnen, wenn dieses von der FINMA
als gleichwertig anerkannt worden ist.

Bei der Feststellung der Gleichwertigkeit steht der FINMA naturgemass ein gewisser Ermes-
sensspielraum zu. Dabei soll nach Absatz 1 ein Vergleich der verschiedenen Rechtssysteme
nicht auf Stufe Einzelregelung sondern ergebnisorientiert in einer Gesamtschau der zur Dis-
kussion stehenden Pflicht erfolgen. Da die Gesetzesbestimmung in erster Linie dazu dient,
Handelshindernisse als Folge nicht kompatibler Regelungen verschiedener Staaten zu ver-
hindern, wird fehlende Gleichwertigkeit mit einer gewissen Zuriickhaltung anzunehmen sein.

Was schliesslich die Risikominderungspflichten betrifft, so werden diese von ihrer Natur her
ohne Mitwirkung einer Finanzmarktinfrastruktur erfullt. Sie kénnen daher unter auslandi-
schem Recht erfiillt werden, ohne dass es nach Artikel 95 Buchstabe b des Gesetzes einer
anerkannten auslandischen Finanzmarktinfrastruktur bedarf.

Artikel 78 Informationsfluss innerhalb der Gruppe

Bei Konzernen wird es zur Erflillung der Pflichten nach dem 3. Titel sinnvoll oder gar not-
wendig sein, Daten zentral am besten dafir geeigneten Ort innerhalb des Konzerns zu be-
wirtschaften. Daten, einschliesslich Kundendaten, sollen zu diesem Zweck zwischen Grup-
pengesellschaften und Niederlassungen des Konzerns im In- und Ausland ausgetauscht
werden kénnen. In diesem Zusammenhang bedarf es keiner Einwilligung des Kunden tber
den Datenaustausch. Sofern weitergehende Daten (d.h. Daten welche nicht der Erfiillung der
Pflichten des 3. Titels dienen) in diesem Rahmen ausgetauscht werden sollen, bedarf es ei-
ner Einwilligung des Kunden, falls Personendaten enthalten sind, wobei diese Einwilligung in
einer generellen Ermachtigung zum Datenaustausch innerhalb eines Konzerns enthalten
sein kann. Dies entspricht auch der Regelung im Fall der Meldung an ein ausléndisches
Transaktionsregister gemass Artikel 105 Absatz 4 des Gesetzes.

Der erleichterte Informationsfluss innerhalb einer Gruppe ist insbesondere deshalb gerecht-
fertigt, weil das Gesetz teilweise eine extraterritoriale Wirkung in Bezug auf solche Gruppen-
gesellschaften und Zweigniederlassungen im Ausland entfaltet (Erfassung auslandischer
Zweigniederlassungen von Schweizer Gegenparteien, Gruppengesellschaften von Schwei-
zer Gegenparteien und auslandische Gegenparteien von Schweizer Gegenparteien zum
Beispiel betreffend der Abrechnungspflicht). Die den Derivatepflichten zu Grunde liegende
und beabsichtigte Risikominderung des OTC-Geschafts kann zudem nur erreicht werden,
wenn die Risiken korrekt erfasst werden, was eine Zentralisierung von Informationen inner-
halb einer Unternehmensgruppe bedingt.

Bei Beizug von Gruppengesellschaften und Zweigniederlassungen im Ausland ist mit ange-
messenen technischen und organisatorischen Massnahmen sicherzustellen, dass das Bank-
geheimnis und der Datenschutz nach schweizerischem Recht eingehalten werden

Artikel 79 Erklarung Uber Parteieigenschaft

Absatz 1 stellt klar, dass die Erklarung Uber die Parteieigenschaft nicht allein fir die spezifi-
sche Derivathandelspflicht gilt, in deren Zusammenhang sie einer Gegenpartei gegeniber al-
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lenfalls offengelegt worden ist, sondern — entsprechend dem System des Gesetzes — fir alle
Derivathandelspflichten. Die Erklarung schliesst Angaben tber Ausnahmen der Unterstellung
(Art. 94 FinfraG), Uber die Qualifizierung als Finanzielle oder Nichtfinanzielle Gegenpartei
sowie als kleine Gegenpartei ein.

Absatz 2 stellt im Sinne der Rechtssicherheit klar, dass die Erklarung Uber die Parteieigen-
schaft grundsatzlich solange Glltigkeit behalt, als die betreffende Gegenpartei ihren Kontra-
henten keine Anderung ihrer Klassifizierung mitteilt.

Artikel 80 Wwahrungsswaps und Wéahrungstermingeschéfte

Wahrungsswaps und Wahrungstermingeschafte (vgl. Art. 101 Abs. 3 Bst. b sowie Art. 107
Abs. 2 Bst. b und 113 Abs. 3 Bst. b des Gesetzes) kdnnen entweder real («physically sett-
led») oder bar («cash settled») abgewickelt werden. Die real abgewickelten Geschafte wer-
den Zug um Zug erfillt und werden daher in Analogie zur Regelung in den USA im FinfraG
von der Abrechnungs-, Risikominderungs- und Handelspflicht ausgenommen. Das verblei-
bende Abwicklungsrisiko (Settlementrisiko) kann regelmassig und durch verschiedene Mas-
snahmen gemindert werden, was in der Verordnung klargestellt wird. Exemplarisch seien
folgende risikominimierende Massnahmen erwahnt: (i) Abwicklung Uber CLS (allerdings nicht
fur alle Wahrungen verfugbar); (ii) Aufrechnungsvereinbarungen (sog. «payment netting»,
welche die effektiven Zahlungsstrome reduzieren; (iii) «Konto-gegen-Kontox»-Abwicklung,
wobei die Zahlung der einen Wahrung durch die kontofliihrende Bank erst dann ausgeldst
wird, wenn das Konto des Kunden in Wahrung der vom Kunden geschuldeten Zahlung ein
ausreichendes Guthaben aufweist.

Mit der Verordnungsbestimmung wird zudem ein gesetzgeberisches Versehen geklart und
festgehalten, dass in allen drei betroffenen Gesetzesbestimmungen (Art. 101 Abs. 3 Bst. b
sowie Art. 107 Abs. 2 Bst. b und 113 Abs. 3 Bst. b FinfraG) dieselben Finanzinstrumente
ausgenommen werden sollen, namlich «Wahrungsswaps und -termingeschéafte, soweit sie
Zug um Zug (payment versus payment) abgewickelt werden» (in Art. 107 fehlt irrtimlicher-
weise der Zusatz am Ende).

An dieser Stelle sei auch — ohne explizite Aufnahme in die Verordnung — klargestellt, dass
vom Begriff der «Effektenleihe» im Sinne von Artikel 94 Absatz 3 des Gesetzes selbstredend
auch die Repo-Geschéafte mitumfasst sind und damit ebenfalls nicht als Derivate gelten.

2.3.1.2. 2. Abschnitt: Abrechnung Uber eine zentrale Gegenpartei

Dieses Kapitel enthalt erganzende Ausfiihrungsbestimmungen zum Beginn der Abrech-
nungspflicht, nicht erfassten Geschaften, Schwellenwerten fur kleine Nichtfinanzielle und Fi-
nanzielle Gegenparteien sowie flir grenziiberschreitende und gruppeninterne Geschafte.

Aufgrund der Internationalitat des OTC-Derivatehandels und der Tatsache, dass Transakti-
onsketten in der Regel grenziberschreitende Elemente enthalten, wird sich die FINMA bei
der Bestimmung der von der Abrechnungspflicht erfassten Derivate daran orientieren, ob die
entsprechenden Derivatekategorien auch international, insbesondere in der EU oder den
USA, bereits der Abrechnungspflicht unterstehen. Die FINMA legt die abrechnungspflichtigen
Derivate anhand einer generisch-abstrakten Formulierung mit einer Beschreibung der Deri-
vate (ohne einzelne Titel zu nennen) fest (. Nach dem Sinn des Gesetzes sollen nur solche
Derivate einer Abrechnungspflicht unterstellt werden, fiir die eine genligende Abrechnungs-
infrastruktur (mit ausreichender Skalierbarkeit) besteht. In aller Regel wird dies bedingen,
dass mehrere bewilligte oder anerkannte zentrale Gegenparteien das entsprechende Derivat
abrechnen.

Die FINMA kann nach denselben Kriterien bestimmen, dass Produkte, welche der Abrech-
nungspflicht unterstellt worden sind, auch wieder von der Abrechnungspflicht befreit werden.
Die Abrechnungspflicht erlischt naturgemass auch dann, wenn es nicht mehr genligend zent-
rale Gegenparteien gibt, die das Derivat zur Abrechnung zulassen (analog Art. 5 Abs. 6
EMIR).
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Artikel 81 Beginn der Pflicht

Die Bestimmung legt den frihesten Zeitpunkt fest, ab dem Derivatgeschafte, die von der
FINMA der Abrechnungspflicht unterstellt wurden, effektiv Gber eine bewilligte oder aner-
kannte zentrale Gegenpartei abgerechnet werden missen. Die Marktteilnehmer sollen tber
angemessen Zeit verfliigen, die Unterstellung vorzubereiten und die notwendigen Massnah-
men zu treffen und Prozesse aufzubauen. Vor diesem Hintergrund rechtfertigt sich auch die
zeitliche Staffelung nach verschiedenen Kategorien der Gegenparteien. Massgebend fir die
Beurteilung der Parteieigenschaft einer Gegenpartei ist dabei der Zeitpunkt des Beginns der
Abrechnungspflicht. Als Teilnehmer im Sinne dieser Bestimmung gilt eine Gegenpartei, die
zum massgeblichen Zeitpunkt Teilnehmer der entsprechenden zentralen Gegenparteien fur
die Abrechnung jener Derivatgeschafte ist, die von der FINMA der Abrechnungspflicht unter-
stellt wurden.

Der Abrechnungspflicht unterstehen nur Geschafte, die nach Beginn der Abrechnungspflicht
eingegangen worden sind. Vor Beginn der Abrechnungspflicht (also vor dem Ablauf der je-
weiligen Monatsfristen nach den Buchstaben a—c) abgeschlossene Geschéafte sind also —
Falle von rechtsmissbrauchlichem Verhalten vorbehalten — nicht nachtraglich Uber eine zent-
rale Gegenpartei abzurechnen (kein so genanntes «Frontloading»), auch dann nicht, wenn
die Gegenparteien gewisse Bedingungen (wie Laufzeit, Nominalbetrag, Preise usw.) des
vorher abgeschlossenen Geschafts nach Beginn der Abrechnungspflicht abandern. Damit
besteht fur die Gegenparteien bei Abschluss der Transaktion Transparenz darlber, ob eine
Abrechnungspflicht besteht oder nicht, was der Rechtssicherheit dient. Die Schweizerische
Umsetzung kommt mit dem Verzicht auf ein ,Frontoloading“ in einem Kernanliegen den
Marktteilnehmern entgegen.’®

Artikel 82 Nicht erfasste Geschafte

Absatz 1 stellt in gleichem Sinne wie der vorangehende Artikel klar, dass Derivatgeschéfte,
die vor der die Abrechnungspflicht ausiésenden Uberschreitung der Schwellenwerte einge-
gangen worden sind, nicht nachtraglich der Abrechnungspflicht unterstellt werden. Massge-
bend ist der Zeitpunkt der Uberschreitung der Schwellenwerte, wobei eine Gegenpartei be-
zuglich Parteieigenschaft wie schon erwahnt auf die Erklarung der anderen Gegenpartei ab-
stellen darf. Unterschreitet die Durchschnittsposition einer Gegenpartei den Schwellenwert
wahrend 30 Tagen, gilt sie nach Mitteilung dieses Umstandes an die Gegenpartei wieder als
kleine Finanzielle oder Nichtfinanzielle Gegenpartei.

Die Abrechnungspflicht kann nicht einseitig erflllt werden. Absatz 2 stellt daher klar, dass im
Fall der Beteiligung einer nach Artikel 94 Absatz 1 des Gesetzes ausgenommenen Gegen-
partei deshalb die Abrechnungspflicht entfallt. Das gilt auch bei Geschaften mit Gegenpartei-
en, die gemass Artikel 93 Absatz 4 des Gesetzes nur der Meldepflicht unterstehen, respekti-
ve bei Geschaften mit natirlichen Personen, die keine Finanzielle oder Nichtfinanzielle Ge-
genpartei sind. Davon sind grenziberschreitende Geschéafte zu unterscheiden, bei denen Ar-
tikel 102 des Gesetzes Anwendung findet.

Artikel 83 Derivatgeschéfte zur Reduzierung von Risiken

Die in der Bestimmung aufgefiihrten Kriterien lehnen sich weitgehend an die entsprechenden
Regelungen in der EU an (vgl. Art. 10 der Delegierten Verordnung Nr. 149/2013). Bei der
Auslegung im Einzelfall sind entsprechend die internationalen Standards und deren Entwick-
lungen zu berlcksichtigen. Derivatgeschafte zur Reduzierung von Risiken brauchen bei der
Berechnung des Schwellenwertes von Nichtfinanziellen Gegenparteien nicht einberechnet

76 Die EU hielt hierzu seinerzeit fest (Abs. 20 der Erwéagungen zur Verordnung Nr. 648/2012): ,Um eine einheitli-
che und koharente Anwendung dieser Verordnung sowie gleiche Ausgangsbedingungen fiir die Marktteilnehmer
zu gewabhrleisten, sollte, wenn eine Kategorie von OTC-Derivatekontrakten fiir clearingpflichtig erklart wird, die-
se Pflicht auch fir samtliche Kontrakte dieser Kategorie von OTC-Derivatekontrakten gelten, die am oder nach
dem Tag, an dem die ESMA die Mitteilung erhalt, dass einer CCP die Zulassung fur die Wahrnehmung der
Clearingpflicht erteilt wurde, jedoch vor dem Tag, ab dem die Clearingpflicht wirksam wird, geschlossen werden,
sofern die Restlaufzeit dieser Kontrakte langer ist als die von der Kommission festgelegte Mindestrestlaufzeit.”
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werden (Art. 98 Abs. 3 FinfraG). Finanzielle Gegenparteien missen solche Transaktionen
jedoch zwingend mit einberechnen (Art. 99 FinfraG kennt keine entsprechende Ausnahme).

Artikel 84 Schwellenwerte

Die Schwellenwerte der Durchschnittsbruttopositionen ausstehender OTC-Derivatgeschafte
fur Nichtfinanzielle Gegenparteien werden in Anlehnung an die Héhe der Schwellenwerte un-
ter EMIR (vgl. Art. 11 der Delegierten Verordnung Nr. 149/2013) festgelegt. Bei einem
Wechselkurs von gegenwartig 1 Euro = 1,05 CHF (Juni 2015) bedeuten die in diesem Artikel
festgelegten Werte, dass die Schwelle fiir eine Schweizer Gegenpartei leicht héher liegt als
fur eine europaische. Die Falle, in denen eine Nichtfinanzielle EU-Gegenpartei in der EU un-
ter, in der Schweiz aber Uber dem Schwellenwert liegt, und entsprechend unterschiedlichen
Pflichten unterliegt, sollten damit weitgehend behoben sein. Anpassungen an internationale
Entwicklungen oder im Fall von wesentlichen Wechselkursveranderungen zwischen Franken
und Euro kénnten sodann immer noch auf dem Verordnungsweg erfolgen. Gleich wie in der
EU lost das Uberschreiten eines Schwellenwertes die Abrechnungspflicht generell (und nicht
nur bezuglich der Gberschrittenen Derivatkategorie) aus.

Bei Finanziellen Gegenparteien liegt der Schwellenwert bei CHF 8 Mrd. 77 Uber diesen
Schwellenwert werden ungeféhr 207 Banken und einige wenige Versicherungsunternehmen
zu liegen kommen und damit als grosse Finanzielle Gegenparteien gelten. Bei den Vorsor-
geeinrichtungen fehlen Datengrundlagen fir entsprechende Feststellungen; zieht man in Be-
tracht, dass nur etwa 30 unter ihnen eine Bilanzsumme von mehr als CHF 3 Mrd. aufweisen,
kann davon ausgegangen werden, dass auch von ihnen nur einige wenige als grosse Finan-
zielle Gegenparteien gelten werden.

Der Schwellenwert gilt auf Stufe Finanzgruppe, womit bei der Berechnung die Derivateposi-
tionen aller Gruppengesellschaften mit einzubeziehen sind. Bei Uberschreitung des Schwel-
lenwerts auf Stufe Finanzgruppe gilt dann jede untergeordnete Einheit als grosse finanzielle
Gegenpartei, auch wenn deren Nominalbetrag der Derivatepositionen fir sich betrachtet un-
terhalb des Schwellenwertes liegt.

Bei den Finanziellen Gegenparteien, anders als bei den Nichtfinanziellen, erfolgt keine Ab-
stufung nach Derivatkategorien und es werden allfallige Derivatgeschéfte zur Reduzierung
von Risiken in der Berechnung mit einbezogen, was einen im Vergleich zu den Nichtfinanzi-
ellen Gegenpartien héheren Schwellenwert rechtfertigt. Die CHF 8 Mrd. entsprechen im Ub-
rigen dem Schwellenwert fur die Pflicht zum Einschiessen von Ersteinschusszahlungen nach
den Empfehlungen der BCBS/IOSCO (wobei bei diesem Schwellenwert — im Gegensatz zum
hier diskutierten — die Wahrungsderivate mit einbezogen werden (vgl. Art. 85 Bst. g hier-
nach).

Derivatgeschafte innerhalb einer Gruppe zahlen fir beide Gegenparteien und werden somit
auf Gruppenebene zur Berechnung des Schwellenwertes doppelt angerechnet.

Artikel 85 Durchschnittsbruttoposition

Die in der Bestimmung aufgefiihrten Kriterien lehnen sich weitgehend an die entsprechen-
den Regelungen in der EU an (vgl. hiezu ESMA EMIR Q&A OTC-Question 37°). Bei der Aus-
legung im Einzelfall sind die internationalen Standards und deren Entwicklungen zu bertck-
sichtigen. Derivate, die gemass den Bestimmungen des Gesetzes oder dieser Verordnung
nicht von der Abrechnungspflicht erfasst sind, werden nicht einberechnet. Insbesondere ist
fur die Berechnung zur Ermittlung eines Schwellenwertes auf die Nennbetrage (notional va-
lues) des ausstehenden Derivatgeschéafts abzustellen. Der Nennbetrag entsprichtjeweils dem

7 In den USA wird die Unterscheidung zwischen einer kleinen und einer grossen finanziellen Gegenpartei nicht
anhand des Nominalwerts der Derivatepositionen festgemacht, sondern anhand der Bilanzsumme. Insofern gibt
es fur die Wahl des Schweizerischen Schwellenwerts fiir finanzielle Gegenparteien keine internationale Ver-
gleichbarkeit.

78 Wirden in Artikel 85 die Wahrungsswaps und Wahrungstermingeschéfte bei der Durchschnittsbruttoposition
mit eingerechnet, wiirden fast 40 Banken als grosse Finanzielle Gegenparteien gelten.

79 www.esma.europa.eu > Markets > Post-trading/EMIR > Documents
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Betrag, auf welchen sich die Gegenparteien bei der Berechnung der vertraglichen Leis-
tungspflichten beziehen. Regelmassig entspricht dies dem Wert des Basiswertes bei Ab-
schluss des Derivatgeschéafts. Der Schwellenwert berechnet sich dann als Bruttosumme aus
den Nennwerten aller ausstehenden Derivatgeschafte.

Real ausgeglichene (physically settled) Wahrungsswaps und Wahrungstermingeschéafte (vgl.
Art. 80 FinfraV) sind von der Bestimmung der Hohe der Durchschnittsbruttoposition ausge-
nommen. Dies gilt sowohl flr Nichtfinanzielle als auch fir Finanzielle Gegenparteien.

Unterschreitet die Bruttodurchschnittsposition einer Gegenpartei wahrend 30 Tagen den
Schwellenwert, gilt sie wieder als kleine Gegenpartei.

Artikel 86 Grenzuberschreitende Geschafte

Die Bestimmung deckt alle Falle ab, in welchen die auslandische Gegenpartei nach ihrem
lokalen Recht in Bezug auf das fragliche Derivatgeschéaft nicht abrechnungspflichtig ist, un-
abhangig vom Grund (fehlende oder noch nicht in Kraft getretene Abrechnungspflicht, Nicht-
Uberschreitung der Schwellenwerte, ausgenommene Gegenpartei usw.). Aufgrund der unter-
schiedlichen Schwellenwerte wird es bei grenziiberschreitenden Geschaften Falle geben, bei
denen eine auslandische Gegenpartei nach schweizerischem Recht oberhalb des Schwel-
lenwertes liegen wirde und nach lokalem Recht unterhalb (oder umgekehrt). Sofern das
auslandische Recht von der FINMA als gleichwertig anerkannt ist, soll mit dieser Bestim-
mung die Benachteiligung von Schweizer Marktteilnehmern verhindert werden. Ware zum
Beispiel eine Nichtfinanzielle Gegenpartei mit Sitz in der EU nach EMIR unter dem Schwel-
lenwert (und somit von der Abrechnungspflicht befreit), wiirde sie wohl kaum mit einer
Schweizer Gegenpartei ein Derivatgeschaft abschliessen, wenn dieses aufgrund der
Schweizer Vorgaben doch abgerechnet werden musste. Im umgekehrten Fall (d.h. nach
Schweizer Recht besteht keine Abrechnungspflicht, dafiir aber nach lokalem Recht) ist die
Sachlage aus Schweizer Sicht unproblematisch, da die auslandische Gegenpartei ein sol-
ches Geschaft abrechnen muss (an dieser Tatsache andert sich mit Einflhrung des Geset-
zes nichts).

Eine Schweizer Gegenpartei darf sich auf die Erklarung ihrer auslandischen Gegenpartei,
dass sie nach dem Recht ihres Sitzstaates nicht abrechnungspflichtig ist, abstutzen (vgl.
Art. 97 Abs. 3 FinfraG).

Artikel 87 Gruppeninterne Geschafte

Zur Beurteilung, ob zentralisierte Risikobewertungs-, -mess- und -kontrollverfahren geeignet
sind oder nicht, soll bei Nichtfinanziellen Gegenparteien auf Griinden der Einfachheit darauf
abgestellt werden, ob die fragliche Gegenpartei Uber eine professionelle zentrale Tresorerie
verflugt.

2.3.1.3. 3. Abschnitt: Meldung an ein Transaktionsregister
Artikel 88 Pflicht

Absatz 1 Ubernimmt den Ansatz des Gesetzes, wonach auch Geschafte mit Gegenparteien
zu melden sind, die ganz oder teilweise von den Pflichten zum Handel mit Derivaten entbun-
den sind (vgl. Art. 93 Abs. 4 FinfraG und die Botschaft zum 3. Abschnitt®).

Absatz 2 regelt den Fall, in welchem das Derivatgeschaft Gber einen Handelsplatz oder ein
organisiertes Handelssystem abgewickelt wird. In diesem Fall kennen sich die Gegenpartei-
en des Derivatgeschéafts nicht, da sie ihr Angebot lediglich der Handelsplattform eingeben.

Absatz 3 Gbernimmt dem Sinn nach die Regelung der CFTC (U.S. Commodity Futures Tra-
ding Commission) und der darauf gestutzten Marktpraxis, da das Gesetz selber auch auf das
einseitige US-Meldemodell abstellt. Eine zusatzliche Vereinfachung besteht in der Moglich-
keit der schriftlichen Einigung der Parteien tber die Erflllung der Meldepflicht, wenn beiden

80 BBI 2014 7483, S. 7573
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Gegenparteien die gleiche Parteieigenschaft zukommt. Anstatt alsdann auf eine mehr oder
weniger willkirliche Regelung abstellen zu missen, sollen sich die Parteien der Einfachheit
halber in diesem Fall tUber die Festlegung der Meldepflicht einigen kénnen. Fehlt eine schrift-
liche Vereinbarung der Parteien kdnnen im Fall von Wahrungsderivatgeschaften, bei denen
nicht klar zu ermitteln ist, wer Kaufer und wer Verkaufer ist (bspw. Forward Rate Agree-
ments), als Lésungsansatz die ISDA-Regeln zum alphabetischen Vorrang (der Wahrung bei
Wahrungsderivaten und des Namens bei anderen Derivaten) angewandt werden. Sofern
sich die Parteien gemass Absatz 3 auf die Meldepflicht einigen, erfolgt damit eine Zuordnung
der regulatorischen Verpflichtung (und keine blosse Delegation der Meldepflicht). Die Mel-
dung erfolgt in diesem Fall in gleicher Weise und in gleichem Umfang, wie sie erfolgen wiir-
de, wenn die meldende Partei aufgrund der gesetzlichen Zuweisungsnorm meldepflichtig wa-
re. Allerdings hat die Einigung Uber die Erflllung der Meldepflicht keine Auswirkung auf den
Vertragsstatus der Parteien (etwa beziiglich Eigenschaft als Kaufer oder Verkaufer) und hat
damit auch keine Anderung der Parteibezeichnung (K&aufer oder Verkaufer) in der Transakti-
onsmeldung zur Folge.

Absatz 4 setzt Artikel 105 Absatz 4 FinfraG um und stellt klar, dass im Bereich der Transak-
tionsmeldungen eine Einwilligung des Kunden aufgrund der gesetzlichen Meldepflicht fir ei-
ne Meldung an ein in- oder auslandisches Transaktionsregister grundsatzlich nicht notwen-
dig ist. Vorbehalten bleiben Anforderungen des Bundesgesetzes Uber den Datenschutz
(Art. 4 Abs. 4 DSG) und des FINMA-Rundschreibens 2008/7 «Outsourcing Banken»®!, aus
denen sich gewisse Pflichten zur Orientierung des Kunden ergeben kdnnen. .

Bei delegierten Meldungen verbleibt die Verantwortlichkeit fur die Meldung bei der delegie-
renden Partei.

Artikel 89 Inhalt der Meldung

Der Inhalt der Meldung entspricht weitgehend den Anforderungen, die auch unter EMIR gel-
ten. Er wird weitgehend in Anhang 2 definiert. In wenigen Bereichen wurden Ausnahmen
gemacht, die auf spezifische Schweizerische Gegebenheiten zurlckzufuhren sind.

Hervorgehoben werden kann, dass die meldepflichtige Gegenpartei stets einen giiltigen Le-
gal Entity Identifier LEI zu melden hat. Dieser ist eine 2012 eingeflihrte global eindeutige
Kennzeichnung fur Rechtstrager im Finanzmarkt. Die zu meldende Gegenpartei kann jedoch
auch mittels einer bereits abgelaufenen LEI identifiziert werden oder — wenn weder eine gul-
tige noch eine abgelaufene LEI verfligbar ist —, Uber den international standardisierten Code
zur ldentifikation von Geschaftsstellen im Zahlungsverkehr (Geschaftskennzeichnung oder
Business Identifier Code BIC). Ist auch ein solcher nicht verfligbar, kann eine interne Kenn-
ziffer verwendet werden. Naturliche Personen werden Uber eine interne Kennziffer identifi-
ziert, wobei es zulassig ist, fur eine gesamte Geschéaftsbeziehung mehr als eine Kennziffer
zu verwenden, sofern eine eindeutige Identifizierung erfolgen kann. Die Meldung umfasst
keine Angaben zu einem allfalligen wirtschaftlich Berechtigten.

Sogenannte Block Trades (bei denen eine grosse Position gesamthaft eingegangen und an-
schliessend einzeln zugeteilt wird), die nicht am gleichen Tag zugeteilt werden, sind zu mel-
den. Erfolgt die Zuteilung am gleichen Tag, kann auf die Meldung des Block Trades verzich-
tet werden. Die Zuteilungen sind in beiden Fallen zu melden.

Exotische OTC-Produkte bestehen regelmassig aus verschiedenen einzelnen Derivatge-
schaften. In diesen Fallen ist es der meldepflichtigen Gegenpartei frei gestellt, ob sie eine
Meldung fir das gesamte exotische OTC-Produkt Gbermittelt oder die verschiedenen Deri-
vatgeschafte einzeln an das Transaktionsregister meldet.

Die ordentliche Erflllung bzw. das Auslaufen eines Derivatgeschéfts stellt keine Beendigung
dar und ist nicht meldepflichtig, da sich die Falligkeit aus der urspriinglichen Meldung ergibt.

81 www.finma.ch > Dokumentation > Rundschreiben
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Artikel 90 Meldung von Anderungen

Die zu meldenden Anderungen der in Transaktionsregistern eingetragenen Daten werden in
einem Meldelogbuch aufgezeichnet unter Angabe der die Anderung beantragenden Per-
son(en), gegebenenfalls einschliesslich des Transaktionsregisters selbst, sowie der Griinde
fur die Anderung, eines Zeitstempels und einer eindeutigen Beschreibung der Anderungen,
einschliesslich der alten und neuen Inhalte der einschlagigen Daten, gemass den Feldern in
Abschnitt 2i des Anhangs 2 zu dieser Verordnung.

Der Inhalt der zu erstattenden Meldungen ist detailliert in Anhang 2 aufgeflihrt und folgt weit-
gehend den Vorgaben der EU.

2.3.1.4. 4. Abschnitt: Risikominderung

International einheitliche Vorschriften zur Minderung von Risiken derjenigen OTC-Derivate,
die auch in Zukunft nicht zentral abgerechnet werden, sind ein zentrales Anliegen der ge-
samten Regulierung des Derivatehandels. Die verschiedenen Risikominderungstechniken
wurden in den letzten Jahren entsprechend intensiv auf internationaler Ebene diskutiert und
muindeten in verschiedenen (Mindest-)vorgaben der internationalen Standard-Setzer IOSCO
und BCBS. Die Vorgaben zur Minderung der operationellen Risiken (Rechtzeitige Bestati-
gung der Vertragsbedingungen, Streitbeilegung, Portfolioabstimmung, Portfoliokomprimie-
rung) sind in dem Papier ,Risk Mitigation Standards for Non-Centrally Cleared OTC Derivati-
ves“ (Januar 2015) zusammengefasst. Dieses Papier war — nebst Regelungen der EU® —
auch die wesentliche Grundlage fiir die Umsetzung der Schweizerischen Vorschriften.

In Bezug auf die Vorschriften zum Austausch von Sicherheiten haben BCBS und IOSCO das
Papier ,Margin Requirements for Non-Centrally Cleared Derivatives® (Marz 2015) herausge-
geben. Auch dieses Papier, sowie die entsprechende EU-Umsetzung sind Grundlage fiur die
Schweizerische Regelung.8?

Artikel 91 Pflichten

Nach Artikel 107 Absatz 2 FinfraG gelten flir Geschafte mit ausgenommenen Gegenparteien
gemass den Artikeln 93 Absatz 4 und 94 Absatz 1 FinfraG keine Risikominderungspflichten,
das heisst auch die jeweilige Gegenpartei der ausgenommenen Gegenpartei muss diese
Pflichten nicht einhalten (siehe dazu auch ESMA EMIR Q&A OTC-Question 12[g]). Daraus
erweist es sich als sachgerecht, dass auch bei Geschéaften mit nattirlichen Personen die Ri-
sikominderungspflichten fur beide Parteien keine Anwendung finden. Dies wird in Absatz 1
geklart.

Artikel 92 Bestatigung der Vertragsbedingungen

Die Bestimmung orientiert sich an Artikel 12 der Delegierten Verordnung Nr. 149/2013. Als
Geschéftstag im Sinne von Absatz 1 gilt ein Tag an dem Banken am Sitz beider Gegenpar-
teien fir normale Bankgeschafte ganztags offen sind.

Die Bestatigung soll die wesentlichen Vertragsbedingungen enthalten und gegebenenfalls
den Rahmenvertrag bezeichnen, unter dem das Geschaft abgeschlossen worden ist. Nach-
traglich zwischen den Gegenparteien vereinbarte Anderungen der wesentlichen Vertragsbe-
dingungen sind dem Sinne dieser Bestimmung nach ebenfalls zu bestatigen, ausser wenn
eine Vertragsbedingung automatisch aufgrund der urspriinglich vereinbarten Bedingungen
angepasst wird oder angepasst werden muss (bspw. bei Corporate Actions bezlglich eines
Basiswertes). Im Rahmen von Vermdgensverwaltungsmandaten kann die Bestatigung, bei
entsprechender Vollmacht, auch durch den Bevollmachtigten erfolgen. Dasselbe gilt auch in
Bezug auf in der Volimacht enthaltene Vereinbarungen tber die Portfolioabstimmung und die
Streitbeilegung. Generell kdnnen vertragliche Vereinbarungen tber die Kommunikation zwi-

82 EU Delegierte Verordnung 149/2013 Art. 12 — 15.

8 EU Umsetzung: Draft Regulatory Technical Standards on risk-mitigation techniques for OTC-derivative con-
tracs not cleared by a CCP under Article 11(15) of Regulation (EU) No. 648/2012 (Second Consultation Paper,
Juni 2015)
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schen den Gegenparteien, bei entsprechender Ausgestaltung, auch fir die Bestatigung von
Geschaften Gilltigkeit haben.

Das Gesetz fordert fiir die Bestatigung keine Schriftlichkeit im Sinne des OR; sie kann daher
auch elektronisch erfolgen.

Artikel 93 Portfolioabstimmung

Die Bestimmung orientiert sich an Artikel 13 der Delegierten Verordnung Nr. 149/2013. Die
Portfolioabstimmung erfolgt, um etwaige Diskrepanzen bei wesentlichen Bedingungen von
OTC-Geschaften, einschliesslich deren Bewertung, friihzeitig erkennen zu kénnen. Das Ge-
setz sieht keine Formvorschriften vor.

Artikel 94 Streitbeilegung

Die Bestimmung orientiert sich an Artikel 15 der Delegierten Verordnung Nr. 149/2013. Die
Einigung Uber die Streitbeilegung kann bei entsprechender Ausgestaltung auch in den die
gesamte Geschaftsbeziehung regelnden Allgemeinen Geschéaftsbedingungen erfolgen.

Artikel 95 Portfoliokompression
Die Bestimmung orientiert sich an Artikel 14 der Delegierten Verordnung Nr. 149/2013.
Artikel 96 Bewertung ausstehender Geschéafte

Die Bestimmung orientiert sich an Artikel 16 und 17 der Delegierten Verordnung

Nr. 149/2013. Nach Artikel 109 Absatz 2 des Gesetzes missen kleine Finanzielle und Nicht-
finanzielle Gegenparteien ausstehende Geschafte nicht bewerten. Das gleiche gilt aber nicht
fur ihre jeweilige Gegenpartei.

Das Leitungsorgan muss analog zu den Zustandigkeiten bei der Bewilligung von Marktrisi-
komodellen nicht zwingend der Verwaltungsrat des Unternehmens sein, sondern es kann

auch eine Delegation an die Geschaftsleitung oder einen von der Geschéftsleitung beauf-

tragten Risikoausschuss erfolgen (Abs. 3 Bst. e).

Artikel 97 Austausch von Sicherheiten

Die Ausfuhrungsbestimmungen in der FinfraV zu den Anforderungen an die Sicherheiten
(hienach auch etwa Margen, engl. «marginsy) fur nicht zentral abgerechnete OTC-Derivate
lehnen sich stark an die internationale Vorgabe von BCBS/IOSCQO?8 an, aber auch an die
vorgeschlagene Umsetzung in der EU®. In Bezug auf die Umsetzung in der EU ist festzuhal-
ten, dass diese noch nicht verabschiedet wurde und — nach einer ersten Vernehmlassung
von April bis Juli 2014 — seit Mitte Juni 2015 eine zweite Vernehmlassung lauft. Die zentralen
Punkte der Umsetzung in der Schweiz sind:

— Fur nicht zentral abgerechnete OTC-Derivate wird der Austausch von Anfangs- und
Nachschusszahlung unter Berticksichtigung der international vorgesehenen Schwellen-
werte verlangt.

— Die Hohe der Ersteinschusszahlung kann entweder nach einer vorgegebenen Standard-
methode oder bankinternen, quantitativen Modellen berechnet werden, wobei es das Ziel
sein sollte, dass sich die Marktteilnehmer mittelfristig auf ein international harmonisiertes,
branchenweit anerkanntes «Standardmodell» einigen.

— Es werden Vorgaben bzgl. der zuldssigen Sicherheiten und zu deren Qualitat und Be-
schaffenheit zur Erflllung der Margen-Anforderungen formuliert.

84 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision/Board of the International Organization of Securities Commis-
sion (September 2013): Margin requirements for non-centrally cleared derivatives

85 ESMA, EBA, EIOPA, Joint Committee of the European Supervisory Authorities (April 2014): Consultation Pa-
per: Draft Regulatory Technical Standards on risk mitigation techniques for OTC-derivative contracts not cleared
by a CCP under Article 11(15) of regulation (EU) No 648/2012
ESMA, EBA, EIOPA, Joint Committee of the European Supervisory Authorities (Juni 2015): Second Consultation
Paper: Draft Regulatory Technical Standards on risk mitigation techniques for OTC-derivative contracts not
cleared by a CCP under Article 11(15) of regulation (EU) No 648/2012
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— Die Wertabschlage fiir die Sicherheiten kénnen entweder nach einer Standardmethode
oder eine eigenen Schatzung der Marktpreisvolatilitdét und der Wechselkursvolatilitat er-
mittelt werden.

— Es werden Anforderungen bzgl. Brutto- vs. Nettoaustausch von Anfangs- und Nach-
schusszahlungen sowie der Segregierung und Weiterverwendung der Ersteinschusszah-
lung formuliert.

— Die Ubergangsbestimmungen zur Einfiihrung des Austauschs von Anfangs- und Nach-
schusszahlungen entsprechen denjenigen von BCBS/IOSCO und berticksichtigen den
angepassten Zeitplan, der im Marz 2015 von BCBS/IOSCO verdffentlicht wurde.

Die Ersteinschusszahlung nach Absatz 1 ist eine anfangliche Sicherheit, welche als «echte»
Sicherheitenleistung bei der Gegenpartei zu hinterlegen ist und Gber die Dauer des Geschaf-
tes vorhanden sein muss; sie deckt das Risiko des «future potential exposure». Die Nach-
schusszahlung stellt dagegen keine echte Sicherheitenleistung dar, sondern einen Gewinn-
und Verlustausgleich auf Basis der taglichen Markt-werte und deckt das laufende Risiko von
Marktwertveranderungen («current exposure») ab.

BCBS/IOSCO haben einen Schwellenwert fur diejenigen Gegenparteien festgelegt, die Erst-
einschusszahlungen austauschen mussen. Dieser wird in Absatz 2 fiir die Schweiz iber-
nommen?®®, Er berechnet sich wie folgt: In jedem Jahr ist die Monatsend-
Durchschnittsbruttoposition der nicht zentral abgerechneten OTC-Derivate auf Stufe Finanz-
gruppe oder Konzern fir die Monate Marz, April und Mai zu berechnen. Ist dieser Wert gros-
ser als CHF 8 Mrd., dann unterliegt diese Gegenpartei der Pflicht zum Austausch der Erst-
einschusszahlung ab dem 1. September diesen Jahres fur ein Jahr bis zum 31. August des
Folgejahres. Die HOhe des Schwellenwertes begriindet sich wie folgt: Die Pflicht zum Aus-
tausch der Ersteinschusszahlung soll systemische Risiken im Derivatehandel reduzieren hel-
fen und nur dann bestehen, wenn eine Gegenpartei ein materielles Risiko im Derivatebereich
eingeht. BCBS/IOSCO kommen zum Schluss, dass beide Ziele mit einem Schwellenwert von
CHF 8 Mrd. erreicht werden. Mit der Ubernahme des gleichen Wertes in der Schweiz ist ge-
wahrleistet, dass bei grenziiberschreitenden Geschaften mit Gegenparteien in der EU ein
gleich hoher Schwellenwert gilt. Im Ergebnis sind damit die meisten kleinen Finanziellen Ge-
genparteien von der Pflicht zur Leistung von Ersteinschusszahlungen entbunden (vgl. Art. 84
Abs. 2 FinfraV), wobei zu beachten ist, dass bei der Berechnung der Durchschnittsbruttopo-
sition fur den Austausch von Sicherheiten entsprechend der internationalen Regeln alle Deri-
vate (also auch Wahrungsswaps- und Wahrungstermingeschafte) eingeschlossen sind, wah-
rend sie bei der Berechnung der Clearingsschwelle nach Art. 85 Bst. g FinfraV ausgenom-
men werden.

Der Schwellenwert von CHF 8 Mrd. tritt erst nach einer grossziigigen Ubergangsfrist im Jahr
2020 in Kraft (vgl. hierzu die Ausfiihrungen zu Art. 125 Abs. 5 FinfraV). Er wird fir die Jahre
2016—-2020 gestaffelt eingefltihrt: Fiir das Jahr 2016 betragt er CHF 3‘000 Mrd. Sodann redu-
ziert er sich jahrlich um CHF 750 Mrd. bis in Jahr 2019. Dieses Vorgehen entspricht auch der
internationalen Vorlage von BCBS/IOSCO und wird von der EU auch so ibernommen.

Die Absatze 3 und 4 bestimmen, dass der Austausch der Sicherheiten erst bei Uberschreiten
von zwei zusatzlichen (von der Monatsend-Durchschnittsbruttoposition einer Gegenpartei
nach Abs. 2) unabhangigen) Schwellenwerten zu erfolgen hat. Beide entsprechen den Vor-
gaben von BCBS/IOSCO, die auch von der EU in ihrer Umsetzungsvorlage vorgesehen sind.
Auf den Austausch von Sicherheiten kann verzichtet werden, wenn bei Fluktuationen der
Marktbewertung (sei es nun in Bezug auf die Hohe der Anfangs- oder Nachschusszahlung)
die auszutauschenden Sicherheiten («minimum transfer amount») kleiner als CHF 500 000
waren. Dieser Schwellenwert wurde eingefiihrt, um den operativen Aufwand fir Gegenpar-
teien gering zu halten. Der Austausch der Ersteinschusszahlung braucht nur nach Uber-
schreitung eines Schwellenwertes von CHF 50 Mio. und in H6he der Differenz zwischen der
berechneten Anforderung fir die Ersteinschusszahlung und dem festgelegten Schwellenwert
erfolgen. Dieser Schwellenwert wurde eingefiihrt, weil die Absicht der Ersteinschusszahlung

86 Auch die EU tbernimmt diesen Schwellenwert. In den USA hat ihn die CFTC auf USD 3 Mrd. festgelegt.
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darin besteht, bedeutende Risiken zwischen zwei Gegenparteien zu erfassen. Die Nach-
schusszahlung muss als taglicher Gewinn-und-Verlust-Ausgleich jedoch in voller HOhe aus-
geglichen werden, wenn der Schwellenwert von CHF 500‘000 Uberschritten ist.

Nach Absatz 5 beschrankt sich die Vorgabe einer angemessenen Eigenmittelunterlegung zur
Absicherung der Risiken, die nicht durch den Austausch von entsprechenden Sicherheiten
gedeckt sind, auf Banken und Effektenhandler. Fir Versicherungen und Nichtfinanzielle Ge-
genparteien wird keine entsprechende Absicherung dieser Risiken verlangt. Diese Vorgabe
entspricht der Umsetzung in der EU, wahrend BCBS/IOSCO nur lose auf den Zusammen-
hang zwischen Margen-Anforderungen und Eigenmittelanforderungen hinweisen, daraus
aber keine konkrete regulatorische Anforderung ableiten (vgl. im genannten Papier S. 4).

Art. 98 Zeitpunkt des Austauschs von Sicherheiten

Die Héhe der Ersteinschusszahlung ist mindestens alle 10 Tage neu zu berechnen, wobei es
durchaus weitere Ereignisse geben kann, die eine Neuberechnung in der Zwischenzeit recht-
fertigen, wie bspw. der Abschluss eines neuer Kontrakts mit der Gegenpartei, der Beendi-
gung eines bestehenden Kontrakts mit der Gegenpartei, wenn bei einem bestehender Kon-
trakt eine Zahlung ausgel6st wurde, ausser fir eingeforderte oder gestellte Nachschusszah-
lung, oder das Modell zur Berechnung der Ersteinschusszahlung neu kalibriert wird.

Absatz 2 regelt den Austausch der Nachschusszahlung. Da diese den taglichen Gewinn- und
Verlustausgleich auf Basis der taglichen ermittelten Marktwerte darstellt, ist sie auch taglich
auszutauschen. Die Nachschusszahlung darf weiterverwendet werden.

Artikel 99 Handhabung der Ersteinschusszahlung

Die Absatze 1—-3 machen Vorgaben zur Handhabung der Ersteinschusszahlung. Um die Ver-
fahrensweisen im Fall eines Ausfalls der Gegenpartei zu vereinfachen, soll die Erstein-
schusszahlung auf Brutto Basis (Abs. 6, keine gegenseitige Aufrechnung) bestimmt und
ausgetauscht werden. Ferner darf die Ersteinschusszahlung nicht weiterverwendet werden .
Dieses Verbot der Weiterverwendung («Re-Hypothecation, Re-Use, Re-Pledge») geht Gber
die BCBS/IOSCO Anforderung hinaus, entspricht aber der Umsetzung in der EU und bend-
tigt keine Anforderungen an ein aufwandiges Ausnahmenregime. Dartber hinaus ist die
Ersteinschusszahlung von den eigenen Vermdgenswerten zu trennen (Haltung auf sog.
«Segregated Accountsy»). Die Ersteinschusszahlung soll so ausgetauscht werden, dass sie
fur die eine Gegenpartei («collecting party») sofort verfigbar ist und fiir die andere Gegen-
partei («posting party») bei Ausfall der collecting party geschutzt ist.

Artikel 100 Berechnung der Ersteinschusszahlung

Die Ersteinschusszahlung kann zum einen auf Basis eines vorgegebenen standardisierten
Margin Plans («Margin Schedule», Abs. 1 und 2) oder zum anderen auf Basis eines bankin-
ternen, quantitative Modells (Abs. 5) erfolgen. Gegenparteien ist es dabei nicht erlaubt, be-
liebig zwischen der Berechnung der Ersteinschusszahlung gemass Margin Plan und Model-
lansatz hin und her zu wechseln. Damit soll eine «Rosinenpickerei», d.h. die Wahl der je-
weils gunstigsten Alternative, ausgeschlossen werden. Diese Vorgabe entspricht
BCBS/IOSCO, wurde aber von der EU in ihrem Regulierungsentwurf nicht tbernommen.

Der standardisierte Margin Plan stellt Prozentwerte in Abhangigkeit von der Derivatekatego-
rie und der Laufzeit zur Bestimmung der Héhe der Ersteinschusszahlung dar (Abs. 2). Ab-
satz 3 konkretisiert die Vorgehensweise fur den Fall, dass der jeweilige Derivatekontrakt
Elemente mehrerer Derivatekategorien enthalt. Entweder der Derivatekontrakt lasst sich
Uber einen Hauptrisikofaktor bedingt einer Derivatekategorie zuordnen, oder, wenn dies nicht
der Fall ist, ist der héchste prozentuale Abschlag der relevanten Derivatekategorien zu wah-
len.

Absatz 4 verweist auf den Anhang 3 dieser Verordnung, in dem festgehalten wird, wie die
Hohe der Ersteinschusszahlung fir ein «Netting-Set» zu berechnen ist. Ein Netting-Set ist
eine Gruppe von Geschéaften zwischen einem Institut und einer einzelnen Gegenpartei, die
einer rechtlich durchsetzbaren bilateralen Netting-Vereinbarung unterliegen und ein Netting
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erlauben. Ist ein Geschaft mit einer Gegenpartei nicht Gegenstand einer bilateralen Netting-
Vereinbarung, stellt es ein eigenes Netting-Set dar. Die Vorgehensweise bei der Berechnung
der Ersteinschusszahlung fiir ein Netting-Set entspricht den Vorgaben von BCBS/IOSCO
und entspricht auch der vorgeschlagenen Umsetzung in der EU.

Quantitative portfolio-basierte Modelle zur Berechnung der Ersteinschusszahlung bertck-
sichtigen Portfolioeffekte wie Diversifizierung, Hedging oder Risikoreduktionen und kénnen
so (innerhalb eines Netting-Sets) die Risiken gegebenenfalls besser abbilden. Da aufgrund
der gestaffelten Einflhrung der Margen-Anforderungen in den kommenden Jahren zunachst
nur wenige Banken, aber keine Versicherungsunternehmen oder Nichtfinanzielle Gegenpar-
teien unter die Pflicht zum Austausch der Ersteinschusszahlung fallen, wird fir in dieser
Ubergangsperiode betroffenen Banken, die bereits einen von der FINMA bewilligten Model-
lansatz fUr die Berechnung der Marktrisiken haben, die Wahlfreiheit zwischen der Anwen-
dung des Margin Plans oder des internen Modellansatzes gewahrt (Abs. 5).

Es ist geplant, dass bis Ende 2018 durch die FINMA eine Standortbestimmung vorzunehmen
ist. Es soll evaluiert werden, inwiefern sich inzwischen ein international harmonisiertes, bran-
chenweit anerkanntes Standardmodell etabliert hat, das auch von einem weiten Kreis an be-
troffenen Gegenparteien verwendet werden kénnte, die ab dem Jahr 2020 unter die Margen-
Anforderungen fallen. Besteht bis dahin ein solches «Standardmodell», sollten alle Gegen-
parteien die Wahlfreiheit zwischen dem standardisierten Margin Plan und diesem Standard-
modell haben. Ein Standardmodell hat insbesondere den Vorzug, dass bei gleicher Berech-
nungsweise der Ersteinschusszahlung durch beide Gegenparteien, mdgliche Rechtsstreitig-
keiten zwischen den Gegenparteien Uber die H6he der Ersteinschusszahlung von Anfang an
so gut wie ausgeschlossen werden. Ohne ein Standardmodell missten sich Gegenparteien
jeweils bei Abschluss des Derivatekontrakts auf eine gemeinsame Berechnungsweise eini-
gen (entweder das Modell einer der beiden Gegenparteien, ein gemeinsam entwickeltes Mo-
dell oder das Modell einer beauftragten Drittpartei). Solche Friktionen erhéhen tendenziell
das Risiko von Rechtsstreitigkeiten.

Artikel 101  Zulassige Sicherheiten fur Ersteinschuss- und Nachschusszahlung

Die Liste der zuldssigen Sicherheiten in Absatz 1 orientiert sich an den internationalen Vor-
gaben von BCBS/IOSCO. Dazu z&hlen unter anderem Barmittel, qualitativ hochwertige Re-
gierungs- und Zentralbank-Sicherheiten und Unternehmensanleihen, Aktien in Haupt-
Aktienindizes und Gold. Diese Liste entspricht auch den anerkannten Sicherheiten fir Ban-
ken im einfachen Ansatz der Basler Rahmenvereinbarung von 2006 (Para. 145 ff., Ba-

sel 1187), ausgenommen Anteile an Effektenfonds und UCITS/OGAW?®. Wie von
BCBS/IOSCO und der Basler Rahmenvereinbarung vorgesehen, sind nach Absatz 3 Wie-
derverbriefungspositionen nicht als finanzielle Sicherheiten zugelassen.

Artikel 102  Wertabschlage auf Sicherheiten

Auf die Sicherheiten sind Wertabschlage vorzunehmen. Diese kdnnen zum einen auf Basis
eines standardisierten Wertabschlag-Plans («Haircut Schedule», Abs. 2 und Anhang 4) oder
einer eigenen Schatzung der Marktpreisvolatilitat und der Wechselkursvolatilitat (Abs. 4) vor-
genommen werden. Diese Wahlfreiheit entspricht der Vorgehensweise der Anrechnung von
Sicherheiten im umfassenden Ansatz der schon erwahnten Basler Rahmenvereinbarung von
2006 (Para. 133, Basel Il). Die Verwendung selbst geschatzter Wertabschlage ist dabei nur
dann erlaubt, wenn bestimmte qualitative und quantitative Bedingungen eingehalten werden
(Abs. 4 und Anhang 5 zur Verordnung). Auch die Bedingungen im Anhang 5 dieser Verord-
nung entsprechen den Vorgaben der Basler Rahmenvereinbarung von 2006 (Para. 154 ff.,
Basel Il). Die dritte Alternative, die diese unter gewissen Bedingungen zulasst (Verwendung
von VaR-Modellen zur Schatzung der Wertabschlage, Para. 278 ff., Basel Il), wird weder von

87 BIS (Juni 2006): International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards — A Revised
Framework

8 Undertakings for the Collective Investment of Transferable Securities/Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren
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BCBS/IOSCO noch von der EU in ihrem Umsetzungsvorschlag vorgesehen. Sie ist auch in
der Schweiz nicht zulassig.

Die Héhe der Wertabschlage gemass standardisiertem Wertabschlag-Plan entspricht den
Wertabschlagen, die BCBS/IOSCO vorsehen und entspricht auch der in der Basler Rahmen-
vereinbarung von 2006 vorgesehenen Hohe der Wertabschlage (Para. 151 und 152, Ba-

sel 11). Mithin verdoppeln sich die Wertabschlage fiir Schuldverschreibungen der Ratingklas-
sen 3 und 4 gegentiber Schuldverschreibungen der Ratingklassen 1 und 2. Schuldverschrei-
bungen der Ratingklassen 6 und 7 oder Schuldverschreibungen ohne Rating erfullen nicht
die Anforderungen an «hochwertige» Schuldverschreibungen gemass Artikel 100 FinfraV
und sind daher auch nicht als Sicherheiten zugelassen. Die Standardmethode zur Bestim-
mung der Wertabschlage sieht neben den Wertabschlagen selber zusatzliche Wertabschla-
ge in Hohe von 8 % flr ein mogliches Wechselkursrisiko vor, d.h., fir Sicherheiten, die in ei-
ner anderen Wahrung als der des zugrundeliegenden Derivats ausgetauscht wurden. Auch
diese Vorgabe entspricht BCBS/IOSCO und ist auch in der EU so vorgesehen.

Absatz 4 macht Vorgaben zur Limitierung von Konzentrationsrisiken und des Ausschlusses
von «Wrong-Way-Risiken». In der Verordnung werden — anders als in der EU vorgesehen —
keine quantitativen Beschrankungen einzelner Positionsklassen von Sicherheiten ein-
geflhrt. Gegenparteien missen aber beachten, dass ihr Sicherheitenportfolio angemessen
diversifiziert ist. Wrong-way-Risiken ergeben sich immer dann, wenn die Sicherheiten, die
von der ausgefallenen Gegenpartei hinterlegt wurden, an Wert verlieren, wenn die Gegen-
partei, die diese hinterlegt hat, in finanzielle Schwierigkeiten gerat. Entsprechend ist auszu-
schliessen, dass Sicherheiten ausgetauscht werden, die vom Sicherheitengeber (oder mit
ihm verbundenen Unternehmen) emittiert wurden.

Artikel 103 Grenziuberschreitende Geschéfte

Absatz 1 entspricht Artikel 86 und kommt insbesondere dann zur Anwendung wenn sich auf-
grund von Wechselkurseffekten die Schwellenwerte fur die Leistung von Sicherheiten zwi-
schen der Schweizer Umsetzung und der EU-Umsetzung auseinanderbewegen.

Absatz 2 befasst sich mit der Frage einer moglichen einseitigen Erflllung von grundsatzlich
beidseitig zu erfullenden Risikominderungspflichten fir Derivatgeschafte mit Gegenparteien
mit Sitz im Ausland. Vorweg ist hier festzuhalten, dass die Anwendung von Absatz 2 im kon-
kreten Einzelfall voraussetzt, dass die Schweizer Gegenpartei Uberhaupt gesetzlichen Risi-
kominderungspflichten unterliegt. Ist sie davon etwa nach Artikel 107 Absatz 2 FinfraG be-
freit, so kommt Absatz 2 zum Vornherein nicht zum Tragen, unbesehen davon, ob etwa eine
allfallige auslandische Gegenpartei nach deren Recht ebenfalls befreit ist.

Nur wenige der Risikominderungspflichten, wie die Bewertung ausstehender Geschafte (Art.
109 FinfraG) oder das Bereitstellen von Verfahren zur Beherrschung der mit dem Derivat-
portfolio verbundenen Risiken (Art. 108 Bst. b zweite Satzhalfte), konnen einseitig erfullt
werden. Die meisten anderen Risikominderungspflichten erfordern eine beidseitige Erfiillung,
um die operationellen Risiken und Gegenparteirisiken tatsachlich zu reduzieren. So haben
die Vorgaben zur gegenseitigen Bestatigung der Vertragsbedingungen (Art. 108 Bst. a Fin-
fraG) sicherzustellen, dass hinsichtlich der Bedingungen des Geschafts Einverstandnis und
Rechtssicherheit herrschen. Dies ist aber erst dann erfillt, wenn die ausgestellten und die
eingegangenen Bestatigungen des Geschafts identisch sind. Um den Ablauf bei Streitigkei-
ten planbar zu machen, ist sodann ein Rahmen fur die Beilegung etwaiger Streitigkeiten zu
vereinbaren (Art. 108 Bst. ¢ FinfraG) . Die Ubermittlung einseitiger Vorschlage zur Streitbei-
legung an die Gegenpartei mindert indes das Risiko nicht. Auch hier wird beidseitiges Ver-
standnis vorausgesetzt. Bei der Pflicht zur Portfolioabstimmung (Art. 108 Bst. b) spricht die
EU im Weiteren explizit von einer gegenseitigen Durchfliihrung und auch beim Austausch
von Sicherheiten schliesslich gibt die EU vor, dass Sicherheiten nicht nur einzufordern, son-
dern auch zu stellen sind.

Die umfangreichen Neuerungen im Bereich der Risikominderungspflichten lassen derzeit
noch kein abschliessendes Urteil zu, welche Pflichten jeweils einseitig oder im beiderseitigen
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Einverstandnis zu erfiillen sind und ob die einseitige Erfiillung durch jede Gegenpartei dann
wie eine beidseitige Erflillung gilt (wie in der EU urspriinglich fiir die Margin-Pflichten vorge-
sehen). Die Uberlegungen sind auch in Rechtsraumen, die schon langer eine Derivateregu-
lierung kennen, noch nicht abgeschlossen. Es fehlt auch eine internationale Praxis, an der
sich die Schweizer Regulierung orientieren kénnte. Entsprechend halt die Verordnung bei
der Frage der einseitigen oder beidseitigen Erflllung der Risikominderungspflichten derzeit
nur fest, dass diese bei Geschaften mit anderen Personen, die nicht unter die Pflichten zum
Handel mit Derivaten nach den Artikeln 93—-117 des Gesetzes fallen, einseitig erfullt werden
konnen, soweit dies internationalen Standards entspricht.

Im Ergebnis sollen also nur die klar einseitig zu erflllenden Risikominderungspflichten (Be-
wertung, Verfahren zur Beherrschung der Risiken) einseitig erflllt werden kdnnen. Was alle
anderen Risikominderungspflichten angeht, so ist bei diesen eine einseitige Erfullung nur zu-
lassig, wenn dies internationalen Standards entspricht.

Artikel 104  Gruppeninterne Geschéfte

Die Bestimmung entspricht Artikel 87 und halt zur Klarstellung fest, dass insolvenzrechtliche
Bestimmungen nicht als rechtliche Hindernisse im Sinne von Artikel 111 FinfraG gelten. Eine
klarere Umschreibung der rechtlichen Hindernisse (vgl. Art. 11 [6] b EMIR) ist mangels inter-
nationaler Materialien auch zum heutigen Zeitpunkt noch nicht méglich.

2.3.1.5. 5. Abschnitt: Handel Gber Handelsplatze und organisierte
Handelssysteme

Artikel 105 Beginn der Pflicht

Nach Artikel 164 Absatz 3 FinfraG setzt der Bundesrat die Artikel 112—115 FinfraG (Pflicht,
Uber einen Handelsplatz oder ein organisiertes Handelssystem zu handeln) erst in Kraft,
wenn dies nach der internationalen Entwicklung angezeigt ist. Diese Pflicht ergibt sich nicht
aus EMIR, sondern sie orientiert sich an Artikel 28 der von der EU mittlerweile verabschiede-
ten MiFIR. Diese tritt nach deren Artikel 55 am 3. Januar 2017 in Kraft. In der vorliegenden
Verordnung werden die Grundlagen fir eine Umsetzung der Pflicht, Uber einen Handelsplatz
oder ein organisiertes Handelssystem zu handeln, aufgenommen. Die Pflicht wird aber erst
dann verbindlich, wenn die FINMA gestitzt auf Artikel 113 FinfraG die Derivate bezeichnet,
die Uber eine solche Plattform gehandelt werden missen. Sie wird dabei gestitzt auf Ab-
satz 2 des genannten Artikels den anerkannten internationalen Standards und der auslandi-
schen Rechtsentwicklung Rechnung tragen und pflichtige Derivate erst dann bezeichnen,
wenn diese auch im auf den massgeblichen Finanzplatzen im Ausland tatsachlich von der
Pflicht erfasst werden. Analoges qilt fir die im FinfraG (analog zu Art. 29 MiFIR) geschaffene
Méglichkeit, Gber einen Handelsplatz oder ein organisiertes Handelssystem gehandelte Deri-
vate der Abrechnungspflicht zu unterstellen (Art. 97 Abs. 4 FinfraG). Auch solche Derivate
wird die FINMA erst bezeichnen, wenn im Ausland eine entsprechende Pflicht nicht nur
rechtlich sondern auch faktisch umgesetzt ist. Die FINMA wird dabei beachten, dass die
weitaus grésste Zahl der Uber Handelsplatze oder organisierte Handelssysteme gehandelten
Derivatgeschafte (mit sogenannten Exchange Traded Derivatives ETD) heute schon Uber ei-
ne zentrale Gegenpartei abgerechnet werden.

Artikel 104 legt den Zeitpunkt fest, wann ein Derivatgeschaft, das von der FINMA der Han-
delspflicht unterstellt wurde, effektiv Uber eine Plattform gehandelt werden muss. Den Markt-
teilnehmern soll genligend Zeit zur Verfugung stehen, um sich auf die Unterstellung vorzube-
reiten und die notwendigen Massnahmen treffen zu kénnen. Deshalb ist auch die zeitliche
Staffelung nach verschiedenen Kategorien der Marktteilnehmer angezeigt.

Ferner sollen nur Geschafte, die nach Beginn der Handelspflicht neu eingegangen werden,
Uber eine Plattform gehandelt werden missen. Es gibt somit keine nachtragliche Unterstel-
lung (sog. Frontloading). Dies dient auch der Rechtssicherheit, weil den Gegenparteien bei
Abschluss eines Derivatgeschaftes bekannt ist, ob eine Handelspflicht besteht oder nicht.
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Artikel 106  Nicht erfasste Geschéfte
Es kann auf die Ausfuhrungen zu Artikel 82 FinfraV verwiesen werden.
Artikel 107 Handel Uber auslandische organisierte Handelssysteme

Far die Erfillung der Handelspflicht auf auslandischen organisierten Handelssystemen gilt
Artikel 95 FinfraG. Auslandische organisierte Handelssysteme an sich bedirfen keiner An-
erkennung gemass FinfraG, da sie in der Schweiz auch keiner eigenen Bewilligungspflicht
unterstehen. Bei der Prufung der Gleichwertigkeit ist dem Umstand Rechnung zu tragen,
dass das organisierte Handelssystem gemass dem Gesetz eine besondere Ausgestaltung
aufweist und mit auslandischen Modellen nicht unbedingt identisch ist. Es ist aber davon
auszugehen, dass die USA mit Bezug auf die Regulierung der «Swap Execution Facilities»
und die EU mit Bezug auf die Regulierung der «Organised Trading Facilities» als gleichwer-
tig anerkannt werden kdnnen.

Artikel 108 Grenziberschreitende Geschifte

Es kann auf die Ausfiihrungen zu Artikel 86 FinfraV verwiesen werden.
Artikel 109  Gruppeninterne Geschéfte

Es kann auf die Ausfiihrungen zu Artikel 87 FinfraV verwiesen werden.

2.3.1.6. 6. Abschnitt: Dokumentation und Prifung
Artikel 110 Dokumentation

Die Regelung des Handels mit Derivaten ist differenziert ausgestaltet. Gewisse Bestimmun-
gen wie die Pflichten zur Ermittlung der Schwellenwerte und die Meldung an ein Transakti-
onsregister greifen (fast) immer. Andere Bestimmungen wie die Pflicht zur Abrechnung tber
eine zentrale Gegenpartei greifen nur, wenn die entsprechende Derivatkategorie als abrech-
nungspflichtig bezeichnet worden ist und einer der Schwellwerte tiberschritten wird. Die Ab-
rechnungspflicht wirkt sich ihrerseits auf die Pflichten zur Risikominderung aus, wobei deren
Umfang wiederum von der Einstufung als grosse oder kleine Gegenpartei abhangt. Zur
Uberpriifung, ob die Gegenparteien ihre gesetzlichen Pflichten zum Handel mit Derivaten
einhalten, ist es somit sachgerecht zu verlangen, dass sie ihre Verfahren, Ablaufe und inter-
nen Kontrollen, mit denen sie die Einhaltung der Pflichten sicherstellen, analysieren und
schriftlich festhalten, beispielsweise in einer internen Weisung. Die Ausgestaltung dieser Do-
kumentation wird den einzelnen Unternehmen Uberlassen. Diese muss aber flir einen exter-
nen Revisor gentigend aussagekraftig, konsistent und nachvollziehbar sein.

Es ist davon auszugehen, dass viele Nichtfinanzielle Gegenparteien schon bisher keine De-
rivate einsetzen oder gegebenenfalls in Zukunft darauf verzichten. In diesen Fallen kann auf
die schriftliche Dokumentation gemass Absatz 1 verzichtet worden. Es ist ein Beschluss zu
fassen und schriftlich festzuhalten, dass das Unternehmen auf den Einsatz von Derivaten
verzichtet. Dieser Beschluss kann naturlich jederzeit widerrufen werden, wobei in der Folge
wiederum Absatz 1 zu beachten ware.

Artikel 111  Prufung und Anzeige

Bei den Nichtfinanziellen Gegenparteien erfolgt die Priifung der Einhaltung der Bestimmun-
gen Uber den Handel mit Derivaten anlasslich der ordentlichen (Art. 728a OR) oder einge-
schrankten (Art. 729a OR) Revision. Der Gegenstand der Prifung und Berichterstattung ist
fur beide Revisionsarten im Obligationenrecht abschliessend geregelt. Im FinfraG erfolgte
keine spezifische Anpassung des Obligationenrechts. Entsprechend wird im Bericht Uber die
ordentliche und eingeschrankte Revision Uber den Priifgegenstand nach FinfraG weiterhin
nicht Bericht erstattet. Nach Artikel 116 Absatz 1 FinfraG hat die Revisionsstelle zu prifen,
ob die Vorgaben des Kapitels Uber den Handel mit Derivaten eingehalten sind. Diese allge-
meine Vorgabe wird in Absatz 1 konkretisiert. In Absatz 2 wird festgehalten, dass das bei der
ordentlichen und eingeschrankten Revision anwendbare Prinzip des risikoorientierten Vor-
gehens und der Beachtung der Wesentlichkeit auch fir die Prifung nach FinfraG zur An-
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wendung kommt. Die Anwendung des Prinzips der Wesentlichkeit bedeutet jedoch nicht,
dass beispielsweise bei einem unbedeutenden Volumen an Derivatgeschaften auf die Pri-
fung verzichtet werden kann, da die Berichterstattungspflicht besteht, sobald Derivate wah-
rend des Geschéaftsjahres eingesetzt wurden oder ausstehend sind (Abs. 5 und 6).

Sowohl bei der ordentlichen wie auch bei der eingeschrankten Revision nach Obligationen-
recht verfasst die Revisionsstelle einen Bericht an die Generalversammlung. Da dessen In-
halt abschliessend im Obligationenrecht geregelt, ist die Berichterstattung tber die Prifung
gemass FinfraG eigens zu regeln. Bei der ordentlichen Revision hat die Revisionsstelle ne-
ben dem Bericht an die Generalversammlung zusatzlich einen umfassenden Revisionsbe-
richt an den Verwaltungsrat zu verfassen. Es ist daher zweckmassig festzulegen, dass das
Prifungsresultat der Abklarungen nach FinfraG im umfassenden Revisionsbericht an den
Verwaltungsrat festzuhalten ist (Abs. 3). Im Falle der eingeschrankten Revision wird nur ein
Bericht zuhanden der Generalversammlung verfasst, der wie bereits erwahnt den Prufge-
genstand nach FinfraG nicht miterfasst. In Absatz 4 wird deshalb festgehalten, dass das ver-
antwortliche Organ des gepriiften Unternehmen (bspw. bei Aktiengesellschaften der Verwal-
tungsrat) schriftlich Uber das Prifresultat zu informieren ist. Da die Prifungen gemass Fin-
fraG so in die Revision eingebettet sind erfolgt die Berichterstattung nach FinfraG im Falle
der ordentlichen Revision in Form einer «positive assurance» und im Falle der eingeschrank-
ten Revision in Form einer «negative assurance». Stellt die Revisionsstelle Verstdsse gegen
die Pflichten zum Handel mit Derivaten fest, so hat sie gemass Artikel 117 Absatz 2 FinfraG
eine Anzeigepflicht nach Artikel 728c Absatze 1 und 2 des Obligationenrechts. Dieser Pflicht
hat sie gemass Absatz 5 im Rahmen der Berichterstattung nach den Abséatzen 3 und 4 nach-
zukommen. Die Revisionsstelle hat zudem eine Frist flr die Behebung der Verstdsse anzu-
setzen und anlasslich der nachsten Revision die Umsetzung zu prifen. Diese Bestimmung
ist dem Vorgehen der Prifgesellschaften bei der Prifung von Banken und Effektenhandlern
nachgebildet. Um die Berichterstattung auf die relevanten Falle zu beschrankten, wird in Ab-
satz 6 festgehalten, dass bei Gesellschaften, die weder wahrend noch am Ende des Ge-
schaftsjahres Derivate eingesetzt oder ausstehend haben, die Berichterstattung unterbleiben
kann.

2.3.2. 2. Kapitel: Offenlegung von Beteiligungen
Artikel 112
Die Bestimmung entspricht Artikel 53b BEHV.

2.3.3. 3. Kapitel: Offentliche Kaufangebote
Artikel 113  Geltungsbereich

Die Bestimmung entspricht materiell Artikel 53b BEHV.

Artikel 114 — 116 Gebuhren der Ubernahmekommission

Gemass Artikel 126 Absatz 5 FinfraG regelt neu der Bundesrat die Gebuhrenerhebung in
Verfahren in Ubernahmesachen. Diese Delegation wird mit vorliegender Bestimmung sowie
den Artikeln 115 und 116 umgesetzt. Dabei entspricht die Regelung inhaltlich geltendem
Recht (vgl. Art. 69 UEV®). Es werden lediglich redaktionelle Anpassungen vorgenommen.

Artikel 117 Berechnung der Stimmrechte bei Kraftloserklarung der restlichen
Beteiligungspapiere

Die Bestimmung entspricht Artikel 54 BEHV.
Artikel 118 Verfahren bei Kraftloserklarung der restlichen Beteiligungspapiere
Die Bestimmung entspricht Artikel 55 BEHV.

89 SR 954.195.1
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2.3.4. 4. Kapitel: Ausnahmen vom Verbot des Insiderhandels und der
Marktmanipulation

Artikel 119-125

Das 5a. Kapitel der BEHV wird grundsatzlich unverandert in die FinfraV Uberfuhrt. In Arti-

kel 123 wird der Begriff «Bdrse oder borsenahnliche Einrichtung» ersetzt durch «Bdrse».
Ausserdem wird der geltende Artikel 55e Buchstabe d BEHV nicht in die FinfraV Uberflhrt.
Die Regelung, wonach die Ausnahme vom Verbot des Insiderhandels und der Marktmanipu-
lation nicht beansprucht werden kann, wenn wahrend Handelsunterbriichen sowie der Eroff-
nungs- oder der Schlussauktion Kurse gestellt werden, hat sich in der Praxis als zu restriktiv,
unflexibel und wenig praktikabel erwiesen. Es sollte dem Emittenten auch wahrend der ge-
nannten Phasen moglich sein, fur Stabilitat zu sorgen, falls der Titel unter Druck gerat. Da
eine Stabilisierung zeitlich und umfangmassig begrenzt bleibt und der Emittent die Stabilisie-
rung zudem zu veréffentlichen hat, wird hinreichend sichergestellt, dass kein manipulativer
Eingriff erfolgt. Zudem wurde eine entsprechende Regelung im Ausland zwar ansatzweise
diskutiert, so oder ahnlich aber bislang nicht implementiert.

Im Ubrigen werden in Artikel 124 Absatz 1 Buchstabe b und Absatz 2 die Effektengeschéfte
der aufgefuhrten auslandischen und internationalen Stellen mit Effektengeschéften des Bun-
des, der Kantone, der Gemeinden und der SNB gleichgestellt. Damit soll vorab gewahrleistet
werden, dass Effektengeschafte von Schweizer Stellen unter der europaischen Regulierung
ebenfalls von den Verboten des Insiderhandels und der Marktmanipulation befreit werden
(vgl. Art. 6 Abs. 5 und 6 MAR). Absatz 1 Buchstabe b und Absatz 2 sind wie die Absatze 1
und 2 von Artikel 29 FinfraV aufgebaut, auf deren Erlauterungen erganzend verwiesen wer-
den kann.

2.4. 4. Titel: Ubergangs- und Schlussbestimmungen
Artikel 126  Finanzmarktinfrastrukturen

Um die erforderlichen Anpassungen bei den Systemen und Prozessen, der Compliance etc.
vornehmen zu kénnen, werden gemass Absatz 1 den Handelsplatzen und den Betreibern
organisierter Handelssysteme Ubergangsfristen gewahrt mit Blick auf die Vor- und Nachhan-
delstransparenz sowie die spezifischen Vorgaben im Zusammenhang mit algorithmischem
und Hochfrequenzhandel. Die Ubergangsfristen richten sich jeweils nach dem Inkrafttreten
der jeweiligen Bestimmungen gemass Artikel 131 FinfraV. Absatz 2 erlaubt die Inanspruch-
nahme der in Artikel 37 Absatz 3 vorgesehenen Ausnahme von der Meldepflicht bis zum

1. Januar 2017 ohne dass bereits eine Vereinbarung nach Artikel 32 Absatz 3 FinfraG vor-
liegt.

Artikel 127 Meldung an ein Transaktionsregister

Die Meldepflichten werden entsprechend den organisatorischen Méglichkeiten der unter-
schiedlichen Gegenparteien gestaffelt in Kraft gesetzt. Die Pflicht kann naturgemass erst er-
fullt werden, wenn die FINMA ein inlandisches Transaktionsregister bewilligt oder ein aus-
Iandisches anerkannt hat, weshalb die Fristen an den Zeitpunkt der ersten Bewilligung oder
Anerkennung anknupfen. Es kann davon ausgegangen werden, dass eine solche Bewilli-
gung oder Anerkennung im Verlaufe von 2016 erteilt wird, weshalb der Bundesrat (einstwei-
len) darauf verzichtet, seine Kompetenz auszutben, ein andere Stelle zum Empfang der
Meldungen zu bezeichnen. Sollte sich die Bewilligung oder Anerkennung eines Transakti-
onsregisters verzogern, so kdnnte die FINMA gestiitzt auf Absatz 3 die Fristen dieses Arti-
kels der Situation angepasst verlangern.

Artikel 128 Risikominderungspflichten

In den Absatzen 1-3 werden angemessene Ubergangsfristen fiir die Einflihrung der diversen
Risikominderungspflichten eingefiihrt. Sie sollen es den Gegenparteien ermoglichen, sich mit
einer genligende Vorbereitungszeit auf die neuen Pflichten einzustellen.
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Der Austausch der Nachschusszahlung ist gadngige Markt-Praxis flr den Grossteil aller OTC-
Derivategeschéfte. Die Ubergangsfrist in Absatz 4 kann entsprechend kurz angesetzt wer-
den. Im Jahr 2016 gilt sie nur fur die grossten Derivate-Gegenparteien, d.h., diejenigen mit
einem aggregierten Monatsend-Durchschnittsbruttoposition der nicht zentral abgerechneten
OTC-Derivate auf Stufe Finanzgruppe oder Konzern von mehr als CHF 3‘000 Mrd. Ab dem
Jahr 2017 gilt die Pflicht fir alle Gegenparteien, die der gesetzlichen Pflicht unterstehen.

Fur die Pflicht zum Austausch der Ersteinschusszahlung wurde in Artikel 98 Absatz 2 FinfraV
ein Schwellenwert von CHF 8 Mrd. eingefuhrt. Im Einklang mit der internationalen Vorlage
von BCBS/IOSCO und entsprechend der Umsetzung in der EU gilt dieser Schwellenwert
entsprechend der Regelung in Absatz 5 erst nach einer grossziigigen gestaffelten Uber-
gangsfrist ab dem Jahr 2020°%°.

Die Pflicht zum Austausch der Ersteinschusszahlung stellt fiir viele Gegenparteien eine er-
hebliche Neuerung dar. Derzeit ist sie bei vielen OTC-Derivatetransaktionen noch kein
Markt-Standard. Die Pflicht stellt die betroffenen Gegenparteien entsprechend vor zahlreiche
Herausforderungen: Zum einen mussen die operativen Prozesse angepasst und signifikant
verbessert werden und zum anderen missen sich die Gegenparteien in ihrer Liquiditatspla-
nung darauf einstellen, dass sie die entsprechenden Sicherheiten zum Zeitpunkt der Einflh-
rung der Ersteinschusszahlungs-Pflicht zur Verfligung haben (die Ersteinschusszahlung ist
als «echte» Sicherheitenleistung bei der Gegenpartei zu hinterlegen und muss Uber die
Dauer des Geschaftes vorhanden sein). Mit der gestaffelten Einfiihrung soll eine Balance
zwischen mdglichst rascher Reduktion der systemischen Risiken im OTC-Derivatehandel ei-
nerseits und den in der Ubergangsphase anfallenden Kosten andererseits hergestellt wer-
den. Im Jahr 2016 sollen zunachst nur die grossten Derivate-Gegenparteien, d.h., diejenigen
mit einem aggregierten Monatsend-Durchschnittsbruttoposition der nicht zentral abgerechne-
ten OTC-Derivate auf Stufe Finanzgruppe oder Konzern von mehr als CHF 3‘000 Mrd., der
Pflicht zum Austausch der Ersteinschusszahlung unterstehen. In der Schweiz betrifft dies nur
2 Bankengruppen. In den kommenden Jahren wird dieser Schwellenwert jahrlich um CHF
750 Mrd. reduziert °'.

Artikel 129  Vorsorgeeinrichtungen und Anlagestiftungen

Vorsorgeeinrichtungen und Anlagestiftungen erhalten eine Ubergangsfrist hinsichtlich der
Abrechnungspflicht. Diese gilt fiir sie bis zum 16. August 2017 nicht fur Derivatgeschafte, die
sie zur Reduzierung von Risiken eingehen.

Artikel 130 Anderung anderer Erlasse

Die Erlauterungen zu den Anderungen in anderen Erlassen finden sich in Kapital 3.
Artikel 131  Inkrafttreten

Es ist vorgesehen, dass die FinfraV grundsatzlich am 1. Januar 2016 in Kraft tritt.

Damit international weitere Erfahrungen mit dem Transparenzregime fir andere Effekten als
Aktien gesammelt werden koénnen, sollen jedoch Artikel 27 und 42 Absatz 1 Buchstabe b
FinfraV frihestens auf den 1. Januar 2017 in Kraft gesetzt werden.

%0 BCBS/IOSCO haben im Jahr 2015 ihren Einflihrungszeitplan gegeniiber dem urspriinglichen Plan zeitlich nach
Die Schweizer Umsetzung reflektiert diesen neuen Einflihrungszeitplan von BCBS/IOSCO hinten angepasst.

91 |n den USA hat die CFTC Schwellenwerte von USD 3000 Mrd. fur das Jahr 2016, USD 2000 Mrd. fiir das Jahr
2017 und USD 1'000 Mrd. fur das Jahr 2018 festgelegt. Die allgemeine Pflicht zum Austausch der Erstein-
schusszahlung gilt in den USA ab 2019 mit einem Schwellenwert von USD 3 Mrd., also ein Jahr friher als in der
Schweiz und bei tieferem Schwellenwert.
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3. Erlauterungen zu den Anderungen anderer Erlasse

3.1. Bundespersonalverordnung vom 3. Juli 2001%
Art. 94c Abs. 4

An Stelle des Begriffs der «borsenrechtlichen Bestimmungen» wird neu der Begriff der «Ge-
setzgebung zur Finanzmarktinfrastruktur» verwendet, da die entsprechenden Bestimmungen
neu im FinfraG geregelt sind.

3.2. Revisionsaufsichtsverordnung vom 22. August 2007
Art. 11a Abs. 1 Bst. a sowie Art. 11d Abs. 1 Einleitung

In beiden Bestimmungen wird der einschlagige «Aufsichtsbereich» um jenen des FinfraG er-
ganzt.

3.3. Gebuhrenverordnung vom 23. September 1996 zum Bundesgesetz tiber
Schuldbetreibung
und Konkurs

Art. 58-60

Die Bestimmungen sind heute gegenstandslos und werden daher formell aufgehoben. Stun-
dungs-, Konkurs- und Nachlassverfahren Uber Banken sind seit dem 1. Juli 2004 in den Arti-
keln 33—-37g BankG und seit 1. August 2005 zusatzlich in der BIV-FINMA geregelt.

3.4. Verordnung vom 30. November 2001%uber die Wahrnehmung
kriminalpolizeilicher Aufgaben
im Bundesamt fur Polizei

Art. 6 Abs. 2 Bst. fund h

Das FinfraG ist im Hinblick auf die Weitergabe von Personendaten durch die Bundeskrimi-
nalpolizei an die FINMA als zusatzliche Rechtsgrundlage aufzunehmen. Der Einfachheit we-
gen erfolgt ein Verweis auf die Finanzmarktgesetze gemass Artikel 1 Absatz 1 FINMAG.

3.5. JANUS-Verordnung vom 15. Oktober 2008%
Art. 19 Abs. 2 Bst. e und f

Auch hier ist das FinfraG im Hinblick auf die Weitergabe von Personendaten durch die Bun-
deskriminalpolizei an die FINMA als zusatzliche Rechtsgrundlage aufzunehmen. Der Ein-
fachheit wegen erfolgt wiederum ein Verweis auf die Finanzmarktgesetze gemass Artikel 1
Absatz 1 FINMAG.

%2 SR 172.220.111.3
% SR 221.302.3

% SR 281.35

% SR 360.1

% SR 360.2
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3.6. Bundesratsbeschluss vom 12. April 1957% betreffend vorsorgliche
Schutzmassnahmen fir juristische Personen, Personengesellschaften
und Einzelfirmen

Art. 2 Abs. 4, 13 Abs. 3,16 Abs. 3und 19 Abs. 3

Der Bundesratsbeschluss betrifft verschiedene aufsichtsrechtliche Bewilligungstrager. Der
Einfachheit wegen erfolgt jeweils eine Referenzierung auf die Bewilligungstrager nach den
Finanzmarktgesetzen gemass Artikel 1 Absatz 1 FINMAG.

3.7. Verordnung vom 3. Dezember 1973% (iber die Stempelabgaben

Art. 23 Abs. 1 und 25a Abs. 1

Im Anhang zum FinfraG wurde in Artikel 13 Absatz 3 Buchstabe a StG®® der Begriff des «Ef-
fektenhandlers» um die zentralen Gegenparteien gemass FinfraG erganzt. Auf Verord-
nungsstufe wird diese Erganzung in den beiden einschlagigen Bestimmungen weitergefiihrt.
3.8. CO,-Verordnung vom 30. November 20121

Art. 59a Abs. 1 Bst. b

An Stelle des Verweises auf die «Borsengesetzgebung» wird neu auf die «Finanzmarktinfra-
strukturgesetzgebung» verwiesen, da die entsprechenden Bestimmungen neu im FinfraG
geregelt sind.

3.9. Verordnung vom 19. Dezember 1966'%{iber die Verrechnungssteuer

Art. 33 Abs. 2

Wird eine kollektive Kapitalanlage aufgelOst, so ist der Handel der Anteilscheine einzustellen.
Dies gilt nicht nur, soweit die Anteilscheine an einer Bérse gehandelt werden, sondern auch
im Falle eines Handels an einem multilateralen oder organisierten Handelssystem.

3.10. Verordnung 2 vom 10. Mai 2000%°2 zum Arbeitsgesetz
Art. 34

Die Bestimmung soll nicht nur fur Bérsen und zurzeit noch als Bank oder Effektenhandler
bewilligte Finanzmarktinfrastrukturen zur Anwendung gelangen, sondern fur samtliche Fi-
nanzmarktinfrastrukturen gemass FinfraG.

3.11. Bankenverordnung vom 30. April 20141%3
Art. 3P's

Die Regelung der Kriterien zur Beurteilung der Wesentlichkeit von Funktionen gemass Arti-
kel 2°s Absatz 2 BankG ist Artikel 3 FinfraV nachgebildet. Es wird auf die entsprechenden Er-
lauterungen im Kapitel 2.1 verwiesen.

Art. 12 Klammerverweis und Abs. 2°'s Art. 69 Abs. 5

Gemass Artikel 30a BankG kann die FINMA mit der Anordnung oder Genehmigung von In-
solvenzmassnahmen die Beendigung von Vertragen und die Austbung von Aufrechnungs-,
Verwertungs- und Ubertragungsrechten aufschieben. Mit einem Aufschub kann sichergestellt

% SR 531.54
% SR 641.101
% SR 641.10
100 SR 641.711
01 SR 642.211
102 SR 822.112
103 SR 952.02
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werden, dass die FINMA Schutz- oder Sanierungsmassnahmen ergreifen kann, ohne dass
dadurch Beendigungsrechte oder Rechte gemass Artikel 27 BankG ausgel6st wiirden. Damit
soll die Fortfihrung von Vertragsverhaltnissen auch in einer Stresssituation, namentlich einer
Sanierung, sichergestellt werden (vgl. die Botschaft zu Art. 30a BankG'%4).

Vertrage, die Beendigungsrechte oder Rechte gemass Artikel 27 BankG vorsehen, werden
insbesondere im internationalen Verhaltnis oftmals auslandischem Recht unterstellt und/oder
sehen einen auslandischen Gerichtsstand vor. Dies kann die Durchsetzung eines von der
FINMA angeordneten Aufschubs solcher Rechte gefdhrden, da nicht sichergestellt ist, dass
der Aufschub unter der auslandischen Rechtsordnung bzw. vom zustandigen auslandischen
Gericht oder der zustandigen auslandischen Behorde anerkannt wird. Aus diesem Grund
wurden auf internationaler Ebene Vertragsanpassungen ausgearbeitet (z.B. ISDA 2014 Re-
solution Stay Protokoll [nachfolgend ISDA-Protokoll]), mit deren Ubernahme in die jeweiligen
Vertragsverhaltnisse die Vertragsparteien die internationale Durchsetzbarkeit eines von einer
nationalen Behorde angeordneten Aufschubs sicherstellen kénnen. Die Ubernahme des IS-
DA-Protokolls erfolgt beispielsweise mittels der Unterzeichnung eines sogenannten «Ad-
herence Letter», welcher durch die ISDA bereitgestellt wird.

Mittels des neuen Artikel 12 Absatz 2°s BankV sollen Banken generell dazu verpflichtet wer-
den, ihre Vertrage derart anzupassen, dass ein von der FINMA angeordneter Aufschub nach
Artikel 30a BankG durchsetzbar ist. Betroffen sind Vertrage, welche entweder ein auslandi-
sches Vertragsstatut oder einen auslandischen Gerichtsstand vorsehen. Eine Anpassung
von Vertragen erfolgt in der Regel dadurch, dass die Gegenpartei der Schweizer Bank einen
von der FINMA angeordneten Aufschub im Voraus vertraglich anerkennt. Dies kann insbe-
sondere mittels der Ubernahme des ISDA-Protokolls erreicht werden. Zu beachten ist je-
doch, dass sich das ISDA-Protokoll zur Zeit lediglich auf ISDA-Rahmenvertrage bezieht,
wahrend der Anwendungsbereich von Artikel 12 Absatz 2" BankV weiter gefasst ist und ne-
ben Vertragen zum Derivatehandel insbesondere solche zur Effektenleihe und fliir Pensions-
geschafte betrifft. Eine Ausdehnung des Anwendungsbereichs des ISDA-Protokolls auf wei-
tere Finanzvertrage ist aber vorgesehen, wodurch das ISDA-Protokoll in Zukunft auch auf
Vertrage zur Effektenleihe oder fiir Pensionsgeschafte Anwendung finden soll.

Die Anforderung, bei ihren Gegenparteien im Voraus die vertragliche Zustimmung zu einem
Aufschub gemass Artikel 30a BankG einzuholen, ist von den Banken auf Stufe Einzelinstitut
und Gruppe zu erfillen. Auch auslandische Gruppengesellschaften einer Schweizer Bank
sollen ihre Vertrage mithin derart anpassen, dass ein von der FINMA angeordneter Aufschub
gegeniber deren Gegenparteien durchsetzbar ware. Damit wird namentlich die Durchsetz-
barkeit eines Aufschubs gewahrleistet, welcher Beendigungsrechte betrifft, die aufgrund ei-
nes sogenannten «Cross-Default» %% entstanden sind (vgl. die Botschaft zu Art. 30a
BankG1'%),

Da die Vertragsanpassungen das Einverstandnis der jeweiligen Gegenpartei erfordert, kann
den Banken eine angemessene Frist zur Umsetzung der Vorschrift eingeraumt werden (vgl.
Art. 69 Abs. 5 BankV).

Art. 66 Bst. b Ziff. 1 und 2

Die Klammerbemerkung «horizontal» wird gestrichen und an ihrer Stelle im Haupttext die
Umschreibung «auf gleicher Ebene» eingefugt.

104 BBI 2014 7483, S. 7604 ff.

105 «Cross-Default»-Klauseln kénnen namentlich vorsehen, dass ein Vertrag mit einer Tochtergesellschaft been-
det werden kann, sobald gegeniiber der Muttergesellschaft Insolvenzmassnahmen ergriffen werden.

106 BB| 2014 7483, S. 7605
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3.12. Borsenverordnung vom 30. April 201407
Art. 1 Bst. a—i, 4-16, 39 Abs. 1 Bst. b, 53-55g sowie Art. 56 Abs. 1, 3und 4

Samtliche Regelungsbereiche, welche sich aufgrund der gesetzlichen Neuordnung inskiinftig
im FinfraG und in der FinfraV finden, sind aufzuheben.

Art. 30, 31 und 58a

In den Artikeln wird jene Regelung Gbernommen, wie sie fur Artikel 36, 37 und 126 Absatz 2
FinfraV vorgesehen ist. Es wird auf die entsprechenden Erlauterungen im Kapitel 2.1 verwie-
sen.

3.13. FINMA-Gebuhren- und Abgabenverordnung
vom 15. Oktober 2008%

Art. 3 Abs. 1 Bst. a'®", gauater ypd gavinquies

Die Geschaftstatigkeit der Finanzmarktinfrastrukturen ist sehr unterschiedlicher Natur. Damit
eine sinnvolle Zuordnung der Kosten auf die einzelnen Beaufsichtigten erfolgen kann, wer-
den zwei abgaberechtliche Aufsichtsbereiche geschaffen (Art. 3 Abs. 1 Bst. adar uynd gavin-
auies) - Damit soll sichergestellt werden, dass innerhalb der Aufsichtsbereiche der Handelsfi-
nanzmarktinfrastrukturen wie auch der Nachhandelsfinanzmarktinfrastrukturen die Abgabe-
berechnung anhand der gesetzlich vorgegebenen Bemessungskriterien (Bilanzsumme, Ef-
fektenumsatz und Bruttoertrag) zu einem moglichst verursachergerechten Resultat fuhrt.

Finanzmarktinfrastrukturen haben, auch wenn sie als Teil einer Finanzgruppe mit einer
Grossbank verbunden sind, die auf ihren Aufsichtsbereich fallende Kosten selber zu tragen,
wie dies fur andere Bewilligungstrager innerhalb der Gruppe (z.B. Fondsleitungen etc.) eben-
falls gilt.

Der bisherige Aufsichtsbereich der Bérsen geht neu im Aufsichtsbereich der Handelsfinanz-
marktinfrastrukturen auf und wird aufgehoben (Art. 3 Abs. 1 Bst. a'").

Art. 8 Abs. 6

Die FINMA erhebt Gebuhren fur Aufsichtsverfahren im Einzelfall und fir Dienstleistungen
(Art. 15 Abs. 1 FINMAG). Gebuhrenpflichtig ist unter anderem, wer eine Dienstleistung der
FINMA beansprucht (Art. 5 Abs. 1 Bst. ¢ FINMA-GebV). Die FINMA wird sehr oft telefonisch
um Auskulnfte angefragt, was einen nicht unerheblichen Aufwand generiert. Bisher war es
nicht moéglich, diese Kosten den Verursachern in Rechnung zu stellen. In einem neuen Ab-
satz 6 zu Artikel 8 FINMA-GebV soll deshalb eine Grundlage geschaffen werden, die Kosten
von telefonischen Auskiinften (Dienstleistungen) den Anfragern direkt und somit verursa-
chergerecht zu belasten. Dies soll durch Mehrwertnummern geschehen. Uber eine Mehr-
wertnummer wird ein Mehrwertdienst angeboten. Dieser Mehrwertdienst ist ein Dienst, der
eine Telekommunikationsleistung um eine weitere Dienstleistung erganzt. Beide Dienste
werden dann gemeinsam abgerechnet.

Art. 13 Abs. 3

Die Aufwendungen der FINMA im Zusammenhang mit der Rickerstattung von Abgaben bei
Beendigung der Abgabepflicht innerhalb eines Rechnungsjahres pro rata temporis sind oft
hoher als der Riickerstattungsbetrag. Diese Aufwande gehen heute zulasten der Ubrigen
Beaufsichtigten. Dies ist nicht sachgerecht, weshalb ein Ruckerstattungsanspruch erst ab
CHF 1000 bestehen soll.

107 SR 954.11
108 SR 956.122
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Art. 16 Abs. 1 Bst. c und Abs. 2, Art. 17 Abs. 1, 18 Abs. 2 und 19

Die Anderungen im Bereich der Grossbanken, tibrigen Banken und Effektenhandler betreffen
grundsatzlich die Finanzmarktinfrastrukturen, welche gemass Artikel 19a ff. FINMA-GebV
neu eigene Aufsichtsbereiche bilden (siehe sogleich).

Bei Artikel 18 Absatz 2 wird neu auf die Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA verwie-
sen, welche die BEHV-FINMA ablésen wird. Zudem wird prazisiert, dass hinsichtlich der Ab-
schlisse die Anzahl Transaktionen und das Gesamtvolumen massgebend sind.

Art. 19a

Die FINMA erhebt von den Beaufsichtigten jahrlich pro Aufsichtsbereich eine Aufsichtsabga-
be fir die Kosten der FINMA, die durch die Gebihren nicht gedeckt sind (Art. 15 Abs. 1
FINMAG).

Die Kosten der Finanzmarktinfrastrukturen sind den Aufsichtsbereichen der Handels- und
der Nachhandelsfinanzmarktinfrastrukturen zuzuordnen. Das FINMAG definiert die Kriterien
fur die Bemessung der Aufsichtsabgaben (Art. 15 Abs. 2 Bst. a—d FINMAG). Fir die Beauf-
sichtigten nach dem FinfraG sind Bilanzsumme und Effektenumsatz oder, wenn keine Effek-
ten umgesetzt werden, der Bruttoertrag massgebend (Art. 15 Abs. 2 Bst. abs FINMAG). Auch
in den Bereichen der Handels- und Nachhandelsfinanzmarktinfrastrukturen soll sich die Auf-
sichtsabgabe aus einer fixen Grundabgabe und einer variablen Zusatzabgabe zusammen-
setzen (Art. 15 Abs. 3 FINMAG i.V.m. Art. 12 Abs. 1 und Art. 19a FINMA-GebV).

Artikel 19a sieht fir jeden Aufsichtsbereich abgestufte Grundabgaben vor. Die Abstufung er-
folgt gestitzt auf die Kriterien fur die Abgabebemessung. Damit wird bereits bei der Festle-
gung der Grundabgabe dem Umfang der geschéftlichen Tatigkeit der Finanzmarktinfrastruk-
turen Rechnung getragen. Die bisherigen Erfahrungswerte betreffend Borsen, bérsenahnli-
che Einrichtungen sowie Zahlungssysteme haben gezeigt, dass die bisherigen Grundabga-
ben dem effektiven Aufsichtsaufwand zu wenig Rechnung tragen.

Die Grundabgaben der Bérsen und multilateralen Handelssysteme mit einer mittleren oder
hohen Bilanzsumme sind gemessen am Aufsichtsaufwand zu tief veranschlagt. Die vorge-
schlagene Regelung sieht deshalb vor, in Absatz 1 Buchstabe a Ziffer 1 und 2 die Grundab-
gabe abgestuft zu erhéhen. Die Grundabgaben fiir die Zahlungssysteme sind hingegen ge-
messen am Aufsichtsaufwand eher hoch. In Absatz 2 Buchstabe d Ziffer 1 und 2 wird des-
halb vorgeschlagen, deren Grundabgabe abgestuft zu reduzieren. Durch diese Anpassung
wird den gesetzlich vorgesehenen Bemessungskriterien bereits bei der Festlegung der
Grundabgaben Rechnung getragen. Die Grundabgabe wird ausser bei den Zahlungssyste-
men nach Hohe der Bilanzsumme bemessen. Bei den Zahlungssystemen wird die Grundab-
gabe neu nach Hbhe des Bruttoertragsfestgelegt. Dies ist sachgerechter, da der Bruttoertrag
fur den Umfang der Geschaftstatigkeit der Zahlungssysteme aussagekraftiger ist.

Art. 19b-19d

Die Zusatzabgabe im Bereich der Handelsfinanzmarktinfrastrukturen ist aufgrund der Bilanz-
summe und des Effektenumsatzes zu berechnen. Die Berechnung soll neu Uberwiegend
nach dem Effektenumsatz (zu acht Zehnteln) und nur noch zu zwei Zehnteln nach Bilanz-
summe erfolgen. Die Geschaftstatigkeit der Handelsfinanzmarktinfrastrukturen wird durch
den Effektenumsatz sehr gut abgebildet. Dieses Bemessungskriterium soll darum bei den
Zusatzabgaben starker gewichtet werden als die Bilanzsumme (Art. 19b Abs. 1 Bst. a). Die
Bilanzsumme wird bereits bei der Festlegung der Grundabgabe bericksichtigt.

Die Zusatzabgabe im Bereich der Nachhandelsfinanzmarktinfrastrukturen ist aufgrund der
Bilanzsumme und des Bruttoertrages zu berechnen. Da der Bruttoertrag betreffend Umfang
der Geschaftstatigkeit aussagekraftiger ist, soll dieser zu acht Zehnteln gewichtet werden
(Art. 19b Abs. 1 Bst. b) Die Definition des Bruttoertrags stiitzt sich auf Artikel 959b OR'%® und
umfasst sdmtliche dort genannten Erlése und Ertrage (Art. 19d).

109 SR 220
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Art. 31 Abs. 1 Einleitung

Der Bruttoertrag im Bereich der Selbstregulierungsorganisationen berechnet sich neu nach
Artikel 959b OR, da Artikel 663 OR per 1. Januar 2013 aufgehoben wurde.

Art. 33 Abs. 3

Die von den direkt unterstellten Finanzintermediaren (DUFI) zu tragende Zusatzabgabe be-
rechnet sich zu drei Vierteln Gber die Zusatzabgabe nach Bruttoertrag und zu einem Viertel
Uber die Zusatzabgabe nach der Anzahl der dauernden Geschéaftsbeziehungen. Die Zusatz-
abgabe eines direkt unterstellten Finanzintermediars betragt heute hochstens CHF 20°000.
Die Erfahrungen der letzten Jahre haben gezeigt, dass diese Regelung tendenziell den leis-
tungsstarkeren DUFI entgegenkommt. Da der Geschaftsumfang flir die Berechnung der Zu-
satzabgaben massgebend sein soll, rechtfertigt sich eine Erhéhung der maximalen Zusatz-
abgabe auf CHF 50‘000. So werden die leistungsstarksten DUFI angemessen in die Kosten-
tragung eingebunden. DUFI mit einem kleinen oder mittleren Bruttoertrag werden von der
Erhdéhung der Limite profitieren, da sich ihre Aufsichtsabgaben reduzieren werden. Eine Limi-
tierung der Zusatzabgabe ist nach wie vor sachlich gerechtfertigt, da ohne eine solche auf-
grund der Heterogenitat der DUFI-Geschaftstatigkeiten einzelne DUFI die Kosten praktisch
alleine tragen mussten.

Art. 34 Abs. 1und 2

Der Bruttoertrag berechnet sich neu nach Artikel 959b OR, da Artikel 663 OR per 1. Januar
2013 aufgehoben wurde. Zudem soll neu der gesamte Bruttoertrag flr die Berechnung der
Zusatzabgaben massgebend sein. Die heutige Regelung bertcksichtigt nur den Bruttoertrag,
der mit nach dem GwG beaufsichtigten Tatigkeiten erzielt wird. Im Rahmen der seither er-
folgten Abgabeerhebungen hat sich gezeigt, dass der geldwaschereirelevante Bruttoertrag
auf eine Grosse abstellt, die bei Beaufsichtigten, die nicht nur geldwaschereirelevante Ge-
schafte tatigen, mangels geeigneter Buchfiihrung meist nur geschatzt werden kann. Deshalb
ist es sachgerecht, auf den gesamten Bruttoertrag abzustellen (vgl. auch Art. 15 Abs. 2

Bst. d FINMAG, der einfach von Bruttoertrag spricht). Jene DUFI, die eine Handelstatigkeit
austben, dirfen nach wie vor Aufwande fir den Handelsbereich vom Bruttoertrag in Abzug
bringen. Voraussetzung dafir ist das Fuhren einer Erfolgsrechnung (Abs. 2).

Art. 39a
Die Ubergangsbestimmung ist Ende 2015 hinféllig und kann daher aufgehoben werden.
Art. 39b

Finanzmarktinfrastrukturen, welche bereits vor dem Inkrafttreten des FinfraG lber eine fi-
nanzmarktrechtliche Bewilligung oder Anerkennung verfiigen und der Aufsicht der FINMA
unterstehen, neu aber nach FinfraG zu bewilligen oder anzuerkennen und zu beaufsichtigen
sind, sollen ab Inkrafttreten der revidierten FINMA-GebV abgabe- und gebuhrenrechtlich un-
ter die neuen Bestimmungen fallen, auch wenn eine allfallige Bewilligung oder Anerkennung
gestutzt auf das FinfraG erst noch zu erteilen ist (Abs. 1).

Anhang ziff. 1, 6, 8.2 und 9.1

Die Rahmentarife gemass Ziffer 1.1 und 1.2 (Bewilligungen und Zusatzbewilligungen fir
Banken sowie Effektenhandler) sind gestutzt auf Erfahrungswerte zu tief angesetzt und des-
halb zu erhéhen.

Die Rahmentarife fiir die Anerkennung und den Entzug der Anerkennung als Ratingagentur
(Ziff. 1.3 und 1.4) werden gestrichen. Diese Rahmentarife sind nicht kostendeckend. In Zu-
kunft soll nach Aufwand abgerechnet werden.

Die aktuelle Ziffer 1.8 wird neu in eine Ziffer 1.8 und 1.9 aufgeteilt. Die einfachen Entlas-
sungsverfahren bei Schliessungen von Vertretungen auslandischer Banken und Effekten-
handler und die sehr zeitintensiven Entlassungsverfahren von Banken, Effektenhandlern so-
wie Zweigniederlassungen auslandischer Banken und Effektenhandlern werden somit ge-
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trennt geregelt und die Rahmentarife entsprechend den erfahrungsgemass verursachten
Kosten angepasst.

Was die Meldung uber die geplante Errichtung einer Prasenz oder die Aufnahme einer Ta-
tigkeit im Ausland (neu Ziff. 1.10) anbelangt, soll die zu bezahlende Gebuhr dem Verursa-
cherprinzip folgend aufgrund von reprasentativen Durchschnittswerten innerhalb eines Ta-
rifrahmens von CHF 1000 bis CHF 5°000 festgelegt werden.

Die Rahmentarife flir den Bereich der DUFI werden ersatzlos aufgehoben (Ziff. 6). Die ge-
bahrenpflichtigen Aufwande fir die einzelnen DUFI sind dermassen unterschiedlich hoch,
dass die Anwendung von Rahmentarifen keinen Sinn macht. Es wird inskiinftig nach Auf-
wand abgerechnet (vgl. Art. 8 Abs. 3—6 FINMA-GebV).

Betreffend die Anerkennung auslandischer Insolvenzdekrete (neu Ziff. 8.2) soll die zu bezah-
lende Gebuhr fUr diese standardisierten, gleichartigen Verfiigungen aufgrund von reprasen-
tativen Durchschnittswerten innerhalb eines Tarifrahmens von CHF 3‘000 bis CHF 10000
festgelegt werden. Dabei kommen innerhalb des Rahmens verschiedene Durchschnittswerte
zum Tragen, bspw. fir umfangsmassig kleine, mittlere oder grosse Verfahren.

Zudem sollen die Kosten flir Kopien (Reproduktionen) kostendeckend geregelt werden. Der
Betrag von CHF 0.50 gemass Ziffer 9.1 enthalt den Personalaufwand.

3.14. Aufsichtsverordnung vom 9. November 20051°
Art. 203b und 206a

Die Regelung der Kriterien zur Beurteilung der Wesentlichkeit von Funktionen gemass Arti-

kel 71°s Absatz 2 und 79°s Absatz 2 VAG entspricht der gangigen Praxis der FINMA zu Arti-
kel 4 Absatz 2 Buchstabe j VAG (vgl. insb. Ziff. 4.10 der Erlauterungen der FINMA zum Ge-
schéaftsplan von Versicherungsunternehmen''").

4.  Auswirkungen

4.1. Auswirkungen auf Bund und Behdrden

Die Auswirkungen auf Bund und Behdrden ergeben sich direkt aus der Gesetzesvorlage und
sind in der Botschaft des Bundesrates dargelegt''2. Im Ubrigen sind Bund, Kantone und Ge-
meinden sowie die SNB gemass Artikel 94 Absatz 1 FinfraG von den Derivatehandelspflich-
ten ausgenommen. Zudem sind in der FinfraV mit Blick auf Effektengeschéafte von Bund,
Kantonen und Gemeinden sowie der SNB sowohl Ausnahmen von der Vor- und Nachhan-
delstransparenz (Art. 29 Abs. 1) als auch vom Verbot des Insiderhandels und der Marktma-
nipulation (Art. 124 Abs. 1 Bst. b) vorgesehen.

Ferner sollen mit der Méglichkeit der Ausnahme auslandischer Zentralbanken und Schul-
denverwaltungsstellen von den Bestimmungen des FinfraG zur Vor- und Nachhandelstrans-
parenz (Art. 29 Abs. 2 FinfraV), zum Derivatehandel (Art. 75 FinfraV) sowie zu Insiderhandel
und Marktmanipulation (Art. 121 Abs. 2 FinfraV) die Voraussetzungen geschaffen werden,
dass die Nationalbank und staatliche Schuldenverwaltungsstellen in der Schweiz von den
einschlagigen Bestimmungen in anderen Jurisdiktionen ausgenommen werden kdénnen, wel-
che dazu die Gewahrung von Gegenrecht erfordern. Diese Mdglichkeit besteht namentlich
im EU-Recht.

110 SR 961.011
1 www.finma.ch > Bewilligung > Versicherungen
112 BB| 2014 7483, S. 7627 f.
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4.2. Auswirkungen auf die Volkswirtschaft und einzelne Akteure

Auch diesbezuglich ergeben sich die massgebenden Auswirkungen aus der Gesetzesvorla-
ge sowie der Botschaft des Bundesrates''®. Um die Auswirkungen fiir die betroffenen Akteu-
re gering zu halten, sind namentlich folgende Regelungen der FinfraV hervorzuheben:

42.1. Finanzmarktinfrastrukturen

Beim Mindestkapital (Art. 13) wird der wirtschaftlichen Bedeutung der einzelnen Finanz-
marktinfrastrukturen entsprechend differenziert. Dies gilt im Besonderen flir Bérsen und mul-
tilaterale Handelssysteme, die in ihrer Grosse, Komplexitat und Risikostruktur stark variieren
konnen. Dabei wird jeweils dem Grundsatz der Verhaltnismassigkeit Rechnung getragen.

Der in den Bestimmungen zum Algorithmischen Handel und Hochfrequenzhandel (Art. 31
FinfraV) verfolgte Ansatz soll die Transparenz erhéhen, die Marktteilnehmer in die Verant-
wortung nehmen (z.B. Aufbewahrung der Aufzeichnung gesendeter Auftrage und Sicherstel-
lung wirksamer Risikokontrollen) und Handelsplatzen die Méglichkeit weiterer Anreize (z.B.
Gebluhren fur stornierte Auftrage) einrdumen, um vorsatzlich oder fahrlassig verursachten
Marktstorungen entgegenzuwirken. Ein aktivistischer bzw. allzu detaillierter Regulierungsan-
satz zur Vorbeugung mdglicher negativer Auswirkungen algorithmischer Handelsstrategien
ware auf Grund der hohen Dynamik, Komplexitat und Schnelllebigkeit der Materie fur die be-
troffenen Aufsichtsbehdrden dusserst ressourcenintensiv und kaum praktikabel. Stattdessen
erscheint der unter Artikel 31 FinfraV verfolgte Ansatz zielfiihrend. Durch die Vorbeugung
von auf technische Stérungen zurlickzuflihrende Preisschwankungen tragen diese Mass-
nahmen zu einer effizienten Ressourcenallokation auf den Finanzmarkten bei.

Die Vorhandelstransparenz flr andere Effekten als Aktien (Art. 27 und 42 Abs. 1 Bst. b) soll
frihestens am 1. Januar 2017 in Kraft treten (vgl. Art. 131 Abs. 2), da die entsprechenden
Transparenzvorgaben des europaischen Rechts zurzeit einer Uberpriifung unterzogen wer-
den. Im Falle massgeblicher Anderungen des europaischen Rechts bis dahin kénnten auch
das Inkrafttreten neu festgesetzt oder die Bestimmungen inhaltlich revidiert werden.

Mit Blick auf die Vor- und Nachhandelstransparenz (Art. 26—29, 42, 43) sowie die spezifi-

schen Vorgaben im Zusammenhang mit algorithmischem und Hochfrequenzhandel (Art. 31
und 41) werden Ubergangsfristen gewahrt (vgl. Art. 126 Abs. 1), um die erforderlichen An-
passungen bei den Systemen und Prozessen, der Compliance etc. vornehmen zu kénnen.

4.2.2. Derivatehandel

Neben den bereits im Gesetz (Art. 94 Abs. 3 Bst. a FinfraG) erwahnten strukturierten Pro-
dukten sollen auch alle andere in Form von Wertpapieren und Wertrechten begebenen Deri-
vate, die vom Begriff strukturierte Produkte nicht erfasst werden, von den Derivatehandels-
pflichten ausgenommen werden (vgl. Art. 76 FinfraV). Bereits von Gesetzes wegen nicht er-
fasst werden Gegenparteien, die nicht direkt offene Positionen in Derivaten halten, indem sie
andere der zahlreichen Moéglichkeiten der indirekten Absicherung nutzen wie bspw. speziell
fur Pensionskassen konzipierte Fondsprodukte (ETF).

Fur die Auswirkungen auf die Teilnehmer relevant sind namentlich die ausfiihrenden Best-
immungen zur Berechnung (Art. 83 FinfraV) und Festlegung (Art. 84 Finfrav) der Schwellen-
werte, Uber welche kleine (Finanzielle und Nichtfinanzielle) Gegenparteien und damit diverse
Ausnahmen von den einzelnen Derivatehandelspflichten definiert werden. Bezlglich der
kleinen Nichtfinanzielle Gegenparteien wird mit der Anlehnung der Schwellenwerte der ein-
zelnen Derivatekategorien an jene im EU-Recht eine konsistente Erfassung der Nichtfinanzi-
ellen Gegenparteien in der Schweiz und in der EU sichergestellt, was angesichts der Bedeu-
tung des grenzuberschreitenden Derivatehandels sinnvoll erscheint. Ebenso ist bei diesen
Schwellenwerten sichergestellt, dass nur jene Nichtfinanziellen Gegenparteien erfasst wer-
den, welche im Derivatemarkt — Uber die rein zu Absicherungszwecken verwendeten Deri-

113 BBI 2014 7483, S. 7628 ff. und 7634 ff.
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vate hinaus — eine gewisse Relevanz aufweisen. Die nicht in die Berechnung dieser Schwel-
lenwerte einzubeziehenden Derivategeschafte zur Reduzierung von Risiken (Art. 98 Abs. 3
Bst. a FinfraG) weit gefasst und umfassen namentlich auch Macro-, Portfolio- oder
Proxyhedging (vgl. insb. Art. 83 Bst. d FinfraV). Damit wird der bei der Absicherung von Risi-
ken erforderlichen Flexibilitdt Rechnung getragen. Dadurch werden die Schwellenwerte letzt-
lich erhoht.

Bei Finanziellen Gegenparteien ist ein Schwellenwert von CHF 8 Mrd. vorgesehen (Art. 84
Abs. 2 FinfraV). Bei diesem Schwellenwert dirften etwa 60 Banken (Stand Ende 2013), vier
Versicherungsunternehmen (Stand Mitte 2014) und weniger als 10 Pensionskassen als
grosse Finanzielle Gegenparteien gelten. Damit sollen einerseits kleinere und fir die Stabili-
tat des Finanzsystems weniger relevante Finanzinstitute von der Abrechnungs- und der
Plattformhandelspflicht ausgenommen werden. Gleichzeitig bleibt angesichts der hohen
Konzentration des OTC-Derivatehandels sichergestellt, dass der wesentliche Teil des OTC-
Derivatehandels erfasst wird und damit auch die entsprechenden Risiken reduziert werden.

Vorsorgeeinrichtungen und Anlagestiftungen erhalten zudem eine Ubergangsfrist hinsichtlich
der Abrechnungspflicht. Diese gilt fiir sie bis zum 16. August 2017 nicht fiir solche Derivat-
geschafte, die sie zur Reduzierung von Risiken eingehen (Art. 129 FinfraV).

Weitere Ubergangsbestimmungen sind fiir die Meldungen an Transaktionsregister (Art. 127
FinfraV) sowie die Risikominderungspflichten (Art. 128 FinfraV) vorgesehen. Diese tragen
den organisatorischen Moglichkeiten der unterschiedlichen Gegenparteien Rechnung und er-
lauben es, sich mit einer genligenden Vorbereitungszeit auf die neuen Pflichten einzustellen.

5. Rechtliche Aspekte

5.1 Verfassungs- und Gesetzmassigkeit

Die Bestimmungen stitzen sich auf die unter der Sachiberschrift genannten Bestimmungen
im FinfraG.

5.2 Vereinbarkeit mit internationalen Verpflichtungen der Schweiz

Vorliegend bestehen keine auf Vereinbarkeit zu prifenden Verpflichtungen.

5.3 Delegation von Rechtsetzungsbefugnissen

Die Konkretisierungen im Vollzug der Regeln tiber Handelsplatze auf dem Weg der Selbst-
regulierung stlitzen sich auf Artikel 7 Absatz 3 FINMAG ab.

6. Inkrafttreten

Die FinfraV soll zusammen mit dem FinfraG am 1. Januar 2016 in Kraft treten.
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