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Vernehmlassung zur Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG)

Absender Regierungsrat, Kanton Aargau
E-Mail markus.dieth@ag.ch
Datum der Stellungnahme 18.09.2024

Bemerkungen Vorschlage

nterstiitzung
it Vorbehalt

U
mi

Ablehnung

Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG)
Allgemeines
Wie beurteilen Sie die Anpas- X | O O
sung des FinfraG als Ganzes?
Zu den einzelnen Themenkreisen
Allgemeine Bestimmungen Finanzmarktinfrastrukturen (ohne Bestimmungen mit Konnex zu Marktmissbrauch, Art. 2 ff.)
Wie beurteilen Sie die Anpas- X O 0O
sungen im Bereich der Finanz-
marktinfrastrukturen als Gan-
zes?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung des Begriffs «Kotierung»
(Art. 2 Bst. f VE-FinfraG)?

Wie beurteilen Sie die Anpas- X | OO
sungen der Bestimmungen im
Bereich der allgemeinen Bewil-
ligungsvoraussetzungen und
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|Unterstiitzung

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschlage

Pflichten fir alle Finanz-
marktinfrastrukturen (Art. 4, 15,
16, 18a und 18b VE-FinfraG) im
Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sungen der Bestimmungen im
Bereich der besonderen Anfor-
derungen fiir systemrelevante
Finanzmarktinfrastrukturen
(Art. 22—-24b VE-FinfraG) im
Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sungen der Bestimmung im Be-
reich der Handelsplatzen, OHS
und Stromborsen (Art. 36, 41,
43, 44) im Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sungen der Bestimmung im Be-
reich der zentralen Gegenpar-
teien (Art. 53 VE-FinfraG) im
Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sungen der Bestimmung im Be-
reich des Zentralverwahrers
(Art. 61 und 68 VE-FinfraG) im
Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sungen der Bestimmung im Be-
reich des DLT-Handelssystems
(Art. 73a und 73d, 73e und 73f
VE-FinfraG) im Speziellen?

231.2\COO
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|Unterstiitzung

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschlage

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung der Bestimmung im Be-
reich des Transaktionsregisters
(Art. 78 VE-FinfraG) im Speziel-
len?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung der Bestimmung im Be-
reich der Zahlungssysteme
(Art. 82—82e VE-FinfraG) im
Speziellen?

Erachten Sie eine Regulierung
auslandischer, in der Schweiz
tatiger Zahlungssysteme als
notwendig und ggf. warum?

Falls ja, bitte prazisieren sie Fol-

gendes:

e Was sollte das angestrebte
Ziel dieser Regulierung
sein?

¢ Wie weit sollte der Anwen-
dungsbereich einer solchen
Regulierung gehen?

¢ In welcher Form sollte diese
Regulierung umgesetzt wer-
den?

Wie beurteilen Sie die Anpas-

sungen der Bestimmung im Be-

reich der Uberwachung und

Aufsicht iiber die Finanz-

marktinfrastrukturen (Art. 84a,

231.2\COO

X

Um einen fairen Wettbewerb unter den
Marktteilnehmern zu sichern, sollen
auslandische und Schweizer Zahlungssysteme
den selben Regulatorien in der Schweiz
unterstellt sein.
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|Unterstiitzung

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschlage

86, 87 und 87a VE-FinfraG) im
Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sungen der insolvenzrechtli-
chen Bestimmungen (Art. 88,
88a und 89 VE-FinfraG) im Spe-
ziellen?

Haben Sie Bemerkungen zu an-
deren Bestimmungen im Be-
reich der Finanzmarktinfra-
strukturen?

Derivatehandel (Art. 93 ff.)

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sungen im Bereich des Deri-
vatehandels als Ganzes?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung im Bereich der allgemei-
nen Bestimmungen (Art. 93,
94a, 95 und 95a VE-FinfraG) im
Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung im Bereich der Abrech-
nungspflicht (Art. 97, 98, 99 und
102 VE-FinfraG) im Speziellen?
Haben Sie Bemerkungen zu an-
deren Bestimmungen im Be-
reich des Derivatehandels?
Offenlegungsrecht (Art. 120 ff.)
Wie beurteilen Sie die Anpas-
sungen im Bereich des Offenle-
gungsrechts als Ganzes?

231.2\COO
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O
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Bemerkungen

Vorschlage

Wie beurteilen Sie die Abschaf-
fung der 3%-Meldeschwelle
(Art. 120 VE-FinfraG) im Spezi-
ellen?

Wie beurteilen Sie die neue
Pflicht zur Bezeichnung eines
Zustelldomizils (Art. 122 VE-
FinfraG) im Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sungen im Bereich der Auf-
sichtsarchitektur (Art. 124a und
124b und 124d VE-FinfraG) im
Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Ein-
schrankung der Strafbarkeit der
Verletzung der Offenlegungs-
pflicht (Art. 151 VE-FinfraG) im
Speziellen?

Haben Sie Bemerkungen zu an-
deren Bestimmungen im Be-
reich des Offenlegungsrechts?
Ubernahmerecht (Art. 125 ff.)

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sungen im Bereich des Uber-
nahmerechts als Ganzes?

Wie beurteilen Sie die Klarung
des Verhaltnisses der Melde-
pflichten nach Art. 120 und 134
(Art. 134a VE-FinfraG) im Spezi-
ellen?

231.2\COO

X |Unterstiitzung

1 Imit Vorbehalt

[1]Ablehnung
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Bemerkungen Vorschlage

Haben Sie Bemerkungen zu an-
deren Bestimmungen im Be-
reich des Ubernahmerechts?

[]|Unterstiitzung
(] |mit Vorbehalt
[1|Ablehnung

Marktmissbrauch (Art. 28-32, 37-39, 142-146a, Art. 149a, Art. 154 und 155)

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sungen im Bereich der Bestim-
mungen zu Marktmissbrauch
als Ganzes?

Wie beurteilen Sie die Rege-
lung, wonach Angaben zum
wirtschaftlich Berechtigten be-
reits bei der Auftragserfassung
im Orderbuch zu machen sind
(Art. 28 Abs. 2 VE-FinfraG) im
Speziellen?

Wiirden Sie es bevorzugen,
wenn neu nicht mehr die Anga-
ben zum wirtschaftlich Berech-
tigten zu machen waren, son-
dern zum Auftraggeber?

Wie beurteilen Sie die Weiter-
entwicklung der Handelsiiber-
wachung (Art. 28 Abs. 3, 31, 32
und 39 Abs. 5 VE-FinfraG) im
Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Bestim-
mung zur Fiihrung von Insider-
listen (Art. 37a VE-FinfraG) im
Speziellen?

231.2\COO

O X 0O

0 U Da die Informationen des wirtschaftlich
Berechtigten zur Aufdeckung von
Marktmanipulationen bendétigt werden, ist die
Angabe der Informationen bei Auftragserfassung
zu begrussen.

O M O Zur Zeit fehlen die, durch den Bundesrat, zu regelnden Einzelheiten. Der
Kanton Aargau und teilweise auch seine Beteiligungen treten als |
Emittenten auf. Die betroffenen Emittenten sind in angemessener Weise
zu informieren wie die Einzelheiten ausgestaltet werden.
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Bemerkungen Vorschlage

[]|Unterstiitzung

Wie beurteilen Sie die Bestim-
mung zur Verodffentlichung und
Meldung von Insiderinformatio-
nen (Art. 37b VE-FinfraG) im
Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Bestim- U
mung zur Meldung und Veroéf-
fentlichung von Management-
Transaktionen (Art. 37¢ VE-

FinfraG) im Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Bestim- X
mungen zu den «Tradereports»

(Art. 29 Abs. 2P VE-FinfraG) im
Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung der Bestimmung zur Mel-
depflicht der Teilnehmer (Art.
39 VE-FinfraG) im Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Klarstel- X
lungen in den Bestimmungen

zu Insiderhandel und Marktma-
nipulation (Art. 142 und 143 VE-
FinfraG) im Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Bestim- X
mung zur Uberwachung und

den Verdachtsmeldungen (Art.

143a VE-FinfraG) im Speziel-

len?

Wie beurteilen Sie die Strafbe- X
stimmung zur Verletzung der

231.2\COO

X Imit Vorbehalt

[1]Ablehnung

Zur Zeit fehlen die, durch den Bundesrat, zu regelnden Einzelheiten. Der
Kanton Aargau und teilweise auch seine Beteiligungen treten als |
Emittenten auf. Die betroffenen Emittenten sind in angemessener Weise

zu informieren wie die Einzelheiten ausgestaltet werden.

Zur Zeit fehlen die, durch den Bundesrat, zu regelnden Einzelheiten. Der
Kanton Aargau und teilweise auch seine Beteiligungen treten als 1"
Emittenten auf. Die betroffenen Emittenten sind in angemessener Weise

zu informieren wie die Einzelheiten ausgestaltet werden.

Gemass erlauterndem Bericht erwartet die Hypothekarbank
Lenzburg Mehrbelastung durch Anderungen am Meldeformat. Es
gilt darauf zu achten, dass dadurch keine ungewollten
Marktverzerrungen entstehen.
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|Unterstiitzung

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschlage

Pflicht zur Flihrung von Insider-
listen, Meldung und Veroffentli-
chung von Insiderinformatio-
nen und Management-
Transaktionen (Art. 149a VE-
FinfraG) im Speziellen?

Wie beurteilen Sie Anderung
des Insiderstraftatbestandes
(Art. 154 VE-FinfraG) im Spezi-
ellen?

Wie beurteilen Sie die Ande-
rung des Straftatbestandes der
Kurs- bzw. Marktmanipulation
(Art. 155 VE-FinfraG) im Spezi-
ellen?

Haben Sie Bemerkungen zu an-
deren Bestimmungen im Be-
reich des Marktmissbrauchs?
Schweizerische Strafprozessordn
Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung von Artikel 2867?

Wie beurteilen Sie Artikel 67a
(Finanzanalyse)?

Nationalbankgesetz (NBG)

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung von Artikel 19?7

X

ung (StPO)

O

Wie beurteilen Sie Artikel 20a?
Bankengesetz (BankG)
Wie beurteilen Sie Artikel 30a?

231.2\COO




Finanzinstitutsgesetz (FINIG)

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung von Artikel 50?7

nterstiitzung

mit Vorbehalt
blehnung

O
O

Bemerkungen

Vorschlage

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung von Artikel 51?
Bucheffektengesetz (BEG)

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung von Artikel 20?

X X
O
O
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***

KANTON AARGAU

REGIERUNGSRAT

Regierungsgebaude, 5001 Aarau Per E-Mail

Telefon 062 835 12 40, Fax 062 835 12 50 ; _ ;
rexiepistaiEan 5k Staatssekretariat fur internationale
www.ag.ch/regierungsrat Finanzfragen

vernehmlassungen@sif.admin.ch

18. September 2024

Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG); Vernehmlassung

Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 19. Juni 2024 wurde der Regierungsrat des Kantons Aargau eingeladen, zur Ver-
nehmlassung zur Anderung des Bundesgesetzes uber die Finanzmarktinfrastrukturen und das
Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel (Finanzmarktinfrastrukturgesetz, FinfraG), Stellung
zu nehmen. Der Regierungsrat bedankt sich fur die Méglichkeit einer Stellungnahme.

Die Bestrebungen des Bundesrats, die Stabilitat und die Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer
Finanzplatzes weiter zu starken, werden grundsatzlich befurwortet. Dass technologische Entwicklun-
gen, die Weiterentwicklung internationaler Standards und Anpassungen relevanter Rechtsordnungen
proaktiv angegangen werden, ist nachvollziehbar.

Ferner wird begrisst, dass die Effektivitat der Meldepflicht im Rahmen von Derivatgeschaften ver-
bessert werden soll, dass kleine nichtfinanzielle Gegenparteien von der Meldepflicht befreit werden
und dass verschiedene Vorschriften, in Bezug auf grenziiberschreitende Derivatgeschéfte, in einem
Gesetzeswerk konsolidiert werden. Auch die Effizienzsteigerung in der Aufsichtsarchitektur wird posi-
tiv beurteilt.

Der Ausbau der Emittentenpflichten wird als verhaltnisméssig angesehen. Aufgrund der noch durch
den Bundesrat zu regelnden Einzelheiten besteht aber noch Ungewissheit iber das Fuhren von Insi-
derlisten, das Veréffentlichen von Insiderinformationen und das Melden von Management-Transakti-
onen. Der Kanton Aargau tritt selbst als Emittent von kotierten Obligationen auf. Der Regierungsrat
bittet Sie um eine Mitteilung in geeigneter Form, sobald der Bundesrat Uber die genaue Umsetzung
der Emittentenpflichten beschlossen hat.

10/927


mailto:vernehmlassungen@sif.admin.ch
mailto:reqierunqsrat@aq.ch
http://www.ag.ch/regierungsrat

Wir danken Ihnen flir die Berticksichtigung unserer Vernehmlassung.

Freundliche Grlisse

Im Namen des Regierungsrats

~ / 7" '/
7y,

“ Dr. Markus Dieth _Joana Filippi
Landammann ~ Staatsschreiberin
Beilage

* Antwortformular
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\aR| Appenzell Ausserrhoden Regierungsrat Obstmarkt 3

9102 Herisau

Tel. +4171 3536111
kantonskanzlei@ar.ch
www.ar.ch

Dr. iur. Roger Nobs
Ratschreiber

Tel. +4171 3536351
roger.nobs@ar.ch

Regierungsrat, 9102 Herisau

Eidgendssisches Finanzdepartement
Bundesgasse 3
3003 Bern

Herisau, 12. September 2024

Eidg. Vernehmlassung; Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG); Stellung-
nahme des Regierungsrates von Appenzell Ausserrhoden
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 19. Juni 2024 unterbreitet das Eidgenossische Finanzdepartement die eingangs erwéahnte
Vorlage bis zum 11. Oktober 2024 zur Vernehmlassung.

Der Regierungsrat von Appenzell Ausserrhoden nimmt dazu wie folgt Stellung:

Er begrusst die Vorlage und unterstitzt die Bestrebungen, die Stabilitat des Finanzsystems und die Wettbe-
werbsféahigkeit des Finanzplatzes Schweiz zu starken. Er verzichtet auf eine detaillierte Stellungnahme zu den
einzelnen Bestimmungen.

Wir danken lhnen fir die Moglichkeit zur Stellungnahme.

Freundliche Grlisse

Im Auftrag des Regierungsrates

Dr. iur. Roger Nobs, Ratschreiber

13/927
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Kanton Bern
Canton de Berne

03]04|D|v03

Regierungsrat

Postgasse 68
Postfach
3000 Bern 8 Staatskanzlei, Postfach, 3000 Bern 8

info.regierungsrat@be.ch
www.be.ch/rr

Frau Bundesrétin Karin Keller Sutter
Eidgendssisches Finanzdepartement
Bundesgasse 3

3003 Bern

vernehmlassungen@sif.admin.ch

RRB Nr.: 931/2024 11. September 2024
Direktion: Finanzdirektion
Klassifizierung: Nicht klassifiziert

Vernehmlassung des Bundes: Anderung des Bundesgesetzes iiber die Finanzmarktinfra-
strukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel (FinfraG)
Stellungnahme des Kantons Bern

Sehr geehrte Frau Bundesrétin
Sehr geehrte Damen und Herren

Besten Dank fiir die Zustellung der Vernehmlassungsunterlagen.

Mit der Vorlage soll das FinfraG an die technologischen Entwicklungen sowie an relevante Wei-
terentwicklungen der internationalen Standards und auslédndischer Rechtsordnungen angepasst
werden. Ausserdem werden verschiedene Bestimmungen vereinfacht und verhéltnismassiger
ausgestaltet. Mit der Gesetzesrevision sollen die Stabilitat und Integritat des Finanzsystems und
die Wettbewerbsféhigkeit des Finanzplatzes Schweiz weiter gestérkt werden.

Der Regierungsrat begriisst insbesondere die Prézisierungen in Art. 22 sowie die Schaffung des
neuen Artikels 23a. Letzterer sieht vor, dass systemrelevante Finanzmarktinfrastrukturen tiber
Eigenmittel verfligen missen, die eine hdhere Verlusttragféhigkeit gewahrleisten und die im Fall
drohender Insolvenz besser zur Weiterfuhrung ihrer systemrelevanten Tatigkeiten beitragen als
bei einer nicht systemrelevanten Finanzmarktinfrastruktur.

Der Regierungsrat geht davon aus, dass die vorgesehenen Anderungen des FinfraG zu einem
zusatzlichen Aufwand fiir die Banken fuhren wird. Diese gilt es mit Blick auf die mit den Ande-
rungen des FinfraG verbundenen Verbesserungen der Finanzstabilitdt und der besseren Ge-
wahrleistung gleicher Wettbewerbsbedingungen in Bezug auf Finanzmarktinfrastrukturen aber
in Kauf zu nehmen.

Schliesslich hat der Regierungsrat zur Kenntnis genommen, dass die Vorlage geméss den vor-
liegenden Unterlagen zu keinen Auswirkungen auf das Personal und die Finanzen von Bund,
Kantonen und Gemeinden fiihren wird.
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Kanton Bern
Canton de Berne

Zusammenfassend halt der Regierungsrat fest, dass er der geplanten Anderung des Bundesge-
setzes Uber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivate-
handel (FinfraG) zustimmt.

Freundliche Griisse

Im Namen des Regierungsrates

Evi Allemann Christoph Auer
Regierungsprasidentin Staatsschreiber
Verteiler

— Finanzdirektion
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Landeskanzlei B A S E L _‘_,

Rath t 2

4410 Lestal LANDSCHAFT R
T 061 552 50 06

landeskanzlei@bl.ch REGIERUNGSRAT
www.bl.ch

Regierunasrat, Rathausstrasse 2, 4410 Liestal
Eidgenéssisches Finanzdepartement EFD

Per E-Mail an:
VVernehmlassungen@sif.admin.ch

Liestal, 24. September 2024

Anderung des Bundesgesetzes iiber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhal-
ten im Effekten- und Derivatehandel (FinfraG), Vernehmlassungsantwort

Sehr geehrte Frau Bundesrétin Keller-Sutter

Mit Schreiben vom 19. Juni 2024 haben Sie uns eingeladen, im Rahmen der Vernehmlassung zur
Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG, SR 958.1) unsere Stellungnahme abzu-
geben. -

Da keine direkt erkennbaren finanziellen Auswirkungen auf die kantonale Verwaltung festgestelit
werden konnten, dussert der Regierungsrat des Kantons Basel-Landschaft keine weiteren Anre-
gungen zu den vorgeschlagenen Gesetzesanderungen.

Zudem sind bei der Staatsanwaltschaft des Kantons Basel-Landschaft keine Falle, welche Insider-
handel oder eine Verletzung der Offenlegungspflicht betreffen, vorhanden oder bekannt.

Die zusitzlich um Stellungnahme gebetene kantonale Beteiligung Basellandschaftliche Kantonal-
bank wird ihre Position Uiber eine separate Stellungnahme des Verbands Schweizerischer Kanto-
nalbanken (VSKB) einbringen.

Der Regierungsrat des Kantons Basel-Landschaft bedankt sich fur die Maglichkeit zur Stellung-
nahme.

Hochachtungsvoll

1 * LN

(\ « £ , /4é'~1 C@)QHLIA Ce_
Isaac Reber Elisabeth Heer Dietrich
Regierungsprasident Landschreiberin
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Conseil d’Etat CE
Staatsrat SR

Route des Arsenaux 41, 1700 Fribourg
ETAT DE FRIBOURG

STAAT FREIBURG T +41 26 305 10 40
www.fr.ch/ce

Conseil d’Etat
Route des Arsenaux 41, 1700 Fribourg

PAR COURRIEL

Département fédéral des finances DFF
Bundesgasse 3
3003 Berne

Courriel : vernehmlassungen@sif.admin.ch

Fribourg, le 1°" octobre 2024

2024-908
Modification de la loi sur ’'infrastructure des marchés financiers

Madame, Monsieur,

Nous nous référons a votre courrier du 19 juin 2024 concernant 1’objet noté en titre. Apres avoir
pris connaissance du dossier, nous vous informons qu’il ne suscite pas d’observation de notre part.

En vous remerciant de nous avoir consultés, nous vous prions de croire, Madame, Monsieur, a
I’assurance de nos sentiments les meilleurs.

Au nom du Conseil d’Etat :

Jean-Pierre Siggen, Président

Mo

Jean-Pierre Siggen

Signature électronique qualifiée - Droit suisse

Danielle Gagnaux-Morel, Chanceliére d’Etat

JJWL

Danielle Gagnaux-Morel

iq ée - Droit suisse

L’original de ce document est établi en version électronique

Copies

a la Direction des finances ;
a la Chancellerie d'Etat.
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REPUBLIQUE ET CANTON DE GENEVE
Geneve, le 9 octobre 2024

FOST TENEBRAS LUX

Le Conseil d’Etat Département fédéral des finances (DFF)

Madame Karin Keller-Sutter
3975-2024 Cons'eillére fédé;rale

Secrétariat général DFF

Bundesgasse 3

3003 Berne

Par courriel .
vernehmlassungen@sif.admin.ch

Concerne : modification de loi sur l'infrastructure des marchés financiers

Madame la Conseillere fédérale,

Nous avons bien recu votre courrier concernant la modification de la loi sur l'infrastructure
des marchés financiers (LIMF) et nous vous remercions d'avoir solliciteé I'avis de notre
Conseil.

Nous vous informons que notre Conseil soutient les modifications proposées, visant a
adapter la LIMF aux développements technologiques, ainsi qu’a I'évolution des normes
internationales et des réglementations étrangéres, dont la teneur n'appelle pas
d'observations particuliéres de notre part. Nous estimons en effet que celles-ci contribueront
3 la stabilité et la réputation internationale du secteur financier suisse, qualités essentielles a
sa compétitivité, et a renforcer la protection des investisseurs.

En vous réitérant nos remerciements pour votre consultation, nous vous prions de croire,
Madame la Conseillére fédérale, a I'assurance de notre haute considération.

AU NOM DU CONSEIL D'ETAT

La présidente :

i -:— i i_—QA,u | QLLKQ:(M

ett|-gl Zayadi Nathalie Fontanet
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Telefon 055 646 60 11/12/15

kanton glarus ﬁ migl;:l itr?atskanzlei@gl.ch
Regierungsrat
Rathaus
8750 Glarus
Eidgendssisches Finanzdepartement
EFD
3003 Bern

Glarus, 4. Juli 2024
Unsere Ref: 2024-953

Vernehmlassung zur Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG)

Sehr geehrte Damen und Herren

Das Eidgendssische Finanzdepartement gab uns in eingangs genannter Angelegenheit die
Méglichkeit zur Stellungnahme. Daflir danken wir und teilen lhnen mit, dass wir aufgrund ge-
ringer Betroffenheit auf eine Stellungnahme verzichten.

Genehmigen Sie, hochgeachtete Frau Bundesratin, sehr geehrte Damen und Herren, den
Ausdruck unserer vorzliglichen Hochachtung.

Freundlichg’ Griisse

Fir dert Regierungsrat

MigéSchUepp

Landammann Ratsschreiber-Stv.

E-Mail an (PDF- und Word-Version): vernehmlassungen@sif.admin.ch
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From: Lanz Matthias (DFG GR)

Sent: Thu, 25 Jul 2024 16:11:40 +0000

To: _SIF-Vernehmlassungen

Cc: Galliard Patrik (DFG GR)

Subject: AW: Vernehmlassung: Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG)

Sehr geehrte Damen und Herren

Besten Dank fiir die Einladung zur Vernehmlassung.

Der Kanton Graubinden verzichtet auf eine Stellungnahme zu dieser Vorlage.
Freundliche Griisse

Matthias Lanz

Departement fiir Finanzen und Gemeinden Graubiinden (DFG)
Departament da finanzas e vischnancas (DFV)

Dipartimento delle finanze e dei comuni (DFC)

Dr. iur. Matthias Lanz, LL.M.

Leiter Recht

Reichsgasse 35, 7001 Chur

Tel. 081 257 32 19

matthias.lanz@dfg.gr.ch

www.dfg.gr.ch

Von: Vernehmlassungen@sif.admin.ch <Vernehmlassungen@sif.admin.ch>

Gesendet: Mittwoch, 19. Juni 2024 10:39

An: staatskanzlei@sk.zh.ch; info.regierungsrat@be.ch; staatskanzlei@lu.ch; ds.la@ur.ch; stk@sz.ch;
staatskanzlei@ow.ch; staatskanzlei@nw.ch; staatskanzlei@gl.ch; info@zg.ch; chancellerie@fr.ch;
kanzlei@sk.so.ch; staatskanzlei@bs.ch; LKA-RRBs@bl.ch; staatskanzlei@ktsh.ch; Kantonskanzlei@ar.ch;
info@rk.ai.ch; info.sk@sg.ch; Post an Regierung/Standeskanzlei <Info@gr.ch>; staatskanzlei@ag.ch;
staatskanzlei@tg.ch; can-scds@ti.ch; info.chancellerie@vd.ch; Chancellerie@admin.vs.ch;
Secretariat.chancellerie@ne.ch; service-adm.ce@etat.ge.ch; chancellerie@jura.ch; mail@kdk.ch

Cc: julie.tomka@sif.admin.ch; Sarah.Jungo@sif.admin.ch; sandrine.chabbey@sif.admin.ch;
anic.zosso@sif.admin.ch

Betreff: Vernehmlassung: Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG) | Consultation:
Modification de la loi sur I'infrastructure des marchés financiers | Consultazione: Modifica della legge
sull’infrastruttura finanziaria

Sehr geehrte Damen und Herren Mesdames, Messieurs, Gentili Signore e Signori,

Sie erhalten anbei das Schreiben von Vous trouverez ci-joint la lettre | in allegato vi trasmettiamo la

Bundesratin Karin Keller-Sutter zur de la conseillere fédérale Karin | lettera della consigliera

Er6ffnung des Keller-Sutter relative a federale Karin Keller-Sutter per

Vernehmlassungsverfahrens betreffend I'ouverture de la procédure de | I'avvio della procedura di

die Anderung des consultation concernant la consultazione concernente la

Finanzmarktinfrastrukturgesetzes. modification de la loi sur modifica della legge
sull’infrastruttura finanziaria.
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Das Vernehmlassungsverfahren wird

elektronisch durchgefiihrt. Die
Vernehmlassungsunterlagen

- Vorentwurf des Gesetz

- Erlduternder Bericht

- Liste der
Vernehmlassungsadressaten

- Regulierungsfolgenabschatzung
- Ubersichtliche Darstellung der

Anderungen
- Fragenkatalog

kénnen auf der Website des EFD

I'infrastructure des marchés
financiers.

La procédure de consultation
se déroule par voie
électronique. Les documents
de la consultation, soit:

- avant-projet de loi

- rapport explicatif

- liste des destinataires

- Analyse d'impact de la
réglementation

- tableau présentant les
modifications

- questionnaire

peuvent étre consultés sur le
site Internet du DFF:

www.efd.admin.ch > Das EFD > Medienmitteilung (d)

www.efd.admin.ch > Le DFF > Communiqués du DFF (f)

www.efd.admin.ch > Il DFF > Comunicati stampa (i)

www.efd.admin.ch > The FDF > Press releases (e)

sowie Uber folgende Internetadressen

eingesehen werden:

ou aux adresses Internet
suivantes:

www.fedlex.admin.ch > Vernehmlassungen > Laufend (d)

www.fedlex.admin.ch > Procédures de consultation > En cours (f)

www.fedlex.admin.ch > Procedure di consultazione > In corso (i)

Wir bitten Sie, lhre Stellungnahme bis
11. Oktober an folgende Email-Adresse

zuzustellen:

vernehmlassungen@sif.admin.ch

Flr Ruckfragen und allfallige
Informationen stehen Ilhnen zur
Verfugung:

Nous vous invitons a envoyer vos
avis jusqu’au 11 octobre a
I'adresse:

Se tiennent a votre disposition
pour toute question ou
information complémentaire:

Sandrine Chabbey (sandrine.chabbey@sif.admin.ch; Tel. 058 467 35 47)

Sarah Jungo (sarah.jungo@sif.admin.ch; Tel. 058 462 12 65)

Anic Zosso (anic.zosso@sif.admin.ch; Tel. 058 467 35 57)
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La procedura di consultazione
viene effettuata per via
elettronica. La
documentazione della
consultazione, ovvero

- I'avamprogetto della legge

- il rapporto esplicativo

- l'elenco dei destinatari

- Valutazione dell'impatto
normativo

- tavola sinottica

- questionario

e reperibile sul sito web del
DFF:

nonché al seguente indirizzo
Internet:

Vi preghiamo di inviarci i vostri
pareri entro il 11 ottobre al
seguente indirizzo di posta
elettronica:

Per domande ed eventuali
informazioni rimangono a vostra
disposizione:


https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-101490.html
https://www.admin.ch/gov/fr/accueil/documentation/communiques.msg-id-101490.html
https://www.admin.ch/gov/it/pagina-iniziale/documentazione/comunicati-stampa.msg-id-101490.html
https://www.admin.ch/gov/en/start/documentation/media-releases.msg-id-101490.html
https://www.fedlex.admin.ch/de/consultation-procedures/ongoing#EFD
https://www.fedlex.admin.ch/fr/consultation-procedures/ongoing#DFF
https://www.fedlex.admin.ch/it/consultation-procedures/ongoing#DFF
mailto:vernehmlassungen@sif.admin.ch
mailto:sandrine.chabbey@sif.admin.ch
mailto:sarah.jungo@sif.admin.ch
mailto:anic.zosso@sif.admin.ch

Freundliche Griisse

Eidgendssisches Finanzdepartement
EFD

Staatssekretariat fur internationale
Finanzfragen SIF

Bundesgasse 3, 3003 Bern
vernehmlassungen@sif.admin.ch
www.sif.admin.ch

Nous vous prions d’agréer,
Mesdames, Messieurs, nos
salutations distinguées.

Département fédéral des finances
DFF

Secrétariat d’Etat aux questions
financieres internationales SFI

Bundesgasse 3, 3003 Berne
vernehmlassungen@sif.admin.ch
www.sif.admin.ch
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Vogliate gradire, gentili Signore
ed egregi Signori, i nostri migliori
saluti.

Dipartimento federale delle
finanze

Segreteria di Stato per le
questioni finanziarie
internazionali SFI

Bundesgasse 3, 3003 Berna
vernehmlassungen@sif.admin.ch

www.sif.admin.ch
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Schweizerische Eidgenossenschaft
Confédération suisse
Confederazione Svizzera
Confederaziun svizra

Département fédéral des finances DFF

Secrétariat d’Etat aux questions financiéres internationales SFI

Procédure de consultation concernant la modification de la loi sur I'infrastructure des marchés financiers

Expéditeur Canton de Neuchétel : Conseil d’Etat / service financier
Adresse électronique service.financier@ne.ch
Date de la prise de position 25.09.2024
(73]
(<]
g
@ Remarques Propositions
(5]
— P =
3 & 2

Généralités

Acceptez-vous la modification
de la LIMF (AP-LIMF) dans son
ensemble ?

Concernant les différents thémes

Dispositions générales concernant les

infrastructures des marchés financiers (sans les dispositions relat

ives aux manipulations du marché, art. 2 ss)

Acceptez-vous dans I’ensemble
les modifications proposées
dans le domaine des infrastruc-

tures des marchés financiers ?

o | O

Acceptez-vous la modification
de la définition de « cotation »
(art. 2, let. f, AP-LIMF) ?

Acceptez-vous les modifica-
tions des dispositions relatives
aux conditions générales d’oc-
troi de I'autorisation et aux obli-

231.2\ COO
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oui

avec réserves

non

Remarques

Propositions

gations applicables a des infra-
structures des marchés finan-
ciers (art. 4, 15, 16, 18a et 18b
AP-LIMF) ?

Acceptez-vous les modifica-
tions des dispositions relatives
aux exigences particuliéres
pour les infrastructures des
marchés financiers d’impor-
tance systémique (art. 22 a 24b
AP-LIMF) ?

Acceptez-vous les modifica-
tions des dispositions relatives
aux plates-formes de négocia-
tion, aux systémes organisés
de négociation et aux bourses
de I’électricité (art. 36, 41, 43 et
44 AP-LIMF) ?

Acceptez-vous les modifica-
tions des dispositions relatives
aux contreparties centrales
(art. 53 AP-LIMF) ?

Acceptez-vous les modifica-
tions des dispositions relatives
aux dépositaires centraux

(art. 61 et 68 AP-LIMF) ?

Acceptez-vous les modifica-
tions des dispositions relatives
aux systémes de négociation
fondés sur la TRD (art. 73a,
73d, 73e et 73f AP-LIMF) ?

231.2\ COO
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oui

avec réserves

non

Remarques

Propositions

Acceptez-vous les modifica-
tions des dispositions relatives
aux référentiels centraux

(art. 78 AP-LIMF) ?

Acceptez-vous les modifica-
tions des dispositions relatives
aux systémes de paiement

(art. 82 a 82e AP-LIMF) ?

Pensez-vous qu’une réglemen-
tation des services de paiement
étrangers opérant en Suisse
soit nécessaire et, si oui, pour-
quoi ?

Si vous avez répondu a la ques-

tion précédente par I'affirmative,

veuillez répondre aux questions

ci-aprés :

e Quel devrait étre le but de
cette réglementation ?

¢ Quel devrait étre le champ
d’application de cette régle-
mentation ?

e Sous quelle forme cette ré-
glementation devrait-elle
étre mise en ceuvre ?

Acceptez-vous les modifica-
tions des dispositions relatives

231.2\ COO

La réglementation des services de paiements étran-
gers opérant en Suisse est nécessaire en raison des
risques de perturbation pour 'ensemble du systéme fi-
nancier.

- Augmenter la résilience des services de paie-
ments étrangers par I'exigence de niveau de li-
quidités adéquats (LIMF art. 82 d — Liquidités).

- Les opérations effectuées par les systemes de
paiements étrangers.

- Norme émise par le Comité de Bale de type Li-
quidity Coverage Ratio (LCR) applicable aux
services de paiements étrangers.

Les banques suisses appliquent déja les exi-
gences LCR. Celles-ci pourraient étre générali-
sées aux systémes de paiements étrangers.
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oui

avec réserves

non

Remarques

Propositions

a la surveillance des infrastruc-
tures des marchés financiers
(art. 84a, 86, 87 et 87a
AP-LIMF) ?

Acceptez-vous les modifica-
tions des dispositions relevant
du droit de I'insolvabilité

(art. 88, 88a et 89 AP-LIMF) ?

Avez-vous des remarques sur
les autres dispositions relatives
aux infrastructures des mar-
chés financiers ?

Marché des dérivés (art. 93 ss)

Acceptez-vous dans I’ensemble
les modifications proposées
dans le domaine du marché des
dérivés ?

Acceptez-vous les modifica-
tions des dispositions géné-
rales (art. 93, 94a, 95 et 95a
AP-LIMF) ?

Acceptez-vous les modifica-
tions des dispositions relatives
a I'obligation de compenser
(art. 97, 98, 99 et 102

AP-LIMF) ?

Avez-vous des remarques sur
d’autres dispositions relatives
au marché des dérivés ?

231.2\ COO
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=}
o

Remarques

Propositions

Droit sur la publicité des participations (a

Acceptez-vous dans I’ensemble
les modifications proposées
dans le domaine du droit sur la
publicité des participations ?
Acceptez-vous la suppression
du seuil de déclaration de 3 %
(art. 120 AP-LIMF) ?

Acceptez-vous la nouvelle obli-
gation de désigner un domicile
de notification (art. 122
AP-LIMF) ?

Acceptez-vous les modifica-
tions concernant I'architecture
de surveillance (art. 124a, 124b
et 124d AP-LIMF) ?

Acceptez-vous la limitation de
la punissabilité en cas de viola-
tion de I'obligation de déclarer
(art. 151 AP-LIMF) ?

Avez-vous des remarques
concernant d’autres disposi-
tions dans le domaine du droit
sur la publicité des participa-
tions ?

A |avec réserves

O

Droit des offres publiques d’acquisition (art. 125 ss)

Acceptez-vous dans I’ensemble
les modifications proposées
dans le domaine du droit des
offres publiques d’acquisition ?

231.2\ COO

O

0o |-
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Remarques Propositions

Acceptez-vous la clarification
du rapport entre I’obligation de
déclarer visée a I’art. 120 et
I'obligation de déclarer visée a
I’art. 134 (art. 134a AP-LIMF) ?

Avez-vous des remarques
concernant d’autres disposi-
tions relatives au droit des
offres publiques d’acquisition ?

X loui

(] lavec réserves

] Inon

abus de marché (art. 28 a 32, 37a a 39, 142 a 146a, 149a, 154 et 155)

Acceptez-vous dans I’ensemble
les modifications des disposi-
tions relatives aux abus de
marché ?

Acceptez-vous la régle selon la-
quelle les informations permet-
tant d’identifier I’ayant droit
économique doivent étre four-
nies lors de la saisie des ordres
dans le carnet d’ordres (art. 28,
al. 2, AP-LIMF) ?

Préféreriez-vous que les infor-
mations a fournir ne
concernent plus I’ayant droit
économique, mais le donneur
d’ordre ?

Acceptez-vous les dispositions
relatives au développement de
la surveillance de la négocia-

231.2\ COO

O

O

O

Idéalement, les informations de I'ayant droit écono-
mique et du donneur d’ordre seraient pertinentes pour
détecter des abus de marché effectués via des en-
tentes frauduleuses entre acteurs économiques.
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oui

avec réserves

non

Remarques

Propositions

tion (art. 28, al. 3, art. 31, 32 et
39, al. 5, AP-LIMF) ?
Acceptez-vous les dispositions
relatives a la tenue de listes
des initiés (art. 37a AP-LIMF) ?
Acceptez-vous les dispositions
relatives a la publication et a la
déclaration d’informations
d’initiés (art. 37b AP-LIMF) ?
Acceptez-vous les dispositions
relatives a la déclaration et a la
publication des transactions du
management (art. 37¢
AP-LIMF) ?

Acceptez-vous les dispositions
relatives au trade report

(art. 29, al. 2bis, AP-LIMF) ?
Acceptez-vous les modifica-
tions des dispositions relatives
a l'obligation de déclarer des
participants (art. 39 AP-LIMF) ?

Acceptez-vous les précisions
apportées aux dispositions re-
latives aux opérations d’initiés
et aux manipulations du mar-
ché (art. 142 et 143 AP-LIMF) ?
Acceptez-vous les dispositions
relatives a la surveillance et a la

communication de soupgons
(art. 143a AP-LIMF) ?

231.2\ COO
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Remarques

Propositions

Acceptez-vous la disposition
pénale relative a la violation de
I'obligation de tenir une liste
des initiés et de I'obligation de
déclarer et de publier les infor-
mations d’initiés et les transac-
tions du management ?

(art. 149a AP-LIMF) ?

X loui

[1 |avec réserves

[ non

Acceptez-vous la modification
de la norme pénale sur les opé-
rations d’initiés (art. 154
AP-LIMF) ?

Acceptez-vous la modification
des éléments constitutifs des
manipulations du marché et
des cours (art. 155 AP-LIMF) ?

Avez-vous des remarques
concernant d’autres disposi-
tions sur les manipulations du
marché ?

Code de procédure pénale (CPP)

Acceptez-vous l’art. 286, al 2,
let. m, proposé ?

Acceptez-vous I'art. 67a (ana-
lyse financiére) proposé ?
Loi sur la banque nationale

(LBN)

Acceptez-vous la modification
proposée de I'art. 19 ?

Loi sur les services financiers (LSFin)

O

O

231.2\ COO
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Remarques

Propositions

Acceptez-vous I'art. 20a pro-
posé ?

Loi sur les banques (LB)

Acceptez-vous l’'art. 30a,
al. 6, proposé ?

Loi fédérale sur les établisse-
ments financiers (LEFin)

X loui

X

[1 |avec réserves

[ non

Acceptez-vous la modification o o |- -
proposée de I'art. 50 ?
Acceptez-vous la modification X 0O O - -

proposée de I'art. 51 ?

Loi fédérale sur les titres inter-
médiés (LTI)

Acceptez-vous la modification

proposée de I'art. 20, al. 2 ?

231.2\ COO
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LE CONSEIL D’ETAT

DE LA REPUBLIQUE ET
CANTON DE NEUCHATEL

Envoi par courrier électronigque

Département fédéral des finances DFF
Bundesgasse 3
3003 Berne

Consultation fédérale relative a un projet de modification de la loi sur l'infrastructure
des marchés financiers

Madame la conseillére fédérale,
Le Conseil d'Etat de la République et Canton de Neuchatel vous remercie de I'avoir consulté,
dans votre courrier du 19 juin 2024, pour la modification de la loi sur l'infrastructure des

marchés financiers (LIMF).

Les documents qui nous ont été remis a cette occasion ont été soigneusement examinés par
notre administration et nous permettent de vous faire part de nos observations.

Nous sommes favorables a la proposition d’adaptation de la loi sur l'infrastructure des marchés
financiers (LIMF) aux développements technologiques et a I'évolution des normes et des
réglementations internationales visant a assurer la stabilité et I'intégrité du systéeme financier.

Cette modification est intéressante pour le renforcement de la place financiére suisse dans
son ensemble, ce que nous tenons a saluer.

Nous vous remercions de |'attention que vous voudrez bien porter a la présente et vous prions
de croire, Madame la conseillére fédérale, a I'expression de notre haute considération.

Neuchatel, le 25 septembre 2024

Au nom du Conseil d’Etat :
La présidente, La chanceliére,

E TR S. DESPLAN

Annexe : formulaire de réponse DFF
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KANTON LANDAMMANN UND
NIDWALDEN REGIERUNGSRAT

CH-6371 Stans, Dorfplatz 2, Postfach 1246, STK

PER E-MAIL

Eidgendssisches Finanzdepartement EFD
Bundesratin Karin Keller-Suter
Bundesgasse 3

3003 Bern

Telefon 041 618 79 02
staatskanzlei@nw.ch
Stans, 24. September 2024

Dorfplatz 2, Postfach 1246, 6371 Stans
Telefon 041 618 79 02, www.nw.ch

Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG). Stellungnahme

Sehr geehrte Frau Bundesratin

Mit Schreiben vom 19. Juni 2024 laden Sie die Kantonsregierung ein, zur Anderung des Fi-
nanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG), eine Stellungnahme abzugeben. Wir bedanken uns

fur die Gelegenheit dazu und lassen uns wie folgt vernehmen.

Der Regierungsrat des Kantons Nidwalden unterstiitzt die vorgeschlagenen Anderungen zum
Finanzmarktinfrastrukturgesetz. Die Anpassungen tragen dazu bei, die technologische Ent-
wicklung zu fordern und die Integration internationaler Standards sowie auslandischer Rechts-
ordnungen zu verbessern. Dies ist ein entscheidender Schritt zur Starkung der Stabilitat unse-
res Finanzsystems und zur Erhéhung der Wettbewerbsféhigkeit des Schweizer Finanzplatzes.

Nach Priifung des erlduternden Berichts sowie der einzelnen Artikel zur Anderung des Finanz-

marktinfrastrukturgesetzes haben wir keine weiteren Anmerkungen oder Vorbehalte.

Auf das Ausflillen des Fragebogens wird verzichtet.

Freundliche Griisse
NAMENS
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I } = Y
1y, S AWl
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ndammann : <

Geht an:
- vernehmlassungen@sif.admin.ch
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Die Vorsteherin des Finanzdepartements

Kanton
Obwalden

CH-6060 Sarnen, St. Antonistrasse 4, FD

Elektronisch an:

Eidgendssisches Finanzdepartement
(EFD)
vernehmlassungen@sif.admin.ch

Sarnen, 10. September 2024

Vernehmlassung zur Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfaG); Stellung-
nahme.

Sehr geehrte Frau Bundesratin

Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 19. Juni 2024 hat der Bundesrat das Vernehmlassungsverfahren zur Anderung
des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes eroffnet. Fir die Einladung zur Stellungnahme danken wir

lhnen.

Der Kanton Obwalden verzichtet bei diesem Vernehmlassungsverfahren auf eine Stellungnahme.

Freundliche Grisse

Cornelia Kadfmann-Hurschler
Regierungsratin

Kopie an:
- Staatskanzlei

St. Antonistrasse 4, 6060 Samen
Tel. 041 666 61 70
finanzdepartement@ow.ch
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_ mreatTolsolothurn
Finanzdepartement
Rathaus
Barfussergasse 24
4509 Solothurn
Telefon 032 627 20 57
finanzdepartement@fd.so.ch
so.ch
Peter Hodel Eidgenossisches Finanzdepartement
Landammann Frau Bundesratin
Karin Keller-Sutter
Bernerhof
3003 Bern

2. Oktober 2024

Vernehmlassung zur Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG)

Sehr geehrte Frau Bundesratin
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 19. Juni 2024 haben Sie uns die Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgeset-
zes (FinfraG) zur Vernehmlassung unterbreitet. Wir bedanken uns fur die Gelegenheit zur Stel-
lungnahme.

Wir kénnen lhnen hiermit mitteilen, dass wir der Anderung des FinfragGs zustimmen kénnen.
Wir begrussen grundsatzlich eine Gesetzesrevision, bei der die Stabilitat des Finanzsystems und
die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz nachhaltig weiter gestarkt wird. Insbeson-
dere unterstltzen wir die Einfuhrung des «Going- und Gone-Concern-Kapitals», welches die Er-
héhung der Eigenmittelanforderungen fur systemrelevante Finanzmarktinfrastrukturen regelt
und somit auch als sog. dynamisches «Friihwarnsystem» operationalisiert werden kann. Letztlich
begrissen wir die Anpassungen um die Verhinderung, Aufdeckung und Sanktionierung von Insi-
derhandel und Marktmanipulation fir die konsequente Bekampfung von marktmissbréuchlichen
Verhaltensweisen zu erméglichen und einen adaquaten Anlegerschutz sicherstellt.

Freundlic Usse

Pefer Hodel
Landammann
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per E-Mail

Eidgendssisches Finanzdepartement
3003 Bern
vernehmlassungen@sif.admin.ch

Schwyz, 17. September 2024

Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG)
Vernehmlassung des Kantons Schwyz

Sehr geehrte Frau Bundesréatin

Mit Schreiben vom 19. Juni 2024 hat das Eidgenéssische Finanzdepartement (EFD) den Kantonsre-
gierungen die Unterlagen zur Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes vom 19. Juni 2015
(FinfraG, SR 958.1) zur Vernehmlassung bis 11. Oktober 2024 unterbreitet.

Der Regierungsrat kann den vorliegenden Anderungen zustimmen und begrisst, dass aus der Evalu-
ation stringente Massnahmen abgeleitet sowie insbesondere auch konsequent Vereinfachungen an-
gestrebt werden. Ein attraktiver und sicherer Finanzplatz Schweiz bedingt einfache, attraktive Rah-
menbedingungen, die internationale Standards sachgerecht und pragmatisch umsetzen.

Wir danken lhnen flr die Gelegenheit zur Stellungnahme und versichern Sie, Frau Bundesratin, un-
serer vorziiglichen Hochachtung.

Im Namen des Regierungsrates:

Michael Stahli Dr. Mathias E. Brun
Landammann Staatsschreiber
Kopie an:

— die Schwyzer Mitglieder der Bundesversammiung.

397927



Der Regierungsrat des Kantons Thurgau

Thurgau%?%

Staatskanzlei, Regierungskanzlei, 8510 Frauenfeld

Eidgendssisches Finanzdepartement (EFD)
Frau Karin Keller-Sutter

Bundesratin

3003 Bern

Frauenfeld, 17. September 2024
Nr. 618

Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG)

Vernehmlassung

Sehr geehrte Frau Bundesratin

Wir danken Ihnen fur die Méglichkeit der Stellungnahme zum Anderungsentwurf des Fi-
nanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG; SR 958.1). Wir stimmen der Vorlage zu.

Mit freundlichen Grissen

Der Présidentpdes Regierungsrates

aatsschreiber

{7

Regierungsgebaude, 8510 Frauenfeld
T +41 58 345 53 10

www.tg.ch 40/927



Numero | | Bellinzona

4487 | fr 0 18 settembre 2024

Consiglio di Stato

Piazza Governo 6

Casella postale 2170

6501 Bellinzona

telefono  +41 91 814 41 11

fax +41 91 814 44 35 .
e-mail can@tich Repubblica e Cantone
web www.ti.ch Ticino

Il Consiglio di Stato

Consigliera federale

Karin Keller-Sutter

Dipartimento federale delle finanze (DFF)
Bundesgasse 3

3003 Berna

vernehmlassungen@sif.admin.ch
Consultazione — Modifica della legge sull’infrastruttura finanziaria (LInFi)

Signora Consigliera federale,

gentili signore, egregi signori,

vi ringraziamo per l'invito a partecipare alla procedura di consultazione in oggetto.

A tale proposito vi informiamo che non abbiamo particolari osservazioni da formularvi.
Vogliate gradire, signora Consigliera federale, gentili signore, egregi signori,

I'espressione della nostra stima.

PER IL CONSIGLIO DI STATO

! Il Cancelffere .
Arnoldo Coduiri

Copia a:

- Consiglio di Stato (decs-dir@ti.ch; dfe-dir@ti.ch; di-dir@ti.ch; dss-dir@ti.ch; dt-dir@ti.ch; can-sc@ti.ch)
- Divisione dell’economia (dfe-de@ti.ch)

- Servizi generale DI (di-sg.ap@ti.ch)

- Deputazione ticinese alle Camere federali (can-relazioniesterne@ti.ch)

- Pubblicazione in internet

|
41/9274e®
€l \mu%\
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. KANTON
U RI FINANZDIREKTION

Eidgendssisches Finanzdepartement (EFD)
Bundesgasse 3
3003 Bern

Altdorf, 30. August 2024

Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG); Vernehmlassung

Sehr geehrte Frau Bundesratin,
sehr geehrte Damen und Herren

Am 19. Juni 2024 haben Sie den Regierungsrat im Rahmen eines Vernehmlassungsverfahrens einge-
laden, zu den Anderungen des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes Stellung zu nehmen. Fiir die Mog-
lichkeit zur Stellungnahme danken wir Ihnen.

Der Regierungsrat hat entschieden, zu diesem Thema keine Stellungnahme zu verfassen.
Freundliche Griisse

Finanzdirektion
Direktionssekretariat

s

/ C/ / <~ i-:,/’ =

Rolf Muller, Generalsekretar

Finanzdirektion Sachbearbeitung: Rolf Miiller
Direktionssekretariat Telefon: +41 41 875 2107
Klausenstrasse 2 E-Mail: Rolf.Mueller@ur.ch

6460 Altdorf 42 / 927Internet: www.ur.ch/fd
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> Chéteau cantonal
G 1014 Lausanne - o
\\\\\\\\\v Maqlame la Conseillere fédérale
Karin Keller-Sutter
Cheffe du Département fédéral des
finances (DFF)
Palais fédéral 3
3003 Berne

CONSEIL D’ETAT

canton de

Par courriel :
vernehmlassungen@sif.admin.ch

Réf. : 24_COU_5430 Lausanne, le 2 octobre 2024
Modification de la loi sur I'infrastructure des marchés financiers (LIMF)

Madame la Conseillére fédérale,

Le Conseil d’Etat tient a vous remercier pour 'opportunité qui lui a été donnée de se

prononcer sur le projet de modification de la loi fédérale sur l'infrastructure des marchés
financiers (LIMF).

Aprés examen des documents qui lui ont été soumis et analyse, le Conseil d’Etat soutient
la modification envisagée.

En vous remerciant de I'attention que vous porterez aux présentes lignes, nous vous

prions de croire, Madame la Conseillere fédérale, a l'assurance de notre haute
considération.

AU NOM DU CONSEIL D’ETAT
LA PRESIDENTE LE CHANCELIER

/’/7)
‘/ f-;f .
. /] :
/\/ ;;\ )
v

Christelle Luisier Brodard Michel Staffoni

Copies
e Office des affaires extérieures

e Secrétariat général du Département de I'économie, de I'innovation, de 'emploi et du
patrimoine.

CONSEIL DETAT
www.vd.ch — T 41 21 316 41 59 43/927
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Consell d'Etat |“ ‘E"!I’"m”E”“I”E”il"" E“

Staaisraf 2024.03772
GP 670, 1851 Sion

CARTON DU VALAIS
KANTON WALLIS
PP CH-1951 A
«f »  Sion Poste CH SA
i
Madame ..‘J;.'.' 3
Karin Keller-Sutter =3
Cheffe du Département fédéral des
finances
Bundesgasse 3
3003 Berne
Références PAC/CF
Date 25 septembre 2024

Copie a

Consultation : Modification de la loi sur I'infrastructure des marchés financiers (LIMF)

Madame la Conseillere fédérale,

Le 19 juin 2024, le Conseil faedéral a chargé le Département fédéral des finances de mener une
procédure de consultation relative a I'adaptation de la loi sur l'infrastructure des marchés financiers
aux développements technologiques, a Févolution des normes inlernationales et des

réglementations étrangéres,

D'un point de vue général, le Canton du Valais est favorable a toute mesure allant dans le sens d’un
renforcement de la stabilité et de Pintégrité du systéme financier suisse tout en maintenant sa

compeétitivité.

Les adaptations proposées de la LIMF (pour les infrastructures des marchés finandiers, les marchés
derivés, le droit sur la publicité des participations, les abus de marché, le droit des offres publiques
d'acquisition, ...) suivent une logique évidente de simplification et d’amélioration d'une base légale
récente, qui avait &t créée en 2016 en réponse a la crise des marchés financiers de 2008.

De plus, ces madifications n'auront pas d'impact sur I'état du personnel ainsi que sur les finances
des cantons et des communes. Concernant les aspects métiers techniques des articles modifiés,
nous n‘avons pas d'observation particuliére.

En vous remerciant de nous avoir consultés, nous vous prions d'agréer, Madame la Conseillére

fédérale, !'exp{ession de notre considération distinguée.
£

a
? 1 Au nom du Conseil d'Etat

La chanceliére

i

Meonique Albrecht

vernehmiassungen@sif.admin.ch

Flace de Iz Plania 3, 1951 Sien
Tél. 027 606 21 00

457927



Regierungsrat

B Kanton Zug

Regierungsrat, Postfach, 6301 Zug

Nur per E-Mail

Eidgendssisches Finanzdepartement EFD
Frau Bundesratin Karin Keller-Sutter
Bundesgasse 3

3003 Bern

Zug, 1. Oktober 2024 rv

Vernehmlassung zur Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG);
Stellungnahme des Kantons Zug

Sehr geehrte Frau Bundesratin
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 19. Juni 2024 hat das Eidgenéssische Finanzdepartement (EFD) das Ver-
nehmlassungsverfahren eréffnet und zur Einreichung einer Stellungnahme bis am 11. Oktober
2024 eingeladen.

Unsere Vernehmlassung kénnen Sie dem beiliegenden Antwortformular entnehmen.

Wir lehnen die Einfuhrung von Strafbestimmungen fiir die Fuhrung der Insiderliste sowie die
Meldung und Veréffentlichung von Insiderinformationen und Management-Transaktionen ab, da
dies aus unserer Sicht eine unverhaltnismassige und nicht zielfiihrende Kriminalisierung einzel-
ner Personen, insbesondere von Compliance Officers, darstelit.

Wir danken |hnen fir die Gelegenheit zur Stellungnahme und bitten Sie, unsere Anliegen zu

bericksichtigen.

Freundliche Grusse
Regierungsrat des Kantons Zug

SNA__ Do)

Silvia Thalmann-Gut Tobias Moser
Frau Landammann Landschreiber
Beilage:

- Beilage 1: Ausgefulites Antwortformular

Regierungsgeb&ude, Seestr. 2, 6300 Zug
T +41 41 728 33 11
46 /927 zg.ch



Seite 2/2

Versand per E-Mail an:

- Eidgendssisches Finanzdepartement (vernehmlassungen@sif.admin.ch; PDF und Word)
- Zuger Mitglieder der Bundesversammlung

- Finanzdirektion (info.fd@zg.ch)

477927
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Kanton Ziirich
Regierungsrat

staatskanzlei@sk.zh.ch

Tel. +41 432592002

Neumuhlequai 10

8090 Zurich
Elektronisch an vernehmlassungen@sif.admin.ch zh.ch

Eidgendssisches Finanzdepartement
3003 Bern

25. September 2024 (RRB Nr. 1007/2024)
Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (Vernehmlassung)

Sehr geehrte Frau Bundesrétin

Mit Schreiben vom 19. Juni 2024 haben Sie uns eingeladen, zur Anderung des Finanz-
marktinfrastrukturgesetzes (FinfraG) Stellung zu nehmen. Wir danken fir diese Gelegen-
heit und aussern uns wie folgt:

ZUrich ist ein national wie international bedeutender Finanz- und Bodrsenplatz. Wir unter-
stitzen daher grundsétzlich die mit der Anpassung des FinfraG verbundenen Bestrebun-
gen zur Verbesserung der Markttransparenz bzw. Integritdt sowie Massnahmen zur Siche-
rung der Stabilitdt des Schweizer Finanzplatzes. Um dessen internationale Wettbewerbs-
féhigkeit nicht zu geféhrden, ist bei den Gesetzesdnderungen besonderes Augenmerk auf
die Verhaltnismassigkeit des Aufwands fiir alle betroffenen Finanzmarkt- und Handelsteil-
nehmer zu legen. Im Einzelnen haben wir folgende Antrage zur Vernehmlassungsvorlage:

1. Finanzmarktinfrastrukturen

Aufgrund von Art. 28 Abs. 2 VE-FinfraG missten Handelsteilnehmer neu bei der Erfassung
von Wertpapierhandelsauftragen im Orderbuch Angaben zu wirtschaftlich Berechtigten
machen. Dies ist fUr die Handelsteilnehmer mit hohem Aufwand verbunden. Zudem be-
steht die Gefahr, dass die Auftragserfassung verzdgert wird, was sich besonders bei Auf-
trdgen ohne Preislimit («<Best Execution») nachteilig auf das Transaktionsergebnis auswir-
ken kann.

Antrag: Art. 28 Abs. 2 VE-FinfraG ist wegzulassen.

Eventualantrag: Es sind zumindest praktikable Ausnahmen von der erweiterten Melde-
pflicht auf Verordnungsstufe vorzusehen und der Finanzbranche eine angemessene Uber-
gangsfrist zur technischen Umsetzung zu gewéhren.
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Die bislang als Selbstregulierung der Bérsen ausgestalteten Emittentenpflichten sollen neu
auf Gesetzesebene verankert werden. Diesen Paradigmenwechsel beurteilen wir kritisch.
Das bestehende Selbstregulierungssystem bietet bereits wirksame Mechanismen zur
Bekdampfung von Marktmanipulation und zeichnet sich durch breite Akzeptanz, Marktnahe,
Fachwissen, Effizienz, Schnelligkeit und Agilitat aus. Dies sind Qualitaten, die sich im
rasch verdndernden internationalen Bérsenumfeld als wichtige Erfolgsfaktoren erweisen.
Mit einer staatlichen Regulierung sind fir die Marktteilnehmenden héhere Kosten und
Einbussen bei der Flexibilitdt verbunden, was die Attraktivitdt der Schweiz als Kapitalmarkt,
insbesondere flir Bérsengénge, mindert.

Antrag: Die Emittentenpflichten sind weiterhin als Selbstregulierung zu regeln und bei
Bedarf auch auf diesem Weg anzupassen. Auf die Regelungen gemass Art. 37a-37c
VE-FinfraG und séamtliche Verweise darauf ist entsprechend zu verzichten. Falls an einer
gesetzlichen Regelung festgehalten wird, sind nachfolgende Bemerkungen und Eventual-
antrage zu beachten.

Beim vorgesehenen Ubergang von einer Branchenregulierung hin zu einer staatlichen
Regelung gilt es, die Attraktivitdt des Bérsenplatzes nicht durch aufwendige Vorgaben

zu beeintréchtigen sowie einen rechtssicheren Ubergang zu gewahrleisten. So ist die in
Art. 37a Abs. 2 VE-FinfraG vorgegebene Aufbewahrungsdauer von 15 Jahren fir Insider-
listen weitergehend als die Vorschriften in der EU und scheint somit uniblich lang. Die
Pflicht in Art. 37c Abs. 1 VE-FinfraG fir Emittenten zur Meldung von Management-Trans-
aktionen umfasst gemass Entwurfstext «Effekte», was im Vergleich zur Formulierung
«Beteiligungsrechte» in Art. 56 des bisherigen Kotierungsreglements der SIX Exchange
Regulation AG eine wesentliche Erweiterung des Anwendungsbereichs auf Forderungs-
papiere wie Anleihen bedeutet. Flr betroffene 6ffentlich-rechtliche sowie private Emitten-
ten von Anleihen ware dies mit Zusatzaufwand verbunden, obwohl mit dem Erwerb/Ver-
kauf von Anleihen normalerweise keine besondere Signalwirkung flr Marktteilnehmer
einhergeht. Ferner ist im Sinne der Rechtssicherheit das Verhaltnis der heute regulatorisch
tatigen Borsen zur FINMA zu kléren.

Eventualantrag: \n Art. 37a Abs. 2 VE-FinfraG ist die Mindestaufbewahrungsdauer auf zehn
statt 15 Jahre festzulegen.

Eventualantrag: In Art. 37c Abs. 1 VE-FinfraG ist die Formulierung «Effekten» jeweils zu
ersetzen mit «Beteiligungspapiere».

Eventualantrag: Mit Blick auf die Abkehr von der Selbstregulierung der Emittentenpflich-
ten ist das Verhéltnis zwischen den Borsen und der FINMA hinsichtlich Kompetenzenvertei-
lung (vor allem beziglich Aufsicht, Sanktionen, Auskunftserteilung) zu klaren.

2. Offenlegung von Beteiligungen

Mit Art. 124a VE-FinfraG wird die Offenlegungsstelle der Bérse beauftragt, die Einhaltung
der bereits bestehenden Meldepflicht fir Beteiligungen (Art. 120 FinfraG) aktiv zu Gber-
wachen bzw. auf korrekte Meldungen hinzuwirken. Um dieser Aufgabe nachkommen zu
kénnen, verpflichtet Art. 124b VE-FinfraG Personen und Gesellschaften, der Offenlegungs-
stelle alle Auskinfte zu erteilen sowie Unterlagen herauszugeben, die sie zur Erflillung
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dieser Aufgabe bendtigt. In klarer Abgrenzung zur Tatigkeit der FINMA und Strafverfol-
gungsbehdrden sollten der Offenlegungsstelle keine solchen hoheitlichen Kompetenzen
Ubertragen werden in einem Bereich, der nicht nur aufsichtsrechtlich, sondern auch straf-
rechtlich geregelt ist. Die Offenlegungsstelle sollte keine Untersuchungen tatigen (d. h.,
aktiv Akten einfordern und prifen) missen, sondern sich auf die Beanstandung von offen-
sichtlichen Falschmeldungen oder Versehen beschrénken, die sich gestitzt auf 6ffentlich
zugangliche Informationen feststellen lassen. Untersuchungskompetenzen sollen staat-
lichen Behoérden vorbehalten bleiben.

Antrag: Auf Art. 124b VE-FinfraG ist zu verzichten und Art. 124a Abs. 1 VE-FinfraG ist wie
folgt anzupassen: «Wird die Meldepflicht offensichtlich nicht [...].»

Eventualantrag: Bei Festhalten an den beiden Bestimmungen ist zumindest das Verfah-
ren zu regeln und dabei auf die Wahrung der rechtsstaatlichen Verfahrensgarantien zu
achten.

3. Marktmissbrauch

Art. 143a Abs. 1 VE-FinfraG verpflichtet von der FINMA Beaufsichtigte, sich so zu orga-
nisieren, dass sie «Insiderhandel und Marktmanipulation erkennen kénnen». Diese For-
mulierung kann absolut ausgelegt werden im Sinne einer Pflicht zur Erkennung jeglicher
solcher Marktmissbrauchsfélle. Der Aufwand fir Beaufsichtigte ware dadurch unverhéaltnis-
massig hoch. Eine risikoorientierte Uberwachung sollte geniigen (vgl. dahingehenden Aus-
fihrungen im erlauternden Bericht, S. 48) und sich entsprechend auch im Gesetzeswort-
laut widerspiegeln. Fir die Risikobeurteilung massgeblich hat dabei die eigene Einschéat-
zung der Beaufsichtigten zu sein, analog dem FINMA-Rundschreiben 2013/08 (Rz. 45-46).

Antrag: Art. 143a Abs. 1 VE-FinfraG ist wie folgt anzupassen:

«[...] ausflihren, miissen so-organisiert-sein,-dass-sie-lnsiderhandelund-Marktmanipulation
erkennenkénnen—Zu-diesem-Zweck-missen-sie lUber wirksame Systeme und Prozesse
zur Uberwachung von Auftragen und Geschaften mit Finanzinstrumente verfiigen, die
gemass ihrer Risikobeurteilung notwendig sind.»

Art. 143a Abs. 2 VE-FinfraG regelt neu bezogen auf Abs. 1 die Meldepflicht der Beaufsich-
tigten flr verdéachtige Auftrdge und Geschafte an die FINMA. Diese Regelung wird zu
vielen Meldungen an die FINMA und damit hohen Aufwand fir die Beaufsichtigten fihren,
insbesondere da neben der Erfassung auch Ab&nderungen oder Widerrufe solcher Ge-
schafte zu melden wéaren. Um neue Rechtsunsicherheiten zu vermeiden, ist zudem mog-
lichst auf die im EU-Recht verwendete Formulierung «begriindeter Verdacht» abzustellen.

Antrag: Art. 143a Abs. 2 VE-FinfraG ist wie folgt anzupassen:

«[...] Finanzinstrumenten;-einschliesslich-deren-Abanderung-oder-Widerrufen melden, bei
denen ein begrindeter Verdacht auf [...].»
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4. Strafbestimmungen

Art. 149a VE-FinfraG stellt die Verletzung der Emittentenpflichten (Art. 37a-37c VE-FinfraG)
unter Strafe, wobei bereits die fahrlassige Begehung strafbar sein soll. Strafrecht sollte
lediglich Ultima Ratio sein und vor allem niederschwellige Fahrlassigkeitstatbestdnde soll-
ten daher auch nur zuriickhaltend geschaffen werden, etwa zum Schutz der héchsten
Rechtsglter wie Leib, Leben und Freiheit. Die Einflhrung einer Strafbarkeit im Bereich
der Emittentenpflichten geht daher zu weit. Aufsichtsrechtliche Folgen geniigen hier, so-
fern an Art. 37a-37c VE-FinfraG festgehalten wird (siehe vorn, Antrag auf Verzicht auf
diese Bestimmungen).

Antrag: Art. 149a VE-FinfraG ist wegzulassen.

Eventualantrag: Es sind zumindest von der FINMA Beaufsichtigte von der Strafbarkeit
auszunehmen mittels einer Bestimmung analog Art. 92 des Finanzdienstleistungsgesetzes
(SR 950.1).

Die qualifizierenden Tatbestandsmerkmale werden mit Art. 154 Abs. 2 VE-FinfraG fir den
Insiderhandel und mit Art. 155 Abs. 2 VE-FinfraG flr die Marktmanipulation durch Senkung
des Vermdgensvorteils (neu Fr. 500000 statt 1 Mio. Franken) sowie durch alternative Tat-
bestandsmerkmale (bandenméassige oder gewerbsmassige Begehung) niederschwelliger
angesetzt. Da es sich um Vortaten zur Geldwéscherei handelt, ist durch die Anderung
auch mit mehr Verdachtsmeldungen von Finanzintermedidren an die Meldestelle fur Geld-
wéscherei des Bundes (MROS) zu rechnen. Fir Finanzintermediare ware der Aufwand

fur solche Meldungen neu deutlich héher, da die Berechnung des Vermdgensvorteils
bereits heute in der Praxis schwierig ist und da neu die aus Intermediarsicht nur schwer
beurteilbaren Elemente der Banden- und Gewerbsmassigkeit hinzukdmen. Gleiches gilt
fir die MROS und die Strafverfolgungsbehoérden des Bundes, die durch mehr Meldungen
und abzuklédrende Tatbestandsmerkmale auch mehr Aufwand héatten, da auch von doppel-
ten Meldungen derselben Verdachtsfalle an FINMA und MROS auszugehen ist.

Antrag: In Art. 154 Abs. 2 und Art. 155 Abs. 2 VE-FinfraG ist folgende Passage wegzu-
lassen: «oder als Mitglied einer Bande oder gewerbsméssig handelt». Ergdnzend ist den
Finanzintermediaren praxisgerechte Hilfestellung zur Berechnung der betraglichen
Schwelle des Vermdgensvorteils (insbesondere in zeitlicher Hinsicht bei Kursschwankun-
gen von Effekten) zu bieten.

Der heutige Straftatbestand der Kursmanipulation wird mit Art. 155 VE-FinfraG an die auf-
sichtsrechtliche Marktmanipulation (Art. 143 FinfraG) angepasst und dariiber hinaus noch
erweitert, sodass kinftig etwa auch das Zuriickhalten von Informationen strafbar sein
kénnte. Die neue Strafbestimmung ist durch die zahlreichen Erweiterungen durch neue
Tatbestandsvarianten gesetzlich fir eine Strafnorm zu unbestimmt bzw. offen. Wie aus-
geflhrt, sollten strafrechtliche Folgen nur Ultima Ratio sein, vor allem wenn bereits ein-
schlagige aufsichtsrechtliche Instrumente bestehen, wie im Fall der Marktmanipulation.

Antrag: In Art. 155 Abs. 1 Bst. a VE-FinfraG ist folgende Passage wegzulassen: «oder
zurlckhalt».
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Antrag: Art. 155 Abs. 1 Bst. b VE-FinfraG ist wegzulassen (d. h. Beibehaltung Text des bis-
herigen Art. 155 Abs. 1 Bst. b FinfraG).

Eventualantrag: Bei Beibehaltung des neuen Art. 155 Abs. 1 Bst. b VE-FinfraG ist dieser
zumindest durch beispielhafte Aufzahlung verbotener Verhaltensweisen wie im FINMA-
Rundschreiben 2013/08 (Rz. 19 ff.) zu konkretisieren.

Freundliche Grisse

Im Namen des Regierungsrates

Die Prasidentin: Die Staatsschreiberin:

Natalie Rickli Dr. Kathrin Arioli
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Center Centro Centre Mitte

Per Mail: vernehmlassungen@sif.admin.ch

Bern, 22. Oktober 2024

Anderung des Bundesgesetzes lber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Markt-
verhalten im Effekten- und Derivatehandel (FinfraG):
Stellungnahme zur Vernehmlassung

Sehr geehrte Damen und Herren

Sie haben uns eingeladen, zur oben erwéhnten Vernehmlassungsvorlage Stellung zu nehmen. Fir diese Ge-
legenheit bedanken wir uns bestens.

Die vorliegende Reform des im Jahr 2016 in Kraft getretenen Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG)
geht zurtick auf die Empfehlungen des Evaluationsberichts des Eidgendssischen Finanzdepartements
(EFD) aus dem Jahr 2022. Der Evaluationsbericht kommt zum Schluss, dass sich das FinfraG insgesamt gut
bewahrt hat, aber einzelne Anpassungen notwendig sind. Dabei sollen Vereinfachungen, Ergdnzungen und
Konsolidierungen im Fokus stehen, um die Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Finanzplatzes zu starken.
Zudem sollen mit der Vorlage insbesondere der technologischen Entwicklung und der Weiterentwicklung der
internationalen Standards sowie des Regulierungsrahmens im Ausland Rechnung getragen werden.

Die richtigen Lehren aus dem Fall Credit Suisse ziehen

Das FinfraG wurde insbesondere als Reaktion auf die Finanzmarktkrise von 2008 erlassen mit dem Ziel, die
Stabilitat und die Wettbewerbsféahigkeit des Finanzplatzes Schweiz nachhaltig zu starken, sowie den Schutz
der Finanzmarktteilnehmenden und die Gleichbehandlung der Anlegerinnen und Anleger zu gewahrleisten.
Funfzehn Jahre spéter erschiitterte der Zusammenbruch der Credit Suisse und die Ubernahme durch die
UBS den Schweizer Finanzplatz erneut. Fur Die Mitte ist deshalb klar, dass Massnahmen ergriffen und be-
stehende Regulierungen verscharft werden missen, um Finanzkrisen in Zukunft zu verhindern. Ziel muss
sein, dass die Schweizer Bevolkerung nicht noch einmal die Folgen des unverantwortlichen Managements
einer Schweizer Grossbank tragen muss.

Fur Die Mitte ist klar, dass eine Verscharfung der Regulierung, eine striktere Uberwachung und eine stér-
kere Rechenschaftspflicht der Akteure im Bankensektor notwendig ist, und sie sprach sich dafir aus, das
Eigenkapital systemrelevanter Banken zu erhéhen, Bonuszahlungen strenger zu regeln und die Aufsichts-
und Sanktionskompetenzen der Finanzmarktaufsicht (FINMA) zu stérken. Denn die Kontrollmechanismen
der Schweizerischen Nationalbank (SNB) und vor allem der FINMA sowie die ,Too-big-to-fail*-Regeln haben
offensichtlich nicht ausgereicht, um den Zusammenbruch der Credit Suisse zu verhindern. Die Mitte be-
grusst daher, bestehende Regulierungen anzupassen, um den Schweizer Finanzplatz widerstandféahiger zu
machen. So auch grundsétzlich die vorgeschlagenen Anderungen im FinfraG, die dazu dienen sollen, glo-
bale Stabilitatsrisiken im Derivatemarkt friihzeitig zu erkennen und den guten Ruf der Schweizer Regulie-
rung im Ausland zu férdern.

Um die bestehenden Regulierungen effektiv und wirksam anpassen und verschérfen zu kénnen, gilt es, den
Fall Credit Suisse luckenlos aufzuarbeiten und genau zu analysieren, welches Fehlverhalten und welche
Rahmenbedingungen zum Zusammenbruch der CS gefiihrt haben. Die Mitte hat sich deshalb klar fur die
Einsetzung einer parlamentarischen Untersuchungskommission (PUK) ausgesprochen. Deren Ergebnisse
werden aufzeigen, wo Handlungsbedarf besteht und wo bestehende Regulierungen verscharft und ange-
passt werden missen.

Schweiz Postfach info@die-mitte.ch
CH-3001 Bern www.die-mitte.ch
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Center Centro Centre Mitte

Die Mitte hat sich dafur ausgesprochen, die Schlussfolgerungen der PUK abzuwarten, bevor Massnahmen
ergriffen werden. In diesem Zusammenhang gibt Die Mitte zu bedenken, dass die Ergebnisse der PUK fri-
hestens bis Ende Jahr vorliegen werden und daher nicht in die bestehende Revision des FinfraG einfliessen
konnten. Fir Die Mitte ist aber klar, dass die richtigen Lehren aus dem Fall Credit Suisse erst gezogen wer-
den kénnen, wenn auch die Ergebnisse der PUK vorliegen.

Die Mitte
Sig. Gerhard Pfister Sig. Gianna Luzio
Prasident Die Mitte Schweiz Generalsekretarin Die Mitte Schweiz
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FDP

Die Liberalen

FDP.Die Liberalen, Postfach, 3001 Bern

Bern, 12. Oktober 2024 / RC
VL_FinfraG

Elektronischer Versand: vernehmlassungen@sif.admin.ch

Anderung des Bundesgesetzes liber die Finanzmarktinfrastrukturen und das
Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel (FinfraG)
Vernehmlassungsantwort der FDP.Die Liberalen

Sehr geehrte Damen und Herren

Fur lhre Einladung zur Vernehmlassung oben genannter Vorlage danken wir lhnen. Gerne
geben wir IThnen im Folgenden von unserer Position Kenntnis.

Der vorliegende Entwurf zu einer Anderung des FinfraG tragt technologischen Entwicklungen
sowie den relevanten Weiterentwicklungen der internationalen Standards und der
auslandischen Rechtsordnung Rechnung. Ebenso werden verschiedene Bestimmungen
vereinfacht und verhaltnisméssiger ausgestaltet.

Die FDP.Die Liberalen begrisst die vorgesehene Gesetzesrevision im Grundsatz. Vor dem
Hintergrund der Weiterentwicklung internationaler Standards und technologischen
Entwicklungen ist eine Anpassung des FinfraG sinnvoll. Jedoch hat die FDP das Bedenken,
dass mit der Vorlage das bewahrte Prinzip der Selbstregulierung (bei der
Emittentenregulierung) und damit ein wesentlicher Erfolgspfeiler des Schweizer Bérsenplatzes
geschwacht wird. Die Selbstregulierung gewahrt Praxisnahe, ist effizient sowie kostengunstig
und erlaubt, rasch auf neue Entwicklungen zu reagieren. In diesem Sinne steht die
Selbstregulierung im Einklang mit dem probaten Subsidiaritatsprinzip.

Wir danken lhnen fir die Gelegenheit zur Stellungnahme und fur die Berticksichtigung unserer
Uberlegungen.

Freundliche Grisse
FDP.Die Liberalen

Der Prasident Der Generalsekretar
A

Thierry Burkart Jonas Projer

Standerat

FDP.Die Liberalen | Generalsekretariat | Neuengasse 20 | Postfach | CH-3001 Bern
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Eidgendssisches Finanzdepartement EFD
Staatssekretariat fur internationale Finanzfragen SIF
Bundesgasse 3

3003 Bern

vernehmlassungen@sif.admin.ch

Bern, 10. Oktober 2024

Anderung des Bundesgesetzes iiber die Finanzmarktinfrastrukturen
und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel (FinfraG)

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken fir die Einladung zur Stellungnahme.

Die SP Schweiz begriisst und befiirwortet die Uberpriifung des FinfraG
und die vorgeschlagenen Anderungen infolge der technologischen Ent-
wicklungen (Kryptowerte) sowie der Weiterentwicklung der internatio-
nalen Standards und relevanter auslandischer Rechtsordnungen (v.a.
EU-Recht). Die Gesetzesrevision sieht wichtige Verbesserungen vor, um
die Stabilitat des Finanzsystems (u.a. bei Zahlungssystemen) zu starken
(inbes. durch eine Prazisierung des Begriffs der Systemrelevanz, Einfih-
rung von Gone-Concern-Mitteln flir systemrelevante Finanzmarktinfra-
strukturen, Verankerung des umfassenden praventiven Auflésungsplans
auf Gesetzesstufe, Einflihrung eines vereinfachten praventiven Auflo-
sungsplans fur spezifische Finanzmarktinfrastrukturen, punktuelle An-
passungen in Bezug auf die Stabilisierungs- und Abwicklungsplanung
und Einfuhrung spezifischer Abwicklungsinstrumente fiir systemrelevan-
te zentrale Gegenparteien) und die Rechtssicherheit zu erhéhen (Ab-
grenzung Zentralverwahrer und Verwahrungsstelle, Verankerung der
Anforderungen an Zahlungssysteme auf Gesetzesstufe).

So werden z.B. fir Zahlungssysteme erstmals Schwellenwerte festge-
setzt, ab denen die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte und der Schutz
der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer die Bewilligung eines
Zahlungssystems erfordern. Banken, die ein Zahlungssystem
betreiben, werden daher neu verpflichtet, die nach dem FinfraG fir
Zahlungssysteme geltenden Anforderungen zu erfiillen. System-
relevante Zahlungssysteme sind jedoch in jedem Fall als Zahlungs-
systeme bewilligungspflichtig und missen in einer eigenstandigen
Rechtseinheit betrieben werden. Nicht beantwortet hat der Bundesrat
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allerdings die Frage, ob es angemessen ware, den Zugang auslandischer
Zahlungssysteme zum Schweizer Markt an bestimmte Anforderungen zu
knlipfen (beispielsweise Einfiihrung einer Anerkennungspflicht). Im
Rahmen dieser Vorlage wurde auf die Einflihrung einer solchen Rege-
lung verzichtet, da aus Sicht des Bundesrats kein dringlicher Handlungs-
bedarf besteht. Die SP Schweiz wird den detaillierten Fragebogen zur
Vernehmlassungsvorlage nicht ausfillen, wir erachten jedoch eine ver-
tiefte Prifung dieser Frage in den Kommissionsberatungen als ange-
bracht und zweckdienlich.

Mehr Transparenz im Derivatehandel

Ganz entscheidend erscheinen uns die Massnahmen, um den Nutzen
der Meldepflicht im Bereich des Handels mit Derivaten zu erhéhen. Das
ist ganz zentral fir die Stabilitat des Finanzsystems und die Markttrans-
parenz. Die Schweiz weist hier grosse Liicken und Versaumnisse auf.
Neu sollen der Meldeinhalt an die internationalen Standards angegli-
chen und der gegenseitige Zugang in- und auslandischer Behdrden zu
Transaktionsregistern erleichtert werden. Zwar werden kiinftig kleine
nichtfinanzielle Gegenparteien aus Griinden der Verhaltnismassigkeit
von regulatorischen Erleichterungen profitieren kénnen und definitiv
von der Pflicht befreit, Derivatgeschafte an ein Transaktionsregister zu
melden. Zudem werden die Vorschriften zu grenziiberschreitenden
Derivatgeschaften vereinfacht. In den Beratungen wird aber sicherzu-
stellen sein, dass hier nicht unregulierte Nebenmarkte entstehen und
durch die Meldepflicht sichergestellt ist, dass tatsachlich Markttranspa-
renz hergestellt wird.

Im Bereich der Offenlegung von Beteiligungen (Offenlegungspflicht), von
dffentlichen Kaufangeboten (Ubernahmerecht) sowie zum Insiderhandel
und zur Kurs- bzw. Marktmanipulation (Marktmissbrauch) raumt der
Bundesrat selbst ein, dass zwecks Sicherstellung der Funktionsfahigkeit
des Finanzmarktes und um den Ruf des Finanzplatzes zu starken, endlich
Massnahmen ergriffen werden miissen, um die Verhinderung, Aufde-
ckung und Sanktionierung von marktmissbrdauchlichem Verhalten zu
verbessern. Dies insbesondere, indem fiir die Marktintegritat wichtige
Emittentenpflichten aus der Selbstregulierung der Handelspladtze ins
staatliche Recht tberfiihrt, das Meldewesen optimiert und die Handels-
Uberwachung zu einer handelsplatziibergreifende Marktiberwachung
weiterentwickelt wird.

Zwar wird der bislang unterste meldepflichtige Grenzwert von drei Pro-
zent der Stimmrechte bei der Offenlegung von Beteiligungen aufgeho-
ben und die Strafbarkeit der Verletzung der Offenlegungspflicht auf
schwere Fille begrenzt. Gleichzeitig wird aber die Effizienz in der Auf-
sichtsarchitektur verbessert, indem die Offenlegungsstellen der Han-
delsplatze und DLT-Handelssysteme neu verpflichtet werden, bei einer
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Meldepflichtverletzung die Verantwortlichen direkt um eine Korrektur
zu ersuchen und auch direkt Strafanzeige beim EFD zu erstatten.

Sanktionierung von Insiderhandel ermoglichen und verbessern

Ferner werden verschiedene Anpassungen vorgeschlagen, um die Ver-
hinderung, Aufdeckung und Sanktionierung von Insiderhandel und
Marktmanipulation zu ermdéglichen bzw. zu verbessern. Wie der Bun-
desrat festhalt, stellt eine konsequente Bekdmpfung von marktmiss-
brauchlichen Verhaltensweisen einen angemessen Anlegerschutz sicher
und starkt den Ruf und damit die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplat-
zes Schweiz. Dazu muss ein Finanzplatz Uber ein robustes Dispositiv zur
Aufdeckung und Bekdampfung von Marktmissbrauch verfiigen, um das
Vertrauen der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer zu gewin-
nen, international Uber einen guten Ruf zu verfligen und so zu einer
positiven Entwicklung der schweizerischen Volkswirtschaft beizutragen.

Die Vorlage sieht deshalb vor, dass die fiir die Vorbeugung von Markt-
missbrauch wichtigen Emittentenpflichten der Ad-hoc-Publizitdt und der
Veroffentlichung von Management-Transaktionen aus der Selbstregulie-
rung der Handelsplatze ins staatliche Recht Gberfihrt und in wesentli-
chen Punkten materiell an das Recht der EU angeglichen werden. Auch
hier ist die Schweiz in Verzug, trotz der internationalen Bedeutung ihres
Finanzplatzes. Insbesondere sollen bei Management-Transaktionen der
Name und die Funktion der handelnden Person publiziert werden mis-
sen und die Emittenten neu auch in der Schweiz dazu verpflichtet sein,
Insiderlisten zu fuhren. Die Vorlage schliesst damit auch hier bedeuten-
de Liicken im rechtlichen Dispositiv der Marktmissbrauchsbekampfung
auf dem Schweizer Finanzplatz.

Schliesslich soll die FINMA Transaktionsmeldungen neu zentral
entgegennehmen und es soll eine handelsplatziibergreifende Uberwa-
chung von marktmissbrauchlichem Verhalten durch die FINMA ermdog-
licht werden. Damit werden die Aufdeckung und Verfolgung von
marktmissbrauchlichem Verhalten erleichtert, das heute Ublicherweise
sowohl handelsplatz- als auch produkteilibergreifend begangen wird. Die
Handelsplitze sollen jedoch fiir die Uberwachung des eigenen Handels-
platzes zustiandig bleiben. Die FINMA muss mit den entsprechenden
Mitteln und Kapazitdten ausgestattet werden.

Fiir die SP Schweiz sind samtliche Bestimmungen, die zu einer Starkung
der Stabilitdt des Finanzsystems, zu einer besseren Markttransparenz
(vor allem auch im Derivatehandel) sowie zu einer effizienteren Verhin-
derung, Aufdeckung und vor allem auch Sanktionierung von Insiderhan-
del und Marktmanipulation fihren, von zentraler Bedeutung. Wir wer-
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den uns in den Parlamentsverhandlungen dafiir einsetzen, dass diese
Bestimmungen gestarkt und moglichst effektiv umgesetzt werden.

Vielen Dank fir die Berlicksichtigung unserer Stellungnahme.

Mit freundlichen Grissen.
Sozialdemokratische Partei der Schweiz

fole e~ /Lol

Mattea Meyer Cédric Wermuth
Co-Présidentin Co-Préasident

Luciano Ferrari
Leiter Politische Abteilung
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Schweizerische Volkspartei Generalsekretariat / Sécrétariat général
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Eidgendssisches Finanzdepartement
Bundesratin Karin Keller-Sutter

Elektronisch an:
vernehmlassungen@sif.admin.ch

Bern, 11. Oktober 2024
Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG)

Vernehmlassungsantwort der Schweizerischen Volkspartei (SVP)

Sehr geehrte Frau Bundesratin
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken Ihnen flr die Einladung, im Rahmen der oben genannten Vernehmlassung
Stellung zu nehmen. Wir dussern uns dazu wie folgt:

Die SVP lehnt die vorgeschlagene Anderung des Bundesgesetzes iiber die Fi-
nanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivate-
handel (FinfraG) entschieden ab. Das vorherrschende Prinzip der Selbstregu-
lierung hat eine hohe Akzeptanz bei den Akteuren des Finanzmarktes. Anpas-
sungen zum Nachvollzug der technologischen Entwicklung sowie absolut not-
wendige Anpassungen an internationale Standards werden von der SVP be-
griisst, soweit sie der Stabilitat und Wettbewerbsfihigkeit des Schweizer Fi-
nanzplatzes dienen.

Das Prinzip der Selbstregulierung muss unbedingt bewahrt werden. Die Ubertragung
von Emittentenpflichten von der Selbstregulierung der Bérsen in staatliches Recht, so-
wie die Zentralisierung der Meldestellen bei der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
(FINMA), die Einfihrung einer handelsplatziibergreifenden Marktliberwachung durch
die FINMA und neue gesetzliche Pflichten fir Emittenten, insbesondere zur Fihrung
von Insiderlisten, lehnt die SVP ab. Die prinzipienbasierte Selbstregulierung und die
damit einhergehende Rechtskontinuitat haben die Schweiz zu einem der erfolgreichs-
ten Finanzplatze der Welt gemacht.

Die vorgeschlagenen Anderungen im FinfraG stellen einen tiefgreifenden Eingriff in das
bewahrte System der Selbstregulierung im Schweizer Finanzmarkt dar. Die erlautern-
den Materialien rechtfertigen diesen Schritt mit der sogenannten Angleichung an in-
ternationale Standards. Diese sind aber weitgehend EU-Normen, welche nicht wirklich
Standards und schon gar nicht international sind. Wenn es schon geboten ware, eine
internationale Angleichung zu machen, dann muss zunachst eine Analyse des interna-
tionalen Umfelds stattfinden. Diese mlsste einen Schwerpunkt darauf legen, was ei-
nem innovativen Finanzplatz unter Wahrung der Selbstregulierung dient.

Wir danken Ihnen fir die Berlicksichtigung unserer Stellungnahme.
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Freundliche Griisse
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economiesuisse

Eidgendssisches Finanzdepartement EFD
Staatssekretariat fir Internationale Finanzfragen SIF
Bundesgasse 3

3003 Bern

Per E-Mail an: vernehmlassungen@sif.admin.ch

11. Oktober 2024

Stellungnahme: Vernehmlassung zur Revision des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG)

Sehr geehrte Frau Chabbey, sehr geehrte Frau Jungo, sehr geehrte Frau Zosso
Sehr geehrte Damen und Herren

Am 19. Juni 2024 haben Sie uns eingeladen, in oben genannter Sache Stellung zu nehmen. Fiir diese
Gelegenheit der Meinungsausserung bedanken wir uns und nehmen diese Gelegenheit der Meinungs-
ausserung gerne wahr. economiesuisse nimmt gestitzt auf die Rickmeldungen unserer Mitglieder und
der Diskussion in unserer Arbeitsgruppe Finanzmarkt aus einer ibergeordneten, gesamtwirtschaftli-
chen Sicht wie folgt Stellung.

Zusammenfassung

economiesuisse unterstitzt grundsatzlich eine Revision des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes
(FinfraG). Zentral ist dabei, dass Entwicklungen der letzten Jahre im technologischen Bereich und bei
den internationalen Standards im Gesetz angemessen abgebildet werden. Dies mit dem Ziel, die in-
ternationale Kompatibilitdt des Finanzsystems und damit Stabilitat und Wettbewerbsfahigkeit des
Finanzplatzes Schweiz zu starken.

Es darf dabei aber kein abrupter Systemwechsel erfolgen und damit zu einem grundlegenden Umbau
des Systems kommen. Vielmehr muss evolutiv auf den bestehenden Regelungen aufgebaut werden.
Prinzipien wie Rechtssicherheit und Vertrauensschutz mussen gerade auch im Finanzmarktrecht kon-
sequent eingehalten werden. Dies betrifft vorliegend nicht nur aber insbesondere auch den Erhalt von
bewahrten und breit anerkannten Instrumenten wie die Selbstregulierung im Bereich der Emittenten-
regulierung. Diese ist zentral, um die Attraktivitdt des Finanzmarktes zu erhalten und die Wirtschaft
lehnt Anpassungen, welche die Selbstregulierung in Frage stellen oder gar gefahrden mit Nachdruck
ab.

Angesichts dieser Ausgangslage fordern wir insbesondere bei den folgenden Punkten Anpassungen
an der Vorlage:

economiesuisse Verband der Schweizer Unternehmen
Hegibachstrasse 47 Fédération des entreprises suisses
Postfach Federazione delle imprese svizzere
CH-8032 Ziirich Swiss Busin(/ | / 927on

Telefon +41 44 421 3535 www.economiesuisse.ch
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1. Klares Bekenntnis zur Selbstregulierung
— Die bewahrte Selbstregulierung im Bereich der Emittentenregulierung ist zwingend beizube-
halten. Damit sind alle Anpassungen, welche dieses Instrument gefadhrden und welche im
Rahmen der nun vorgeschlagenen Revision erfolgen sollen oder in der Vergangenheit ohne
parlamentarische Beratung im Rahmen von Anpassungen an der FinfraV erfolgt sind, grund-
satzlich zu hinterfragen (Ziff. 2.1).

2. Weitere Kritikpunkte

— Keine Verlagerung der Verantwortung fir Ad hoc-Publizitat («Insiderinformationen») und Ma-
nagement-Transaktionen zur FINMA. Stattdessen Fortfihrung des bewahrten SIX-Modells
(Ziff. 2.2).

— Streichung der Regelung zur Identifizierung der wirtschaftlich berechtigten Person (WB) beim
Auftragseingang (Ziff. 3).

— Begriissung der Zustandigkeit der FINMA fiir die Meldestelle, jedoch Priifung von Alternativen
mit weniger tiefgreifenden Eingriffe in das bestehende System erforderlich (Ziff. 6).

— Die Revisionsvorlage sollte den Begriff "Zahlungssystem" klarer definieren (Ziff. 9).

— Grundsatzliche Unterstlutzung der Abschaffung der 3-Prozent-Meldeschwelle im Offenle-
gungsrecht, wobei Alternativen zu Gberprifen sind. Wichtige Details und Begriffsdefinitionen
mussen in der FinfraV geregelt werden (Ziff. 10).

— Es besteht keine Notwendigkeit eine Mitteilungspflicht von Gesellschaften einzufiihren und die
Offenlegungsstelle soll nur 6ffentliche Informationen prifen und keine weiteren Untersuchun-
gen durchfuhren (Ziff. 11).

— Kein Ausbau der Strafbarkeit und konsequente Vermeidung von Doppelspurigkeit im Verhalt-
nis zu Bereichen, in denen die FINMA Aufsichtsinstrumente besitzt (Ziff. 12).

1 Einleitende Bemerkungen

Dem jetzigen Gesetzentwurf zur Vernehmlassung ging eine sorgfaltige Vorbereitungsphase voraus, die
einen Evaluationsbericht, ein Normkonzept und nun einen Entwurf umfasst. Der vorgelegte Geset-
zesentwurf bericksichtigt diese Vorbereitungsarbeiten in zahlreichen Punkten. Allerdings sind ver-
schiedene materielle Punkte entgegen den Empfehlungen der breit angehdrten Wirtschaft in den Vor-
entwurf aufgenommen worden. Grundsatzlich gilt, dass in der Revision auf einen Paradigmenwechsel
zu verzichten ist, um das bewahrte und eingespielte System nicht aus der Balance zu bringen. Unsere
Ausfihrungen erfolgen mit dem Ziel, Anpassungen, welche dieses Risiko mit sich bringen wirden, zu
benennen und an geeigneten Stellen vorzuschlagen, wie diese Effekte verhindert werden kdénnen.
Schliesslich zeigen wir auch Punkte auf, bei denen Entwicklungen in der bestehenden Regulierungs-
landschaft der letzten Jahre korrigiert werden sollten.

2 Klares Bekenntnis zur Selbstregulierung

21 Nein zur schleichenden Abschaffung einer bewahrten Regulierungsform

Die geplante faktische Abschaffung der bewahrten Selbstregulierung der SIX zugunsten neuer Rege-
lungen im FinfraG und FinfraV wird klar abgelehnt. Gerade im Bereich der Regelung von Emittenten-
pflichten hat das langjahrige System der Selbstregulierung stets sehr gut funktioniert und es tragt zur
Attraktivitat des Schweizer Marktes im internationalen Wettbewerb massgeblich bei. Die Wirtschaft
steht geschlossen hinter der Selbstregulierung der Schweizer Bérsen. Fir den Wirtschaftsstandort
Schweiz entscheidend und als ein zentraler Wettbewerbsvorteil ermdglicht sie eine flexible, praxisnahe
Regulierung, die den Bedurfnissen der Marktteilnehmer entspricht und eine hohe Akzeptanz der Bran-
che geniesst. Die Abkehr davon kénnte Emittenten abschrecken und zusatzliche Kosten fir die FINMA
verursachen. Die Bestrebungen, Kompetenzen der Bdrse und ihrer Selbstregulierung (d.h.
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insbesondere im Bereich Ad hoc-Publizitat und Offenlegung von Management-Transaktionen) zu ent-
ziehen und auf die staatliche Ebene (FINMA) zu heben, ist abzulehnen.

Gemass Art. 27 Abs. 4 des aktuell geltenden FinfraG muss der Handelsplatz seine Reglemente und
deren Anderungen der FINMA zur Genehmigung unterbreiten. Die FINMA ist im Rahmen ihrer Auf-
sichtstatigkeit demnach bereits heute Teil der Regulierung und hat die Mdglichkeit, auf die Selbstregu-
lierung Einfluss zu nehmen.

Es liegen keine Hinweise auf Regulierungsdefizite vor, die eine staatliche Intervention, wie sie nun vor-
geschlagen wird, rechtfertigen wirden. Wir sind deshalb gegen eine Regulierungskompetenz der
FINMA im Bereich der Emittenten und damit eine Ausdehnung der FINMA-Aufsicht auf nicht-regulierte
Unternehmen. Die bestehende Aufsichtsstruktur durch die Borse als selbstregulierte Organisation hat
sich bewéahrt. Die Selbstregulierung darf somit nicht ohne Not aufgegeben werden, sondern muss statt-
dessen als Standortvorteil beibehalten werden.

In diesem Zusammenhang ist auch die am 1. August 2021 vom Bundesrat beschlossene Anpassung
von Art. 24 Abs. 2 der FinfraV im Rahmen der DLT-Mantelverordnung zu erwéhnen. Diese Anderung
erfolgte ohne politische Diskussion gegen den klaren Widerstand der Wirtschaft und verlangt, dass die
Stelle, die die Regulierungsaufgaben an einem Handelsplatz Gbernimmt, nicht nur von der Geschafts-
leitung, sondern auch mehrheitlich von den Teilnehmern und Emittenten, die auf dem Handelsplatz ta-
tig sind, unabhangig sein muss. Auch diese Anpassung, die ohne ausreichende Diskussion mit den Be-
troffenen im Rahmen der DLT-Verordnung ,eingeschleust” wurde, bedroht den Kern des Erfolgsmo-
dells Selbstregulierung im Schweizer Finanzmarkt und ist im Rahmen der FinfraV-Revision wieder
rickgangig zu machen.

2.2 Veroffentlichung und Meldung von kursrelevanten Tatsachen («Insiderinformationen»)
und Management-Transaktionen
Die Kritik an der geplanten Abschaffung der Selbstregulierung richtet sich vor allem gegen die Ubertra-
gung der Verantwortung in den Bereichen Ad hoc-Publizitat fur kursrelevante Tatsachen («Insiderinfor-
mationen») und Management-Transaktionen von der bewahrten Emittenten-Selbstregulierung der SIX
zur FINMA. Diese Ubertragung ist weder notwendig noch gerechtfertigt. Sie wiirde erhebliche zuséatzli-
che Kosten durch den Aufbau von Ressourcen bei der FINMA verursachen und fur Emittenten mehr
Burokratie schaffen, ohne einen erkennbaren Mehrwert zu bieten.

Die Verpflichtung der Emittenten zur Verdffentlichung und Meldung von «Insiderinformationen» wird
bereits heute durch die Handelsplatze im Rahmen der Selbstregulierung in den Handelsregularien un-
ter Aufsicht der FINMA erfullt. Diese Regelungen entsprechen internationalen Standards

(Art. 35 FinfraG) und haben sich in der Praxis bewahrt. Es gibt keinen ersichtlichen Grund, dieses er-
folgreiche Selbstregulierungsmodell zugunsten einer staatlichen Regulierung aufzugeben.

Die geplanten Anderungen zu Ad hoc-Publizitat und Management-Transaktionen (Art. 37b und ¢
FinfraG) sind nicht hinreichend begriindet und wiirden den Markt durch ibermassige Regulierungen
weniger attraktiv machen. Insbesondere die Verdffentlichung von Namen (und Funktionsbezeichnun-
gen) des Managements kénnte zu unnétigen Sensationsberichterstattungen flihren, ohne den Investo-
ren einen Nutzen zu bieten. Das bewahrte Modell der Selbstregulierung durch die SIX sollte daher bei-
behalten und die geplanten Anderungen sollten (iberdacht werden, um unnétige Eingriffe in Persdnlich-
keitsrechte zu vermeiden.
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2.3 Aufsichtsinstrumente gemass FINMAG

Ohne die staatliche Normierung einzelner Emittentenpflichten besteht keine Notwendigkeit, dass Emit-
tenten und deren Beauftragten der FINMA alle Auskiinfte erteilen und Unterlagen herausgeben
(Art.146 Abs. 2 FinfraG).

3 Angabe der wirtschaftlich berechtigten Person bei der Auftragserfassung

Teilnehmende eines Handelsplatzes sollen kiinftig verpflichtet werden, bei der Eingabe einer Order An-
gaben zur wirtschaftlich berechtigten Person (WB) zu erfassen. Diese Anforderung ist jedoch unnétig
und problematisch, da sie mit hohen Kosten verbunden, anfallig fir Fehler und nicht im Einklang mit
internationalen Standards steht. Es ist nicht ersichtlich, welchen konkreten Nutzen die Angabe der WB
zum Zeitpunkt der Auftragserfassung (Art. 28 Abs. 2 FinfraG) bringen soll, zumal sich diese Informatio-
nen im Laufe der Zeit &ndern und je nach Institut unterschiedlich ausfallen kénnen. Internationale Stan-
dards, wie sie in der EU und anderen Landern angewendet werden, verlangen keine solche Fokussie-
rung auf die WB bei der Auftragserfassung. Stattdessen ware es zielfiihrender, wie in diesen Syste-
men, den Auftraggeber oder die verantwortliche Person anzugeben. Diese Regelung sollte daher ge-
strichen werden.

4 Emittentenpflichten

Jede neue gesetzliche Regelung im Bereich der Emittentenpflichten (Art. 37 ff. FinfraG) beeinflusst die
Attraktivitat des Schweizer Borsenplatzes. Zusatzliche Anforderungen kénnen Unternehmen abschre-
cken oder gar zum Ruckzug von der Bérse fuhren. Der rechtliche Rahmen sollte daher verhaltnismas-
sig und wettbewerbsfahig sein, um die Wirtschaftsfreiheit und den Standort Schweiz nicht zu gefahr-
den; eine liberale Regulierung ist zum Vorteil des Wirtschaftsstandortes Schweiz.

5 Fiuhrung von Insiderlisten

Wir begrussen grundséatzlich die Integration der Insiderlistenregelungen ins FinfraG (Art. 37a FinfraG),
da dies bereits gangige Praxis vieler Emittenten ist. Dabei sollten sich die Regelungen jedoch starker
an den EU-Standards orientieren. Insbesondere empfehlen wir, sich an der EU-Regelung

(Art. 18 MAR) zu orientieren, anstatt der aktuell vorgeschlagenen Regelung zu folgen.

Es ist entscheidend, dass die Insiderlisten auf das absolut Notwendige beschrankt werden. Die Listen
sollten nicht zu detailliert gefihrt werden missen. Emittenten sollten nur einen Vertreter einer juristi-
schen Person in die Insiderliste aufnehmen und nicht samtliche Mitarbeiter. Dies reduziert den admi-
nistrativen Aufwand erheblich. Zudem sollte die Aufbewahrungsfrist der Insiderlisten von den vorge-
schlagenen 15 Jahren auf 10 oder, idealerweise, auf 5 Jahre verkirzt werden. Dies wirde den in der
EU geltenden Standards sowie in der Schweiz Ublichen Fristen entsprechen.

Aus Sicht von Emittenten werden die vorgeschlagenen Anderungen als nicht praktikabel angesehen.
Sollten die Insiderlisten im FinfraG geregelt werden, ware ein Vorschlag, dass externe Berater von die-
ser Regelung ausgenommen werden sollten.

Darlber hinaus sehen diese Unternehmen keine Notwendigkeit fir eine staatliche Regulierung. Die
Pflicht zur Fihrung von Insiderlisten wird bereits im Rahmen der Selbstregulierung der Handelsplatze
unter Aufsicht der FINMA (Art. 35 FinfraG) adressiert und hat sich in der Praxis bewahrt. Eine zusatzli-
che staatliche Normierung wiirde unnétigen Aufwand schaffen, ohne einen erkennbaren Mehrwert zu
bieten.

6 Sachgerechtere Zuordnung zwischen Handelsplatz und FINMA (Zentralisierung)
Die Festlegung der Grundziige des Meldewesens im FinfraG und die Regelung der Details in der
FinfraV ist sinnvoll. Meldeinhalte kdnnen auch auf Verordnungsstufe geregelt werden. Die Schaffung
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einer einheitlichen Meldestelle fiir das Transaction Reporting ist begrissenswert. Allerdings sollte ver-
tieft abgeklart werden, ob die von den meldepflichtigen Stellen monierten Mangel am heutigen System
mit der Schaffung einer einzigen zustandigen Stelle am zielfihrendsten adressiert werden oder ob
auch niederschwelligere Eingriffe zielfihrend wéaren. Dabei ist dem Kosten/Nutzen-Verhaltnis beson-
ders Rechnung zu tragen und die heutige Flexibilitat beim Meldeformat (FinfraG -Standard und/oder
EU-Standard) ist weiterhin zu gewahrleisten.

Im Resultat sollte es kiinftig nur eine zustandige Stelle geben unter Prifung von Alternativen mit weni-
ger tiefgreifenden Eingriffe in das bestehende System. Dem gegeniiber dient das Trade Reporting der
Nachhandelstransparenz, was sinnvollerweise durch den Handelsplatz zu erledigen ist. Ebenso muss
die Handelsiiberwachung, allein schon aus Grinden der Praktikabilitat, beim jeweiligen Handelsplatz
verbleiben.

7 Prazisierung Definition des Zentralverwahrers

Bei der Evaluation des FinfraG stellte sich heraus, dass die Unterscheidung zwischen Zentralverwah-

rern nach dem FinfraG und Verwahrstellen nach dem BEG schwierig ist. Deshalb wurde die Definition
des Zentralverwahrers préazisiert. Wir begriissen, dass mit der Uberarbeitung des Begriffs ,Zentralver-

wahrer nur eine Prazisierung und keine Erweiterung erfolgt (Art. 61 FinfraG). Dies verhindert Missver-
standnisse.

Hingegen wird nicht erldutert, was unter «anderweitigen Dienstleistungen» zu verstehen ist. Ausser-
dem ist auch die Formulierung «wesentlich fir die Funktionsfahigkeit des Finanzmarkts» unbestimmt,
potenziell sehr weit gefasst und ausufernd. Es braucht hier im Sinne der Rechtssicherheit eine klarere
Formulierung.

8 Derivatehandel
Die vorgeschlagenen Anpassungen in der Derivateregulierung sind eine Verbesserung und deshalb zu
begrussen.

9 Zahlungssysteme

Die Revisionsvorlage bietet keine klarere Definition des Begriffs "Zahlungssystem" (Art. 81 FinfraG).
Die Definition ist so weit gefasst, dass jede Bank und jeder Zahlungsdienstleister erfasst werden
koénnte, was zu Rechtsunsicherheit fiihrt. Zur Klarstellung sollte der Begriff "Zahlungssystem" auf echte
Finanzmarktinfrastrukturen beschrankt werden, wahrend Zahlungsdienstleister besser im Finanzinsti-
tutsgesetz geregelt waren. Eine Definition ist n6tig, die sicherstellt, dass nur Finanzmarktinfrastrukturen
erfasst werden.

Die Bewilligungspflicht fiir Zahlungssysteme (Art. 4 Abs. 2, 2bs und 2t FinfraG) sollte nur gelten, wenn
die Funktionsfahigkeit des Finanzmarktes dies erfordert. Das zusatzliche Kriterium des «Schutzes der
Finanzmarktteilnehmer» ist unklar, passt nicht zur Infrastrukturausrichtung des Gesetzes und gibt der
FINMA zu viel Ermessensspielraum. Dies fihrt — insbesondere mit der allzu weiten Definition des Be-
griffs «Zahlungssystem» - zu Rechtsunsicherheit, wodurch die Innovationsfahigkeit der Schweiz beein-
trachtigt wird. Das Kriterium des Schutzes der Finanzmarktteilnehmer sollte daher gestrichen werden.

Bei der Festlegung der Schwellenwerte sollte nicht vor allem auf Transaktionsvolumina abgestellt wer-
den. Um der Funktion des Gesetzes als Infrastrukturgesetz gerecht zu werden, mussten eher Kriterien
wie Teilnehmeranzahl, Substituierbarkeit, Vernetzung und involvierte Wahrungen bericksichtigt wer-
den.
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10 Offenlegungsrecht

Im Bereich des Offenlegungsrechts begriissen die Mitglieder von economiesuisse grundsatzlich die Ab-
schaffung der 3-Prozent-Meldeschwelle (Art. 120 Abs. 1 FinfraG), da sie internationalen Standards ent-
spricht und die Offenlegungspflichten klarer macht. Dies erfordert jedoch entsprechende Konkretisie-
rungen und Prazisierungen im Rahmen der Anpassungen an der FinfraV (vgl. Ziff. 12).

Aus Sicht der Emittenten stellt es keinen Vorteil dar, wenn die Meldepflicht erst ab einer Schwelle von
5% greift. Eine Alternative ware, die Regelung so anzupassen, dass die 3%-Schwelle nur bei direktem
Eigentums- oder Stimmrechtserwerb gilt, wahrend beim indirekten Erwerb tUber Derivate keine Meldung
erforderlich wére.

1 Veroffentlichung von Meldungen und Auskunft gegeniiber der Offenlegungsstelle

Die Meldepflicht betreffend Offenlegung von Beteiligungen trifft auch Investoren und ist in diese m
Lichte zu Gberdenken. Es besteht keine Notwendigkeit eine Mitteilungspflicht von Gesellschaften einzu-
fuhren (Art. 124 Abs. 3 FinfraG).

Wir fordern dartber hinaus, dass die Offenlegungsstelle sich auf den Abgleich 6ffentlich zuganglicher
Informationen beschrankt, und keine weitergehenden Untersuchungen durchfiihrt zur Wahrung rechts-
staatlicher Prinzipien (Art. 124b FinfraG). Aus praktischen Griinden sollte klargestellt werden, dass
keine vertieften Abklarungen der Offenlegungsstelle gefragt sind, sondern einzig eine Kurzbeurteilung
auf offensichtliche Fehler bzw. Nichteinhaltung der Meldepflicht.

Die vorgeschlagene Auskunftspflicht gegenliber der Offenlegungsstelle ist klar abzulehnen. Diese Auf-
gabe ist besser bei den zustandigen Aufsichtsbehdrden aufgehoben. Die Verantwortung fir Zwangs-
massnahmen sollte bei aufsichtsrechtlichen Fragen bei der FINMA bei Angelegenheiten mit strafrechtli-
cher Relevanz bei der Bundesanwaltschaft fir strafrechtliche Angelegenheiten bleiben.

12 Unangemessener Einsatz des Strafrechts
Auch in dieser Vorlage wird das Strafrecht (so in Art. 147 ff. FinfraG) Gber Gebihr als Vollzugsinstru-

ment eingesetzt. Dies ist klar abzulehnen. Das Strafrecht sollte nur zum Schutz héchster Rechtsguter
eingesetzt werden, weshalb die zusatzlichen Straftatbestdnde nach Art. 149a FinfraG unverhaltnismas-
sig sind. Die FINMA besitzt bereits umfangreiche Aufsichtsinstrumente (Art. 145 FinfraG). Eine zusatz-
liche Strafbarkeit kann damit zu einer doppelten Sanktionierung fuhren und ist rechtsstaatlich fragwur-
dig. Es fehlen dazu klare Definitionen strafbarer Umsténde, was zu Unsicherheiten fuhrt und dem Be-
stimmtheitsgrundsatz im Strafrecht widerspricht.

Ein besonders krasses Beispiel fiir den ausufernden Einsatz des Strafrechtes ist die geplante Erweite-
rung des strafrechtlichen Manipulationstatbestands (Art. 155 FinfraG). Die vorgeschlagene Anpassung
ist nicht durchdacht und birgt das Risiko, dass vollkommen legitime Marktpraxis falschlicherweise krimi-
nelle Handlung gewertet werden. Die Absenkung der Schwelle fur qualifizierte Tatbestédnde von

CHF 1 Mio auf CHF 500'000 sowie die EinflUhrung unbestimmter Rechtsbegriffe wie ,gewebsmassige
Begehung“ und ,Begehung als Mitgliedeiner Bande“ (Art. 155 und 154 FinfraG) schaffen dabei noch
zusatzliche Unsicherheiten. Die vorgesehene Absenkung der Strafbarkeitsschwelle auf Eventualvor-
satz ist unverhaltnismassig und rechtsstaatlich fragwitirdig (Art. 155 FinfraG). Statt neue Straftatbe-
stdnde zu schaffen, sollte vermieden werden, zusatzliche unklare Anforderungen einzuflihren. Ansons-
ten wird das latente Risiko der Doppelbestrafung durch zuséatzliche Verdachtsmeldungen an die FINMA
geschaffen.

Besonders fragwirdig ist darliber hinaus die Strafbarkeit fahrlassiger Verstosse (Art. 149a Abs. 2 Fin-
fraG). Wir fordern, diese Bestimmung umfassend zu streichen oder die Beaufsichtigten, die bereits der
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FINMA unterstehen, von der Strafbarkeit auszunehmen. Richtig ist, dass auf die Erfassung von Baga-
tellféllen verzichtet wird (Art. 151 FinfraG).

13 FinfraV

Bereits heute ist zu erwdhnen, dass der Ausgestaltung der Details auf Stufe Verordnung grosse Be-
deutung zukommt. Es ist entscheidend, dass die FinfraV klare und prazise Regeln aufstellt, dies insbe-
sondere bei zentralen Begriffen wie "gemeinsame Absprachen" und "organisierte Gruppe". Diese Be-
griffe missen so definiert werden, dass alle Marktteilnehmer sie einheitlich verstehen und befolgen
koénnen.

Auch die Vorschriften zur Offenlegung missen eindeutig und unmissverstandlich formuliert werden, um
mehr Transparenz am Markt zu ermoglichen. Die FinfraV muss klarstellen, dass die Offenlegungs-
pflicht von Marktteilnehmern — insbesondere Banken, die bei Kapitalmarktgeschaften zusammenarbei-
ten — durch die Angabe in offiziellen Finanzdokumenten wie dem Prospekt erfiillt werden kann.

14 Abschliessende Bemerkungen

Angesichts der grossen Branchenspezifitat dieser Konsultation verweisen wir fur detaillierte Ausfihrun-
gen auf die Stellungnahmen unserer Mitglieder, darunter der Schweizerischen Bankiervereinigung, der
SIX Group und SwissHoldings, mit denen wir abgestimmt sind und welche wir unterstitzen.

Wir danken lhnen fir die Berilicksichtigung unserer Anliegen und stehen Ihnen bei Fragen gerne zur
Verfligung.

Freundliche Griisse

economiesuisse

- [

L1

S

Erich Herzog Isabelle Meier
Mitglied der Geschaftsleitung Projektmitarbeiterin
Bereichsleiter Wettbewerb & Regulatorisches Wettbewerb & Regulatorisches

771927
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Eidgendssisches Finanzdepartement
Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen SIF
Bundesgasse 3

3011 Bern

Per Mail zugestellt an: vernehmlassungen@sif.admin.ch

Basel, 9. Oktober 2024

Vernehmlassung zur Revision des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG)

Sehr geehrte Frau Bundesratin
Sehr geehrte Damen und Herren

Der Bundesrat hat am 19. Juni 2024 das Vernehmlassungsverfahren zur Anderung des Finanzmarktinfra-
strukturgesetzes (FinfraG) mit Frist zur Stellungnahme bis 11. Oktober 2024 er6ffnet.

Vorausgegangen ist eine nach unserer Beobachtung ausserst sorgféltige Vorbereitungsphase mit Evaluati-

onsbericht, Normkonzept und einem Vorentwurf zum jetzt in Vernehmlassung gegebenen Gesetzesentwurf.
Wir bedanken uns namentlich beim Staatssekretariat fur internationale Finanzfragen (SIF) fur die gewéhrten
Konsultationsmdglichkeiten, die bereits frihzeitig die gegenseitige Annaherung in diversen Aspekten erlaub-
ten und letztlich in einem Gesetzesentwurf von hoher Qualitat resultierten.

Wir beurteilen den vorgelegten Gesetzesentwurf Uber weite Strecken als gelungen und angemessen. Unter
dieser Pramisse erlauben wir uns eine Konzentration auf jene Aspekte, wo wir wesentlichen Anderungs- und
Anpassungsbedarf geortet haben, was jedoch nicht als Infragestellung unserer Unterstitzung fir dieses Re-
formvorhaben missverstanden werden darf.

Gerne beteiligen wir uns an der Vernehmlassung in diesem fur den Finanzplatz Schweiz wichtigen Dossier
und unterbreiten Ihnen nachfolgend unsere Anliegen.

Position der SBVg:

e Wir unterstiitzen die Anderungen des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG), so-
weit sie den technologischen Entwicklungen Rechnung tragen sowie durch notwen-
dige Anpassung an Weiterentwicklungen internationaler Standards, die Stabilitat und
Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes starken.
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e Die SBVg unterstiitzt namentlich die Neuregelung des Transaction Reportings, Zent-
ralisierung der Handelsiberwachung und Konzentration bei der FINMA, Erleichterun-
gen bei der Offenlegung und neue gesetzliche Grundlage fiir Verdachtsmeldungen
im Bereich Insider Trading und Marktmissbrauch.

Unsere Uberlegungen und Anpassungsvorschliage beziehen sich, soweit nicht anders angegeben, auf den
jeweiligen Artikel des E-FinfraG. Der erlauternde Bericht ist zumeist mit EB abgekiirzt, wahrend WB flr wirt-
schaftlich Berechtigter (wirtschaftlich berechtigte Person) steht.

Im Einzelnen:

1.1. Art. 4
Zu Absatz 2bis

Art. 4 Absatz 2 Buchstabe a ist sehr weit gefasst. Die Festlegung der Schwellenwerte allein aufgrund der
Transaktionsvolumen wie in Absatz 2°s vorgeschlagen erscheint uns kein hinreichendes Kriterium. Vielmehr
sollten weitere Kriterien berlcksichtigt werden, insbesondere das Risikomanagement und Kontrollsystem
des Zahlungssystems oder der Betreiberin, welche aufgrund der Art des jeweiligen Aufsichtsregimes mit un-
terschiedlicher Intensitat ausgebaut sind. So unterstehen insbesondere Banken einer umfassenden Aufsicht
und Kontrolle der FINMA, namentlich auch hinsichtlich der mit dem Geschéaftsmodell verbundenen Risiken
und deren Management und Kontrolle. Diese Massnahmen sind bei Banken weit stérker ausgebaut als bei
Betreiberinnen, die einzig ein Zahlungssystem unterhalten und kein Bankgeschéft aufweisen. Entsprechend
hoéher muss auch der Schwellenwert bei Banken angesetzt werden.

Zu Absatz 2tr

Die Systemrelevanz und die Anforderungen an systemrelevante Finanzmarktinfrastrukturen wird in Art. 23 —
24a definiert und festgelegt. Diese Bestimmungen gelten auch fiir systemrelevante Zahlungssysteme.

Es gibt im heutigen Recht keine Anforderungen, dass eine systemrelevante Finanzmarktinfrastruktur in einer
eigenen Rechtseinheit gehalten werden miisste; eine derartige Anforderung gibt es auch nicht fiir Banken
unter dem Bankengesetz und wurde bei der Schaffung des FinfraG abgelehnt. Die Anforderung in Absatz
2" dass ein systemrelevantes Zahlungssystem in einer eigenstandigen Rechtseinheit gehalten werden
misse, ist daher eine neue und besondere Anforderung, die sich auch nicht mit den Anforderungen fir sys-
temrelevante Finanzmarktinfrastrukturen oder den Anforderungen fiir systemrelevante Funktionen von Ban-
ken deckt. Eine solche Bedingung ergibt sich auch nicht aus internationalen Regulierungsgrundséatzen. Be-
zeichnenderweise gibt es keine besondere Begriindung fur die vorgeschlagene Einfiihrung dieser Verpflich-
tung im EB.

Diese unbegriindete und singulére Anforderung fiir Zahlungssysteme ist nicht verhaltnisméassig und deshalb
zu streichen.
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Fur systemrelevante Zahlungssysteme, die durch Banken betrieben werden, sollte in der Botschaft ferner
festgehalten werden, dass mehrere solche Systeme in einem Bankkonzern betrieben werden dirfen (siehe
Botschaft zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom 3. September 2014 zu Art. 10 Abs. 1: «Dies schliesst
nicht aus, dass innerhalb einer Unternehmensgruppe mehrere Finanzmarktinfrastrukturen betrieben wer-
den»).

Fur Banken, die ein Zahlungssystem nach Art. 2 Buchstabe a FinfraG betreiben, sollte zuhanden der Materi-
alien zudem ausdricklich festgehalten werden, dass keine zuséatzliche Bewilligung als Zahlungssystem er-
forderlich ist und die Regelungen des 2. Titels, 6. Kapitels nur sinngemass - und soweit iberhaupt relevant -
zur Anwendung kommen (z.B. ist der Entzug der Bewilligung als Zahlungssystem nicht mdglich, sofern die
Voraussetzungen von Art. 4 Absatz 2t erfillt sind).

Dariiber hinaus sollte in der Botschaft geklart werden, dass reine bankinterne Systeme keine Zahlungssys-
teme im Sinn des FinfraG darstellen. Bei diesen steht die bilaterale Beziehung zwischen der Bank als Betrei-
berin des Systems und den Kunden im Vordergrund und nicht die einheitlichen Regeln und Verfahren ge-
mass Art. 81 FinfraG.

Zu Art. 4 Abs. 3

Ebenso bedarf das Verhéaltnis zwischen «Betreiber» und «Teilnehmern» einer klaren Abgrenzung. Vorzu-
ziehen waére eine rechtsverbindliche Norm - wie hier in Abs. 3 eingefiigt - mindestens jedoch ist die Thematik
in der Botschaft abschliessend zu klaren (vgl. dazu auch die Bemerkungen unter Art. 81).

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art. 4: Bewilligungspflicht
(...)

2bis Der Bundesrat legt, insbesondere unter Beriicksichtigung der Transaktionsvolumen, der Risiko-
kontrolle und dem Risikomanagement des Zahlungssystems sowie dem anwendbaren Aufsichtssys-
tem, Schwellenwerte fest, ab denen davon auszugehen ist, dass die Funktionsfahigkeit des Finanz-
markts oder der Schutz der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer die Bewilligung eines Zah-
lungssystems durch die FINMA erfordern.

2ter 7ahlungssysteme, die von Banken betrieben werden und die Voraussetzung nach Absatz 2 Buch-
stabe a erfiillen, missen die Anforderungen nach dem 2. Titel 6. Kapitel sinngemass erfiillen. Sys-
temrelevante Zahlungssysteme sind vorbehéltlich Absatz 3 in jedem Fall bewilligungspflichtig und

m en-in-einer-eigenstandicen-Rechtseinheit betrieben-werden

3 Finanzmarktinfrastrukturen, die durch die Schweizerische Nationalbank (SNB) oder in ihrem Auftrag
betrieben werden, sowie die Teilnehmer an solchen Finanzmarktinfrastrukturen, sind im Umfang die-
ser Tatigkeit von der Bewilligung und der Aufsicht durch die FINMA ausgenommen.

4(..)
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1.2. Art. 28 Abs. 2

Wir betrachten ein System, das fir die Kundenidentifikation allein auf den wirtschaftlich Berechtigten abstellt,
nicht fir sinnvoll. Vielmehr sollte wie im System der EU, des Vereinigten Konigreichs (UK), der USA, Ka-
nada, Japan, Australien, usw. der Auftraggeber bzw. die Vertragspartei oder fir die Anlageentscheidung ver-
antwortliche Person (Entscheidungstrager) angegeben werden. Nach der heutigen Praxis ist auch das EU-
Meldeformat fur Aufzeichnungen ausdriicklich anerkannt (FINMA RS 18/2, Rz. 31), was bei der vorgeschla-
genen Lésung wohl nicht mehr méglich ware.

Fur Geschéftsmeldungen sollte entweder das EU Format (Delegierte Verordnung 2017/580, Anhang | Ta-
belle 2) und die dort definierten Standards und Formate nach der Methodik von ISO 20022 verwendet wer-
den kénnen oder es sollte die Aufzeichnungspflicht in Absatz 2 offen formuliert werden, um beide Formate
zuzulassen. Auf dem Hintergrund der Proportionalitat erachten wir als beste Lésung weiterhin eine Wahl-
moglichkeit fur die Institute, in der entweder auf das als gleichwertig anerkannte EU-Format abgestellt wer-
den kann, oder aber das CH-Format verwendet wird.

Zumindest sollte in Absatz 2 eine Formulierung fur die Kundenidentifikation verwendet werden, die sowohl
eine Identifikation des wirtschaftlich Berechtigten als auch des Auftraggebers (bzw. des Entscheidungstra-
gers) erlauben wirde.

In Bezug auf das Auftragsbuch ist die vorgeschlagene Losung mit der Erfassung des wirtschaftlich Be-
rechtigten nicht sinnvoll, weil sie in vielen Féllen gar nicht umgesetzt werden kann. Sie erscheint uns auch
unnotig:

- Bei Sammelauftragen und bei gewissen Auftrdgen von professionellen Marktteilnehmern, wie etwa
Asset Managern, erfolgt die Auftragserteilung zu einem Zeitpunkt, in welchem der wirtschaftlich Be-
rechtigte noch nicht identifiziert ist, weil die Zuteilung der einzelnen Effekten erst zu einem spéateren
Zeitpunkt erfolgt («Block Orders»). Erst nachdem die vollstandige «Block Order» ausgefuhrt wurde,
erfolgt eine Zuteilung an die jeweiligen Finanzintermediare oder Kunden, weshalb der wirtschaftlich
Berechtigte bzw. die Vertragspartei dem Wertpapierhaus auch erst in diesem Zeitpunkt bekannt sein
und im Orderbuch erfasst werden kann.

- Diese Problematik besteht in der EU und in UK nicht, weil sie erstens gerade nicht auf den wirt-
schaftlich Berechtigten abstellen und zweitens die Erfassung im Orderbuch erst spater erfolgt, sofern
die Angaben bei Ordererteilung noch nicht verfugbar sind. Dieses System kénnte auch im FinfraG
gewahlt werden, zusammen mit den Ausnahmen, vgl. Art. 25 Abs. 2 MIFIR; Delegierte Verordnung?
2017/580 vom 24. Juni 2016 (Aufzeichnung), Art. 2 (Abséatze 2 und 3 sowie Annex | Tabelle 2, Feld
3).

- Ferner erscheint uns, dass allenfalls das Problem auch in der missverstandlichen Formulierung in
Absatz 2 liegen kénnte: Neu wird ja zwischen Transaction und Trade Reporting unterschieden. Die
Aufzeichnung erfolgt im Rahmen des Transaction Reporting, das der Marktiiberwachung dient. Es
kommt daher nicht auf den genauen Zeitpunkt an, wann der Order im Auftragsbuch erfasst wird. Fur
die Bekampfung des Missbrauchs bzw. die Uberwachung ist der «Time Stamp» nicht relevant. Es

! Delegierte Verordnung (EU) 2017/580 der Kommission vom 24. Juni 2016 zur Ergéanzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Eu-
ropé-ischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fur die Aufzeichnung einschléagiger Daten uber Auf-
trage fur Finanzinstrumente.
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genigt ja auch, wenn der Transaction Report bei Geschéftsschluss oder bei Geschéftsschluss vom
folgenden Handelstag gemeldet wird. Von daher kann es auch nicht darauf ankommen, dass ein Or-
derbuch Flagging erfolgt mit wirtschaftlich Berechtigtem. Darum gibt es auch in der EU kein regulato-
risches Erfordernis, samtliche Informationen zum Auftrag zeitgleich mit der Auftragserteilung zu er-
fassen. Wir schlagen daher vor, dass «bei» durch «...im Zusammenhang mit...» ersetzt wird, um
dieses potenzielle Missverstandnis zu l6sen.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art. 28 Organisation des Handels und Aufzeichnungen

1 . . . .
Der Handelsplatz erlasst ein Reglement zur Organisation eines geordneten und transparenten Handels.

2 Er verpflichtet darin seine Teilnehmer,-bei im Zusammenhang mit der Erfassung der Auftrage im Order-
buch Angaben zur Identifizierung der Kunden (Vertragspartner) oder zu den Personen oder Algorithmen,
die fur die Anlageentscheidung und Ausfihrung des Auftrags beim Teilnehmer verantwortlich sind (Auf-
traggeber),wirtschaftlich-berechtigten-Persen zu machen. Der Bundesrat regelt die Einzelheiten, insbeson-
dere zum Inhalt und zur Form der Angaben. Er kann sieht aus Grinden der Verhaltnismassigkeit Ausnah-
men von dieser Pflicht vor, insbesondere im Fall von Sammelauftrégen.

3 Der Handelsplatz fiihrt chronologische Aufzeichnungen tber samtliche bei ihm getatigten Auftrage und
Geschafte sowie Uber die ihm gemeldeten Geschéfte. Zu erfassen sind namentlich Zeitpunkt, beteiligte
Teilnehmer, Effekten, Stiickzahl oder Nominalwert und Preis der gehandelten Effekten.

4 Er stellt der FINMA die Daten des Orderbuchs sowie samtliche Referenzdaten zu den am Handelsplatz
kotierten oder zum Handel zugelassenen Effekten zum Zweck der Marktiberwachung innert funf Handels-
tagen zur Verfliigung.

Bei Sammelauftragen kann die Problematik auch dadurch geldst werden, wenn klargestellt wird, dass die
Erfassung nicht zeitgleich mit dem Auftragseingang erfolgen muss, sondern erst am Ende des Geschéftsta-
ges, wenn die einzelnen Kunden bekannt sind. Auch weitere Ausnahmen sind fir die Ebene Verordnung
vorzusehen. Zudem erwartet die Branche, dass der Bundesrat dann aufgrund der technisch anspruchsvollen
Umsetzung eine substanzielle Ubergangsfrist vorsieht (vgl. Art. 163b Abs. 1 VE-FinfraG).

1.3. Art 29

Absatz 2bs regelt neu die Verpflichtung zu Trade Reports. Diese Bestimmung ist mit Art. 28 verkntipft und
wird auch davon abhéangen, wie der Bundesrat Art. 28 anpasst und die Einzelheiten in der Verordnung be-
stimmt. Unsere entsprechenden Bemerkungen zu Art. 28 gelten deshalb sinngemass auch fur Art. 29.

Wir unterstiitzen dabei die Beibehaltung der geltenden Regularien der SIX Exchange Regulation in Bezug
auf das Trade Reporting, da eine Umstellung auf das System der EU sehr umfassende Anderungen zur
Folge hatte.

Auch die bisherigen Ausnahmen zur Vorhandelstransparenz sind beizubehalten. Von einer Ausweitung der
Vorhandelstransparenz auf andere Effekten als Aktien ist weiterhin abzusehen. Es ware winschenswert,
wenn dies in der Botschaft explizit ausgefihrt wird.
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Fir Abschlusse von auslandischen Zweigniederlassungen von Schweizer Teilnehmern in Effekten, die an
einem schweizerischen Handelsplatz zum Handel zugelassen sind, sollte unseres Erachtens direkt in der
FinfraV eine Ausnahme vorgesehen werden gestutzt auf Art. 29 Absatz 3 Buchstabe b FinfraG, d.h. wenn
der Trade Report in der Effekte an die zustandige auslandische Stelle oder Behérde erfolgt, sollten diese Ab-
schlisse nicht auch noch an den Handelsplatz in der Schweiz gemeldet werden mussen. Auch hier wére es
winschenswert, wenn dies in der FinfraG Botschaft entsprechend aufgefiihrt wiirde.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art. 29 Vor- und Nachhandelstransparenz

[Keine Gesetzesanpassung / Beibehaltung aller geltenden Ausnahmen ist in der Botschaft ausdriick-
lich zu erwahnen]

14. Art. 31

Wir unterstitzen die nun vorgeschlagene Schaffung einer einheitlichen Handelsiiberwachungs- und Melde-
stelle bzw. deren Konzentration bei der FINMA. Im Resultat soll es kiinftig nur eine zustandige Stelle ge-
ben, die wir bei FINMA sehen (vgl. dazu Bemerkungen zu Art. 39). Der bisherige Zustand war flr die Benut-
zer unbefriedigend, weshalb wir Abs. 1 und 2 zur Streichung vorschlagen.

Wie oben festgehalten, ist aber eine Konzentration des Meldeformats fir die Kundenidentifikation allein auf
den wirtschaftlich Berechtigten abzulehnen. Wir verweisen im Einzelnen auf unsere Ausflihrungen zu Art.
39.

Gemass EB (S. 30/60) sollen die Absétze 2 und 3 von Art. 31 beibehalten werden. Dies ergibt aber wenig

Sinn, denn die FINMA (neu ist sie die Handelsiiberwachungsstelle) kann nicht mit sich selbst kooperieren.
Absatz 2 kann daher gestrichen werden und Absatz 3 sollte durch Streichung der Handelstiberwachungs-

stelle angepasst werden.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art. 31 Uberwachung des Handels

3Die FINMA, die zustandige Strafverfolgungsbehorde und die Ubernahmekommission und-die-Handels-

dberwachungsstelle tauschen Informationen aus, die sie im Rahmen der Zusammenarbeit und zur Er-
fullung ihrer Aufgaben benétigen. Sie verwenden die erhaltenen Informationen ausschliesslich zur Erfiil-

lung ihrer jeweiligen Aufgaben.
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1.5. Art 32

Wir unterstitzen die Streichung dieser Bestimmung tber die Zusammenarbeit zwischen Handelstiberwa-
chungsstellen als Konsequenz der Konzentration der Handelsliberwachung bei der FINMA (vgl. Bemerkun-
gen vorstehend zu Art. 31).

Zu begriissen ist mit der integralen Streichung auch die Streichung von Absatz 3. Die Bestimmung héatte den
Austausch mit auslandischen Handelsuberwachungsstellen sicherstellen sollen. Zu entsprechenden Verein-
barungen ist es aber nie gekommen.

FINMA sollte gestitzt auf die Bestimmungen im FINMAG die Mdglichkeit haben, einen Informations- und Da-
tenaustausch mit auslandischen Handelstiberwachungsstellen vornehmen zu kdnnen.

Damit entfallt auch die Grundlage fir die Ausnahmeregelung in Art. 37 Absatz 4 FinfraV.

Inskiinftig sollte deshalb die Regelung sein, dass Transaktionen in Effekten, die an einem Handelsplatz in
der Schweiz zum Handel zugelassen sind, und in daraus abgeleiteten Derivaten, von der Meldepflicht an die
FINMA ausgenommen sind, wenn sie von einer Zweigniederlassung eines schweizerischen Wertpapierhau-
ses oder von einem auslandischen zugelassenen Teilnehmer getéatigt werden, und die Zweigniederlassung
oder der auslandische Teilnehmer von der betreffenden auslandischen Aufsichtsbehérde zum Handel er-
machtigt und im betreffenden Staat oder im Heimatstaat meldepflichtig ist.

Sonst wird das entsprechende Wertpapierhaus zu Doppelmeldungen verpflichtet, was unverhaltnismassig
ist. Die bisherige unbefriedigende, weil unverhédltnisméssige Regelung, soll nicht beibehalten werden.

Im Weiteren sind Geschéfte in auslandischen Effekten, die an einem Handelsplatz in der Schweiz zum Han-
del zugelassen sind, und in daraus abgeleiteten Derivaten, die an einem anerkannten auslandischen Han-
delsplatz getatigt werden, weiterhin von der Meldepflicht auszunehmen, da sie ja bereits im Ausland gemel-
det werden.

Schliesslich sollte auch bei Weiterleitungen innerhalb des Konzerns (interne Weiterleitungen) eine Aus-
nahme von der Meldepflicht erfolgen.

Wir verweisen in Bezug auf die Ausnahmen auf unsere Ausfilhrungen zu Art. 39.

1.6. Art. 37aff.

Generelles zu den Emittentenpflichten:

In einem langjahrigen Vergleich ist eine signifikante Reduktion von in der Schweiz primarkotierten Unterneh-
men zu beobachten. Das hat seinen Grund auch in den bestehenden Regelungen, die z.B. bei IPO-Kandida-
ten mitunter explizit zur Wahl eines anderen (Primar-)Kotierungsplatzes ausserhalb der Schweiz fuhren.

Gerade im Bereich der Emittentenpflichten ist der Gesetzgeber deshalb gut beraten, das Augenmass zu
wahren. Emittenten evaluieren ihre Mdglichkeiten professionell. Das rechtliche Umfeld ist ein gewichtiger
Faktor beim Entscheid, ob Emissionen auf dem Schweizer Markt ausgefiihrt werden oder nicht.

Zu Art. 37a: Fuhrung von Insiderlisten

Wir stimmen grundsétzlich der Uberfiihrung der Regelungen ins FinfraG zu. Die vorgeschlagene Pflicht, Insi-
derlisten zu fUhren, entspricht in den meisten Fallen der heutigen Praxis vieler Emittenten.
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Es ist zudem begrissenswert, dass der Bundesrat erméachtigt wird, Ausnahmen vorzusehen. Dies scheint
unter dem Gesichtspunkt der Verhaltnismassigkeit erforderlich, da u.U. der Aufwand, solche Listen zu fih-
ren, von Emittent zu Emittent verschieden sein kann. Formvorschriften sollten sich auf das notwendige Mini-
mum beschréanken, um eine konsistente Umsetzung sicherzustellen.

Beziglich der Modalitaten sollte man sich allerdings anstelle der aktuell vorgeschlagenen Regelung besser
an der EU-Regelung (Art. 18 MAR) orientieren, um nicht verschiedene Standards einzufiihren. Bei der Rege-
lung auf Verordnungsebene sollte klar definiert werden, welche Personen Zugang zu Insiderinformationen
haben kénnen, d.h. Personen, die fir die Emittentin vertraglich tatig sind oder anderweitig aufgrund ihrer Ta-
tigkeit regelmassig Zugang zu Insiderinformationen haben. Auch insoweit wére eine Angleichung an MAR
erwlinscht, was andere, Dritte, ausschliessen wiirde. So misste der Emittent beispielsweise bei beauftrag-
ten Dritten, die juristische Personen sind, lediglich diese juristische Person (und nicht sémtliche Mitarbeiter
dieser juristischen Person) in der Insiderliste auffiihren, was wesentlich praktikabler und wettbewerbsneutra-
ler erscheint. Dies gilt insbesondere auch flr Berater wie Banken oder Anwaltskanzleien. Diese missen
schon selbst intern Insiderlisten fihren missen, weshalb emittentenseitig die Angabe des Unternehmens
genugen musste.

Ebenso gilt es, sich bei der praktischen Ausgestaltung der Liste auf das absolut Notwendige zu beschranken
und einen "one size fits all* Ansatz zu vermeiden, was der Wettbewerbsfahigkeit des FinfraG zugute kame.

Die Aufbewahrungsfrist von 15 Jahren in Absatz 2 scheint sich an der strafrechtlichen Verjahrungsfrist zu
orientieren, was unverhaltnismassig ware, da unnétig. Bei Verdacht auf Insider Trading erfolgen die Abkla-
rungen relativ rasch und nicht noch Jahre nach einem Vorfall. Lange Verjahrungsfristen braucht es daher fir
Abklarungen im Zusammenhang mit Insiderlisten nicht. Darum sieht Art. 18 Abs. 5 MAR auch eine fiinfjah-
rige Frist vor (was noch immer recht lange erscheint). Das FinfraG sollte aus Griinden der Konsistenz eben-
falls eine funfjahrige Frist vorsehen.

Zudem geht weder aus dem vorgeschlagenen Gesetzeswortlaut noch aus dem erlauternden Bericht hervor,
wann die Aufbewahrungsfrist genau zu laufen beginnt. Rein logisch misste dies der Zeitpunkt sein, in wel-
chem eine Insiderinformation 6ffentlich wird, d.h. die Qualifikation als Insiderinformation und damit die Pflicht
zur Dokumentation der mit der Insiderinformation betrauten Person auf einer Insiderliste wegféllt. Eine dahin-
gehende Klarung im Gesetzeswortlaut oder den Gesetzesmaterialien ist notwendig.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art. 37a Emittentenpflichten: Fuhrung von Insiderlisten

1 Gesellschaften, deren Effekten an einerBérse einem Handelsplatz kotiert sind, sowie ihre Beauftragten
mussen eine Liste der Personen fuhren, die bestimmungsgemass Zugang zu Insiderinformationen haben
(Insiderliste).

2 Die Insiderliste ist aktuell zu halten und wahrend mindestens finfzehn finf Jahren aufzubewahren. Sie
ist so zu fuhren, dass sie der FINMA und der zustandigen Strafverfolgungsbehdrde auf deren Ersuchen
umgehend zur Verfligung gestellt werden kann.

3 Der Bundesrat regelt die Einzelheiten, insbesondere welche Angaben die Insiderliste enthalten muss. Er
kann aus Griinden der Verhaltnisméassigkeit Ausnahmen von der Pflicht vorsehen, eine Insiderliste zu fih-
ren.
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Zu Art. 37b Emittentenpflichten: Veroéffentlichung und Meldung von Insiderinformationen

Wir kdnnen keine nachvollziehbare Begriindung fir die fundamentale Abkehr von der heutigen Regelung
(bei SIX Art. 53 und 54 KR und RLAhP, bei BX Swiss Ziff. 17 KR u. Weisung) und deren Uberfiihrung neu
ins FinfraG und die FinfraV erkennen. Die Abschaffung der bewahrten und gesetzlich verankerten
Selbstregulierung dieses Bereichs erscheint unnétig.

Wir pladieren deshalb fur die Beibehaltung der bestehenden Regelungen der SIX/BX im Bereich Emittenten-
pflichten.

Bedarf fiur Aufschub einer Ad-hoc Meldung bei systemrelevanten Banken:

Das geltende Kotierungsreglement sieht keine entsprechend Regelung fir den Aufschub bei systemrelevan-
ten Instituten bzw. zum Schutz der Finanzmarktstabilitat vor wie Art. 17 Abs. 5 MAR. Bei Beibehaltung der
Selbstregulierung sollte fir systemrelevante Banken eine entsprechende Regelung ins Bankengesetz aufge-
nommen werden, bei einer gesetzlichen Regelung der Ad-Hoc Publizitadt misste sie ins FinfraG aufgenom-
men werden.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art. 37b Emittentenpflichten: Veréffentlichung und Meldung von Insiderinformationen

1(...)
2(..)

3 streichen
4streichen

5 Zur Wahrung der Stabilitat des Finanzsystems kann eine systemrelevante Bank auf eigene Verantwor-
tung die Offenlequng von Insiderinformationen, einschliesslich Informationen im Zusammenhang mit
ernsthaften Liguiditdtsproblemen, einem allfalligen Bedarf an Liquiditatshilfe durch die Schweizerische Na-
tionalbank, oder bei Gefahr einer Verletzung der Vorgaben betreffend erforderliche Eigenmittel, aufschie-
ben, wenn

a. dies zur Wahrung der finanziellen Stabilitét der systemrelevanten Bank oder des Finanzsystems
erforderlich ist;

b. ein Uiberwiegendes 6ffentliches Interesse fiir den Aufschub vorliegt;

c. die systemrelevante Bank die Geheimhaltung der betreffenden Informationen gewéhrleistet; und

d. FINMA dem Aufschub zugestimmt hat, unter der Voraussetzung der Bedingungen von Buchsta-
ben a, b und c.

Zu Art.37c Emittentenpflichten: Meldung und Veréffentlichung von Managementtransaktionen

Zum Wechsel von der SIX/BX-Selbstregulierung in diesem Bereich neu zur FINMA-Zustandigkeit gilt das be-
reits unter Art. 37b Ausgefihrte.

Materiell dehnt der vorgeschlagene Gesetzestext den Anwendungsbereich der Veroffentlichung von Ma-
nagementtransaktionen neu auf Forderungspapiere aus, indem auf Transaktionen mit Effekten Bezug ge-
nommen wird. Eine derartige Ausdehnung ist abzulehnen. Es gilt festzuhalten, dass die bestehende Rege-
lung in Art. 56 KR explizit von Beteiligungsrechten ausgeht und es zudem fraglich ist, inwiefern ein Erwerb
oder Verkauf eines Forderungspapiers tberhaupt eine relevante Signalwirkung zeitigt. Entsprechend ist Art.
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37c derart anzupassen, dass nur Transaktionen mit Beteiligungsrechten oder mit daraus abgeleiteten
Derivaten erfasst werden.

Zudem soll zusatzlich zur Funktion neu auch der Name verdéffentlicht werden. Die fir alle Marktteilnehmer
relevante Information ist jedoch einzig, dass und welche Transaktionen auf oberster Ebene einer kotierten
Gesellschaft vorgenommen werden. Eine Personalisierung ist rechtlich betrachtet fir den angestrebten
Zweck unnétig und ein unverhaltnismassiger Eingriff in die Persdnlichkeitsrechte der Betroffenen.
Dariiber hinaus beriicksichtigt weder die vorgeschlagene Bestimmung noch der Erlauterungsbericht, dass
unter gewissen Voraussetzungen aktuell auch Transaktionen von sog. nahestehenden Personen der Ma-

nagement-Reportingpflicht unterstehen.

In der Summe ergibt sich ein unserer Ansicht nach wenig gegliickter Vorschlag, mit welchem eine beste-
hende Regelung der Selbstregulierung abgeschafft wird, ohne dass die Notwendigkeit hierflir dargetan ist.
Wir kénnen uns deshalb ohne weiteres eine Streichung von Art. 37c vorstellen. Sollte hingegen an der Be-
stimmung festgehalten werden, sind zumindest die erwahnten Korrekturen vorzunehmen (vgl. nachstehend).

Unsere Anpassungsempfehlung lautet unter vorstehender Pramisse (i.e. falls keine Streichung):

Art. 37¢c Emittentenpflichten: Meldung und Veroffentlichung von Managementtransaktionen

1 Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschéftsleitung einer Gesellschaft, deren Effekten Beteiligungs-
papiere an einer Borse kotiert sind, sowie diesen Mitgliedern nahestehende Personen missen der Gesell-
schaft ihre Transaktionen mit Effekten Beteiligungspapieren der Gesellschaft oder mit daraus abgeleiteten
Derivaten (Management-Transaktionen) innerhalb von zwei Handelstagen melden.

2 Die Gesellschaft muss die erhaltenen Meldungen iiber Management-Transaktionen der Borse innerhalb

von drei Handelstagen melden.

3 Die Borse muss die Management-Transaktionen so rasch wie méglich verdffentlichen; dabei sinrd ist ins-
besondere der-Name-und die Funktion der meldepflichtigen Person anzugeben.

4 Die Borse muss die Meldungen tiber Management-Transaktionen an die FINMA weiterleiten.

5 Der Bundesrat regelt die Einzelheiten, insbesondere welche Angaben zu melden sind. Er kann aus
Grinden der Verhaltnismassigkeit Ausnahmen von der Melde- und Veroffentlichungspflicht vorsehen so-
wie Handelssperrzeiten fur Management-Transaktionen vorsehen.

1.7. Art. 38

Die Anforderungen an die Aufzeichnungspflicht sollen klar, eindeutig und abschliessend auf Gesetzes- und
Verordnungsebene geregelt werden. Der Mindestinhalt der Aufzeichnungspflicht sollte entsprechend ab-
schliessend in einer Tabelle geregelt werden, wie dies nach MiFID [I/MiFIR und der Delegierten Verordnung
2017/580, Anhang, Tabelle 2, der Fall ist.? Ein solcher &hnlicher Ansatz gilt schon im heutigen Regime flr
Derivate (Art. 105 Absatz 2 FinfraG, Art. 93 FinfraV und Anhang 2).

Zumindest sollten Schweizer Teilnehmer die Mdglichkeit haben, ihre Aufzeichnungspflicht geméss EU For-
mat erfiillen zu kénnen, dies schon wegen den inhaltlichen Uberschneidungen zwischen Melderecht und
Aufzeichnungspflicht. Wir verweisen entsprechend auf die sinngeméassen Ausfihrungen zum Melderecht
(Art. 39).

2 Delegierte Verordnung (EU) 2017/580 der Kommission vom 24. Juni 2016 zur Erganzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Eu-
ropéischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fur die Aufzeichnung einschlagiger Daten tber Auf-
trage fUr Finanzinstrumente.
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Absatz 2 Ausnahmen:

In Bezug auf die Ausnahmen verweisen wir ebenfalls auf unsere Ausfiihrungen zu Art. 28. Die Ausnahmen,
welche exemplarisch in Absatz 2 aufgeftihrt werden, gehen unseres Erachtens nicht weit genug, sondern es
sind auch die in Art. 28 erwahnten Falle abzudecken. Wir schlagen daher vor, dass nicht einzelne Ausnah-
men exemplarisch im Gesetz aufgefuihrt werden, dass aber in der Botschaft klar aufgefiihrt wird, dass diese
Ausnahmen in die Verordnung aufgenommen werden sollen.

Der guten Form halber regen wir an, in der Botschaft festzuhalten, dass mit der Anpassung des Wortlauts
von «sdmtlichen von ihnen getatigte Geschéfte» nur eine rein formale Anpassung an den Wortlaut von Art.
39 und keine Ausweitung des Anwendungsbereichs gegeniiber dem heutigen Status quo beabsichtigt ist.

Gleich wie unter Art. 39 sollte in der Gesetzesvorschrift klargestellt werden, dass sich die Aufzeichnungs-
pflicht auf Geschafte in Effekten und Derivaten bezieht, die aus Effekten abgeleitet werden, die an einem
schweizerischen Handelsplatz zum Handel zugelassen sind.

Zudem scheint die deutschsprachige Version von Art.38 Abs.1 nicht vollstéandig mit der franzdsischsprachi-
gen Ubereinzustimmen. Dabei wird die franzdsischsprachige Fassung als rechtlich préaziser erachtet («...en
indiquant toutes les données nécessaires...»), weshalb wir vorschlagen, den deutschsprachigen Text ent-
sprechend anzupassen.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art.38:

1 Die an einem Handelsplatz in der Schweiz zugelassenen Teilnehmer missen samtliche Auftrage und
samtliche von ihnen getatigten Geschéfte in Effekten und Derivaten, die aus Effekten abgeleitet sind, die
an einem schweizerischen Handelsplatz zum Handel zugelassen sind mit allen Daten aufzeichnen, die fir
deren Nachvollziehbarkeit und fiir die Beaufsichtigung ihrer Tatigkeit erforderlich sind.

2 Der Bundesrat regelt die aufzuzeichnenden Angaben und die Form der Aufzeichnung. Er kann aus
Grunden der VerhaltnlsmaSS|gke|t Ausnahmen vorsehen namemheh—be#eﬁard—@esehaﬁe—zum—zmeek

1.8. Art. 39

Trennung von Transactions- und Trade Reporting

Die Annaherung an und Harmonisierung mit dem EU-Recht stellt unseres Erachtens eines der zentralen An-
liegen der vorliegenden Gesetzesrevision dar.

Die Aufteilung in eine Regelung des Transaction Reporting einerseits und Trade Reporting andererseits so-
wohl auf Gesetzes- als auch auf Verordnungsstufe entsprechend dem EU-Recht ist deshalb zu begriissen.
Diese Aufteilung ist internationaler Standard. Das Transaction Reporting dient der Marktiiberwachung und
das Trade Reporting der Nachhandelstransparenz (u.a. Preistransparenz). Sie dienen damit unterschiedli-
chen Zwecken, mit unterschiedlichen Zustandigkeiten (Marktiberwachung: Aufsichtsfrage; Preistransparenz:
Handelsplatz) und Zielpublikum, und sind daher regulatorisch sowohl in der EU, in UK als auch in den USA
und weiteren Jurisdiktionen als getrennte Anforderungen separat geregelt.

Vereinheitlichung der Handelstiberwachung und Zustandigkeit der FINMA
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Dieser Logik folgt auch die Schaffung einer einheitlichen Handelsliberwachung, die ja gerade dazu dient, die
Marktiiberwachung sicherzustellen. Anforderungen und Zustandigkeiten sind daher entsprechend zu verein-
heitlichen. Es ist daher zu begriissen, dass auch in der Schweiz eine einheitliche Handelsuberwachungs-
stelle und Meldestelle fiir das Transaction Reporting geschaffen wird, dies auch im Lichte der heute gelten-
den faktischen Delegation der Festlegung des Meldeinhalts von der FINMA an die Meldestellen der Handels-
platze.

- Von verschiedenster Seite wird argumentiert, die bewéahrte Selbstregulierung solle beibehalten wer-
den. Diese Aussage trifft in Bezug auf die Handelstiberwachung nicht zu. Aus Sicht der betroffenen
Teilnehmer hat sich die Selbstregulierung in der Handelsiiberwachung, wo jeder Handelsplatz und
OTF sein eigenes Regime hat, aus verschiedenen Griinden gerade nicht bewéhrt. So kam es in der
aktuellen Praxis vor, dass die Marktteilnehmer bei gewissen, vor allem komplexeren Fragestellungen,
zwischen SER und FINMA hin- und her geschickt wurden, wobei die Auslegung der gesetzlichen und
regulatorischen Anforderungen seitens SER anders oder abweichend ausfallen konnte als von der
FINMA. Damit drangt sich eine Zentralisierung bei FINMA auch aus praktischen Grunden auf.

Meldeinhalt und Meldeformat

Der geltende Art. 39 Abs. 2 FinfraG sowie die konkretisierenden Bestimmungen auf Ebene der FINMA-Ver-
ordnung sind aktuell zu wenig umfassend und gleichzeitig zu unpréazise: Die Regelungsdichte ist insbeson-
dere in Hinsicht auf den Meldeinhalt sehr gering, was sich auch aus einem Vergleich von Art. 3 FinfraV-
FINMA mit Anhang 2 der FinfraV (der den Meldeinhalt fiir Derivatmeldungen nach Art. 104 FinfraG regelt)
oder im Vergleich zur Delegierten Verordnung (EU) 2017/590°2 zeigt (Anhang |, Tabelle 2, welche den Inhalt
fur Meldungen nach Art. 26 MiFIR regelt).

Gegenwartig erlasst jede Meldestelle jedes Schweizer Handelsplatzes ein eigenes Meldereglement. Diese
Meldereglemente (bzw. die dazu erlassenen technischen Spezifikationen und Erlauterungen) enthalten auch
Anforderungen zum Meldeinhalt und zur Meldelogik. Die mangelnde Regelungsdichte hat in der Praxis des-
halb dazu geflhrt, dass die Meldestellen der Handelsplatze versucht haben, die entsprechenden Regelungs-
licken durch eigene Bestimmungen zu filllen. Dies hat dazu gefihrt, dass die Meldeinhalte von Handelsplatz
zu Handelsplatz unterschiedlich sind, was zu einer Vervielfachung des Aufwandes und der Kosten bei den
Meldepflichtigen gefuhrt hat. Die Meldepflichtigen sind seit dem Inkrafttreten des FinfraG mit einer Reihe von
teilweise signifikanten Anderungen des Meldeinhalts konfrontiert worden, die in der Regel ohne vorherige
Konsultation der Industrie und ohne eine angemessene Umsetzungsfrist von den Meldestellen der Handels-
platze einseitig angeordnet wurden. Dies hat zu einer sehr ineffizienten und kostenintensiven Umsetzung auf
Seiten der meldepflichtigen Institute gefuhrt (hamentlich bei Meldepflichtigen, deren internationales Geschéft
in allen auslandischen Zweigniederlassungen der Meldepflicht nach schweizerischem Recht unterliegt).

Vor diesem Hintergrund ist die vorgeschlagene Vereinheitlichung des schweizerischen Meldewesens zu be-

grissen, wobei dies auch die Meldeinhalte, Meldeformate und Spezifikationen vollstandig umfassen soll. Der
Meldeinhalt sollte mindestens so konkret wie in Anhang 2 der FinfraV (fur Art. 104 FinfraG) bzw. in der Dele-
gierten Verordnung 2017/590 spezifiziert werden (falls nach Letzterer: unter Beachtung der heute noch

3 Delegierte Verordnung (EU) 2017/590 der Kommission vom 28. Juli 2016 zur Ergéanzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Euro-
paischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fir die Meldung von Geschéften an die zustandigen Be-
hérden.
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geltenden Unterschiede). Dabei ist jedenfalls das Wahlrecht fir die Unterstellten wie im Status Quo zwi-
schen schweizerischer Regelung (unter FinfraG) und der MiFiR beizubehalten.

Die entsprechenden Regelungen sollten sich entsprechend am Anhang |, Tabelle 2 der Delegierten Verord-
nung (EU) 2017/590 orientieren, wobei gewisse Meldefelder, die einen Bezug zum EU-Recht ohne Aquiva-
lent im Schweizer Recht haben, gestrichen werden sollten (bspw. Feld 62 «Leerverkaufsindikator», das an-
zeigt, ob es sich um einen Leerverkauf i.S.v. Verordnung (EU) Nr. 236/2012 handelt). Dieser Ansatz wirde
die erforderliche Rechtssicherheit schaffen.

Die Rezeption des EU Rechts sollte auch das Meldeformat und -methodologie erfassen, welche nach dem
ISO Standard 200224 erfolgt. Dieser Standard gilt nicht nur in der EU, sondern auch im UK. Der Standard
wurde soeben auch von Singapur lbernommen und gilt auch im Derivatebereich (EU, UK, USA).

Viele meldepflichtigen Teilnehmer missen heute schon Meldungen nach EU-Recht absetzen, insbesondere
wenn sie als Teilnehmer an einem EU-Handelsplatz angeschlossen sind. Denn der EU-Handelsplatz braucht
die entsprechenden Spezifikationen des Schweizer Teilnehmers, um seine Anforderungen nach Art. 26 ins-
bes. Absatz 5 MIFIR erfillen zu kénnen. Teilnehmer mit einem EU-Anschluss sind somit heute gezwungen,
zwei Systeme zu fahren.

Den EU-Standard missen auch alle jene Schweizer Finanzdienstleister einhalten, welche Uber im EWR do-
mizilierte Kunden verfligen, die Derivattransaktionen abschliessen (z.B. FX-Absicherungen, Kredit- oder
Zinsswaps). In diesem Fallen werden diese Finanzdienstleister ein sog. Delegiertes Reporting (da die Mel-
depflicht unter Art. 9 EMIR in der Regel dem EWR-domizilierten Kunden obliegt) anbieten und dabei die Mel
dung nach dem EU-Format und Standard ISO 20022 erfillen missen.

Diese Umstellung wirde zwar einen gewissen Initialaufwand erforderlich machen seitens der Teilnehmer
und der neuen Handelstuiberwachungsstelle, wiirde aber den Anschluss an den internationalen Standard er-
lauben und dank Rechtsklarheit und Standardisierung zu geringeren laufenden Kosten flihren als heute. Die
Vereinheitlichung sollte daher mittel- und langfristig zu erheblichen Kostenersparnissen fihren, wovon letzt-
lich auch die Endkunden profitieren dirften. Darliber hinaus wirde eine solche Angleichung sowohl der
FINMA und anderen Behdrden im EWR Ausland erméglichen, ihre Daten auszutauschen und zu aggregie-
ren. Dies scheint insbesondere fur den Schweizer Markt mit seiner engen Verkniipfung mit den Markten des
EWR von grosser Bedeutung zu sein.

Die Grundlagen hierfiir sollten einerseits soweit méglich im Gesetz und andererseits in der Botschaft festge-
halten und erlautert werden, so dass sie entsprechend als Vorgabe fir den Verordnungsgeber wirken kon-
nen.

Zu Absatz 1:

Entsprechend geltenden Anforderungen. Wir schlagen jedoch vor, in einem weiteren Buchstaben klarzustel-
len, dass die Meldepflicht grundsatzlich fiir Geschafte mit Effekten und Derivaten nach Buchstaben a und b
unabhangig davon gilt, ob die Geschéafte an einem Handelsplatz abgeschlossen werden oder nicht.

Zu Absatz 2, Buchstabe d: Wirtschaftlich Berechtigter

4 https://www.is020022.0rg (common platform for messaging standards)
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Wie oben ausgefiihrt sollte unseres Erachtens auf das Meldeformat der EU und, soweit mit dem Wahlrecht
der Unterstellten vereinbar, auf EU-Spezifikationen (ISO 20022) gewechselt werden. Dies wiirde einerseits
erlauben, dass fir die Angaben zur Identifikation des Kunden auf den Vertragspartner bzw. den Entschei-
dungstrager gemass EU Delegierter Verordnung 2017/590 abgestellt, gleichzeitig aber nach Wahl der Un-
terstellten auch der wirtschaftlich Berechtigte geméass schweizerischem Recht verwendet werden
kann.

Im Weiteren sei an die extraterritoriale Ausgestaltung des FinfraG erinnert: Es gilt auch im Ausland, d.h. fur
auslandische Zweigniederlassungen von Schweizer Finanzdienstleistern. Diese miissen heute, wenn sie
etwa Uber Zweigniederlassungen in der EEA, UK oder den USA verfiigen, sowohl den schweizerischen als
auch den lokalen Standard erfiillen. Das fihrt zu erheblichen Duplizierungen ohne regulatorischen Mehrwert.
Auch fur diese Institute, wirde die Einflhrung des EU-Standards eine Entlastung bedeuten.

Es ist zwar zutreffend, dass fur Meldepflichtige ein Wechsel auf das EU-Format eine zumindest teilweise An-
passung der Systeme und somit Aufwand und Kosten verursachen wirde im EB (S. 20). Da jedoch wie
ebenfalls oben ausgefiihrt schon heute ein Teil des Handelsvolumens in der Schweiz nach dem EU-Format
erfolgt und Finanzdienstleister im Derivatebereich fur ihre Kundinnen und Kunden auch fir das Delegated
Reporting unter EMIR nach EU-Format anwenden muissen, sollte der Initialaufwand nicht Gberschatzt wer-
den. Dariiber hinaus ist auch zu beachten, dass obwohl die gegenwartig geltende Fassung des Art. 37 Abs.
1 lit. d «Angaben zur Identifizierung des wirtschaftlich Berechtigten» als Meldeinhalt fordert, in der Praxis die
Meldung der unmittelbaren Vertragspartei als «wirtschaftlich Berechtigte» auch unter heute gultigem Schwei-
zer Recht der Regelfall ist. Der Grund hierfir ist die Definition des «wirtschaftlich Berechtigten» gemass
FINMA Rundschreiben (FINMA RS 18/2 Meldepflicht Effektengeschéfte, Rz. 27), die in der Praxis dazu flhrt,
dass nur in Ausnahmeféllen wie beispielsweise Domizilgesellschaften, der «wirtschaftlich Berechtigte» im
Sinne des Geldwéascherechts gemeldet wird. Folglich erwarten wir keinen tbermassigen Umsetzungsauf-
wand durch eine Angleichung an internationale Standards im Bereich der Kundenidentifizierung. Vielmehr
sollten sich mittel- und langerfristig erhebliche Vorteile, auch und insbesondere kostenmassig, aus der An-
passung an den internationalen Standard Meldestandard ISO 20022 ergeben.

Nach der heutigen Praxis ist nebst der Meldung des wirtschaftlich Berechtigten auch das EU-Meldeformat
anerkannt (FINMA RS 18/2 Meldepflicht Effektengeschéfte, Rz. 31). Dieses Wahlrecht der Unterstellten
entspricht der Proportionalitat und ist jedenfalls weiterhin aufrecht zu erhalten.

Wird entgegen den erheblichen Vorteilen eines Wechsels auf das EU-Format weiterhin am Konzept des wirt-
schaftlich Berechtigten zur Identifikation des Kunden festgehalten, sollte schon auf Gesetzesebene zumin-
dest klargestellt werden, dass das jeweils geltende EU-Format wie nach heutiger Praxis als gleichwertig gilt.

Entsprechend schlagen wir eine Anpassung von Absatz 2 vor.

Zu Absatz 3, Buchstabe b: Ausnahmen:

Gemass Absatz 3 regelt der Bundesrat die Ausnahmen von der Meldepflicht. Die Ausnahmen sollten unse-
res Erachtens im Grundsatz bereits im Gesetz genannt werden, in Form einer nicht abschliessenden Aufzah-
lung.
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Die Ausnahmen sollten zumindest in der Botschaft aufgenommen und erlautert werden als VVorgabe fur den
Verordnungsgeber. Der EB erwahnt lediglich die heutigen Ausnahmen fir Transaktionen in auslandischen
Effekten sowie neu fur internationale Anleihen ohne Schweizer Bezug (EB S. 33).

In Bezug auf die Meldepflicht von Transaktionen auslandischer Zweigniederlassungen von Schweizer Mel-
depflichtigen gilt heute Art. 37 Abs. 4 Bst. a FinfraV. Diese Regelung ist ausserst umstandlich und hat darum
in der Praxis zu keinem einzigen Anwendungsfall gefiihrt. Anstelle von lit. a sollten einzig die Ziffern 1 und 2
als Anforderungen gelten, weil diesfalls bereits eine Meldung im Ausland erfolgt.

Inskiinftig sollte deshalb eine Ausnahme von der Meldepflicht bestehen fiir Transaktionen in Effekten, die an
einem Handelsplatz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, und in daraus abgeleiteten Derivaten,
wenn sie von einer Zweigniederlassung eines schweizerischen Wertpapierhauses oder von einem auslandi-
schen zugelassenen Teilnehmer getatigt werden, und die Zweigniederlassung oder der auslandische Teil-
nehmer (a) von der betreffenden auslandischen Aufsichtsbehdrde zum Handel erméchtigt und (b) im betref-
fenden Staat oder im Heimatstaat meldepflichtig ist.

Sonst wird das entsprechende Wertpapierhaus zu Doppelmeldungen verpflichtet. Diese bisherige unbefriedi-
gende Regelung sollte nicht beibehalten werden, sie ist unverhéltnismassig.

Schliesslich sollte auch bei Weiterleitungen innerhalb des Konzerns (konzerninterne Weiterleitungen) eine
Ausnahme von der Meldepflicht erfolgen. Diese kénnen Uber verschiedene Einheiten mehrfach erfolgen, u.a.
um «Best Execution» sicher zu stellen. Gruppeninterne Auftragsweiterleitungen sowie gruppeninterne
«Back-To-Back» Buchungen als auch sog. «Give-Ups» (Weitergabe eines Trades) und «Take-Ups» (Uber-
nahme eines Trades) sollten von der Meldepflicht ausgenommen werden, da solche Meldungen unseres Er-
achtens keine Transparenz schaffen, sondern vielmehr eher Verwirrung stiften, wenn sie nicht im Einzelnen
gegenuber FINMA erlautert werden.

Die Ausfuhrung der Transaktion selbst wird bereits gemeldet. FINMA kann diese Abschliisse und die Hinter-
grinde einer Transaktionskette innerhalb eines konsolidierten Finanzdienstleistungskonzerns jederzeit bei
und mit diesem abklaren. Die Nachvollziehbarkeit der gruppeninternen Auftragsweiterleitungen ist bei der
Journalfihrung durch den Meldepflichtigen sichergestellt.

Eine Ausnahme fur konzernintern Weiterleitungen ist daher gerechtfertigt und sinnvoll.

Zu Absatz 3, Buchstaben a, c und d: Meldeinhalt und Format

Wie oben ausgefihrt sollte unseres Erachtens die Verwendung das Meldeformats der EU (Delegierter Ver-
ordnung 2017/590. Annex |, Tabellen 1 und 2 und die EU-Spezifikationen (ISO 20022) ermdéglicht werden,
insbesondere die Identifikationscodes, mit Ausnahme von Datenfeldern, die sich auf Bestimmungen bezie-
hen, die keine Entsprechung im schweizerischen Recht haben. bspw. Feld 62 «Leerverkaufsindikator», das
anzeigt, ob es sich um einen Leerverkauf i.S.v. Verordnung (EU) Nr. 236/2012 handelt), Regelungen zum
Systematic Internalizer (Sl), Felder 44-56; Felder 64 und 65 (Warenderivate), usw. Dies wird im weiteren Ge-
genstand der Arbeiten an der Verordnung darstellen miissen. Gleichzeitig ist das Wahlrecht der Unterstellten
auf Verwendung des schweizerischen Meldeformats aufrecht zu erhalten.

Wir ersuchen in diesem Zusammenhang vorab um entsprechenden Einbezug der Branche bei der Ausarbei-
tung und Bestimmung der einzelnen Datenfelder.
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Grundsatzentscheide hierzu sollten bereits auf Ebene der Botschaft geklart werden, so z.B.:

Einflihrung einer generellen Pflicht zur Identifikation von juristischen Personen mittels Legel Entity Identifyer

(LEI):

LEls sind heute internationaler Marktstandard und insbesondere in der EU, im UK, den USA und vielen wei-
teren Staaten vorausgesetzt. Sie kdnnen auch in der Schweiz seit 2017 kostengiinstig beim Bundesamt fir
Statistik bezogen werden und werden auch rege genutzt. Die Schweiz hat sich schon 2010 zur Umsetzung
der Derivateregulierung international verpflichtet und sollte sich nun mit der Einfihrung der LEI-Pflicht dem
Marktstandard angleichen und diese Liicke insgesamt, nicht nur fur den Derivatehandel, schliessen (vgl. De-
legierte Verordnung 2017/590, Annex |, Tabelle 2, Feld 7.

LEIs erméglichen die eindeutige Identifikation der Gegenpartei, was einerseits bei der Umsetzung durch den
Teilnehmer (Bank) einfach ist, das Risikomanagement unterstiitzt und andererseits fiir die Handelsliberwa-
chung die Identifikation und auch die Aggregation der jeweiligen Daten erlaubt.

LEIls schaffen ferner die Grundlage fur den aggregierten Datenabgleich zwischen Aufsichtsbehérden tber
unterschiedliche Jurisdiktionen hinweg.

Gleichzeitig bedarf das Gesetz einer Delegationsnorm, wonach in der FinfraV praktische Regelungen
fur Rechtseinheiten vorzusehen sind, die keinen LEI aufweisen und deshalb eine «Fall-back Option»
notwendig machen (z.B. durch einen Katalog expliziter Ausnahmen, die sich mindestens am heutigen An-

hang Il bzw. dem Finma-RS orientieren).

Auch die entsprechenden Identifikationscodes fir natirliche Personen im EU-Standard kdnnen soweit ada-
guat ibernommen werden. In diesem Zusammenhang ist jedoch zu beachten, dass eine sinnvolle Aggrega-
tion nicht nur voraussetzt, dass das gleiche Identifikationsmedium (wie bspw. der LEI) verwendet wird, son-
dern auch die gleiche Partei zu identifizieren ist.

Zu Absatz 4, weitere Meldespezifikationen:

Wie oben ausgefihrt sollten die Meldespezifikationen auf Verordnungsebene in einem besonderen Anhang
definiert werden. Das sollte weitere Spezifikationen ertbrigen, wie es auch bei der Delegierten Verordnung
der EU (2017/590, Regelung im Anhang) der Fall ist.

Bei der Ausnahmeregelung ist zu klaren, um welche Art von Ausnahmen es sich im Einzelfall handeln kann,
da jain Absatz 3 Buchstabe b schon der Bundesrat Ausnahmen in der Verordnung vorsehen kann.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:
Art. 39 Melde- und Auskunftspflicht der Teilnehmer

1 Die an einem schweizerischen Handelsplatz zugelassenen Teilnehmer missen der FINMA samtliche
von ihnen getatigten Geschéafte melden mit:

a...(...)
b...(...)

c. Die Meldepflicht gilt fliir Geschéafte mit Effekten und Derivaten nach Buchstaben a und b unabhéangig da-
von, ob sie an einem Handelsplatz abgeschlossen werden oder nicht.
2 Diese Transaktionsmeldungen missen insbesondere enthalten:

a. (...
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b...(...)
c...(...)

d. Angaben zur Identifizierung der wirtschaftlich berechtigten Person, Kunden oder zu den Personen und
Algorithmen, die fiir die Anlageentscheidung und Ausflihrung des Auftrags beim Teilnehmer verantwortlich
sind.

3 Der Bundesrat regelt:

a...(...)

b. die Ausnahmen von der Meldepflicht, insbesondere fir im Ausland getétigte Geschéfte in Effekten die
an einem Handelsplatz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, und in daraus abgeleiteten Derivaten
einer Zweigniederlassung eines schweizerischen Wertpapierhauses, die von der betreffenden auslandi-
schen Aufsichtsbehérde zum Handel erméchtigt und im betreffenden Staat meldepflichtiqg ist.

(...)

19. Art. 41

Wie im EB (S. 34) ausgefihrt wird, war der Nutzen der Anerkennungspflicht begrenzt. Die Bestimmung ist
auch singularer Natur, da andere Regulierungen keine solche Anerkennungspflicht kennen. Fir Schweizer
Teilnehmer war die Rechtslage in der Vergangenheit oftmals schwierig, weil sie keine Anerkennungspflicht
haben, hingegen der auslandische Handelsplatz selbst. Es stellt sich oftmals auch die Frage, ob das auslan-
dische «Venue» Uberhaupt einen Handelsplatz im Sinne des FinfraG (z.B. OHS) darstellt oder nicht, was je-
weils zu zeitraubenden und kostspieligen Abklarungen fuhrt. Obwohl Teilnehmer keine Pflichten haben, ver-
weigert zum Beispiel FINMA nach geltendem Recht unter der &hnlichen Vorschrift von Art. 60 den Schweizer
Teilnehmern den Zugang zur auslandischen CCP bei fehlender Anerkennung bzw. setzt den Teilnehmern
eine Frist zur Aufgabe der Mitgliedschaft an.

Wahrend wir die vorgeschlagene Vereinfachung deshalb zwar ausdriicklich unterstitzen, schlagen wir als
konsequentere Ldsung vor, die Bestimmung ganz zu streichen.

Die gleichen Anpassungen sind unseres Erachtens auch in Art. 60 gerechtfertigt (vgl. Bemerkungen zu Art.
60).

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

1.10. Art. 42

Wir begriissen, dass trotz zunéchst anderslautender Behérdendusserungen darauf verzichtet wurde, bilate-
rale Plattformen zum Handel von FX-Produkten als sog. organisierte Handelssysteme (OHS) zu erfassen,
was sachgerecht ist. Damit muss eine Unterstellung entsprechender Plattformen auch in Zukunft mangels
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gesetzlicher Grundlage unterbleiben. Aufgrund der vorausgegangenen Diskussionen um diesen Aspekt
sollte die jetzt erfolgte Klarstellung explizit auch in der Botschaft Erwahnung finden.

Der OHS stellt eine schweizerische Besonderheit dar und sollte ebenfalls einer Revision unterzogen werden.
Die Problematik wird durch den extraterritorialen Anwendungsbereich des FinfraG bzw. dessen Anwendung
auf auslandische Niederlassungen schweizerischer Betreiber und Teilnehmer erhght. U.E. sind die von der
FINMA erarbeiteten qualitativen Kriterien zur Abgrenzung des bilateralen OHS vom sonstigen bilateralen
Handel von Effekten oder anderen Finanzinstrumenten nicht geeignet und unklar. In der Vergangenheit ha-
ben sie bei verschiedenen Instituten zu umfangreichen und langwierigen Abklarungen, Abgrenzungen und
Diskussionen geflhrt, ohne handfeste Resultate und ohne die anvisierte Rechts- und Planungssicherheit zu
erreichen. Die Problematik der unnétigen Doppelregulierung im Ausland kann verhindert werden, wenn die
Vorschriften zum OHS auf die Schweiz beschrankt werden, womit auch die uberbordende extraterritoriale
Anwendung des Gesetzes eingegrenzt werden kann.

In einer weiteren umfassenden Sachlogik muss der rein bilaterale Handel generell von der Qualifikation als
OHS ausgenommen werden. Es gibt bisher fir den Schweizer Markt keine sachliche Begrindung, wes-
halb bilateraler Handel hierzulande tberhaupt als OHS zu erfassen wére. Eine faktische Anlehnung an
die EU-Regeln Uber sog. «systematic internalizers» kann per se gerade keinen neuen inlandischen Regulie-
rungsbedarf begriinden. Hervorzuheben ist ndmlich, dass sich fur bilaterale Vertragsverhéltnisse bereits ge-
eignete Regeln im FIDLEG finden. Wir empfehlen deshalb die Streichung des bilateralen Handels aus den
Bestimmungen Uber OHS, wie bereits anlasslich der Vorkonsultation ausfuhrlich begriindet.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art. 42 Begriff
Als organisiertes Handelssystem in der Schweiz gilt eine Einrichtung zum:

a. multilateralen Handel von Effekten oder anderen Finanzinstrumenten, die den Austausch von Angebo-
ten sowie den Vertragsabschluss nach diskretionaren Regeln bezweckt;
b. multilateralen Handel von Finanzinstrumenten, die keine Effekten sind, die den Austausch von Angebo-

1.11. Art. 43

Die vorgeschlagene Einfuihrung einer Meldepflicht erachten wird als unnétig und nicht angemessen. Sie ist
keine verhaltnisméssige Anforderung, sondern wirde als Folge des extraterritorialen Anwendungsbereichs
des FinfraG zu erheblichen Abgrenzungsschwierigkeiten bei Instituten mit auslandischen Niederlassungen
und zu unverhaltnismassigem Mehraufwand fluhren. Zum Beispiel missten mit hohem Aufwand sowohl in-
terne als auch externe Plattformen auf eine etwaige Kompatibilitdt und alsdann Unterstellung unter Art. 41
(bei auslandischen Plattformen) untersucht werden. Dieser ware unverhaltnismassig. Solche Meldepflichten
gibt es denn auch nicht im Ausland.

Die Problematik kénnte unseres Erachtens erheblich entschérft werden, wenn sich die Meldepflicht auf OHS
in der Schweiz begrenzen wiirde.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:
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Art. 43 Bewilligungs- und Anerkennungspflicht
(...)

3 Die Aufnahme und Einstellung des Betriebs eines organisierten Handelssystems in der Schweiz sind
der FINMA vorgéngig zu melden.

1.12. Art. 60

Zu Art. 60 wird in der Vorlage kein Anderungsvorschlag gemacht. Dennoch erachten wir eine Anpassung als
angezeigt, ist die Sach- und Rechtslage bei Art. 60 doch praktisch identisch zu Art. 41.

Bisher haben auch im Vergleich zur EU (s. Liste der ESMA) nur relativ wenige auslandische zentrale Gegen-
parteien eine Anerkennung bei der FINMA beantragt. Dies bedeutet, dass fur eine auslandische Zweignie-
derlassung einer Schweizer Bank der Handel in bestimmten OTC Derivaten, die typischerweise Uber lokale
CCP abgerechnet werden (z.B. Zinsswaps in lokaler Wahrung), faktisch erschwert bzw. nur mittels indirek-
tem Clearing Uber eine nicht dem FinfraG unterstehende Gruppengesellschaft oder Drittpartei moglich ist,
was aus Sicht Risikomanagement nicht optimal ist. Obwohl Art. 60 fiir die Teilnehmer keine Pflichten setzt
(insbes. keine Informationspflichten), verweigert die FINMA gemass bisheriger Praxis den Schweizer Teil-
nehmern den Zugang zur auslandischen CCP bei Fehlen einer Anerkennung bzw. setzt den Teilnehmern
eine Frist zur Aufgabe der Mitgliedschaft.

Wie unter Art. 41 sollte auch bei Art. 60 eine Vereinfachung der Anforderungen fiir eine Anerkennung erfolgen.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art. 60 Anerkennung ausléandischer zentraler Gegenparteien
1Eine zentrale Gegenpartei mit Sitz im Ausland muss die Anerkennung der FINMA einholen, bevor sie:

a- beaufsichtigten Schweizer Teilnehmern direkten Zugang zu ihrer Einrichtung gewahrt und Dienstleis-
tungen als zentrale Gegenparte gegeniber solchen Teilnehmern oder einer beaufsichtigten Schweizer
Finanzmarktinfrastruktur erbringt;

2 Die FINMA erteilt die Anerkennung, wenn:
a. die auslandische zentrale Gegenpartei einer angemessenen Regulierung und Aufsicht untersteht; und

b. die zustandigen auslandischen Aufsichtsbehdrden der FINMA Amtshilfe gewéahren:
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1.13. Art.61

Wir begriissen zwar die explizite Klarstellung im erlauternden Bericht, dass mit der Uberarbeitung der Begriff
des Zentralverwahrers lediglich prazisiert und nicht erweitert werden soll ("Eine Einrichtung, die zur Aus-
ubung ihrer Tatigkeit derzeit keine Bewilligung als Zentralverwahrer benétigt, benotigt aufgrund der Uberar-
beitung der Bestimmung neu keine Bewilligung", vgl. EB S. 35). Konkret agieren zurzeit lediglich zwei Ein-
richtungen, SIX SIS AG und SIX Digital Exchange AG, als schweizerische Zentralverwahrer, und die Krite-
rien eines Zentralverwahrers werden von keiner weiteren Einrichtung erfullt.

Wir befurworten deshalb die Prézisierung des Begriffs in Buchstabe a in Absétzen 2 und 3. Hingegen erach-
ten wir Buchstaben b als viel zu weit gefasst. Es wird nicht erlautert, was unter «anderweitigen Dienstleis-
tungen» zu verstehen ist, die zusétzlich zu Buchstabe b zu einer Unterstellung filhren kénnen. Ausserdem
ist auch die Formulierung «wesentlich fiir die Funktionsfahigkeit des (Schweizer!) Finanzmarkts» unbe-
stimmt, potenziell sehr weit gefasst und ausufernd. Im Gegensatz zu den Ausfuhrungen im EB erhoht diese
Formulierung die Rechtssicherheit nicht.

Wir schlagen daher vor, die Buchstaben b in Absétzen 2 und 3 zu streichen.

Wenn eine Angleichung an die Vorschriften der CSDR angestrebt ist, muss dies in der Botschaft ausgefihrt
werden. Dabei wéaren die Dienstleistungen, die erfasst werden sollen anzugeben und auszufihren, inwiefern
diese die Funktionsfahigkeit des Finanzmarktes derart in Mitleidenschaft ziehen kdnnten, dass eine beson-
dere Regelung erforderlich ist. Nach unserem Verstandnis ist wohl nicht gemeint, dass sdmtliche Dienstleis-
tungen, die in der CSDR aufgefihrt sind, erfasst sind, weil sie eben die besondere Anforderung nicht erfil-
len. Dabei wére zusatzlich zu beachten, dass systemrelevanten Banken, welche Nebendienstleistungen er-
bringen wirden, fir den Fall eines Ausfalls bereits den notwendigen Anforderungen unterliegen.

Dennoch sollte der Wortlaut des erldauternden Berichts in der Botschaft wie nachfolgend préazisiert werden,
um Klarheit zu schaffen, was mit der im Erlauterungsbericht erwéhnten "Verbindung" gemeint ist.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:
Art. 61

(..)

2 Als zentrale Verwahrungsstelle gilt eine Einrichtung, die gestiitzt auf einheitliche Regeln und Verfahren:

a. Effekten und andere Finanzinstrumente zentral verwahrt, die an in- oder auslandischen Handelsplatzen
gehandelt werden.;-oder

3 Als Effektenabwicklungssystem gilt eine Einrichtung, die gestitzt auf einheitliche Regeln und Verfahren:

a. Geschafte mit Effekten und anderen Finanzinstrumenten abrechnet und abwickelt, die an in- oder aus-
landischen Handelsplatzen durchgefihrt werden;-eder

sind-for-die-Funktionsfahigkeit-des-Finanz-markts:Die fur die Bewilligung nétige Verbindung zwischen der
Tatigkeit als Zentralverwahrer und dem Handelsplatz besteht darin, dass der Zentralverwahrer direkt flir
den Handelsplatz Clearings- und Abwicklungsleistungen erbringt.

a¥a nd-Abwi N
g HRG-ADPDW U

Schweizerische Bankiervereinigung

Association suisse des banquiers Aeschenplatz 7

Associazione Svizzera dei Banchieri Postfach 4182 office@sba.ch

Swiss Bankers Association CH-4002 Basel 97/ 927ssbanking.ch 20



* Swiss Banking

1.14. Art. 78

Transaktionsregister / Datenzugang fir auslandische Behoérden

Wir unterstiitzen die vorgeschlagene Streichung der Buchstaben a - ¢ von Absatz 1. Dies sollte inskiinftig
den Datenzugang fur auslandische Behorden vereinfachen.

Eine wesentliche Voraussetzung fur einen sinnvollen Datenzugang/-austausch ist aber auch die Vereinheitli-
chung der wichtigsten Datenfelder. Vgl. Bemerkungen zu Art. 39.

Die Anderung wird es auslandischen Aufsichtsbehérden iber TRs eher erméglichen, Art. 104 als mit inrem
nationalen Recht als gleichwertig anzuerkennen, da eine solche Anerkennung den unmittelbaren Datenzu-
gang fiir auslandische Behorden zu den Schweizer Transaktionsregistern voraussetzt. Dank der Anderung
kénnen auch auslandische Transaktionsregister nach Art. 80 einfacher anerkannt werden. Art. 80 muss als
Konsequenz der Anderung zu Art. 78 aber ebenfalls noch angepasst werden (sieche Bemerkungen zu Art.
80).

1.15. Art. 80

Gestltzt auf die Vereinfachung von Art. 78 Absatz 1 ist Absatz 2 von Art. 80 in Konsequenz ebenfalls anzu-
passen.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art. 80 Anerkennung auslandischer Transaktionsregister
(--2)

2Die FINMA erteilt die Anerkennung, wenn:

a....

b. die zustandigen auslandischen Aufsichtsbehdrden und FINMA eine Vereinbarung gemass Art. 78 Ab-
satz 1 abgeschlossen haben.

1.16. Art. 81

Unseres Erachtens ist eine Klarung nétig bezlglich der Frage, wie die Begriffe «Banken, die ein Zahlungs-
system betreiben» bzw. «Betreiber eines Zahlungssystems» und «Teilnehmer eines Zahlungssystems» defi-
niert und voneinander abgegrenzt werden, nachdem neu auch Banken, die ein Zahlungssystem betreiben,
den Vorgaben des FinfraG unterstellt sind. Insbesondere ist der Begriff «Betreiber» nicht néher definiert.

Im Rahmen der Revision des FinfraG (vgl. zum Ganzen EB S.14) ist konkret vorgesehen, dass der Bundes-
rat Schwellenwerte festlegen wird, ab denen die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte und der Schutz der
Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer die Bewilligung eines Zahlungssystems erfordern. Ausserdem
werden die wichtigsten Anforderungen an Zahlungssysteme, welche heute auf Verordnungsstufe geregelt
werden, auf Gesetzesstufe angehoben. Dadurch soll nicht zuletzt die Rechtssicherheit erhéht werden.
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Gemass dem EB sei zudem die geltende Regelung, wonach von Banken betriebene Zahlungssysteme voll-
standig vom Anwendungsbereich des FinfraG ausgenommen sind, nicht sachgerecht. Banken, die ein Zah-
lungssystem betreiben, werden daher neu verpflichtet, die nach dem FinfraG fur Zahlungssysteme geltenden
Anforderungen zu erfillen. Systemrelevante Zahlungssysteme sind jedoch in jedem Fall als Zahlungssys-
teme bewilligungspflichtig und missen in einer eigensténdigen Rechtseinheit betrieben werden.

Dariliber hinaus werden mit der Vorlage die Kriterien Giberarbeitet, gemass denen eine Finanzmarktinfra-
struktur als systemrelevant gilt (Art. 22 FinfraG).

Es muss klar sein, wer konkret dafiir verantwortlich ist, dass das von Banken benutzte Zahlungssystem die
Anforderungen nach dem 2. Titel 6. Kapitel erfullt. Dies kann nur der Betreiber eines Zahlungssystems sein
und nicht eine Bank, welche (lediglich) Teilnehmer eines Zahlungssystems ist und ihre Interbankenzahlun-
gen und Kundenzahlungen uber diese Einrichtung abwickelt bzw. Miteigentiimerin einer eigens dafir ge-
grindeten Rechtseinheit ist. Den Teilnehmern eines Zahlungssystems konnen faktisch keine Kontroll- und
Uberwachungspflichten zukommen. Sie haben die Bedingungen des Zahlungssystems anzuerkennen. Bei
den heute bestehenden Zahlungssystemen ist eine Vielzahl von Banken angeschlossen und die Verantwort-
lichkeiten und Rollen innerhalb eines Zahlungssystems sind verteilt zugeordnet. Der Lead steht unter einer
eigenen Gesellschaft oder ist gar weiter outgesourct.

Sollen von Banken betriebene Zahlungssysteme vom Anwendungsbereich des FinfraG nicht ausgenommen
sein, muss zusammenfassend Rechtssicherheit darliber hergestellt werden, wer konkret fir die Umset-
zung der damit verbundenen Pflichten verantwortlich ist und wer notwendige Kontroll- und Uberwa-
chungspflichten wahrzunehmen hat. Darlber hinaus ware eine Klarung erforderlich, welche Zahlungs-
systeme mit der Neuregelung gemeint sind und wie sich diese von Ubrigen «Zahlungsdienstleistern»
unterscheiden, welche nicht unter die Bestimmungen des FinfraG fallen sollen.

Wir erachten es deshalb als sachgerecht, dass diese Aspekte mindestens in der Botschaft geklart werden
und eine genauere Begriffsdefinition vorgenommen wird. Falls eine gesetzliche Verankerung statt einer Kla-
rung in der Botschaft als geeigneter erachtet wird, schlagen wir folgenden Wortlaut vor (vgl. auch vorne, Art.
4 Abs. 3).

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art.81:

1 Als Zahlungssystem gilt eine Einrichtung, die gestitzt auf einheitliche Regeln und Verfahren Zahlungs-
verpflichtungen von Teilnehmern an diesem System abrechnet und abwickelt.

2 Betreiber eines Zahlungssystems ist die Systembetreiberin und nicht deren Teilnehmende. Der Betreiber
eines Zahlungssystems legt objektive Bedingungen fiir eine Teilnahme an einem Zahlungssystem fest,
soweit diese fiir einen wirksamen Schutz der finanziellen und operativen Stabilitdt des Zahlungssystems
und zur Verhinderung der mit der Teilnahme an einem Zahlungssystem verbundenen Risiken erforderlich
sind.

3Nicht als Betreiber eines Zahlungssystems gelten insbesondere Banken, welche sich lediglich als Teil-
nehmer an ein Zahlungssystem anschliessen und ihre Interbankenzahlungen und Kundenzahlungen uber
diese Einrichtung abwickeln.
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1.17. Art. 93 Abs. 2

Aus praktischen Griinden sollte Art. 93 Abs.2 mit einer lit. h erganzt werden, die der aktuellen Marktpraxis
entspricht (vgl. SBVg-Vereinbarung FinfraG, «Finanzielle Gegenparteien»).
Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art.93:

1(...)

2(...)

h. oder eine Gegenpartei, welche ausserhalb der Schweiz inkorporiert oder domiziliert ist, welche in
eine gleichwertige Kategorie fallt.

1.18. Art. 94

Wir begrissen diese Klarstellung der Erklarung Gber die Parteieigenschaft auf Gesetzesebene ausdricklich.

1.19. Art. 95a

Erfallung von Pflichten bei Geschaften mit einer auslandischen Gegenpartei:

Absatzl Buchstabe b und Absatz 3

Hier erscheint uns das Verhaltnis der vorgeschlagenen Regel zu Art. 106 Absatz 3 unklar. Nach geltendem
Recht kdnnen die tbrigen Risikominderungspflichten im grenzuberschreitenden Verhéltnis auch einseitig er-
fullt werden, auch wenn ein Mitwirken der Gegenpartei erforderlich ist. Diese Regelung ist beizubehalten.
Dies ware klarzustellen.

Diese Regelung wird in Absatz 3 nun in eine Pflicht umgewandelt, was eine Verscharfung darstellt.

Absatz 1 Buchstabe ¢

Die Ausnahmen von Art. 106 Absatz 2, 2°s und 2t sind beizubehalten. Auch dies sollte in der Botschaft klar-
gestellt werden.

Absatz 2 und Absatz 3

Das Verhéltnis von Absatz 3 zu Absatz 2 ist sehr unklar. Absatz 2 sieht Ausnahmen von den Pflichten vor,
wenn sie nach auslandischem Recht erfillt werden. Dies muss alsdann die verbindliche Regelung sein, auf
welche sich die schweizerische Gegenpartei stiitzen kann. Absatz 3 sollte dann nicht mehr von Belang sein,
d.h. es kann nicht gestitzt darauf wieder eine einseitige Pflicht zur Erflllung nach schweizerischem Recht
fur die schweizerische Gegenpartei gelten. Wenn beispielsweise die Meldung nach ausléandischem aner-
kannten Recht erfolgt gestitzt auf Art. 95, ist auch die Meldepflicht nach FinfraG erfillt. Es kann dann nicht
Uber Art. 95a Absatz 3 wieder eine Meldepflicht nach FinfraG gelten.

Dieses Verhéaltnis sollte sowohl im Gesetzestext aus auch in den Ausfiihrungen in der Botschaft geklart wer-
den.

Absatz 2
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Die Bemerkungen zu Absatz 2 zu Art. 95 aim EB (S. 42 oben) kdnnen nicht nachvollzogen werden und sind
ersatzlos zu streichen. Eine Verbindung zum Gesetzestext ist nicht ersichtlich.

Die Meldepflichten sind spezialgesetzlich und abschliessend im FinfraG geregelt. Uber Art. 29 Abs. 2 FIN-
MAG koénnen nicht noch zusatzliche, institutsspezifische Meldepflichten fir Derivatetransaktionen oder Effek-
tentransaktionen eingefiihrt werden. Die abschliessende spezialgesetzliche Regelung geht der allgemeinen
Vorschrift im FINMAG vor, ein Grundsatz, der auch in Bezug auf Verdachtsmeldungen durch Aufnahme ei-
ner neuen Regelung im FinfraG (Art. 143a) ausdrucklich anerkannt wurde.

Die Bemerkung zur Risikominderung wirde ferner eine wesentliche Verschlechterung gegeniiber dem heuti-
gen Rechtszustand nach Art. 106 FinfraV darstellen, ohne dass hierfur Handlungsbedarf nachgewiesen ist.
Missen heute nach auslandischem Recht keine Sicherheiten ausgetauscht werden, dann muss die Schwei-
zer Gegenpartei dies auch nicht unter Voraussetzung von Absatz 2 Buchstabe a vornehmen. Aufgrund der
Formulierung kénnte FINMA alsdann Ersatzmassnahmen bzw. sog. risikomindernde Massnahmen nach
Bankengesetz — sprich: mehr Kapital — verlangen. Diese Regelung ist unverstandlich und es ist auch unklar,
welche Bestimmungen der Verordnung genau wie ersetzt wirden.

Eigenmittelzuschlage (EB S. 42): kann es ja nicht sein. Diese Thematik wird ohnehin nicht nach FinfraG ge-
regelt und die Bemerkung sollte in Botschaft entsprechend gestrichen werden.

1.20. Art. 98 und 99

Der aktuelle Vorschlag im E-FinfraG wirde zu einem konstanten, monatlichen Wechsel der Klassifizierung
fuhren, was nicht praktikabel ist.

Der EB fiihrt demgegeniber aus (S.42), dass die Berechnung nur noch einmal jahrlich durchgefihrt wer-
den musste. Eine solche Anderung ist durchaus zu begriissen. Allerdings l6st der Text des E-FinfraG das
Versprechen des EB nicht ein. Wir empfehlen eine Anpassung des E-FinfraG im Sinne der Ausfiihrungen im
EB. Im Ubrigen sollte am geltenden Recht festgehalten werden.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art. 98 und Art. 99
(Anderungsvorschlage in Ubereinstimmung mit dem EB [S.42] bringen. Im Ubrigen am geltenden Recht
festhalten)

1.21. Art. 120 Abs. 1

Die Abschaffung der 3% Meldeschwelle steht im Einklang mit internationalen Standards und ist zu begris-
sen.

Insgesamt sind die Anpassungen im Offenlegungsrecht zu begrissen, insbesondere die Absicht, beste-
hende Rechtsunsicherheiten im Zusammenhang mit der Pflicht zur Offenlegung qualifizierter Beteiligungen
zu beseitigen.

Entscheidendes wird allerdings die FinfraV enthalten missen. Dazu folgende Hinweise:
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- Durch die Einfuhrung des FIDLEG musste die friihere Mdglichkeit, dass Mitglieder eines Bankensyn-
dikats die Offenlegungspflicht generell Giber einen Prospekt erfillen kdnnen, aufgehoben werden. Im
Gegensatz zur Zeit vor Inkrafttreten des FIDLEG ist es deshalb aktuell erforderlich, fiir die Offenle-
gung Uber einen Prospekt ein Ausnahmegesuch bei der zustandigen Offenlegungsstelle zu stellen.

- Esist jedoch weiterhin ein zentrales Bedurfnis des Marktes, dass Mitglieder eines Bankensyndikats
im Prospekt offenlegen kdnnen und die Emittenten von dieser Publikationspflicht befreit werden.
Deshalb sollte die Verordnung kiunftig explizit die Mdglichkeit einer Offenlegung im Prospekt
vorsehen und damit zugleich die Erfullung der Offenlegungspflicht erlauben (ohne Beantra-
gung einer Ausnahme).

- Weiter sind Begriffsklarungen von "gemeinsamen Absprachen" bzw. "organisierter Gruppe"
im Zusammenhang mit Engagement-Aktivitdten von Asset Managern sowie zur Meldepflicht der
Fondsleitung bei Delegation von Stimmrechten an den Asset Manager auf Stufe FinfraV not-
wendig.

Die Branche steht bereit, hierzu jederzeit Vorschlage liefern.

1.22. Art. 123a

In der Praxis stellen sich oftmals Auslegungsfragen, die nicht schon durch die publizierte Praxis geklart sind.
Es ware daher wiinschenswert, wenn der Aufgabenkatalog auch die Erteilung von kostenpflichtigen Aus-
kunften erfassen wirde, welche alsdann rechtsverbindlich wéaren. Dies wirde die Notwendigkeit eines for-
mellen Gesuchs mit formellen Entscheiden in solchen Fallen oftmals erubrigen.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art. 123a Offenlegungsstelle

(--.)

3 Die Offenlegungsstelle hat folgende Aufgaben:
a.
b.
C.

d. Beurteilung der Gesuche um Ausnahmen, Erleichterungen, und-Vorabentscheide in Form von
Empfehlungen sowie Erteilung von kostenpflichtigen Auskiinften.

1.23. Art. 124a

Aus praktischen Griinden sollte klargestellt werden, dass keine vertieften Abklarungen der Offenlegungs-
stelle gefragt sind, sondern einzig eine Kurzbeurteilung auf offensichtliche Fehler bzw. Nichteinhaltung der
Meldepflicht.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art.124a Uberwachung der Einhaltung der Meldepflicht durch die Offenlegungsstelle
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1 Wird die Meldepflicht offensichtlich nicht oder nicht korrekt erfillt, so setzt die Offenlegungsstelle der
meldepflichtigen Person eine angemessene Frist fiir die korrekte Erflllung.

2(..)
3(..)

1.24. Art. 124b

Die Offenlegungsstelle sollte keine Untersuchungen tétigen mussen, die Uber einen Abgleich mit 6ffentlich
verfigbaren Informationen hinausgehen.

Im konkreten Anwendungsfall bestehen oftmals viele Detailfragen, die weder der Gesetzgeber noch die be-
treffende Stelle selber hinreichend beantwortet, was angesichts von aufsichts- und strafrechtlichen Folgen
nicht haltbar erscheint. Fundamentale Rechtsgarantien potenziell Beschuldigter kénnen auf diese Weise zu-
dem nicht gewahrt werden, so ergehen z.B. Entscheide ohne Einhaltung minimaler Verfahrensgrundsatze.
Eine eigentliche Auskunftspflicht gegenlber der Offenlegungsstelle nach Art. 124b lehnen wir daher ab.

Zwangsmassnahmen missen den zustandigen Behdrden (FINMA in Bezug auf aufsichtsrechtlich relevantes
Verhalten, Bundesanwaltschaft in Bezug auf strafrechtlich relevantes Verhalten) vorbehalten bleiben, fir die
hierflir bereits eine umfassende Auskunftspflicht der Unterstellten besteht.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

1.25. Art. 143a

Die heutige Praxis der FINMA zur Verhinderung von Marktmissbrauch stiitzt sich auf die allgemeine Rege-
lung von Art. 29 Abs. 2 FINMAG. Diese Vorschrift gilt nur fir Vorkommnisse, die fir die Aufsicht von wesent-
licher Bedeutung sind. Die Bestimmung ist daher als Grundlage fiir die Uberwachung und Meldung von indi-
viduellen, marktmissbrauchlichen Auftragen und Geschéften denkbar ungeeignet. Zu diesem Themenbe-
reich fand in der Vergangenheit deshalb ein reger Austausch zwischen der FINMA und der Branche statt.

Wir unterstiitzen darum ausdriicklich die Schaffung einer besonderen Rechtsgrundlage fir Verdachtsmel-
dungen («Suspicious Transactions and Orders Reports» - “STORSs”).

Grundsétzlich ist eine Anlehnung bzw. Ubernahme von EU-Recht vorgeschlagen (Art. 16 MAR)S. Die volle
Ubernahme von Art. 16 MAR wiirde tendenziell eine systematischere Uberwachung und Abklarung der Ef-
fektengeschéafte von Kunden verlangen.

5 Vgl. auch Delegierte Verordnung (EU) 2016/957 der Kommission vom 9. Marz 2016 zur Erganzung der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
des Europdaischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische Regulierungsstandards fur die geeigneten Regelungen, Sys-
teme und Verfahren sowie Mitteilungsmuster zur Vorbeugung, Aufdeckung und Meldung von Missbrauchspraktiken oder verdachtigen
Auftragen oder Geschéften (mit entsprechend hohem Detaillierungsgrad, der so nicht ibernommen werden kdnnte).
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Nach geltendem Recht (FINMA RS 2013/8, Rz. 47 f.) gilt vielmehr ein Wesentlichkeitsstandard, dies vor al-
lem auch aufgrund der ungeeigneten gesetzlichen Grundlage von Art. 29 Abs. 2 FINMAG. Die in der Praxis
applizierten Schwellenwerte, welche sich auch an den Qualifikationstatbestanden des Strafrechts orientie-
ren, erscheinen im Vergleich zum Ausland als sehr hoch.

Fur die Rechtssicherheit der Compliance Mitarbeitenden wiirde eine Regelung ohne Wesentlichkeits-
grenze Vorteile schaffen. Missen Wesentlichkeitsgrenzen definiert werden, durch den Regulator oder die
Bank selber, wird es immer einen Graubereich geben, in welchem die Mitarbeitenden &hnlich wie im Bereich
der Geldwéaschereibekampfung und Meldewesen selbst dem Risiko einer Verletzung des Bankkundenge-
heimnisses unterliegen kénnten. Dieses Risiko wird durch Verzicht auf hohe Wesentlichkeitsgrenzen erheb-
lich reduziert.

Allerdings durfte eine solche Umsetzung wesentlich hdhere Kosten zur Folge haben, sowohl bei den Banken
und Wertpapierhdusern als auch bei der FINMA, insbesondere zusatzlicher Personalaufwand (welche Kos-
ten wiederum die Beaufsichtigten tragen missten). Es gabe auch eine Vielzahl von Meldungen, die schliess-
lich keine aufsichts- oder strafrechtliche Konsequenzen nach sich ziehen wirden, womit sich auch die Frage
der Verhaltnisméassigkeit eines solchen Uberwachungssystems stellt.

In diesem Zusammenhang ist zu bemerken, dass mit der Vereinheitlichung der Regeln fiir das Transaction
Reporting und der Konzentration der Zusténdigkeit bei der FINMA diese auch tber weit mehr Datenpunkte
verfugen wird, um Insiderhandel und Marktmissbrauch verfolgen zu kdnnen, womit sie grundsatzlich weniger
abhéangig sein sollte von STORs (auch in Anbetracht von neuen Al-basierten Search Tools). Dies insbeson-
dere in Fallen, in welchen die Téater iber mehrere Banken oder Wertpapierhduser agieren. Fiur die FINMA
musste es aufgrund der Datengrundlage in solchen Fallen grundsatzlich einfacher sein, Verdacht auf miss-
brauchliches Verhalten festzustellen, als dies bei einem einzelnen Institut der Fall ist, weil dieses nur die
Transaktionen im eigenen Hause sieht, die FINMA dagegen missbrauchliches Verhalten von Téatern Uber
verschiedene Institute nachvollziehen und verfolgen kann. Algorithmen und Al werden in diesem Zusam-
menhang in nachster Zukunft eine grossere Rolle spielen. Freilich bedeutet dies nicht, dass die Banken und
Wertpapierhauser nicht die notwendigen Uberwachungssysteme und —tools haben miissten, genau gleich
wie dies auch zur Bekampfung der Geldwéascherei notwendig ist.

STORs haben auch eine Verbindung zur Geldwéaschereibekdmpfung und entsprechenden Tatbestanden.
Qualifizierte Straftatbestédnde von Insider Trading und Marktmissbrauch fiihren bei Verdacht nicht nur zu
STORs, sondern auch zu Meldungen gemass GwG. Hohe Schwellenwerte bei qualifizierten Tatbestanden
wirden tendenziell dazu fuhren, dass nicht nur keine GwG Meldung erfolgt, sondern auch STORs unterblei-
ben. Das ist auch heute Praxis, so dass aufgrund der sehr hohen Schwellenwerte beim Insider Trading von
CHF 1 Million nur selten Meldungen erfolgen, wahrend in auslandischen Handelsplatzen Insiderstraftatbe-
stande den Hauptteil der Meldungen ausmachen. Wir sind der Auffassung, dass dies fir den Schweizer Fi-
nanzplatz und dessen Reputation nicht zielfuhrend ist. Vgl. hierzu auch unsere Bemerkungen zu den Straf-
tatbestanden.

Zusammenfassend mochten wir festhalten:

- Die heutigen in der Praxis verwendete Wesentlichkeitsgrenzen, die sich an Art. 29 Abs. 2 FINMAG
orientieren, sind deutlich zu hoch.

Schweizerische Bankiervereinigung

Association suisse des banquiers Aeschenplatz 7

Associazione Svizzera dei Banchieri Postfach 4182 office@sba.ch

Swiss Bankers Association CH-4002 Basel 104 / 927'banking.ch 27



* Swiss Banking

- Wesentlichkeitsgrenzen, die je nach Institut unterschiedlich waren oder unterschiedlich angewendet
wirden, sind zu vermeiden, weil alsdann unterschiedliche Standards zwischen den Finanzintermedi-
aren bestehen wirden.

- Anstelle von solchen Wesentlichkeitsgrenzen bedarf es daher auf Verordnungsebene eine klare Re-
gelung mit Angabe der wesentlichen Parameter / eines Kriterienkatalogs (in Anlehnung an MAR Art.
16 und die Delegierte Verordnung 2016/957 sowie Praxis der ESMA, ohne Ubertriebenen Formalis-
mus)®.

- Dies sollte in der Botschaft zum Gesetz als Leitlinie fir den Verordnungsgeber bereits aus-
dricklich festgehalten werden.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art. 143a Uberwachung und Verdachtsmeldungen

1 Beaufsichtigte im Sinne von Artikel 3 FINMAG, die gewerbsmassig Geschéafte mit Finanzinstrumenten in
der Schweiz vermitteln oder ausfiihren, unabhangig davon, ob diese auf einem Handelsplatz oder ander-
weitig erteilt oder ausgefuhrt wurden, miissen so organisiert sein, dass sie Insiderhandel und Marktmani-
pulation erkennen kénnen. Zu diesem Zweck missen sie im Rahmen der Proportionalitdt iber wirksame
Systeme und Prozesse zur Uberwachung von Auftragen und Geschéaften mit Finanzinstrumenten verfi-
gen.

2 Sie missen melden der FINMA unverziiglichbaldmdglichst Auftrage und Geschafte mit Finanzinstrumen-
ten, einschliesslich deren Abanderung oder Widerrufer melden, bei denen ein begrindeter Verdacht auf
Ausnuitzen von Insiderinformation oder Marktmanipulation besteht.

3 Die-FINMA Der Bundesrat legt die Kriterien fiir einen begriindeten Verdacht fest, welche Angaben erfor-
derlich und in welcher Form die Verdachtsmeldungen bei ikr der FINMA einzureichen sind.

1.26. Art. 143b (neu)

Da mit der Revision das Dispositiv zur Aufdeckung und Bekampfung von Marktmissbrauch robuster gemacht
werden soll, schlagen wir vor, die Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten aus dem FINMA Rundschrei-
ben «Marktverhaltensregeln» auf Gesetzesstufe zu verankern.

Zum einen ergabe sich damit fur die bereits heute durch die FINMA geregelte Aufzeichnungspflicht im Be-
reich des Effektenhandels eine robustere Basis. Dass die FINMA durch ihr Rundschreiben gebunden ist,
wird nicht bestritten. Die Aufzeichnung von Telefonaten ist aber auch strafrechtlich verboten, und die im
StGB vorgesehene Ausnahme fur den Geschéftsverkehr ist in gewissen Konstellationen bei einer umfassen-
den Aufnahme aller Telefonate im Bereich Handel fraglich.

Dabei schlagen wir vor, das Wort «Ferngespréache» anstelle von «Telefongesprache» (wie es in Rz. 60/61
des FINMA RS 2013/8 steht) zu verwenden. In Art. 179" StGB wird der Begriff «Gesprach» und in Art.
179auater der Begriff «Fernmeldegesprach» verwendet. Die Verwendung des Begriffs «Ferngesprach» er-
scheint uns deshalb vorliegend am zielfihrendsten. Denn dieser Begriff bietet eine breitere Perspektive und
berlicksichtigt die Vielfalt der modernen Kommunikationsmittel. Gleichzeitig wird dadurch klargestellt, dass
keine Gesprache zwischen physisch anwesenden Personen erfasst sind. Der Begriff «Ferngespréach» ist
eine technologieneutrale Formulierung.

5 Vgl. ESMA Q&A on Market Abuse ESMA70-145-111Version 17 Last updated on 15 November 2022.
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In den meisten auslandischen Finanzzentren mit bedeutenden Handelsplatzen bestehen &hnliche Vorschrif-
ten. Aufgrund der grundsatzlich extraterritorialen Wirkung des FinfraG gilt es deshalb, auslandische Zweig-
niederlassungen vor Konflikten mit dem lokal anwendbaren Recht zu schiitzen, weshalb sie hier explizit aus-
zunehmen sind.

Derzeit fehlt es fur die Finanzanalyse ganzlich an einer regulatorischen bzw. gesetzlichen Grundlage fir
eine Aufzeichnung (falls sie organisatorisch nicht als Teil des Effektenhandels aufgestellt ist). Es ware kinf-
tig denkbar, auch fur diesen Bereich eine Aufzeichnungspflicht vorzusehen, namentlich fir unabhangige Fi-
nanzanalyse mit direktem Emittentenkontakt. Deshalb soll der Bundesrat je nach internationaler Entwicklung
ermachtigt werden, eine solche Ausdehnung vorzunehmen.

Zudem soll FINMA in diesem Bereich auch Ausfiihrungsbestimmungen zu Art. 143b erlassen, insbesondere
um den personlichen Anwendungsbereich genauer zu definieren, so namentlich, wer durch «Mitarbeitende
im Effektenhandel» erfasst ist und welche Mitarbeiterkategorien nach Abs. 2 gemass Risikoeinschatzung
des Instituts in besonderem Mass dem Erhalt von fir die Marktaufsicht relevanten Informationen ausgesetzt
sind.

Die einheitliche Regelung von Aufzeichnungspflichten an einem Ort erscheint uns auch im Sinn der Anwen-
derfreundlichkeit wiinschenswert.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art.143b Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten (neu)

1 Beaufsichtigte im Sinne von Artikel 3 FINMAG, die gewerbsmassig Geschafte mit Finanzinstrumenten
vermitteln oder ausfiihren, missen geschéftliche Ferngespréache der Mitarbeitenden in der Schweiz, die
im Effektenhandel tatig sind, aufzeichnen und wahrend mindestens zweier Jahre aufbewahren.

2 Der Nachweis der geschéftlichen Ferngesprache sowie die schriftliche elektronische Kommunikation der
im Effektenhandel tatigen Mitarbeiter sowie derjenigen Mitarbeiter, die geméss Risikoeinschatzung in be-
sonderem Mass dem Erhalt von fiir die Marktaufsicht relevanten Informationen ausgesetzt sind, miissen
wahrend mindestens zwei Jahren aufbewahrt und der FINMA bei Bedarf unverandert zuganglich gemacht
werden.

3 Auslandische Zweigniederlassungen der Beaufsichtigten sind von den Aufzeichnungs- und Aufbewah-
rungspflichten nach diesem Artikel ausgenommen.

4 Die FINMA erlasst Ausfiihrungsbestimmungen, insbesondere zur Bestimmung der betroffenen Mitarbei-
ter nach den Absétzen 1 und 2.

5Der Bundesrat kann nach Massgabe der internationalen Entwicklung, die Aufzeichnungs- und Aufbewah-
rungspflicht auf die unabhéngige Finanzanalyse mit direktem Emittentenkontakt ausdehnen.

1.27. Art. 149a

Nachdem in diesem Bereich gemass Art. 145 fir Beaufsichtigte bereits die umfangreichen Aufsichtsinstru-
mente der FINMA greifen, muss hier — im Sinne der Einheitlichkeit der Rechtsordnung — dem zutreffenden
Prinzip von Art. 92 FIDLEG gefolgt werden: damit sind Beaufsichtigte, die bereits der FINMA-Aufsicht unter-
stehen, explizit von einer zusatzlichen Strafbarkeit auszunehmen, die offensichtlich unverhaltnisméassig wéare
(zweifache Sanktionierung des gleichen Sachverhalts).

Zudem sollte im Gesetzestext zusétzlich klargestellt werden, dass die Bestimmung zur Unternehmensstraf-
barkeit und nicht zur Strafbarkeit von individuellen Mitarbeitenden fiihrt. Dies ist deshalb angebracht, weil bei
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einer Verletzung der Pflichten zur Filhrung einer Insiderliste oder zur Meldung und Veréffentlichung von Insi-
derinformationen und Management-Transaktionen inharent von einem berwiegenden Organisationsversa-
gen des Unternehmens auszugehen ist (vgl. Anforderungen gemass Art. 102 Abs. 1 StGB).

Jedenfalls sollte die Botschaft zuséatzlich ausfuhren, dass die Finanzinstitute keine faktische Uberwa-
chungspflicht trifft fur die Einhaltung von Listen-, Melde- und Publikationspflichten Dritter (z.B. der
Emittenten).

Zudem hat sich in Art. 149a Abs.2 ein weiteres Mal die eines Rechtstaates unwuirdige Strafbarkeit fur die
fahrlassige Verletzung von Sachverhalten eingeschlichen, die im besten Fall Ordnungswidrigkeiten darstel-
len.

Wir empfehlen deshalb zumindest eine Streichung der Fahrlassigkeitsbestimmung (Abs. 2).

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art. 149a Verletzung der Pflichten zur Fihrung einer Insiderliste sowie zur Meldung und Veroffent-
lichung von Insiderinformationen und Management-Transaktionen

1 Mit Busse bis zu 500 000 Franken wird ein Unternehmen bestraft, in dessen Geschéftsbereich vorsatz-
lich die Pflichten nach Artikel 37a, 37b Absatz 1 oder 37c Absétze 1 und 2 verletzt oder eine Handels-
sperrzeit nach Artikel 37c Absatz 5 nicht eingehalten werden.

20is F(jr nach Artikel 3 FINMAG Beaufsichtigte und fir Personen, die fiir sie tatig sind, gilt ausschliesslich

Artikel 145.

1.28. Art. 151

Richtig wird hier auf die Erfassung von Bagatellféallen verzichtet, wohl auch um den Strafrahmen von 10 Milli-
onen zu rechtfertigen.

Die Beschrankung auf wesentliche Verletzungen ist zu begrissen. Zudem fuhrt auch die Aufhebung der 3%
Schwelle dazu, dass weniger Meldefehler erfolgen sollten und damit die Gefahr von unverhéltnisméssiger
Bestrafung von Mitarbeitenden bei Banken und Wertpapierhausern, welche das Meldewesen betreuen, ver-
ringert werden.

Wie schon vorstehend ausgefiihrt, sollte aber auch der Fahrlassigkeitstatbestand gestrichen werden.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art. 151
IMit Busse bis zu 10 Millionen Franken wird bestraft, wer vorsatzlich:
a. die Meldepflicht nach Artikel 120 oder 121 verletzt und damit den Marktteilnehmern eine Insiderin-
formation vorenthalt, indem sie oder er:
1. nicht, zu spét oder falsch offenlegt, dass ein Grenzwert erreicht, Gber- oder unterschritten
wurde,
2. die Identitat der an den Aktien, Erwerbs- oder Verausserungsrechten wirtschaftlich berechtig-
ten Personen oder derjenigen Personen, die die Stimmrechte an den Beteiligungspapieren
nach freiem Ermessen austben, nicht, zu spéat oder falsch offenlegt, oder
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3. die Bildung oder Auflésung einer organisierten Gruppe, die Gesamtbeteiligung, die Identitat
von deren Mitgliedern oder die Art der Absprache nicht, zu spét oder falsch offenlegt;

2\\/@a hrls hande wWird-mit B e h 00000 nken-be

1.29. Art. 154

Sinnvoll ist unseres Erachtens, Verdachtsfalle von der mit entsprechendem Know-how ausgestatteten Be-
horde beurteilen zu lassen. Wir regen daher an, die aktuelle Doppelbelastung zu eliminieren und - an-
gesichts der geplanten Verdachtsmeldungen an die FINMA - auf die redundante Meldepflicht fiir
Marktverhaltensdelikte an die MROS ganz zu verzichten (was allenfalls in Art. 9 GwG bzw. Art. 305t"
StGB zu reflektieren ware).

Nicht einverstanden erkléaren kénnen wir uns mit der Abschaffung des Tertiarinsiders (bisher Art.154 Abs.4),
der in der Lehre gerne vereinfacht mit dem Stichwort «Zufallsfinder» etc. umschrieben wird. Das beim Se-
kundarinsider vorausgesetzte Erhalten der Information vom Primérinsider oder gar das Erlangen der Infor-
mation auf strafrechtlich relevantem Weg weisen einen wesentlich h6heren Unrechtsgehalt auf, als das beim
Zufallsfinder der entsprechenden Information der Fall ist.

Die Abschaffung der letzteren Téaterkategorie und die vorgeschlagene Gleichbehandlung mit dem Sekunda-
rinsider (vgl. EB S. 21 und 50) bedeutet eine gravierende Verscharfung der Strafbarkeit fir Personen,
die keine kriminelle Energie aufgewendet haben, um an die Insiderinformation zu gelangen, sondern
bloss zufallig in deren Besitz gelangten. Wieso diese Taterkategorie neu gleich wie Sekundarinsider mit
Freiheitsstrafe bis zu einem Jahr bestraft werden soll, wahrend bisher Bussen gesprochen wurden, begrin-
det der EB in keiner Weise ausreichend: dort lauft das beschodnigend unter dem Obertitel «Vereinfachung».
Wir lehnen diese ungerechtfertigte Strafverscharfung ab und empfehlen die Beibehaltung des bisherigen
Rechts in Abs. 4. Dies hat Rickwirkungen auf Abs.3, der deshalb ebenfalls in der bisherigen Fassung
beizubehalten ist.

Zudem sollten auch in diesem Bereich fur Beaufsichtigte die umfangreichen Aufsichtsinstrumente der FINMA
gemass Art. 145 greifen, sodass hier — im Sinne der Einheitlichkeit der Rechtsordnung — wiederum dem zu-
treffenden Prinzip von Art. 92 FIDLEG gefolgt werden kann: damit sind Beaufsichtigte, die bereits der
FINMA-Aufsicht unterstehen, explizit von einer zuséatzlichen Strafbarkeit auszunehmen, die offensichtlich un-
verhaltnismassig ware (zweifache Sanktionierung des gleichen Sachverhalts).

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art. 154

1(...)

2(...)

3 Mit Freiheitsstrafe bis zu einem Jahr oder Geldstrafe wird bestraft, wer sich oder einem anderen einen
Vermdgensvorteil verschafft, indem er eine Insiderinformation oder eine darauf beruhende Empfehlung,
die ihm von einer Person nach Absatz 1 mitgeteilt oder abgegeben wurde oder die er sich durch ein Ver-
brechen oder Vergehen verschafft hat, dazu ausniitzt, Effekten, die an einem Handelsplatz oder DLT-
Handelssystem mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, zu erwerben oder zu veraussern
oder daraus abgeleitete Derivate einzusetzen.

4 Mit Busse wird bestraft, wer nicht zu den Personen nach den Absatzen 1-3 gehért und sich oder einem
anderen einen Vermdgensvorteil verschafft, indem er eine Insiderinformation oder eine darauf beruhende
Empfehlung dazu ausnitzt, Effekten, die an einem Handelsplatz oder DLT-Handelssystem mit Sitz in der
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Schweiz zum Handel zugelassen sind, zu erwerben, zu veraussern oder daraus abgeleitete Derivate ein-
zusetzen.
5 Fir nach Artikel 3 FINMAG Beaufsichtigte und fiir Personen, die fiir sie tatig sind, qilt ausschliesslich Ar-
tikel 145.

1.30. Art. 155

Vom strafrechtlichen und vom aufsichtsrechtlichen Manipulationstatbestand sind eine Vielzahl von Verhal-
tensweisen erfasst, die objektiv eine Manipulation darstellen kdnnten, je nach subjektiver Intention der han-
delnden Person in vielen Fallen aber auch legitim und gelebte Marktpraxis sein kénnen. Wir warnen daher
davor, den strafrechtlichen Manipulationstatbestand zu erweitern, damit die Strafverfolgung voraussehbar
bleibt und nicht der Eindruck einer willkiirlichen Anwendung entsteht (Bestimmtheitsgebot).

Problematisch an der vorgeschlagenen Erweiterung erscheinen uns inshesondere die vielen neu vorgesehe-
nen Tatvarianten (Unterlassung der Informationsverbreitung, Eventualvorsatz in Bezug auf Wissen) die in
dieser Kombination unseres Wissens nicht erprobt ist und insbesondere auch in MAR so nicht vorgesehen
ist. Demgegeniber enthalt MAR eine beispielhafte Aufzahlung von verbotenen Verhaltensweisen, um den
oben genannten Gefahren zu begegnen.

Sofern der Tatbestand entgegen unserem ausdricklichen Abraten erweitert werden sollte, empfehlen wir
dringend, den Katalog aus dem FINMA Rundschreiben 2013/08 Marktverhalten zu prazisieren und auf Ge-
setzesstufe zu verankern.

Namentlich anzuraten ist, den Unterlassungstatbestand zu streichen. Hier wére zunachst eine vertiefte Kla-
rung notwendig, ob es sich um ein echtes Unterlassungsdelikt (Ad Hoc, Offenlegung, Berichterstattung, etc.)
handelt und was das Verhdltnis zu diesen ebenfalls strafbewehrten Bestimmungen wére, oder ob damit eine
neuartige Form von unechtem Unterlassungsdelikt vorgeschlagen wird.

Sodann soll der bisherige Absatz 1 lit. b, welcher sog. «Wash Trades» unter Strafe stellte, gestrichen wer-
den und durch eine neue Bestimmung ersetzt werden, welche Geschéfte oder Kauf- oder Verkaufsauftrage
unter Strafe stellt, wenn diese «falsche oder irrefihrende Signale fir das Angebot, die Nachfrage oder den
Kurs von Effekten» geben. Aus unserer Sicht sollte aber gerade der bisherige Wash Trade-Tatbestand be-
stehen bleiben, da dieser in der Praxis wenig Anlass zu Unklarheiten gab. Das Gegenteil trifft aber fir den
neu vorgeschlagenen lit. b betr. "falsche oder irrefiihrende Signale" zu. Dieser sollte im Strafrecht (also in
Art. 155) gestrichen werden, weil der Tatbestand — wie die Erfahrungen aus dem Aufsichtsrecht zeigen —
dem Bestimmtheitsgebot im Strafrecht nicht gentgt und dem Strafrichter ein kaum zu bewaltigendes Ermes-
sen aufburden wirde.

Auch hier gilt jedenfalls: im Sinne der Einheitlichkeit der Rechtsordnung sollte dem zutreffenden Prinzip von
Art. 92 FIDLEG gefolgt werden und damit Beaufsichtigte, die bereits der FINMA-Aufsicht unterstehen, expli-
Zit von einer zusatzlichen Strafbarkeit ausgenommen werden.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art. 155 Marktmanipulation
1 Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder Geldstrafe wird bestraft, wer in der Absicht, den Kurs von Ef-
fekten, die an einem Handelsplatz oder DLT-Handelssystem mit Sitz in der Schweiz zum Handel
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zugelassen sind, erheblich zu beeinflussen, um daraus fir sich oder fiir einen anderen einen Vermdgens-
vorteil zu erzielen:

a. Informationen 6ffentlich verbreitet ederzuriickhalt, von denen er weiss ederwissen-muss, dass
dadurch falsche oder irrefiihrende Signale fir das Angebot, die Nachfrage oder den Kurs von Ef-
fekten bewirkt werden, die an einem Handelsplatz oder DLT-Handelssystem mit Sitz in der
Schweiz zum Handel zugelassen sind;

b. Kaufe und Verkaufe von solchen Effekten tatigt, die beidseitig direkt oder indirekt auf Rechnung
derselben Person oder zu diesem Zweck verbundener Personen erfolgen-

zugelassen-sind.
2 Mit Freiheitsstrafe bis zu fuinf Jahren oder Geldstrafe wird bestraft, wer durch eine Handlung nach
Absatz 1 einen Vermogensvorteil von mehr als 500 000 Franken erzielt oder als Mitglied einer
Bande oder gewerbsmassig handelt.

3 Fur nach Artikel 3 FINMAG Beaufsichtigte und fir Personen, die fir sie tatig sind, gilt ausschliesslich
Artikel 145.

1.31. Art. 163b

Zur technischen Implementierung neuer Vorgaben — z.B. der neuen Orderbuch-Vorgaben — ist eine Uber-
gangsfrist von idealerweise generell 2 Jahren (und nicht nur 1 Jahr) ab Inkrafttreten der Gesetzesvorlage
vorzusehen, damit Finanzinstituten gentigend Zeit fur die Umsetzung eingeraumt wird, zumal derzeit auch
viele andere technische Anderungen von Finanzmarkterlassen anstehen (Teilrevision Bankgesetz, Erweite-
rung AlA, FATCA, etc.).

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:

Art. 163b Ubergangsbestimmungen zur Anderung vom ...

1 Der Bundesrat bestimmt, wann die neuen oder gednderten Anforderungen nach den Artikeln 28 Absatze
2 und 4, 31, 32, 37a-37c, 38, 39 und 145 zu erfillen sind.

2 Finanzmarktinfrastrukturen, die bei Inkrafttreten der Anderung vom ... Uiber eine Bewilligung nach die-
sem Gesetz verfligen, missen die neuen oder gednderten Anforderungen dieses Gesetzes spatestens
ein-Jahr zwei Jahre nach Inkrafttreten dieser Anderung erfiillen.

3 Banken, die bei Inkrafttreten der Anderung vom ... ein Zahlungssystem betreiben, das die Vorausset-
zung nach Artikel 4 Absatz 2 Buchstabe a erfillt, missen die neuen Anforderungen nach Artikel 4 Absatz
2ter spatestens ein-Jahr zwei Jahre nach Inkrafttreten dieser Anderung erfiillen.

4 Einrichtungen, die bei Inkrafttreten der Anderung vom ... ein organisiertes Handelssystem betreiben,
missen die neuen oder geanderten Anforderungen dieses Gesetzes spatestens eir-Jahr zwei Jahre nach
Inkrafttreten dieser Anderung erfillen.

1.32. Art. 67a FIDLEG

Wir begriissen die Bestimmung zur Finanzanalyse, die sich als Resultat einer langen Reflexions- und Dis-
kussionsphase zwischen Branche und Aufsichtsbehdrde nunmehr sachgerecht und verhéltnismassig pra-
sentiert.

Der erlauternde Bericht schafft dariber hinaus umfassend Klarheit, namentlich dass die Einordnung der
Thematik im FIDLEG nicht zur Erfassung von Finanzanalyse als Finanzdienstleistung fuhrt und die Ersteller
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von Finanzanalyse per se nicht als Finanzdienstleister gelten (S.52 oben). Damit steht das Produkt «Finanz-
analyse» im Zentrum, das passgenau zwischen die FIDLEG-Bestimmungen zum Prospekt und zur Werbung
platziert ist und damit den logischen Bogen von der Gewinnung der Aufmerksamkeit der Anlegerschaft (Wer-
bung, Anlageempfehlung), tber die Abwagung und Informationsbeschaffung vor einem Anlageentscheid (Fi-
nanzanalyse) und schliesslich hin zu einem konkreten Angebot schléagt (Prospekt, BIB). Auch weil die Fi-
nanzanalyse im Sinne des Gesetzes jene ist, die zum Zweck hat, Grundlage fiir eine Anlageentscheidung zu
bilden, erachten wir das FIDLEG als zutreffende Verortung der Thematik.

Nur indirekt ergibt sich, dass letztlich auch Ersteller, die nicht dem Kreis der Beaufsichtigten geméass Art. 3
FINMAG angehdren, dann von der Bestimmung erfasst werden, wenn sie ihre Finanzanalyse als unabhan-
gig bezeichnen — was ihnen nur erlaubt ist, wenn sie die Organisationsanforderungen nach FIDLEG sinnge-
mass erflllen. Wir stimmen mit dem erlauternden Bericht Uberein, dass die Organisationsanforderungen des
FIDLEG nur sinngemass Geltung beanspruchen kénnen, da es sich gerade nicht um eine Finanzdienstleis-
tung i.S.v. Art. 3 lit. ¢ FIDLEG bzw. nicht um Finanzdienstleister i.S.v. Art. 3 lit. d FIDLEG handelt.

Trotzdem bedarf es einer zusatzlichen Differenzierung. Nicht samtliche Pflichten unter den Organisati-
onspflichten (Art. 21-27 FIDLEG) sind fur die Ersteller von Finanzanalysen passend bzw. iberhaupt
erfullbar und wir bezweifeln, dass in der Praxis der Hinweis einer «sinngeméssen» Anwendbarkeit fur sich
alleine schon ausreichend ist, um in folgenden Féllen eine faktische Nichtanwendbarkeit sicherzustellen:

So ist fur Art. 22 Abs.2 FIDLEG offensichtlich kein Anwendungsfall im Bereich Finanzanalyse denkbar, eben-
sowenig fur Art. 24 FIDLEG, der sich auf Einhaltung der Pflichten nach Art. 8-16 FIDLEG bezieht. Art. 23
FIDLEG durfte weitgehend unpassend sein auf Finanzanalyse, die regelmassig auf qualitativen und quanti-
tativen Daten basiert, die von Dritten bereitgestellt werden. Dabei handelt es sich in der Regel um grosse,
weltweit tatige Unternehmen. Diese lassen sich weder instruieren noch Uberwachen. Die pauschale An-
wendbarkeit von Art. 23 FIDLEG auf die Finanzanalyse wirde im schlimmsten Fall dazu fiihren, dass in ext-
remis keine Daten von Dritten mehr verwendet werden kdnnten, was die Schweiz faktisch von auslandi-
schen Informationen fiir diesen Bereich abkoppeln kdnnte. Auch Drittresearch kénnte wohl nicht mehr ohne
Weiteres eingesetzt werden, aus den gleichen Griinden. Damit aber wiirde zum Nachteil der Kunden die
Vielfalt und Qualitat des Research-Angebots eingeschrankt, was nicht der Zweck der Norm sein kann. Die
Kompetenzdelegation Art. 25 Abs. 3 FIDLEG ist derart umfassend, dass fur Selbstregulierung kein Raum
bleibt, fir die gemass Erlauterungsbericht jedoch weiterhin Platz sein soll. Sachverhalte unter Art. 26
FIDLEG durften in der Schweiz eher selten vorkommen, aber gerade fir kleine Emittenten ist der soge-
nannte Paid Research wichtig. Bereits heute werden dabei die Kunden darauf hingewiesen, wenn der Emit-
tent flr das Research bezahlt, eine weitergehende Pflicht wiirde keinen Mehrwert schaffen. Unsicherheiten
kénnten sich zudem in Hinsicht auf transaktionsbezogenes Research ergeben, das oftmals Teil einer Ge-
samtleistung bildet und nicht separat bepreist wird. Es bestiinde das Risiko einer faktischen Unbundling-
Pflicht, was nicht sinnvoll ware.

Dementsprechend schlagen wir eine gezieltere Auswahl unter den Organisationspflichten nach FIDLEG vor.

Nachdem die Bestimmung neu ist, empfehlen wir im Ubrigen, die ausfiihrliche Kommentierung aus dem er-
l[Auternden Bericht (S.51 unten — S.53 oben) in die Botschaft zu Gibertragen (wobei eine Ergénzung der Bot-
schaft um Kommentare zur sinngeméassen Anwendbarkeit und der nun préazisierten Auswahl aus den
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Organisationspflichten im Sinne unserer vorstehenden Bemerkungen notwendig erscheint). Zusatzlich
regen wir nachstehend die Korrektur von zwei offensichtlichen redaktionellen Versehen an.

Unsere Anpassungsempfehlung lautet:
Art. 67a FIDLEG

1 Analysen oder Einschatzungen iber Emittenten oder Finanzinstrumente, die als Grundlage fiir eine An-
lageentscheidung dienen und die Kundinnen und Kunden oder anderen Marktteilnehmerinnen und -teil-
nehmern zugénglich gemacht werden (Finanzanalysen), diirfen nur dann als unabhéngig gekennzeichnet
werden, wenn der Ersteller der Finanzanalyse die Anforderungen nach den-Artikeln-21-27 Art. 21, Art. 22
Abs.1, Art. 25 Abs. 1 und 2, Art. 27 dieses Gesetzes sinngemass erfullt.

2 Erfiillt der Ersteller der Finanzanalyse die Anforderungen nach Abs. 1 nicht, so muss die Finanzanalyse
klar als nicht unabhéngige Finanzanalyse gekennzeichnet werden.

Redaktionelle Anpassungen des erlauternden Berichts zu Art. 67a FIDLEG (zur Aufnahme in die
Botschaft):

[S.52 oben:] «(...) Die Regulierung im FIDLEG bedeutet im Ubrigen nicht, dass Finanzanalysen als Fi-
nanzdienstleistung oder deren Ersteller als Finanzdienstleistunger gelten. (...)»

[S.53, 2. Absatz:] «(...) Nicht-unabh&ngige Finanzanalysen sind demzufolge nicht per se unzuléssig, un-
terliegen aber aus Griinden des Anlegerschutzes einer klaren Kennzeichnungspflicht. (...)»

Wir danken Ihnen fir die Kenntnisnahme unserer Stellungnahme und die Berticksichtigung unserer Anliegen
bei den weiteren Gesetzgebungsarbeiten. Gerne stehen wir Ihnen fur ergénzende Auskunfte zur Verfigung.

Freundliche Griisse
Schweizerische Bankiervereinigung

S e
Felix Muff Dr. Andrae Lamprecht
Leiter Legal & Compliance Senior Advisor Legal & Compliance

Schweizerische Bankiervereinigung

Association suisse des banquiers Aeschenplatz 7

Associazione Svizzera dei Banchieri Postfach 4182 office@sba.ch

Swiss Bankers Association CH-4002 Basel 112/ 927'banking.ch 35



From: Maeder Sabine

Sent: Tue, 25 Jun 2024 08:37:33 +0000
To: _SIF-Vernehmlassungen
Subject: WG: Vernehmlassung: Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG)

| Consultation: Modification de la loi sur I'infrastructure des marchés financiers | Consultazione: Modifica
della legge sull’infrastruttura finanziaria

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken lhnen bestens fir die Gelegenheit in eingangs erwahnter Sache Stellung
nehmen zu kénnen.

Da diese Vorlage gemass Dossieraufteilung zwischen economiesuisse und dem
Schweizerischen Arbeitgeberverband von economiesuisse bearbeitet wird, verzichtet der
SAV auf eine Stellungnahme zu dieser Vernehmlassung.

Freundliche Griisse
Sabine Maeder

Assistentin

SCHWEIZERISCHER ARBEITGEBERVERBAND
Hegibachstrasse 47

Postfach

8032 Zirich

Tel. +41 44 421 17 17

Direktwahl: +41 44 421 17 42

maeder@arbeitgeber.ch

http://www.arbeitgeber.ch
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SGBIUSS

www.sgb.chiwww.uss.ch
Schweizerischer Gewerkschaftsbund
Union syndicale suisse

Unione sindacale svizzera

Eidgendssisches Finanzdepartement EFD
Frau Bundesratin Karin Keller-Sutter
3003 Bern

per Mail an:
vermehmlassungen@sif.admin.ch

Bern, 03.10.2024

Vernehmlassungsantwort zur Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG)

Sehr geehrte Frau Bundesratin

Besten Dank fur die Einladung zur oben erwahnten Vernehmlassung.

Das Finanzmarktinfrastrukturgesetz regelt den Betrieb von Finanzmarktinfrastrukturen wie bei-
spielsweise Zahlungssystemen, zentralen Gegenparteien und Boérsen, den Handel mit Derivaten,
sowie die dafur zustandige Aufsichtsarchitektur.

Mit der vorliegenden Revision soll das Schweizer Recht an internationale Standards und technolo-
gische Weiterentwicklungen angepasst werden. Damit sollen die Stabilitdt und Integritédt des
Schweizer Finanzplatzes gestarkt werden.

Fur Finanzmarktinfrastrukturbetreiber, wozu neu explizit auch Distributed Ledger Techno-
logie basierte Infrastrukturen gehoren, gelten kunftig - analog zur Too-Big-To-Fail-Regulie-
rung fur systemrelevante Banken - verscharfte Eigenmittelvorschriften. Zudem werden die
Bestimmungen zu den verpflichtenden Stabilisierungs- und Abwicklungsplanen prazisiert.

Im Derivatehandel wird die Meldepflicht an internationale Standards angeglichen. Ausser-
dem sollen auslandische Aufsichtsbehdrden einfacher Zugang zu Schweizer Transaktions-
registern erhalten.

Die Pflicht zum Flhren von Insiderlisten ist neu ausdricklich im Gesetz geregelt, Miss-
brauchsfélle werden starker bestraft. Zwar gelten bereits heute die Verbote des Insiderhan-
dels und der Marktmanipulation, die Anforderungen zur Verdffentlichung von Insiderinfor-
mationen unterlagen bisher jedoch der Selbstregulierung und wurden oftmals ungenU-
gend umgesetzt und kontrolliert.

Der Schweizerische Gewerkschaftsbund (SGB) unterstiitzt die vorgeschlagenen Anderungen. Er
begrisst insbesondere, dass die Regulierung von Finanzmarktinfrastrukturen nach internationalem
Vorbild harmonisiert wird und damit rechtliche Licken geschlossen werden. Der SGB setzt sich
daflir ein, dass die Finanzwirtschaft verantwortungsvoll handelt und die Stabilitat der Realwirtschaft
nicht beeintrachtigt.

Monbijoustrasse 61, 3007 Bern, www.sgb.ch
031377 01 01, Fax 031 377 01 02, info@sgb.ch 114 /927
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Wir danken lhnen fUr die Berlicksichtigung unserer Stellungnahme.

Freundliche Grlisse

SCHWEIZERISCHER GEWERKSCHAFTSBUND

/%% D). ZW\@N

Pierre-Yves Maillard Daniel Lampart
Prasident Leiter SGB-Sekretariat und Chefokonom
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Confédération suisse
Confederazione Svizzera
Confederaziun svizra

0 Schweizerische Eidgenossenschaft Eidgendssisches Finanzdepartement EFD

Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen SIF

Vernehmlassung zur Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG)

Absender BX Swiss AG & BX Digital AG
E-Mail fabian.friedli@bxswiss.com
Datum der Stellungnahme 11.10.2024
2 =
§ § 2
2 R S | Bemerkungen Vorschlage
e o £
g 2 =
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Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG)

Allgemeines
Wie beurteilen Sie die Anpas- U O Sehr geehrte Frau Bundesrétin,
sung des FinfraG als Ganzes? sehr geehrte Damen und Herren

Wir bedanken uns beim EFD fiir die Gelegenheit, uns
im Rahmen der Vernehmlassung zur Anpassung des
Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG) dussern zu
darfen.

Die geplanten Anderungen zielen darauf ab, die ge-
setzlichen Regelungen mit den fortschreitenden tech-
nologischen Entwicklungen und den internationalen
Standards in Einklang zu bringen, um so das Funda-
ment fur einen stabilen und wettbewerbsfahigen Fi-
nanzplatz Schweiz zu festigen.

116 /927
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Unterstiitzung

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschlage

Zu den einzelnen Themenkreisen

Als aktive Akteure auf diesem Finanzmarkt unterstit-
zen BX Swiss AG und BX Digital AG Bemuhungen, die
internationalen Standards einzuhalten und die Attrakti-
vitat des Finanzplatzes zu steigern. Wir begriissen die
Gelegenheit, unsere Perspektiven, den Handlungsbe-
darf, aber auch unsere Bedenken bezuglich der vorge-
schlagenen Anderungen darzulegen und hoffen, damit
zur Findung eines ausgewogenen und zukunftsorien-
tierten gesetzlichen Rahmens beizutragen.

Unsere Vernehmlassung besteht aus zwei Teilen: Fur
den ersten Teil verweisen wir auf unsere nachfolgen-
den Antworten und Kommentare in den vorgegebenen
Feldern des Antwortformulars des Staatssekretariats
fur internationale Finanzfragen SIF. Im zweiten Teil er-
lauben wir uns, punktuell weiteren Handlungsbedarf
aufzuzeigen.

Allgemeine Bestimmungen Finanzmarktinfrastrukturen (ohne Bestimmungen mit Konnex zu Marktmissbrauch, Art. 2 ff.)

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sungen im Bereich der Finanz-
marktinfrastrukturen als Gan-
zes?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung des Begriffs «Kotierung»
(Art. 2 Bst. f VE-FinfraG)?

231.2\ COO

O

O

[Kein Kommentar]

Die vorgeschlagene Erweiterung des Kotierungsbegriffs
ist begriissenswert.

(i) Kotierung durch DLT-Handelssystem: Aufgrund

seiner besonderen Stellung unter den Finanzmarktin-
frastrukturen — das DLT-Handelssystem stellt eine
bewusste Ausnahme zum Grundsatz der Technolo-

1177927

Art. 2 Bst. f

In diesem Gesetz gelten als:

f. Kotierung: auf Antrag des Emittenten erfolgte Zulas-
sung einer Effekte zum Handel an einer Borse oder ei-
nem DLT-Handelssystem unter Priifung der festgeleg-
ten Anforderungen an den Emittenten und an die
Effekte sowie unter Bericksichtigung von internationa-
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Unterstiitzung

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschlage

gieneutralitat in der Gesetzgebung dar — ist es ange-
zeigt, diesem dieselben Mdéglichkeiten hinsichtlich Zu-
lassung von Effekten und damit auch die Kotierungs-
moglichkeit zu gewahren. Selbstredend sind im Sinne
eines level playing field die Pflichten, die sich aus ei-
nem Kotierungsstandard ergeben, zu Gbertragen. Ein
Verzicht auf die Kotierungsmaglichkeit hatte eine
nicht nachvollziehbare Limitierung des DLT-Handels-
systems und eine sachlich nicht gerechtfertigte Un-
gleichbehandlung im Vergleich mit Borsen zur Folge.

(i) Begriffsdefinition: Konsequenterweise sollte nicht

nur der Begriff der Kotierung definiert werden, son-
dern aufgrund der nicht immer auf Anhieb klaren Ab-
grenzung auch der Begriff der (einfachen) Zulassung
zum Handel (durch Emittenten und Handelsteilneh-
mer). Die heutige und auch in Zukunft beabsichtigte
Referenz auf ein «standardisiertes Verfahren» zur
Abgrenzung zur (einfachen) Zulassung zum Handel
scheint nicht optimal, denn jede Art der Zulassung er-
folgt Gber ein standardisiertes Verfahren. Dies ge-
blhrt schon nur der Umstand, dass fiir die Kotierung
und die (einfache) Zulassung zum Handel gleicher-
massen ein Reglement vorzusehen ist, dass die An-
forderungen an den Emittenten und die Effekten fest-
legt (Art. 35, 36, 73d FinfraG). Besser schiene der
Verweis auf «anerkannte internationale Standards»
als abgrenzendes Kriterium, ggf. konkretisiert um An-
wendungsbeispiele (Ad hoc, Management Transak-
tionen).

len Standards, wie insbesondere die Anforderungen an
die Veroffentlichung und Meldung von Insiderinforma-
tionen sowie an die Meldung und Veroffentlichung von
Management-Transaktionen;

fois, Zulassung zum Handel: auf Antrag des Emittenten
oder des Teilnehmers erfolgte Zulassung zum Handel
von Effekten an einer Borse oder an einem DLT-Han-
delssystem, die keine Kotierung ist;

Wie beurteilen Sie die Anpas- O U O
sungen der Bestimmungen im
Bereich der allgemeinen Bewil-

[Kein Kommentar]

118 /927
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Unterstiitzung

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschlage

ligungsvoraussetzungen und
Pflichten fiir alle Finanz-
marktinfrastrukturen (Art. 4, 15,
16, 18a und 18b VE-FinfraG) im
Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sungen der Bestimmungen im
Bereich der besonderen Anfor-
derungen fiir systemrelevante
Finanzmarktinfrastrukturen
(Art. 22-24b VE-FinfraG) im
Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sungen der Bestimmung im Be-
reich der Handelsplatzen, OHS
und Stromborsen (Art. 36, 41,
43, 44) im Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sungen der Bestimmung im Be-
reich der zentralen Gegenpar-
teien (Art. 53 VE-FinfraG) im
Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sungen der Bestimmung im Be-
reich des Zentralverwahrers
(Art. 61 und 68 VE-FinfraG) im
Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sungen der Bestimmung im Be-
reich des DLT-Handelssystems

231.2\ COO

[Kein Kommentar]

[Kein Kommentar]

[Kein Kommentar]

[Kein Kommentar]

Art. 73a Abs. 3 FinfraG: Die Klarstellung, dass ein
DLT-Handelssystem Abwicklungsdienstleistungen
auch Dritten und nicht nur Teilnehmern anbieten kann,
ist begrissenswert und sorgt fir Rechtssicherheit.

119/927
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(Art. 73a und 73d, 73e und 73f
VE-FinfraG) im Speziellen? Art. 73d Abs. 1s FinfraG: Die Moglichkeit zur Kotie-
Wie beurteilen Sie die Anpas- rung fur DLT-Handelssysteme ist sachlich korrekt und
sung der Bestimmung im Be- zu begrissen (siehe hierzu auch Kommentar zu Art. 2
reich des Transaktionsregisters Bst. f FinfraG).
(Art. 78 VE-FinfraG) im Speziel-
len? Art. 73f Abs. 2 lit. b FinfraG: Es ist nicht nachvollzieh-
bar und daher nicht einzusehen, weshalb einem klei-
nen DLT-Handelssystem die Kotierung von Effekten
verwehrt bleiben sollte. Es ist vorgesehen, dass ein
DLT-Handelssystem, welches Effekten kotiert, diesel-
ben Anforderungen an die Kotierung erflillen muss, wie
dies auch bei einer Borse der Fall ist. Entsprechend ist
eine Ungleichbehandlung zwischen diesen beiden Fi-
nanzmarktinfrastrukturen nicht gerechtfertigt.
Wie beurteilen Sie die Anpas- O U O | [Kein Kommentar]
sung der Bestimmung im Be-
reich der Zahlungssysteme
(Art. 82—-82e VE-FinfraG) im
Speziellen?
Erachten Sie eine Regulierung O | O | O | [Kein Kommentar]

auslandischer, in der Schweiz
tatiger Zahlungssysteme als
notwendig und ggf. warum?

Falls ja, bitte prazisieren sie Fol-

gendes:

e Was sollte das angestrebte
Ziel dieser Regulierung
sein?

231.2\ COO
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mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschlage

e Wie weit sollte der Anwen-
dungsbereich einer solchen
Regulierung gehen?

¢ In welcher Form sollte diese
Regulierung umgesetzt wer-
den?

Wie beurteilen Sie die Anpas-

sungen der Bestimmung im Be-

reich der Uberwachung und

Aufsicht liber die Finanz-

marktinfrastrukturen (Art. 84a,

86, 87 und 87a VE-FinfraG) im

Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Anpas-

sungen der insolvenzrechtli-

chen Bestimmungen (Art. 88,

88a und 89 VE-FinfraG) im Spe-

ziellen?

Haben Sie Bemerkungen zu an-
deren Bestimmungen im Be-
reich der Finanzmarktinfra-
strukturen?

Derivatehandel (Art. 93 ff.)

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sungen im Bereich des Deriva-
tehandels als Ganzes?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung im Bereich der allgemei-
nen Bestimmungen (Art. 93,
94a, 95 und 95a VE-FinfraG) im
Speziellen?

231.2\ COO

[Kein Kommentar]

[Kein Kommentar]

[Kein Kommentar]

[Kein Kommentar]

[Kein Kommentar]
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Wie beurteilen Sie die Anpas- U Ul O | [Kein Kommentar]
sung im Bereich der Abrech-
nungspflicht (Art. 97, 98, 99
und 102 VE-FinfraG) im Speziel-
len?
Haben Sie Bemerkungen zu an- O U O | [Kein Kommentar]
deren Bestimmungen im Be-
reich des Derivatehandels?
Offenlegungsrecht (Art. 120 ff.)
Wie beurteilen Sie die Anpas- O X O | [Kein Kommentar]
sungen im Bereich des Offenle-
gungsrechts als Ganzes?
Wie beurteilen Sie die Abschaf- O O Die Abschaffung der untersten Meldeschwelle von 3%
fung der 3%-Meldeschwelle bringt Erleichterung fir die Investoren und Emittenten,
(Art. 120 VE-FinfraG) im Spezi- ohne dass die Transparenz darunter merklich leidet.
ellen? Aus diesem Grund ist diese Massnahme begriissens-
wert.
Wie beurteilen Sie die neue U O Elektronische Zustelladresse (Abs. 2): Es ist unklar,
Pflicht zur Bezeichnung eines was unter «elektronische Zustelladresse» konkret zu
Zustelldomizils (Art. 122 VE- verstehen ist. Meint dies eine simple E-Mail-Adresse
FinfraG) im Speziellen? oder muss bspw. eine Zustellung Uber eine anerkannte
Zustellplattform gemass Verordnung Uber die elektroni-
sche Ubermittlung im Rahmen eines Verwaltungsver-
fahrens (VeU-VwV) erfolgen? Das Verhaltnis zwischen
Abs. 1 und 2 ist ebenfalls zu kldren (muss etwa der
Server des E-Mail-Dienstes in der Schweiz betrieben
werden oder ist der Bezug zur Schweiz bei Abs. 2 irre-
levant?).
Wie beurteilen Sie die Anpas- O 0O | Staatliches Handeln im Ausland (Art. 124a Abs. 1,
sungen im Bereich der Auf- Art. 124b FinfraG): Die Abklarung der Richtigkeit der Art. 124d

231.2\ COO
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sichtsarchitektur (Art. 124a und
124b und 124d VE-FinfraG) im
Speziellen?

231.2\ COO

Meldungen und das Anhalten der Meldepflichtigen zum
korrekten Melden ist eine delegierte Tatigkeit der
FINMA und damit insofern als staatliches Handeln zu
taxieren. Es ist daher fraglich, ob und inwieweit die Of-
fenlegungsstellen dazu berechtigt sind, bei Personen
mit Wohnsitz / Sitz im Ausland auf die korrekte Erfll-
lung der Meldepflicht hinzuwirken, selbst wenn den Of-
fenlegungsstellen keine Enforcement-Kompetenz im
engeren Sinn zukommt. Die Offenlegungsstelle kénnen
selbstredend keine Tatigkeiten Gibernehmen, die ggf.
zu einer Strafbarkeit ihrer Mitarbeitenden im Ausland
fuhren kénnten. Der Tatigkeitsumfang der Offenle-
gungsstellen betreffend meldepflichtigen Personen mit
Wohnsitz / Sitz im Ausland oder deren Status als pri-
vatrechtliches Gebilde ist zu (iberdenken. Eine Uber-
nahme dieser Pflichten wiirde eine weitergehende An-
passung der Architektur im Offenlegungsrecht
bedingen. Konkret missten die Offenlegungsstellen als
Behdrden mit entsprechenden Kompetenzen ausge-
stattet werden.

Meldung an FINMA (Art. 124a Abs. 2 lit. a FinfraG):
Auf der Grundlage des Legalitatsprinzips scheint es
heikel, die Definition der «schweren Verletzung» der
«Praxis» zu Uberlassen, wie dies der Erlauternde Be-
richt vorschlagt. Die schweren Falle sollten stattdessen
explizit festgehalten werden, entweder im Gesetz oder
mit einer dortigen Delegationsnorm auf Verordnungs-
ebene.

Koordination (Art. 124d Abs. 1 FinfraG): Da die Of-
fenlegungsstellen auch unter dem neuen Recht tber

123 /927

1 Die FINMA sorgt fiir eine angemessene Koordination

der Praxis der Offenlegungsstellen.
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keine materiellrechtliche Entscheidungsbefugnis im Of-
fenlengsrecht verfigen sollen, und die FINMA weiter-
hin originar hierfir zustandig bleiben soll, sollte die Ko-
ordinationsfunktion der Praxis richtigerweise der
FINMA und nicht den Offenlegungsstellen zukommen.
Wie beurteilen Sie die Ein- O | O | Der Verzicht auf die Bestrafung von fahrlassig began-
schrankung der Strafbarkeit genen Meldepflichtverletzungen ist begriissenswert.
der Verletzung der Offenle-
gungspflicht (Art. 151 VE-Fin-
fraG) im Speziellen?
Haben Sie Bemerkungen zu an- O U O Art. 124c:
deren Bestimmungen im Be- ' Die Offenlegungsstelle beurteilt die Gesuche um Aus-
reich des Offenlegungsrechts? nahmen, Erleichterungen und Vorabentscheide in
Form einer Empfehlung. Diese muss begrtindet und
der FINMA mitgeteilt werden.
Ubernahmerecht (Art. 125 ff.)
Wie beurteilen Sie die Anpas- (] U O | [Kein Kommentar]
sungen im Bereich des Uber-
nahmerechts als Ganzes?
Wie beurteilen Sie die Klédrung U O | [kein Kommentar]
des Verhiltnisses der Melde-
pflichten nach Art. 120 und 134
(Art. 134a VE-FinfraG) im Spezi-
ellen?
Haben Sie Bemerkungen zu an- O U O | [Kein Kommentar]

deren Bestimmungen im Be-
reich des Ubernahmerechts?

Marktmissbrauch (Art. 28-32, 37-39, 142-146a, Art. 149a, Art. 154 und 155)

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sungen im Bereich der Bestim-

231.2\ COO

O

O

Vgl. Kommentare zu den einzelnen Bestimmungen

124 /927
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mungen zu Marktmissbrauch
als Ganzes?
Wie beurteilen Sie die Rege- ] ] O | [Kein Kommentar]
lung, wonach Angaben zum
wirtschaftlich Berechtigten be-
reits bei der Auftragserfassung
im Orderbuch zu machen sind
(Art. 28 Abs. 2 VE-FinfraG) im
Speziellen?
Wiirden Sie es bevorzugen,
wenn neu nicht mehr die Anga-
ben zum wirtschaftlich Berech-
tigten zu machen waéren, son-
dern zum Auftraggeber?
Wie beurteilen Sie die Weiter- O O | Art. 39 Abs. 5: Die Bezugsmoglichkeit von Transakti- Art. 39
entwicklung der Handelsiiber- onsdaten sollte auf einfache und effiziente Weise er- 5 Sie stellt der zustandigen Handelsliberwachungs-
wachung (Art. 28 Abs. 3, 31, 32 mdglicht werden. Idealerweise sollte von der FINMA stelle des Handelsplatzes die Transaktionsmeldungen
und 39 Abs. 5 VE-FinfraG) im eine Schnittstelle zur Verfigung gestellt werden, wel- zum Zweck der Handelsliberwachung zum Bezug tber
Speziellen? che es den Handelsiiberwachungsstellen ermdglicht, eine technische Schnittstelle kostenlos zur Verfligung.
jederzeit die verfligbaren Transaktionsmeldungen selb-
standig und ohne Zutun der FINMA zu beziehen. Uber-
dies sollte klargestellt werden, dass die Daten den
HandelsUberwachungsstellen kostenlos zur Verfligung
gestellt werden mussen.
Wie beurteilen Sie die Bestim- O ] O | [Kein Kommentar]
mung zur Fiihrung von Insider-
listen (Art. 37a VE-FinfraG) im
Speziellen?
Wie beurteilen Sie die Bestim- O O (i) Rolle der Bérsen / DLT-Handelssysteme: Gemass Betreffend (iii):

mung zur Verodffentlichung und

231.2\ COO

Gesetzeswortlaut soll sich die Rolle der Borsen in Zu-
125 /927

Art. 37b
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Bemerkungen Vorschlage

Unterstiitzung
mit Vorbehalt
Ablehnung

Meldung von Insiderinformatio- kunft auf die Kompetenz zur Entgegennahme und 2 Die Borse, an welcher die Effekten primarkotiert sind,
nen (Art. 37b VE-FinfraG) im Weiterleitung von Insiderinformationen an die FINMA muss die Insiderinformation an die FINMA weiterleiten.
Speziellen? beschranken. Ob diesen dartber hinaus auch eine

Rolle bei der Uberwachung der Einhaltung der Verof-

fentlichungspflichten zukommen soll, ist unklar. Wir

pladieren stark dafir, dass diese Aufgabe, d.h. das

Enforcement, ganzlich bei den Bérsen verbleibt

(siehe auch nachfolgend «Rolle FINMA»). Dies wére

einerseits sachlich korrekt, verfligen die Borsen doch

Uber das entsprechende Know-how, die Marktnahe

und die Akzeptanz bei den Markteilnehmern, und an-

dererseits stinde diese Kompetenzzuteilung im Sinne

des vom Bundesrat propagierten minimalinvasiven

Eingriffs der Gesetzesrevision. Diesfalls waren die

Handelsplatze dazu zu verpflichten, ihre Praxis unter-

einander abzustimmen.

(i) Rolle FINMA: Die Erweiterung der Aufsichtsinstru-
mente der FINMA auf die Verletzung der Pflichten zur
Flhrung einer Insiderliste sowie zur Meldung und
Veroffentlichung von Insiderinformationen und Mana-
gement-Transaktionen (Art. 145 Abs. 1 FinfraG) sieht
BX Swiss als Borse mit Fokus auf KMUs als dussert
kritisch. Wir gehen davon aus, dass eine Vielzahl von
potentiellen Emittenten insklnftig von einer Kotierung
absehen kénnte, wenn sie sich im Bereich der ge-
nannten Emittentenpflichten in ein aufsichtsahnliches
Verhaltnis mit der FINMA begeben missen. Um nicht
die Eintrittsschwelle in den Kapitalmarkt weiter zu er-
héhen und dadurch die Wettbewerbsfahigkeit des
Marktplatzes Schweiz als Ganzes zu schwéchen, ra-
ten BX Swiss und BX Digital dringend von einer Er-
weiterung der Aufsichtsinstrumente gemass Art. 145

126 /927
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Bemerkungen Vorschlage

Unterstiitzung
mit Vorbehalt
Ablehnung

Abs. 1 FinfraG auf nicht beaufsichtigte Emittenten ab.
Die Enforcement-Kompetenz fir die relevanten Emit-
tentenpflichten sollte auch weiterhin ganzlich bei den
Handelsplatzen verbleiben.

(iii)Meldungen an die FINMA: Doppelmeldungen an die
FINMA bei Mehrfachkotierungen an unterschiedlichen
Handelsplatzen und DLT-Handelssystemen sollten
ausgeschlossen werden. Fir Meldungen an die
FINMA sollte einzig die Borse / das DLT-Handelssys-
tem verpflichtet werden, an welcher / an welchem die
Effekten primarkotiert sind.

Wie beurteilen Sie die Bestim- O O | (i)Rolle der Borsen / DLT-Handelssysteme: Es kann
mung zur Meldung und Vero6f- im Wesentlich auf die Ausfihrungen zu Art. 37b Fin-
fentlichung von Management- fraG verwiesen werden. Ahnlich wie im Zusammen-
Transaktionen (Art. 37¢ VE- hang mit den Meldepflichten von Insiderinformationen
FinfraG) im Speziellen? ist die Rolle der Borsen im Rahmen des Enforce-

ment-Setups nicht klar.
(ii) Rolle FINMA: analog zu Art. 37b FinfraG
(ii)Meldungen an die FINMA: analog zu Art. 37b Fin-
fraG

Wie beurteilen Sie die Bestim- O | O | Begriff: Die Unterscheidung zwischen Vor- und Nach- Art. 29 Abs. 2bis

mungen zu den «Tradereports» handelstransparenz und die damit verkniipften Melde- 2bis Der Handelsplatz verpflichtet seine Teilnehmer, die
(Art. 29 Abs. 2bs VE-FinfraG) im pflichten der Teilnehmer fiihrt teilweise zu Missver- fur die Nachhandelstransparenz nach Absatz 2 erfor-
Speziellen? stédndnissen. Aus diesem Grund sollte der Begriff derlichen Meldungen zu erstatten (Trade Report).

«Trade Report» in Art. 29 Abs. 2°s oder auf Verord-
nungsstufe explizit verankert werden (in Abgrenzung
zum «Transaction Report» gemass Art. 29 Abs. 1 Fin-
fraG).
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Bemerkungen

Vorschlage

2 =
5 ©
§y 5 2
2 | 8| 2
[ o
g >
S E %
Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung der Bestimmung zur Mel-
depflicht der Teilnehmer (Art.
39 VE-FinfraG) im Speziellen?
Wie beurteilen Sie die Klarstel- O ] O

lungen in den Bestimmungen
zu Insiderhandel und Marktma-
nipulation (Art. 142 und 143 VE-
FinfraG) im Speziellen?

Wie beurteilen Sie die Bestim-
mung zur Uberwachung und
den Verdachtsmeldungen (Art.

231.2\ COO

Die Zentralisierung der Meldestellentatigkeit und eine
direkte Ubernahme dieser Aufgabe durch die FINMA
(Art. 39 Abs. 1 FinfraG) ist fiir BX Swiss und BX Digital
grundsatzlich akzeptabel, wenngleich es sich hierbei
keinesfalls um die mildeste Massnahme handelt, um
die beabsichtigten Ziele der holistischen Datensicht
und Erhéhung der Datenqualitat zu erreichen. Nament-
lich erhielte die FINMA durch das Zurverfliigungstellen
aller Transaktionsmeldungen durch die Bérsen die ge-
winschte holistische Sicht und kénnte auch so ihr
Mandat zur Marktaufsicht jederzeit vollstandig sicher-
stellen.

Die Vereinheitlichung der technischen Meldespezifika-
tionen und die Eliminierung der Wahiméglichkeit der
Meldepflichtigen bei Mehrfachzulassungen von Effek-
ten dirfte die Meldequalitat weiter merklich verbessern
(in Ergénzung zu den bereits erfolgten Anpassungen
der FinfraV-FINMA im Derivatebereich, welche es von
den Marktteilnehmern seit dem 1. Mai 2024 umzuset-
zen gilt). Eine Umsetzung dieser Schritte ware bereits
unter geltendem Recht maoglich.

[Kein Kommentar]

[Kein Kommentar]
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Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung von Artikel 2867

Wie beurteilen Sie Artikel 67a
(Finanzanalyse)?

Nationalbankgesetz (NBG)

231.2\ COO

O

Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG)

O

O

O

[Kein Kommentar]

[Kein Kommentar]

2 =
5% ¢
% -g E Bemerkungen Vorschlage
g 2 o
S E 2
143a VE-FinfraG) im Speziel-
len?
Wie beurteilen Sie die Strafbe- O 0O | O | [Kein Kommentar]
stimmung zur Verletzung der
Pflicht zur Fihrung von Insider-
listen, Meldung und Veroffentli-
chung von Insiderinformatio-
nen und Management-
Transaktionen (Art. 149a VE-
FinfraG) im Speziellen?
Wie beurteilen Sie Anderung 0 o O | [Kein Kommentar]
des Insiderstraftatbestandes
(Art. 154 VE-FinfraG) im Spezi-
ellen?
Wie beurteilen Sie die Ande- 0 O O | [Kein Kommentar]
rung des Straftatbestandes der
Kurs- bzw. Marktmanipulation
(Art. 155 VE-FinfraG) im Spezi-
ellen?
Haben Sie Bemerkungen zu an- O O O | [Kein Kommentar]
deren Bestimmungen im Be-
reich des Marktmissbrauchs?

Schweizerische Strafprozessordnung (StPO)

|
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Bemerkungen Vorschlage

O [Unterstiitzung
O |mit Vorbehalt
O |Ablehnung

Wie beurteilen Sie die Anpas- [Kein Kommentar]
sung von Artikel 19?
Wie beurteilen Sie Artikel 20a?

Bankengesetz (BankG)

|
O
O

[Kein Kommentar]

Wie beurteilen Sie Artikel 30a? | O O [0 | [Kein Kommentar]
Finanzinstitutsgesetz (FINIG)

Wie beurteilen Sie die Anpas- 0 o O | [Kein Kommentar]
sung von Artikel 50?

Wie beurteilen Sie die Anpas- o | O O | [Kein Kommentar]
sung von Artikel 51?
Bucheffektengesetz (BEG) ’ ’ ’ ’ ﬂ

Wie beurteilen Sie die Anpas- 0 o O | [Kein Kommentar]
sung von Artikel 20?

Teil ll: Weiterer Handlungsbedarf

o Freiwilliges Prospektregime fiir Weitere Vermogenswerte: Gemass Art. 73d Abs. 3 FinfraG ist es DLT-Handelssystemen gestattet, nebst DLT-Ef-
fekten weitere Vermégenswerte (Weitere Vermogenswerte) zum Handel zuzulassen. Weitere Vermdgenswerte sind keine Effekten i.S.v. Art. 2 lit. b
und b®s FinfraG oder Finanzinstrumente i.S.v. Art. 3 lit. a FIDLEG. Insofern besteht keine Pflicht zur Verdffentlichung eines Prospekts fir das offentli-
che Angebot oder die Zulassung an einem DLT-Handelssystem von Weiteren Vermogenswerten (Art. 35 Abs. 1bis FIDLEG). Mangels Erfiillung des
Effektbegriffs ist fraglich, ob die Prospektprifstellen ihre Zustandigkeit bei freiwillig zur Prifung eingereichten Prospekten bei Weiteren Vermogens-
werten bejahen wirden. Fir den Fall, dass sie auf das Gesuch um Priifung eines Prospekts tber Weitere Vermdgenswerte eintreten wirden, wiirde
es sodann wohl an einem geeigneten Prospektprifregime fehlen. Die gegenwartigen Priifschemen der FIDLEV eignen sich hierfiir grundsatzlich
nicht. Es ist fraglich, ob die Prospektprifstellen aufgrund ihres beschrankten, bloss technischen Ermessens kompetent sein diirften, eigens fiir Wei-
tere Vermogenswerte geeignete neue Priifschemata zu schaffen (Art. 41 Abs. 2 FIDLEG, Art. 52 FIDLEV («Abweichung in beschranktem Umfang»)).
Ware die Prifung von Prospekten Uber Weitere Vermogenswerte an Prospektprifstellen nicht méglich, so hatte dies zur Folge, dass bei der Zulas-
sung zum Handel von Weiteren Vermdgenswerten die DLT-Handelssysteme in die Bresche springen missten (Art 73d Abs. 1 FinfraG) und faktisch
ein «Prospektregime» fiir Weitere Vermogenswerte zu definieren hatten. Dies ware wenig sinnig in Anbetracht dessen, dass das Prospektrecht mit
Einfihrung des FIDLEG von der Selbstregulierung der Borsen in staatliches Recht Gberfiihrt worden ist.

130/927

231.2\ COO 15/16



Wir méchten daher anregen, das Prospektrecht von FIDLEG / FIDLEYV fiir Weitere Vermdgenswerte jedenfalls um ein freiwillig anwendbares Pro-
spektregime zu erweitern.

e Ausschluss Zeitwert / Hebelprodukte bei DLT-Handelssystem: Gemass Art. 58f Abs. 2 FinfraV durfen DLT-Handelssysteme gegenwartig aussch-
liesslich Derivate ohne Zeitwert- und Hebelkomponente zum Handel zulassen. Diese Einschrankung besteht ausschliesslich fir DLT-Handelssys-
teme, nicht aber fiir Handelsplatze oder OHS. Es handelt sich mithin um eine technologiespezifische Beschrankung, die weder sachgerecht noch an-
gezeigt ist. Dies nicht nur deshalb, weil die Regelung insofern lickenhaft ist, dass Derivate in der Form von DLT-Effekten etwa auch an Bérsen
zulassungsfahig sind, diese aber keiner derartigen Beschrankung unterliegen. Insofern ware die Massnahme kaum geeignet, um den Funktionsschutz
zu verbessern. Darliber hinaus ist die Massnahme auch nicht geeignet, um den Anlegerschutz zu verbessern. Bereits heute kann jeder (Privat-)
Kunde ausserhalb eines Vermogens- oder Beratungsmandats (Execution only) grundsatzlich Derivate mit Zeitwert- und/oder Hebelkomponente er-
werben. Ausser einer Information dartber, dass keine Angemessenheits- oder Eignungsprifung erfolgen werde (Art. 13 Abs. 2 FIDLEG), bestehen
diesbeziglich keine weitergehenden Pflichten. Sollte daher bezweckt werden, den Anlegerschutz am Point of Sale zu erhdhen, so sollte dies im
FIDLEG fir alle gleichen Geschafte gleichermassen geregelt werden (level playing field).

Wir méchten daher beliebt machen, Art. 58f Abs. 2 FinfraV ersatzlos zu streichen.

e Unabhingigkeit der Regulierungs- und Uberwachungsstellen (Art. 24 FinfraV): Die mit der DLT-Gesetzgebung per 1. August 2021 eingefiihrten
erweiterten Unabhangigkeitsbestimmungen von Art. 24 Abs. 2 und 2% sollten liberdacht werden. Einerseits steht die Bestimmung von Art. 24 Abs. 2
FinfraV («mehrheitlich von den Teilnehmern und Emittenten personell und organisatorisch unabhangig») dem bereits vorbestehenden Art. 24 Abs. 3
FinfraV (angemessene Vertretung von Emittenten und Anlegern in der Regulierungsstelle) entgegen. Andererseits fiihrt das Erfordernis der mehrheit-
lichen personellen und organisatorischen Unabhangigkeit von den Teilnehmern und Emittenten zu Schwierigkeiten in der Besetzung der Mitglieder
der Regulierungsstelle, zumal die Bestimmung in der Praxis restriktiv ausgelegt wird.

Wir mochten anregen, im Zusammenhang mit den Mitgliedern der Regulierungsstellen auf das Erfordernis der mehrheitlichen personellen und organi-
satorischen Unabhangigkeit von den Teilnehmern und Emittenten zu verzichten.
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Docusign Envelope ID: F167611E-8FD1-4DDC-95BA-2025ABFBEQ72

cmta.

Capital Markets and Technology Association
Route de Chéne 30
Geneve, CH-1208

admin@cmta.ch
+41223187313

cmta.ch

Par courrier électronique

Département fédéral des finances
Bundesgasse 3

3003 Berne
vernehmlassungen@sif.admin.ch

Geneéve, le 11 octobre 2024

Re: Consultation concernant la modification de la Loi sur l'infrastructure des marchés
financiers

Mesdames, Messieurs,

Nous vous remercions de nous avoir invités a participer a la procédure de consultation
initiée par le Conseil fédéral le 19 juin 2024 sur le sujet susmentionné.

La Capital Markets and Technology Association a pour but de promouvoir le
développement de nouvelles technologies dans le domaine des marchés de capitaux. L'un
des principaux objectifs de notre association est de faciliter I'émission et la négociation de
titres a I'aide de la technologie des registres distribués. Les aspects de la réforme qui
touchent les systémes de négociation fondés sur la TRD sont donc d'un intérét certain
pour notre association. Notre prise de position se limitera donc a ces aspects ainsi qu'a
quelques propositions concernant les systemes multilatéraux de négociation.

Cotation de titres sur des systemes de négociation fondés sur la TRD (art. 2 let. f et 73d
AP-LIMF).

De maniere générale, nous saluons le fait qu'il soit possible de coter des valeurs
mobilieres sur un systeme de négociation fondé sur la TRD et cela aux mémes conditions
gu'une bourse.

Néanmoins, la définition de la cotation perd a notre avis en clarté en précisant que les
exigences relatives aux émetteurs et aux valeur mobiliéres fixées par la bourse ou le
systeme de négociation sont examinées. Cela va en effet de soi, comme le démontre la
définition actuelle. A notre avis, la définition proposée mélange la cotation elle-méme et la
procédure de cotation. La définition devrait étre simplifiée ainsi :
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cotation : I'admission, sur demande de I'émetteur, d'une valeur mobiliére a la négociation
aupres d'une bourse ou d'un systeme de négociation fondé sur la TRD selon une
procédure standardisée prévoyant le contréle des exigences relatives aux émetteurs et
aux valeurs mobiliéres.

Systemes de négociation multilatéraux fondés sur la TRD

Notre association est tout a fait favorable a ce qu'un systeme de négociation fondé sur la
TRD puisse choisir d'offrir différents segments et décider pour chacun de ces segments
s'il vise la cotation de valeurs mobilieres ou admet uniquement des valeurs mobilieres
sans cotation, comme un systeme multilatéral de négociation. Il est en effet important que
les régles liées a la cotation (qu'elles résultent de la LIMF, du droit des sociétés ou des
reglements de la bourse ou d'un reglement équivalent d'un systéeme de négociation fondé
sur la TRD) ne s'appliquent qu'en cas de « véritable » cotation.

Néanmoins, étant donné que les plateformes multilatérales de négociation peuvent
admettre des valeurs mobilieres a la négociation sans le consentement de I'émetteur
concerné, |'application des regles relatives a la publicité des participations importantes
ainsi que le droit des OPA ne devrait pas uniquement dépendre de la cotation des titres. Un
émetteur devrait pouvoir volontairement se soumettre a ces regles, méme si ses titres ne
sont pas cotés. Une fagon d'y parvenir serait de créer un régime d'« opting in » sélectif
(c'est-a-dire uniqguement pour la publicité des participations et/ou le droit des OPA), par
lequel un émetteur pourrait décider de se soumettre volontairement a ces regles. Une telle
solution nécessiterait une base légale, qui pourrait prendre la forme d'un ajout aux articles
120 et 125 de la LIMF.

Vous souhaitant bonne réception de la présente, nous vous prions de croire, Mesdames,
Messieurs, a I'assurance de notre respectueuse considération.

Capital Markets and Technology Association

Signiert von: DocusSigned by:
CA598F7A1DBDA7A. .. E9E14COE61364BE...
Prof. Dr. Daniel Hadusermann Dr. Jacques Iffland
Chair of CMTA's Corporate Committee Chair of CMTA's Executive Committee
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Vernehmlassung zur Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG): Beilage 1 zur Stellungnahme von EXPERTsuisse, Oktober 2024

ein multilaterales Handelssystem (Art. 26 Bst. c),

3.

eine zentrale Gegenpartei (Art. 48),

4,

ein Zentralverwahrer (Art. 61),

5.

ein Transaktionsregister (Art. 74),

5a.

ein Handelssystem fur Distributed Ledger Technology-
Effekten (DLT-Handelssystem; Art. 73a),

6.

ein Zahlungssystem (Art. 81);

b.

Effekten: vereinheitlichte und zum massenweisen Han-
del geeignete Wertpapiere, Wertrechte, insbesondere
einfache Wertrechte nach Artikel 973c des Obligatio-
nenrechts (OR) und Registerwertrechte nach Artikel
973d OR, sowie Derivate und Bucheffekten;

bbis.

Distributed Ledger Technology-Effekten (DLT-Effekten):

Effekten in der Form von:

1.

Registerwertrechten (Art. 973d OR), oder

2.

anderen Wertrechten, die in verteilten elektronischen
Registern gehalten werden und die mittels technischer
Verfahren den Glaubigern, nicht aber dem Schuldner,
die Verfugungsmacht Gber das Wertrecht vermitteln;

C.

Derivate oder Derivatgeschafte: Finanzkontrakte, deren
Wert von einem

oder mehreren Basiswerten abhangt und die kein Kas-
sageschaft darstellen;

d.

Teilnehmer: jede Person, welche die Dienstleistungen
einer Finanzmarktinfrastruktur direkt in Anspruch nimmt;
e.

indirekte Teilnehmer: jede Person, welche die Dienst-
leistungen einer Finanzmarktinfrastuktur indirekt tber
einen Teilnehmer in Anspruch nimmt;

Rz FinfraG-Entwurf (Anderungen in blau) Erlauterungsbericht FinfraG-Anderungsvorschlage EXPERTsuisse Begrindung/Bemerkungen EXPERTsuisse
1. Titel: Allgemeine Bestimmungen

1 Art. 1 Gegenstand und Zweck
1 Dieses Gesetz regelt die Organisation und den Be-
trieb von Finanzmarktinfrastrukturen sowie die Verhal-
tenspflichten der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teil-
nehmer beim Effekten- und Derivatehandel.
2 Es bezweckt die Gewahrleistung der Funktionsféhig-
keit und der Transparenz der Effekten- und Derivate-
markte, der Stabilitat des Finanzsystems, des Schutzes
der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer sowie
der Gleichbehandlung der Anlegerinnen und Anleger.

2 Begriffe
In diesem Gesetz gelten als:
a.
Finanzmarktinfrastruktur:
1.
eine Borse (Art. 26 Bst. b),
2

1
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Rz

FinfraG-Entwurf (Anderungen in blau)

Erlauterungsbericht

FinfraG-Anderungsvorschlage EXPERTsuisse

Begrindung/Bemerkungen EXPERTsuisse

f.

Kotierung: Kotierung: auf Antrag des Emittenten erfolgte
Zulassung einer Effekte zum Handel an einer Borse
oder einem DLT-Handelssystem nach einem standardi-
sierten Verfahren, in dem von der Borse oder dem DLT-
Handelssystem festgelegte Anforderungen an den Emit-
tenten und an die Effekte geprift werden;

g.
Abrechnung (Clearing): Verarbeitungsschritte zwischen
dem Abschluss und der Abwicklung eines Geschéfts,
insbesondere:

1.

die Erfassung, Abstimmung und Bestéatigung der Trans-
aktionsdaten,

2.

die Ubernahme der Verpflichtungen durch eine zentrale
Gegenpartei oder andere Risikominderungsmassnah-
men,

3.

die Verrechnung (Netting) von Geschéften,

4.

die Abstimmung und Bestatigung der abzuwickelnden
Zahlungen und Effektenubertrage;

h.

Abwicklung (Settlement): Erfillung der bei Geschéftsab-
schluss eingegangenen Verpflichtungen, namentlich
durch die Uberweisung von Geld oder die Ubertragung
von Effekten;

i.

offentliche Kaufangebote: Angebote zum Kauf oder zum
Tausch von Aktien, Partizipations- oder Genussschei-
nen oder von anderen Beteiligungspapieren (Beteili-
gungspapiere), die sich 6ffentlich an Inhaberinnen und
Inhaber von Aktien oder von anderen Beteiligungspa-
pieren richten;

j-

Insiderinformation: vertrauliche Information, deren Be-
kanntwerden geeignet ist, den Kurs von Effekten, die an
einem Handelsplatz oder einem DLT-Handelssystem

mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, er-
heblich zu beeinflussen.

Konzernobergesellschaften und wesentliche Gruppen-
gesellschaften

1 Den Artikeln 88—92 unterstehen, soweit sie nicht im
Rahmen der Aufsicht Uber das Einzelinstitut der Kon-
kurszustandigkeit der Eidgendssischen Finanzmarktauf-
sicht (FINMA) unterstehen:

a.
in der Schweiz domizilierte Konzernobergesellschaften
einer Finanzgruppe;

b.

diejenigen Gruppengesellschaften mit Sitz in der
Schweiz, die fir die bewilligungspflichtigen Tatigkeiten
wesentliche Funktionen erfillen (wesentliche Gruppen-
gesellschaften).

2 Der Bundesrat regelt die Kriterien zur Beurteilung der
Wesentlichkeit.

2
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Rz

FinfraG-Entwurf (Anderungen in blau)

Erlauterungsbericht

FinfraG-Anderungsvorschlage EXPERTsuisse

Begrindung/Bemerkungen EXPERTsuisse

3 Die FINMA bezeichnet die wesentlichen Gruppenge-
sellschaften und fuhrt darliber ein Verzeichnis. Dieses
ist 6ffentlich zuganglich.

2. Titel: Finanzmarktinfrastrukturen

1. Kapitel: Gemeinsame Bestimmungen

1. Abschnitt: Bewilligungsvoraussetzungen und Pflich-
ten fir alle Finanzmarktinfrastrukturen

Bewilligungspflicht
1 Finanzmarktinfrastrukturen bendtigen eine Bewilligung
der FINMA.

2 Ein Zahlungssystem bendtigt nur dann eine Bewilli-
gung der FINMA, wenn;

a. die Funktionsféhigkeit des Finanzmarkts oder der
Schutz der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer
es erfordern; und

b. das Zahlungssystem nicht durch eine Bank betrieben
wird.

2bis Der Bundesrat legt, insbesondere unter Berlck-
sichtigung der Transaktionsvolumen, Schwellenwerte
fest, ab denen davon auszugehen ist, dass die Funkti-
onsfahigkeit des Finanzmarkts oder der Schutz der Fi-
nanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer die Bewilli-
gung eines Zahlungssystems durch die FINMA erfor-
dern.

2ter Zahlungssysteme, die von Banken betrieben wer-
den und die Voraussetzung nach Absatz 2 Buchstabe a
erfullen, mussen die Anforderungen nach dem 2. Titel 6.
Kapitel erfullen. Systemrelevante Zahlungssysteme sind
vorbehdltlich Absatz 3 in jedem Fall bewilligungspflichtig
und mussen in einer eigenstandigen Rechtseinheit be-
trieben werden.

3 Finanzmarktinfrastrukturen, die durch die Schweizeri-
sche Nationalbank (SNB) oder in ihrem Auftrag betrie-
ben werden, sind im Umfang dieser Tatigkeit von der
Bewilligung und der Aufsicht durch die FINMA ausge-
nommen.

4 Die Finanzmarktinfrastruktur darf sich erst nach Ertei-
lung der Bewilligung durch die FINMA in das Handelsre-
gister eintragen lassen.

Bewilligungsvoraussetzungen

Anspruch auf die Bewilligung hat, wer die Vorausset-
zungen dieses Abschnitts und die fir die einzelnen Fi-
nanzmarktinfrastrukturen anwendbaren zuséatzlichen
Voraussetzungen erfullt.

Zusatzliche Anforderungen an systemisch bedeutsame
Finanzmarktinfrastrukturen

Systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen
(Art. 22) haben zusatzlich zu den Voraussetzungen
nach Artikel 5 die Anforderungen des 2. Abschnitts zu
erfllen.

Anderung der Tatsachen

1 Die Finanzmarktinfrastruktur meldet der FINMA jegli-
che Anderung von Tatsachen, die der Bewilligung oder
der Genehmigung zugrunde liegen.

2 Sind die Anderungen von wesentlicher Bedeutung, so
hat die Finanzmarktinfrastruktur fir die Weiterf Ghrung
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Rz

FinfraG-Entwurf (Anderungen in blau)

Erlauterungsbericht

FinfraG-Anderungsvorschlage EXPERTsuisse

Begrindung/Bemerkungen EXPERTsuisse

der Tatigkeit vorgangig die Bewilligung oder Genehmi-
gung der FINMA einzuholen.

3 Diese Bestimmung findet auf anerkannte auslandi-
sche Finanzmarktinfrastrukturen sinngemass Anwen-
dung.

Organisation

1 Die Finanzmarktinfrastruktur muss eine juristische
Person nach schweizerischem Recht mit Sitz und
Hauptverwaltung in der Schweiz sein.

2 Sie muss angemessene Regeln zur Unternehmens-
fuhrung festlegen und so organisiert sein, dass sie die
gesetzlichen Pflichten erfillen kann. Sie muss nament-
lich besondere Organe fir die Geschéaftsfiihrung einer-
seits und fur die Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle an-
derseits bestimmen und die Befugnisse zwischen die-
sen Organen so abgrenzen, dass eine sachgemasse
und unabhangige Uberwachung der Geschéaftsfiihrung
gewabhrleistet ist. Sie legt die Aufgaben und Kompeten-
zen in den Statuten und im Organisationsreglement
fest.

3 Sie identifiziert, misst, steuert und Uberwacht ihre Risi-
ken und sorgt fir ein wirksames internes Kontrollsys-
tem. Sie bestellt insbesondere eine von der Geschafts-
fuhrung unabhéangige interne Revision und eine von
operativen Geschaftseinheiten getrennte Compliance.

Gewahr

1 Die Finanzmarktinfrastruktur und die mit der Verwal-
tung und Geschaftsfihrung der Finanzmarktinfrastruktur
betrauten Personen missen Gewahr fir eine einwand-
freie Geschaftstatigkeit bieten.

2 Die mit der Verwaltung und Geschéaftsfihrung der Fi-
nanzmarktinfrastruktur betrauten Personen missen zu-
dem einen guten Ruf geniessen und die fir die Funktion
erforderlichen fachlichen Qualifikationen aufweisen.

3 Die an einer Finanzmarktinfrastruktur qualifiziert Be-
teiligten missen ebenfalls einen guten Ruf geniessen
und gewabhrleisten, dass sich ihr Einfluss nicht zum
Schaden einer umsichtigen und soliden Geschaftstatig-
keit auswirkt.

4 Als an einer Finanzmarktinfrastruktur qualifiziert betei-
ligt gilt, wer an ihr direkt oder indirekt mit mindestens 10
Prozent des Kapitals oder der Stimmen beteiligt ist oder
ihre Geschaftstatigkeit auf andere Weise massgebend
beeinflussen kann.

5 Jede Person hat der FINMA Meldung zu erstatten, be-
vor sie direkt oder indirekt eine qualifizierte Beteiligung
nach Absatz 4 an einer nach schweizerischem Recht
organisierten Finanzmarktinfrastruktur erwirbt oder ver-
aussert. Diese Meldepflicht besteht auch, wenn eine
gualifizierte Beteiligung so vergrdssert oder verkleinert
wird, dass die Schwellen von 20, 33 oder 50 Prozent
des Kapitals oder der Stimmen erreicht, Gber- oder un-
terschritten werden.

4
137 /927




Vernehmlassung zur Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG): Beilage 1 zur Stellungnahme von EXPERTsuisse, Oktober 2024

Rz

FinfraG-Entwurf (Anderungen in blau)

Erlauterungsbericht

FinfraG-Anderungsvorschlage EXPERTsuisse

Begrindung/Bemerkungen EXPERTsuisse

6 Die Finanzmarktinfrastruktur meldet der FINMA die
Personen, welche die Voraussetzungen nach Absatz 5
erfullen, sobald sie davon Kenntnis hat. Sie hat der
FINMA mindestens einmal jahrlich eine Aufstellung der
an ihr qualifiziert Beteiligten einzureichen.

10

Nebendienstleistungen

1 Eine juristische Person darf nur eine Finanzmarktinf-
rastruktur betreiben. Davon ausgenommen ist der Be-
trieb eines multilateralen Handelssystems durch eine
Borse.

2 Fir die Austbung einer Nebendienstleistung, fir die
nach den Finanzmarktgesetzen nach Artikel 1 des Fi-
nanzmarktaufsichtsgesetzes vom 22. Juni 2007 (Fi-
nanzmarktgesetze) eine Bewilligung oder Genehmigung
eingeholt werden muss, bedarf es einer entsprechen-
den Bewilligung oder Genehmigung der FINMA und der
Einhaltung der zuséatzlichen Bewilligungsvoraussetzun-
gen.

3 Erhoht die Ausiibung einer Nebendienstleistung, die
nach den Finanzmarktgesetzen keiner Bewilligung oder
Genehmigung bedarf, die Risiken einer Finanzmarktinf-
rastruktur, so kann die FINMA organisatorische Mass-
nahmen oder die Bereitstellung zusatzlicher Eigenmittel
und ausreichender Liquiditat verlangen.

11

Auslagerungen

1 Will die Finanzmarktinfrastruktur wesentliche Dienst-
leistungen wie das Risikomanagement auslagern, so
bedarf dies der vorgédngigen Genehmigung der FINMA.
Handelt es sich um eine von der SNB als systemisch
bedeutsam bezeichnete Finanzmarktinfrastruktur, so
hat die FINMA vorgéangig die SNB anzuhéren.

2 Die Finanzmarktinfrastruktur regelt in einer schriftli-
chen Vereinbarung mit dem Dienstleistungserbringer
die gegenseitigen Rechte und Pflichten.

3 Lagert die Finanzmarktinfrastruktur Dienstleistungen
aus, so bleibt sie fur die Erfullung der Pflichten aus die-
sem Gesetz verantwortlich.

12

Mindestkapital
1 Das Mindestkapital der Finanzmarktinfrastruktur muss
voll einbezahlt sein.

2 Der Bundesrat legt die Hohe des Mindestkapitals fest.

13

Geschéaftskontinuitat

1 Eine Finanzmarktinfrastruktur muss Uber eine ange-

messene Strategie verfligen, um den Geschéaftsbetrieb
bei Eintreten von Schadenereignissen aufrechterhalten
oder zeitgerecht wiederherstellen zu kénnen.

2 Halt eine Finanzmarktinfrastruktur Vermégenswerte
und Positionen von Teilnehmern, so hat sie durch ange-
messene Verfahren daflr zu sorgen, dass diese bei
Entzug oder Rickgabe der Bewilligung umgehend lber-
tragen oder abgewickelt werden kénnen.

14

Informationstechnische Systeme
1 Eine Finanzmarktinfrastruktur betreibt informations-
technische Systeme, welche:

5
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a.
die Erflllung der Pflichten aus diesem Gesetz sicher-
stellen und ihren Tatigkeiten angemessen sind;

b.

Uber wirksame Notfallvorkehrungen verfligen; und

C.

die Kontinuitat ihrer Geschéaftstatigkeit gewahrleisten.

2 Sie sieht Vorkehrungen zum Schutz der Integritat und
Vertraulichkeit von Informationen ihrer Teilnehmer und
von deren Transaktionen vor.

15

Finanzgruppen

1 Ist eine Finanzmarktinfrastruktur Teil einer Finanz-
gruppe, so kann die FINMA ihre Bewilligung vom Beste-
hen einer angemessenen konsolidierten Aufsicht durch
eine Finanzmarktaufsichtsbehérde abhangig machen.

2 Als Finanzgruppe im Sinne dieses Gesetzes gelten
zwei oder mehrere Unternehmen:

a.
von denen mindestens eines als Finanzmarktinfrastruk-
tur tatig ist;

b.

die hauptséachlich im Finanzbereich tatig sind; und

C.

die eine wirtschaftliche Einheit bilden oder von denen
aufgrund anderer Umstande anzunehmen ist, dass ein
oder mehrere der Einzelaufsicht unterstehende Unter-
nehmen rechtlich verpflichtet oder faktisch gezwungen
sind, Gruppengesellschaften beizustehen.

3 Die Vorschriften des Bankengesetzes vom 8. Novem-
ber 1934 Uber Finanzgruppen gelten sinngemass.

16

Schutz vor Verwechslung und Tauschung
1 Die Bezeichnung der Finanzmarktinfrastruktur darf
nicht zu Verwechslung oder Tauschung Anlass geben.

2 Die Bezeichnungen «Borse», «Stock Exchange»,
«Securities Exchange», «Multilaterales Handelssys-
tem», «Multilateral Trading Facility», «MTF», «Zentrale
Gegenpartei», «Central Counterparty», «CCP», «Effek-
tenabwicklungssystem», «Securities Settlement Sys-
tem», «SSS», «Zentralverwahrer», «Central Securities
Depository», «CSD», «Transaktionsregister», «Trade
Repository», «TR», «DLT-Handelssystem», «DLT Tra-
ding System», «DLT Trading Facility» und «DLT
Exchange» durfen im Zusammenhang mit dem Anbie-
ten von Finanzdienstleistungen nur fur die entsprechen-
den, diesem Gesetz unterstellten Finanzmarktinfrastruk-
turen verwendet werden.

17

Auslandgeschaft
Eine Finanzmarktinfrastruktur erstattet der FINMA Mel-
dung, bevor sie:

a.
im Ausland eine Tochtergesellschaft, eine Zweignieder-
lassung oder eine Vertretung errichtet, erwirbt oder auf-
gibt;

b.

eine qualifizierte Beteiligung an einer auslandischen
Gesellschaft erwirbt oder aufgibt.

18

Diskriminierungsfreier und offener Zugang

6
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1 Die Finanzmarktinfrastruktur gewahrt einen diskrimi-
nierungsfreien und offenen Zugang zu ihren Dienstleis-
tungen.

2 Sie kann den Zugang beschranken, sofern:

a.
dadurch die Sicherheit oder die Effizienz gesteigert wird
und diese Wirkung durch andere Massnahmen nicht er-
reicht werden kann; oder

b.

die Eigenschaften des méglichen Teilnehmers den Ge-
schaftsbetrieb der Finanzmarktinfrastruktur oder ihrer
Teilnehmer gefahrden kénnten.

18a

Zulassung, Suspendierung und Ausschluss von Teil-
nehmern

1 Die Finanzmarktinfrastruktur muss Teilnahmebedin-
gungen definieren und diese vertffentlichen.

2 Sie muss die Kriterien und Modalitaten fir die Sus-
pendierung und den Ausschluss von Teilnehmern fest-
legen, die die Bedingungen nicht mehr erfillen.

3 Sie muss den betreffenden Teilnehmer unverziiglich
Uber dessen Suspendierung oder Ausschluss informie-
ren.

18b

Vereinfachter praventiver Aufldsungsplan

1 Zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer, DLT-Han-
delssysteme, die Dienstleistungen nach Artikel 73a Ab-
satz 1 Buchstabe b oder c erbringen, sowie bewilli-
gungspflichtige Zahlungssysteme mussen fir den Fall
der freiwilligen Rickgabe der Bewilligung einen verein-
fachten praventiven Auflésungsplan erstellen.

2 Der Plan muss skizzieren, wie, Uber welchen Zeitraum
und mit welchen Finanzmitteln die Geschéftsaufgabe
erfolgen soll.

3 Er muss der FINMA im Rahmen des Bewilligungsge-
suchs zur Genehmigung vorgelegt werden.

4 Der Bundesrat legt die allgemeine Struktur und den
Mindestinhalt des vereinfachten praventiven Aufl6-
sungsplans fest.

Die Anforderungen an bestehende Fl ist unklar und
sollte préazisiert werden (insb. hinsichtlich Ubergangs-
frist / -bestimmungen).

19

Dokumentations- und Aufbewahrungspflichten

Die Finanzmarktinfrastruktur zeichnet die erbrachten
Dienstleistungen, die angewendeten Verfahren und Pro-
zesse sowie die ausgelbten Tatigkeiten auf und be-
wahrt samtliche Aufzeichnungen wéahrend zehn Jahren
auf.

20

Vermeidung von Interessenkonflikten

Die Finanzmarktinfrastruktur trifft wirksame organisatori-
sche Massnahmen zur Feststellung, Verhinderung, Bei-
legung und Uberwachung von Interessenkonflikten.

21

Verodffentlichung wesentlicher Informationen

1 Die Finanzmarktinfrastruktur verdffentlicht regelméas-
sig alle fir die Teilnehmer, die Emittenten und die Of-
fentlichkeit wesentlichen Informationen, namentlich:
a.

Informationen tber ihre Organisation;

b.

die Voraussetzungen fur die Teilnahme;

C.

die Rechte und Pflichten der Teilnehmer und Emitten-
ten.
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2 Sie orientiert sich dabei an anerkannten internationa-
len Standards.

2. Abschnitt: Besondere Anforderungen fir systemisch
bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen

22

Systemrelevante Finanzmarktinfrastrukturen und Ge-
schaftsprozesse

1 Zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer, DLT-Han-
delssysteme, die Dienstleistungen im Sinne von Artikel
73a Absatz 1 Buchstabe b oder ¢ erbringen, und Zah-
lungssysteme sind systemrelevant, wenn:

a. eine Funktionsstérung, namentlich aufgrund techni-
scher oder operationeller Probleme oder finanzieller
Schwierigkeiten, zu schwerwiegenden Verlusten, Liqui-
ditatsengpassen oder operationellen Problemen bei Fi-
nanzintermediaren oder anderen Finanzmarktinfrastruk-
turen fuhren oder schwerwiegende Stérungen an den
Finanzméarkten oder in der Wirtschaft zur Folge haben
kann;

b. Zahlungs- oder Lieferschwierigkeiten einzelner Teil-
nehmer Uber sie auf andere Teilnehmer oder verbun-
dene Finanzmarktinfrastrukturen Ubertragen werden
kdnnen und bei diesen zu schwerwiegenden Verlusten,
Liguiditatsengpéssen oder operationellen Problemen
fuhren oder schwerwiegende Stérungen an den Finanz-
markten zur Folge haben kénnen; oder

c. sie fur die Fuhrung der Geld- und Wahrungspolitik
durch die SNB nach dem Nationalbankgesetz vom 3.
Oktober 2003 (NBG) von wesentlicher Bedeutung sind
2 Ein Geschéaftsprozess einer Finanzmarktinfrastruktur
nach Absatz 1 ist systemrelevant, wenn:

a. eine Funktionsstérung zu schwerwiegenden Verlus-
ten, Liquiditatsengpassen oder operationellen Proble-
men bei Finanzintermediaren oder anderen Finanz-
marktinfrastrukturen fihren oder schwerwiegende Sto-
rungen an den Finanzmarkten, in der Geld- und Wéah-
rungspolitik oder in der Wirtschaft zur Folge haben
kann; und

b. die Teilnehmer den Geschéaftsprozess nicht kurzfristig
substituieren kdnnen.

23

Besondere Anforderungen

1 Systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen
mussen zur Absicherung der von ihnen ausgehenden
Risiken fir die Stabilitdt des Finanzsystems besondere
Anforderungen erfillen.

2 Die besonderen Anforderungen missen anerkannten
internationalen Standards Rechnung tragen. Sie kénnen
die vertraglichen Grundlagen, die verwendeten Zah-
lungsmittel, das Risikomanagement, die Geschaftskonti-
nuitat und die informationstechnischen Systeme betref-
fen.

3 Die SNB regelt die Einzelheiten in einer Verordnung.
4 Die SNB kann nach Anhérung der FINMA systemrele-
vante Finanzmarktinfrastrukturen mit Sitz im Ausland,
die nach Artikel 19 Absatz 2 NBG unter die Uberwa-
chung der SNB fallen, von der Einhaltung der besonde-
ren Anforderungen befreien, wenn:

a.

sie im Ausland einer gleichwertigen Aufsicht und Uber-
wachung unterliegen; und

b.

8
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die fr die Aufsicht und Uberwachung zustandigen Be-
hoérden mit der SNB nach Artikel 21 Absatz 2 NBG zu-
sammenarbeiten.

23a

Besondere Eigenmittelanforderungen

1 Systemrelevante Finanzmarktinfrastrukturen muissen
Uber Eigenmittel verflgen, die:

a. eine hohere Verlusttragfahigkeit gewahrleisten als bei
nicht systemrelevanten Finanzmarktinfrastrukturen, ins-
besondere zur Bewaltigung der im Stabilisierungsplan
vorgesehenen Szenarien, soweit die Verluste nicht an-
derweitig gedeckt werden kdnnen (Recovery Capital);
und

b. im Fall drohender Insolvenz in angemessener Weise
zur Weiterfuhrung ihrer systemrelevanten Geschéaftspro-
zesse beitragen, soweit deren Weiterfihrung nicht an-
derweitig sichergestellt werden kann.

2 Die FINMA legt nach Anhdrung der SNB durch Verfu-
gung die besonderen Eigenmittelanforderungen nach
Absatz 1 fest, welche die systemrelevante Finanz-
marktinfrastruktur im Einzelfall erfillen muss.

24

Stabilisierungs- und Abwicklungsplanung

1 Eine systemrelevante Finanzmarktinfrastruktur muss
einen Stabilisierungsplan erstellen. Darin legt sie dar,
mit welchen Massnahmen sie sich im Fall einer Krise
nachhaltig so stabilisieren will, dass sie ihre Geschafts-
tatigkeit, insbesondere ihre systemrelevanten Ge-
schéaftsprozesse, fortfuhren kann. Der Bundesrat legt
die Struktur und den Mindestinhalt des Stabilisierungs-
plans fest.

1bis Die Finanzmarktinfrastruktur muss ihren Stabilisie-
rungsplan regelmassig testen.

5 Die Stabilisierungs- und die Abwicklungsplane mus-
sen anerkannten internationalen Standards Rechnung
tragen.

Art. 24 (mit Ausnahme von Absatz 5) geht nur auf Sta-
bilisierungsplane ein. Art. 24a verwendet den Begriff
«Auflésungsplan». Soll dieser den Begriff «Abwick-
lungsplan» ersetzen?

Absatz 5 ist nicht eindeutig, ob dieser eine Anforderung
an die Verordnung/Bundesrat (definiert Details) oder
an die direkt an die Stabilisierungs- und Abwicklungs-
plane beinhaltet. Falls letzteres sollte auf die «aner-
kannten internationalen Standards» referenziert wer-
den.

24a

Umfassender praventiver Auflosungsplan

1 Systemrelevante Finanzmarktinfrastrukturen muissen
einen umfassenden praventiven Aufldsungsplan erstel-
len, der darlegt, wie die systemrelevanten Geschéafts-
prozesse im Falle einer freiwilligen Geschéaftsaufgabe
geordnet beendet werden sollen. Diese Pflicht gilt unab-
hangig davon, ob die Geschéaftsaufgabe zur Rickgabe
der Bewilligung fuhrt oder nicht.

2 Der Aufldsungsplan muss eine angemessene Zeit-
spanne daflr vorsehen, dass die Teilnehmer zu einer
alternativen Finanzmarktinfrastruktur wechseln kdnnen.
3 Erist vom Organ fir die Oberleitung, Aufsicht und
Kontrolle genehmigen zu lassen.

4 Er muss der FINMA zur Genehmigung vorgelegt wer-
den. Erist jedes Jahr zu aktualisieren und der FINMA
erneut zur Genehmigung einzureichen. Die FINMA hort
die SNB an, bevor sie ihre Genehmigung erteilt.

5 Der Bundesrat legt die allgemeine Struktur und den
Mindestinhalt des umfassenden praventiven Auflo-
sungsplans fest.

24b

Anwendung der besonderen Anforderungen auf schwei-
zerische Finanzmarktinfrastrukturen, die im Ausland
systemrelevant sind

1 Die FINMA kann in der Schweiz nicht systemrelevante
zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer, DLT-Han-
delssysteme, die Dienstleistungen im Sinne von Artikel

9
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73a Absatz 1 Buchstabe b oder ¢ erbringen und bewilli-
gungspflichtige Zahlungssysteme mit Sitz in der
Schweiz den besonderen Anforderungen fir systemre-
levante Finanzmarktinfrastrukturen unterstellen, wenn
eine auslandische Aufsichtsbhehdrde nachweist, dass
die betreffende Finanzmarktinfrastruktur in der entspre-
chenden Jurisdiktion systemrelevant ist oder im Begriff
ist, systemrelevant zu werden.

2 Sie legt in Wirdigung der konkreten Umstande fest,
welche besonderen Anforderungen nach den Artikeln
23, 23a, 24 und 24a die betreffende Finanzmarktinfra-
struktur erfullen muss, und prift, ob diese erfillt sind.
3 Sie Uberwacht die laufende Einhaltung der besonde-
ren Anforderungen durch die betreffenden Finanz-
marktinfrastrukturen

3. Abschnitt: Bewilligungsverfahren

25

1 Die FINMA informiert die SNB Uber Bewilligungsgesu-
che von zentralen Gegenparteien, Zentralverwahrern,
Zahlungssystemen und den DLT-Handelssystemen, die
Dienstleistungen im Bereich der zentralen Verwahrung,
der Abrechnung oder der Abwicklung anbieten.

2 Die SNB bezeichnet nach Anhérung der FINMA durch
Verfiigung die systemisch bedeutsamen Finanz-
marktinfrastrukturen und deren systemisch bedeutsame
Geschéaftsprozesse nach Artikel 22. Sie legt zudem
durch Verfligung fest, welche besonderen Anforderun-
gen nach Artikel 23 die einzelne systemisch bedeut-
same Finanzmarktinfrastruktur erfillen muss, und beur-
teilt, ob sie diese erfullt.

3 Erfullt die systemisch bedeutsame Finanzmarktinfra-
struktur die besonderen Anforderungen, so erteilt die
FINMA die Bewilligung, wenn auch die tbrigen Bewilli-
gungsvoraussetzungen erfillt sind.

4 Die FINMA genehmigt nach Anhdrung der SNB den
Stabilisierungsplan einer systemisch bedeutsamen Fi-
nanzmarktinfrastruktur nach Artikel 24.

5 Gelangt die SNB zum Schluss, dass eine Finanz-
marktinfrastruktur nicht systemisch bedeutsam ist, so
teilt sie dies der FINMA mit. Sind die allgemeinen Bewil-
ligungsvoraussetzungen erfillt, so erteilt die FINMA die
Bewilligung.

6 Bei Gesuchen um Anerkennung ausléandischer zentra-
ler Gegenparteien findet das Verfahren sinngemass An-
wendung.

2. Kapitel: Handelsplatze, organisierte Handelssysteme
und Strombdrsen

1. Abschnitt: Handelsplatze

26

Begriffe

In diesem Gesetz gelten als:

a.

Handelsplatz: eine Borse oder ein multilaterales Han-
delssystem;

b.

Bdrse: eine Einrichtung zum multilateralen Handel von
Effekten, an der Effekten kotiert werden und die den
gleichzeitigen Austausch von Angeboten unter mehre-
ren Teilnehmern sowie den Vertragsabschluss nach
nichtdiskretionaren Regeln bezweckt;

C.

10
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multilaterales Handelssystem: eine Einrichtung zum
multilateralen Handel von Effekten, die den gleichzeiti-
gen Austausch von Angeboten unter mehreren Teilneh-
mern sowie den Vertragsabschluss nach nichtdiskretio-
naren Regeln bezweckt, ohne Effekten zu kotieren.

27

Selbstregulierung

1 Der Handelsplatz gewahrleistet unter Aufsicht der
FINMA eine eigene, seiner Tatigkeit angemessene Re-
gulierungs- und Uberwachungsorganisation.

2 Die dem Handelsplatz Ubertragenen Regulierungs-
und Uberwachungsaufgaben miissen durch unabhan-
gige Stellen wahrgenommen werden. Die leitenden Per-
sonen dieser Stellen miussen:

a.
Gewabhr fur eine einwandfreie Geschéaftstatigkeit bieten;
b.

einen guten Ruf geniessen; und

C.

die fur die Funktion erforderlichen fachlichen Qualifikati-
onen aufweisen.

3 Die Wahl der Personen nach Absatz 2 bedarf der Ge-
nehmigung der FINMA.

4 Der Handelsplatz unterbreitet seine Reglemente und
deren Anderungen der FINMA zur Genehmigung.

28

Organisation des Handels und Aufzeichnungen

1 Der Handelsplatz erlasst ein Reglement zur Organisa-
tion eines geordneten und transparenten Handels.

2 Er verpflichtet darin seine Teilnehmer, bei der Erfas-
sung der Auftrage im Orderbuch Angaben zur Identifi-
zierung der wirtschaftlich berechtigten Person zu ma-
chen. Der Bundesrat regelt die Einzelheiten, insbeson-
dere zum Inhalt und zur Form der Angaben. Er kann
aus Grunden der Verhaltnismassigkeit Ausnahmen von
dieser Pflicht vorsehen.

3 Der Handelsplatz fuhrt chronologische Aufzeichnun-
gen Uber sadmtliche bei ihm getatigten Auftrage und Ge-
schafte sowie Uber die ihm gemeldeten Geschéfte. Zu
erfassen sind namentlich Zeitpunkt, beteiligte Teilneh-
mer, Effekten, Stickzahl oder Nominalwert und Preis
der gehandelten Effekten.

4 Er stellt der FINMA die Daten des Orderbuchs sowie
samtliche Referenzdaten zu den am Handelsplatz ko-
tierten oder zum Handel zugelassenen Effekten zum
Zweck der Marktiberwachung innert funf Handelstagen
zur Verfugung.

Die Ubergangsfrist fiir Systemanpassungen im Order-
buch (Teilnehmer) und Handelsplatz sollte schnellst-
moglich, zusammen mit den noch zu regelnden Einzel-
heiten, in den Schlussbestimmungen des FinfraG be-
kanntgegeben werden.

Zu Absatz 2: Prazisierung auf dieser Stufe, ob nur aus-
gefuhrte Orders oder auch andere erfassungspflichtig
sind?

Zu Absatz 4: Die Frist von 5 Handelstagen erscheint im
internationalen Vergleich wo eher T+1 gilt grosszigig.

29

Vor- und Nachhandelstransparenz

1 Der Handelsplatz vertffentlicht die aktuellen Geld -
und Briefkurse fur Aktien und andere Effekten sowie die
Tiefe der Handelspositionen zu diesen Kursen (Vorhan-
delstransparenz).

2bis Der Handelsplatz verpflichtet seine Teilnehmer, die
fur die Nachhandelstransparenz nach Absatz 2 erforder-
lichen Meldungen zu erstatten.

30

Sicherstellung eines geordneten Handels

1 Der Handelsplatz, der eine technische Plattform be-
treibt, muss Uber ein Handelssystem verfligen, das
auch bei hoher Handelstatigkeit einen geordneten Han-
del gewahrleistet.
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2 Er trifft wirksame Vorkehrungen, um Stérungen in sei-
nem Handelssystem zu vermeiden.

31

Uberwachung des Handels

1 Der Handelsplatz Gberwacht die Kursbildung und die
am Handelsplatz getéatigten Abschlisse so, dass das
Ausnutzen von Insiderinformationen, Marktmanipulatio-
nen sowie andere Gesetzes- und Reglementsverletzun-
gen aufgedeckt werden kdnnen. Zu diesem Zweck kann
er auch die Abschlisse untersuchen, zu denen ihm die
FINMA die Transaktionsmeldungen (Art. 39) zur Verfu-
gung stellt, sowie ihm anderweitig zur Kenntnis ge-
brachte, ausserhalb des Handelsplatzes getétigte Ab-
schlusse.

2 Bei Verdacht auf Gesetzesverletzungen oder sonstige
Missstande benachrichtigt die fiir die Uberwachung des
Handels zustandige Stelle (Handelsiiberwachungs-
stelle) die FINMA. Betreffen die Gesetzesverletzungen
Straftatbestande, so informiert sie zuséatzlich unverzug-
lich die zustandige Strafverfolgungsbehdrde.

3 Die FINMA, die zustandige Strafverfolgungsbehdrde,
die Ubernahmekommission und die Handelsiiberwa-
chungsstelle tauschen Informationen aus, die sie im
Rahmen der Zusammenarbeit und zur Erflllung ihrer
Aufgaben bendtigen. Sie verwenden die erhaltenen In-
formationen ausschliesslich zur Erflllung ihrer jeweili-
gen Aufgaben.

Es stellt sich die Grundsatzfrage, inwiefern die Auf-
sichtsbehdrde Transaktionsmeldungen analysieren soll
und dazu Informationen zu wirtschaftlich Berechtigten
erhebt (gilt auch far Art. 39 ff.).

Prufgebiete in diesem Bereich sollten mit FINMA klar
abgegrenzt werden, um Uberschneidungen zu verhin-
dern und Kompetenzen klar zu regeln.

32

Aufgehoben.

33

Einstellung des Handels

1 Stellt eine Borse den Handel in einer Effekte, die an
ihr kotiert ist, auf Initiative des Emittenten oder aufgrund
ausserordentlicher Umstande ein, so vergffentlicht sie
diesen Entscheid umgehend.

2 Wird der Handel in einer Effekte eingestellt, so stellen
auch alle anderen Handelsplatze, an denen die be-
troffene Effekte zum Handel zugelassen ist, den Handel
ein.

34

Zulassung von Teilnehmern

1 Der Handelsplatz erlasst ein Reglement Uber die Zu-
lassung, die Pflichten und den Ausschluss von Teilneh-
mern und beachtet dabei insbesondere den Grundsatz
der Gleichbehandlung.

2 Als Teilnehmer eines Handelsplatzes konnen zugelas-
sen werden:

a.

Wertpapierhduser nach Artikel 41 des Finanzinstitutsge-
setzes vom 15. Juni 2018 (FINIG);

b.

weitere von der FINMA nach Artikel 3 des Finanzmarkt-
aufsichtsgesetzes vom 22. Juni 2007 (FINMAG) Beauf-
sichtigte, sofern der Handelsplatz sicherstellt, dass sie
gleichwertige technische und operative Voraussetzun-
gen erfillen wie Wertpapierhauser;

C.

von der FINMA nach Artikel 40 bewilligte auslandische
Teilnehmer;

d.

die SNB;

e.

der Bund;

f.

die Schweizerische Unfallversicherungsanstalt (Suva);
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g.
die Ausgleichsfonds AHV/IV/EO (compenswiss).

3 Der Handelsplatz kann weitere Einrichtungen als Teil-
nehmer zulassen, wenn er sicherstellt, dass sie gleich-
wertige technische und operative Voraussetzungen er-
fullen wie Wertpapierhduser, und diese Einrichtungen:
a.

offentliche Aufgaben wahrnehmen und fir die Wahrneh-
mung dieser Aufgaben auf eine Teilnahme angewiesen
sind; und

b.

Uber eine professionelle Tresorerie verfligen.

35

Zulassung von Effekten durch eine Bérse

1 Die Borse erlasst ein Reglement Uber die Zulassung
von Effekten zum Handel, insbesondere Uber die Kotie-
rung von Effekten.

2 Dieses tragt anerkannten internationalen Standards
Rechnung und enthalt insbesondere Vorschriften:

a.

Uber die Anforderungen an die Effekten und die Emit-
tenten sowie die Pflichten des Emittenten, der von ihm
Beauftragten und von Dritten im Zusammenhang mit
der Kotierung oder der Zulassung der Effekten zum
Handel;

b.

Uber die Offenlegung von Informationen, auf welche die
Anlegerinnen und Anleger fir die Beurteilung der Eigen-
schaften der Effekten und die Qualitat des Emittenten
angewiesen sind;

C.

Uber die Pflichten des Emittenten, der von ihm Beauf-
tragten und von Dritten wahrend der Dauer der Kotie-
rung oder der Zulassung der Effekten zum Handel,

d.

nach denen zur Zulassung von Beteiligungspapieren
und Anleihensobligationen die Artikel 7 und 8 des Revi-
sionsaufsichtsgesetzes vom 16. Dezember 2005 (RAG)
einzuhalten sind.

2bis Die Prospektpflicht richtet sich ausschliesslich nach
den Artikeln 35-57 des Finanzdienstleistungsgesetzes
vom 15. Juni 2018

3 Die Borse Uberwacht die Einhaltung des Reglements
und ergreift bei Verstdéssen die vertraglich vorgesehe-
nen Sanktionen.

36

Zulassung von Effekten durch ein multilaterales Han-
delssystem

1bis Der Bundesrat kann zuséatzliche Bestimmungen in
Bezug auf den Inhalt dieses

Reglements erlassen, insbesondere in Bezug auf Anfor-
derungen, welche fur die Markttransparenz notwendig
sind.

2 Das multilaterale Handelssystem tberwacht die Ein-
haltung des Reglements und ergreift bei Verstdssen die
vertraglich vorgesehenen Sanktionen

3 Die Prospektpflicht richtet sich ausschliesslich nach
den Artikeln 35-57 des Finanzdienstleistungsgesetzes
vom 15. Juni 2018.

37

Beschwerdeinstanz

1 Der Handelsplatz bestellt eine unabhéngige Be-
schwerdeinstanz, die in folgenden Féllen angerufen
werden kann:

13
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a.
bei Verweigerung der Zulassung eines Teilnehmers;

b.

bei Verweigerung der Zulassung einer Effekte;

C.

bei Ausschluss eines Teilnehmers;

d.

bei Widerruf der Effektenzulassung.

2 Er regelt deren Organisation und Verfahren.

3 Die Organisationsstruktur, die Verfahrensvorschriften
und die Ernennung der Mitglieder der Beschwer-
deinstanz bedirfen der Genehmigung durch die FINMA.
4 Nach der Durchfiihrung des Beschwerdeverfahrens
kann Klage beim Zivilgericht erhoben werden.

37a Emittentenpflichten: Fihrung von Insiderlisten Die Aufbewahrungsfrist von 15 Jahren erscheint uniub-
1 Gesellschaften, deren Effekten an einer Borse kotiert lich, auch in Hinblick auf die Verjahrung.

sind, sowie ihre Beauftragten mussen eine Liste der
Personen fuhren, die bestimmungsgemass Zugang zu
Insiderinformationen haben (Insiderliste).

2 Die Insiderliste ist aktuell zu halten und wahrend min-
destens funfzehn Jahren aufzubewahren. Sie ist so zu 2 Die Insiderliste ist aktuell zu halten und wéhrend min-

fdhren, dass sie der FINMA und der zustéandigen Straf- destens zehn Jahren aufzubewahren. Sie ist so zu fih-
verfolgungsbehdrde auf deren Ersuchen umgehend zur ren, dass sie der FINMA und der zustandigen Strafver-
Verfugung gestellt werden kann. folgungsbehdrde auf deren Ersuchen umgehend zur

3 Der Bundesrat regelt die Einzelheiten, insbesondere Verfugung gestellt werden kann.
welche Angaben die Insiderliste enthalten muss. Er

kann aus Griinden der Verhaltnismassigkeit Ausnah-
men von der Pflicht vorsehen, eine Insiderliste zu fih-
ren.

37b Emittentenpflichten: Veroffentlichung und Meldung von
Insiderinformationen

1 Gesellschaften, deren Effekten an einer Borse kotiert
sind, missen Insiderinformationen, die in ihrem Tatig-
keitsbereich zutage getreten sind, so rasch wie mdglich
veroffentlichen (Ad-hoc-Mitteilung). Sie mussen diese
Insiderinformationen gleichzeitig der Borse melden.

2 Die Borse muss die Insiderinformation an die FINMA
weiterleiten.

3 Der Bundesrat regelt die Einzelheiten, insbesondere
zum Inhalt und zur Form der Ad-hoc-Mitteilung, zum
Zeitpunkt und zur Art der Vertffentlichung der Ad-hoc-
Mitteilung.

4 Er regelt, unter welchen Voraussetzungen die Vertf-
fentlichung und die Meldung aufgeschoben werden kdn-
nen. Er kann aus Grinden der Verhaltnismassigkeit
Ausnahmen von der Verdffentlichungs- und Meldepflicht
vorsehen

37c Emittentenpflichten: Meldung und Veroffentlichung von
Management-Transaktionen

1 Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschéftslei-
tung einer Gesellschaft, deren Effekten an einer Borse
kotiert sind, sowie diesen Mitgliedern nahestehende
Personen mussen der Gesellschaft ihre Transaktionen
mit Effekten der Gesellschaft oder mit daraus abgeleite-
ten Derivaten (Management-Transaktionen) innerhalb
von zwei Handelstagen melden.

2 Die Gesellschaft muss die erhaltenen Meldungen Uber
Management-Transaktionen der Borse innerhalb von
drei Handelstagen melden.
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3 Die Bdrse muss die Management-Transaktionen so
rasch wie moglich veroffentlichen. Dabei sind insbeson-
dere der Name und die Funktion der meldepflichtigen
Person anzugeben.

4 Die Borse muss die Meldungen Uber Management-
Transaktionen an die FINMA weiterleiten.

5 Der Bundesrat regelt die Einzelheiten, insbesondere
welche Angaben zu melden sind. Er kann aus Grinden
der Verhaltnismassigkeit Ausnahmen von der Melde-
und Veroffentlichungspflicht vorsehen sowie Handels-
sperrzeiten fur Management-Transaktionen vorsehen.

38

Aufzeichnungspflicht der Teilnehmer

1 Die an einem Handelsplatz zugelassenen Teilnehmer
miissen samtliche Auftrage

und samtliche von ihnen getéatigten Geschafte mit allen
Angaben aufzeichnen, die fir

deren Nachvollziehbarkeit und fur die Beaufsichtigung
ihrer Tatigkeit erforderlich

sind.

2 Der Bundesrat regelt die aufzuzeichnenden Angaben
und die Form der Aufzeichnung. Er kann aus Grinden
der Verhaltnismassigkeit Ausnahmen vorsehen, na-
mentlich betreffend Geschafte zum Zweck von Ruck-
zahlungen und Effekten und Derivaten, die Ublicher-
weise nicht gehandelt werden.

Die Ubergangsfrist fur Systemanpassungen zur Auf-
zeichnungspflicht (Teilnehmer) sollte schnellstméglich,
zusammen mit den noch zu regelnden Einzelheiten, in
den Schlussbestimmungen des FinfraG bekanntgege-
ben werden.

39

Melde- und Auskunftspflicht der Teilnehmer

1 Die an einem Handelsplatz zugelassenen Teilnehmer
missen der FINMA samtliche

von ihnen getéatigten Geschéafte melden mit:

a. Effekten, die am Handelsplatz zum Handel zugelas-
sen sind;

b. Derivate, die aus Effekten abgeleitet sind, die am
Handelsplatz zum Handel

zugelassen sind.

2 Diese Transaktionsmeldungen mussen insbesondere
enthalten:

a. die Bezeichnung und die Zahl der erworbenen oder
verausserten Effekten und

Derivate;

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

c. den Kurs der erworbenen oder verdusserten Effekten
und Derivate; und

d. Angaben zur Identifizierung der wirtschaftlich berech-
tigten Person.

3 Der Bundesrat regelt:

a. die zu meldenden Angaben;

b. die Ausnahmen von der Meldepflicht, insbesondere
furim Ausland getatigte

Geschafte;

c. die Form der Meldung; und

d. die Meldefrist.

4 Die FINMA kann technische Meldespezifikationen vor-
geben. Sie kann im Einzelfall

Ausnahmen von der Meldepflicht gewahren, sofern
dadurch der Schutzzweck dieses

Gesetzes nicht beeintrachtigt wird.

5 Sie stellt der zustandigen Handelsuberwachungsstelle
des Handelsplatzes die Transaktionsmeldungen zur
Verfugung, sofern dies zum Zweck der Handelsiiberwa-
chung

Vgl. Kommentar Art. 31.
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notig ist.

6 Sie erhebt fur die Entgegennahme der Meldungen
und fur deren Auswertung eine

angemessene Gebduhr.

7 Die an einem Handelsplatz zugelassenen Teilnehmer
missen der FINMA alle Auskinfte erteilen und Unterla-
gen herausgeben, die diese zur Erflllung ihrer Aufga-
ben

benotigt.

8 Die SNB ist im Rahmen der Erfullung ihrer dffentli-
chen Aufgabenvon der Melde- und der Auskunftspflicht
ausgenommen.

40

Bewilligung auslandischer Teilnehmer

1 Die FINMA erteilt einem auslandischen Teilnehmer,
welcher an einem Schweizer Handelsplatz teilnehmen
will, in der Schweiz aber keinen Sitz hat, eine Bewilli-
gung, wenn;

a.

er einer angemessenen Regulierung und Aufsicht unter-
steht;

b.

er der Schweizer Regulierung gleichwertige Verhaltens-
, Aufzeichnungs- und Meldepflichten erfillt;

C.

er sicherstellt, dass seine Aktivitdten von den Aktivitaten
von allfallig bewilligten Schweizer Einheiten getrennt
sind; und

d.

die zustandigen Aufsichtsbehdrden:

1.

keine Einwande gegen dessen Tatigkeit in der Schweiz
erheben,

2.

der FINMA Amtshilfe leisten.

2 Sie kann die Bewilligung verweigern, wenn der Staat,
in dem der auslandische Teilnehmer seinen Sitz hat,
den Schweizer Teilnehmern weder tatsachlichen Zu-
gang zu seinen Markten gewahrt noch die gleichen
Wettbewerbsmaoglichkeiten bietet wie inlandischen Han-
delsteilnehmern. Vorbehalten bleiben abweichende in-
ternationale Verpflichtungen.

3 Ein ausléndischer Teilnehmer, der bereits an einem
Schweizer Handelsplatz teilnimmt, teilt der FINMA mit,
wenn er Teilnehmer eines weiteren Schweizer Handels-
platzes werden mdéchte. Diesfalls hat die auslandische
Aufsichtsbehdrde zu bestatigen, dass sie keine Ein-
wande gegen die Ausweitung der Tatigkeit des auslan-
dischen Teilnehmers in der Schweiz erhebt.

4 Fur die Teilnahme an geldpolitischen Operationen mit
der SNB bedarf es keiner Bewilligung der FINMA.

41

Zulassung von Schweizer Teilnehmern durch auslandi-
sche Handelsplatze

Handelsplatze mit Sitz im Ausland kénnen von der
FINMA beaufsichtigten Schweizer Teilnehmern direkten
Zugang zu ihren Einrichtungen gewahren, wenn die
FINMA

festgestellt hat, dass der Staat, in dem der betreffende
Handelsplatz seinen Sitz hat:

a. seine Handelsplatze angemessen reguliert und be-
aufsichtigt; und

b. der FINMA Amtshilfe gewahrleistet.
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la. Abschnitt: Anerkennung auslandischer Handels-
platze fir den Handel mit Beteiligungspapieren von Ge-
sellschaften mit Sitz in der Schweiz

4la Anerkennungspflicht

1 Handelsplatze mit Sitz im Ausland bedurfen vorgangig
einer Anerkennung der FINMA, wenn:

a.

an ihnen Beteiligungspapiere von Gesellschaften mit
Sitz in der Schweiz gehandelt werden oder sie den Han-
del mit solchen Beteiligungspapieren anderweitig er-
mdglichen; und

b.

die Beteiligungspapiere nach Buchstabe a an einer
Borse in der Schweiz kotiert sind oder an einem
Schweizer Handelsplatz gehandelt werden.

2 Keine Anerkennung bendtigt eine auslandische Bérse
fur den Handel mit Beteiligungspapieren:

a.

die mit einem vor dem 30. November 2018 erteilten
ausdrucklichen Einverstéandnis von deren Emittent an
der betreffenden Boérse kotiert oder zum Handel zuge-
lassen sind;

b.

die an der betreffenden Borse vor dem 30. November
2018 kotiert oder zum Handel zugelassen wurden; und
C.

deren Emittent an der betreffenden Borse die mit der
Kotierung oder Zulassung zum Handel verbundenen
Pflichten Ubernimmt.

3 Die Anerkennung fallt dahin, sobald der Handelsplatz
seinen Sitz in einer Jurisdiktion nach Artikel 41c Absatz
2 hat.

41b Voraussetzungen fur die Anerkennung und Verfahren

1 Die FINMA erteilt die Anerkennung auf Gesuch hin,
wenn der auslandische Handelsplatz:

a.

einer angemessenen Regulierung und Aufsicht unter-
steht; und

b.

seinen Sitz nicht in einer Jurisdiktion hat, die ihre Markt-
teilnehmer im Handel mit Beteiligungspapieren von Ge-
sellschaften mit Sitz in der Schweiz an Schweizer Han-
delsplatzen einschrankt und damit den Handel mit sol-
chen Beteiligungspapieren an Schweizer Handelsplat-
zen erheblich beeintrachtigt.

2 Sie kann einen auslandischen Handelsplatz auch
ohne Gesuch anerkennen, wenn er die Anforderungen
nach Absatz 1 erfullt.

41c Verodffentlichung von Listen

1 Die FINMA publiziert eine Liste der anerkannten aus-
landischen Handelsplatze.

2 Der Bundesrat publiziert eine Liste der Jurisdiktionen
nach Artikel 41b Absatz 1 Buchstabe b.

2. Abschnitt: Organisierte Handelssysteme

42 Begriff

Als organisiertes Handelssystem gilt eine Einrichtung
zum:

a.

multilateralen Handel von Effekten oder anderen Finan-
zinstrumenten, die den Austausch von Angeboten sowie
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den Vertragsabschluss nach diskretionaren Regeln be-
zweckt;

b.

multilateralen Handel von Finanzinstrumenten, die keine
Effekten sind, die den Austausch von Angeboten sowie
den Vertragsabschluss nach nichtdiskretionaren Regeln
bezweckt;

C.

bilateralen Handel von Effekten oder anderen Finanzin-
strumenten, die den Austausch von Angeboten be-
zweckt.

43

Bewilligungs- oder Anerkennungspflicht sowie Melde-
pflicht

1 Wer ein organisiertes Handelssystem betreibt, bedarf
einer Bewilligung als Bank, Wertpapierhaus oder DLT-
Handelssystem oder einer Bewilligung oder Anerken-
nung als Handelsplatz.

2 Keiner Bewilligung bedarf der Betrieb eines organi-
sierten Handelssystems innerhalb einer Finanzgruppe,
wenn er durch eine juristische Person erfolgt, die:

a.

direkt von einer Finanzmarktinfrastruktur beherrscht
wird; und

b.

der konsolidierten Aufsicht durch die FINMA untersteht.
3 Die Aufnahme und die Einstellung des Betriebs eines
organisierten Handelssystems sind der FINMA vorgan-
gig zu melden.

4 Die FINMA fuhrt ein 6ffentlich zugangliches Verzeich-
nis Uber sdmtliche organisierten Handelssysteme.

44

Organisation und Vermeidung von Interessenkonflikten
Wer ein organisiertes Handelssystem betreibt, muss:
abis. Regeln fur die Organisation des Handels festle-
gen;

d. eine vom Handel unabhéngige Kontrollfunktion ein-
richten und in die <ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>