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Ubersicht

Der Bundesrat erliess unmittelbar gestiitzt auf Artikel 184 der Bundesverfassung (BV)
am 30. November 2018 die Massnahme zum Schutz der Schweizer Bérseninfrastruktur
(Schutzmassnahme), nachdem die Europédische Kommission die EU-Bérsenédquivalenz
der Schweiz bis zu diesem Datum nicht verldngert hatte. Die Schutzmassnahme stellt
sicher, dass EU-Wertpapierfirmen an Schweizer Handelspldtzen auch ohne EU-
Borsendquivalenz weiterhin Schweizer Aktien handeln kénnen. Die Verordnung wurde
bis 31. Dezember 2021 befristet und kann vom Bundesrat nur einmal verldngert werden.
Damit die Schutzmassnahme nicht ersatzlos auslauft, schlagt der Bundesrat mit der
vorliegenden Vorlage die Uberfiihrung der Schutzmassnahme in das Finanzmarktinfra-
strukturgesetz vor.

Ausgangslage

EU-Wertpapierfirmen kénnen geméss der EU-Aktienhandelspflicht Aktien grundsétzlich nur an
Handelspléatzen in der EU oder in Jurisdiktionen handeln, die von der EU als gleichwertig an-
erkannt werden (sog. Bérsendquivalenz). Die EU-Aktienhandelspflicht gilt dabei im Wesentli-
chen fiir Aktien, die an einer Bérse in der EU zum Handel zugelassen sind oder an einem
Handelsplatz in der EU gehandelt werden. Sofern diese Aktienhandelspflicht auch die an
Schweizer Bérsen gehandelten Schweizer Aktien erfasst, kbnnen EU-Wertpapierfirmen diese
Aktien nur dann an Schweizer Handelspldtzen handeln, wenn die Européische Union (EU) die
Schweizer Bérsen als gleichwertig anerkennt. Der Bundesrat setzte vor diesem Hintergrund
die Massnahme zum Schutz der Schweizer Boérseninfrastruktur (Schutzmassnahme) am
30. November 2018 in Kraft, nachdem die Europédische Kommission die Bérsenédquivalenz der
Schweiz bis zu diesem Datum nicht verlangert hatte.

Im Dezember 2018 verléngerte die Europédische Kommission die Bérsené&quivalenz bis Ende
Juni 2019. Daraufhin verzichtete die Europdische Kommission aber auf eine Verldngerung,
sodass die Bérsenéquivalenz per 30. Juni 2019 auslief. In der Folge aktivierte das Eidgenés-
sische Finanzdepartement (EFD) per 1. Juli 2019 die Schutzmassnahme gegeniiber der EU
und deren Mitgliedstaaten. Die Schutzmassnahme stellt sicher, dass EU-Wertpapierfirmen an
Schweizer Handelspldtzen auch ohne EU-Bérsenéquivalenz weiterhin Schweizer Aktien han-
deln kénnen. Da die EU-Bérsendquivalenz weiterhin fehlt, bleibt die Bedeutung der Schutz-
massnahme gegenliber der EU hoch und ein Auslaufen derselben hétte erhebliche Risiken
und Unsicherheiten zur Folge.

Die Schutzmassnahme wurde durch den Bundesrat in der Form einer unmittelbar auf Arti-
kel 184 Absatz 3 der Bundesverfassung gestlitzten Verordnung erlassen. Eine solche Verord-
nung ist angemessen zu befristen, wobei im konkreten Fall die Geltungsdauer bis zum 31. De-
zember 2021 festgelegt wurde. Der Bundesrat hat diese mit Beschluss vom 17. November
2021 verldngert. Der Bundesversammiung ist nun innert sechs Monaten ein Gesetz zu unter-
breiten, da ansonsten die Verordnung mit Ablauf der sechs Monate (d.h. per 30. Juni 2022)
automatisch ausser Kratft tritt.

Inhalt der Vorlage

Die Schutzmassnahme zielt auf den Schutz und Erhalt einer funktionsfahigen Schweizer Bér-
seninfrastruktur als wesentliches Element des Schweizer Finanzplatzes ab. Damit sollen ins-
besondere die negativen Auswirkungen begrenzt werden, die dem Bérsen-, Finanz- und Wirt-
schaftsstandort Schweiz durch die fehlende Bérsendquivalenz der EU drohen.

Die vorgeschlagene Regelung, die im Wesentlichen der bisherigen Verordnung entspricht, er-
reicht ihre Schutzwirkung dadurch, dass der Handel mit Beteiligungspapieren von Gesellschaf-
ten mit Sitz in der Schweiz an ausléndischen Handelsplatzen nur dann zulédssig ist, wenn das
einschlégige ausléndische Finanzmarktrecht keine einschrénkenden Bestimmungen enthélt,
die den Handel mit solchen Beteiligungspapieren an Schweizer Handelsplétzen erheblich be-
eintrdchtigt. Der derzeit einzige Anwendungsfall dieser Schutzwirkung ist das Fehlen der EU-
Bérsenaquivalenz.
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Der Bundesrat ist weiterhin der Auffassung, dass die Schweiz sémtliche Voraussetzungen fiir
die unbeschrdnkte Anerkennung der Gleichwertigkeit der schweizerischen Bdrsenregulierung
durch die EU effiillt. Der Bundesrat setzt sich daher im Rahmen seiner europapolitischen
Agenda gegeniiber der EU weiterhin fiir eine unbefristete Gewéhrung der Bérsenaquivalenz
als klar bevorzugte und fiir alle Beteiligten beste Lésung ein. Die Uberfiihrung der bisherigen
Verordnung in ordentliches Recht &ndert daran nichts. Entsprechend ist die vorgeschlagene
Regelung so ausgestaltet, dass sie bei einer Gewéhrung der Bérsenéquivalenz durch die EU
oder einer fiir die Schweiz massgeblichen Anpassung der EU-Aktienhandelspflicht in der Pra-
xis keine Auswirkungen auf die Marktakteure mehr entfalten wiirde. Die vorgeschlagene Re-
gelung sieht zudem eine Befristung vor, womit der Charakter einer temporédren Schutzmass-
nahme gewabhrt wird.
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1 Ausgangslage
1.1 Handlungsbedarf und Ziele
111 Ausgangslage gegeniiber der Europaischen Union

EU-Wertpapierfirmen kdnnen gemass der EU-Aktienhandelspflicht seit dem 3. Januar 2018
Aktien grundsatzlich nur an Handelsplatzen in der EU oder in Jurisdiktionen handeln, die von
der EU als gleichwertig anerkannt werden (vgl. Art. 23 MiFIR! und Art. 25 MiFID2). Die EU-
Aktienhandelspflicht gilt dabei im Wesentlichen flir Aktien, die an einer Borse in der EU zum
Handel zugelassen sind oder an einem Handelsplatz in der EU gehandelt werden.

In der Konsequenz kénnen EU-Wertpapierfirmen Schweizer Aktien an Schweizer Bdrsen
grundsatzlich nur dann handeln, wenn die Europaische Union (EU) die Schweizer Borsen als
gleichwertig anerkennt (sog. Bérsenaquivalenz). Dies ist von grosser Bedeutung fir den Fi-
nanzplatz Schweiz, da die grosse Mehrheit des Aktienhandels an der SIX Swiss Exchange
durch auslandische Wertpapierfirmen erfolgt.

Die Europaische Kommission anerkannte am 21. Dezember 2017 die Schweizer Bérse befris-
tet fir ein Jahr und machte eine Verlangerung von der Entwicklung der damals laufenden
Verhandlungen Uber ein institutionelles Abkommen abhangig. Der Bundesrat setzte die Mas-
snahme zum Schutz der Schweizer Borseninfrastruktur (Schutzmassnahme) am 30. Novem-
ber 2018 in Kraft, nachdem die Europdische Kommission die Bérsenaquivalenz der Schweiz
bis zu diesem Datum nicht verlangert hatte. Seit dem 1. Januar 2019 gilt fur auslandische
Handelsplatze somit eine Anerkennungspflicht, wenn sie bestimmte Aktien von Schweizer Ge-
sellschaften zum Handel zulassen oder den Handel mit solchen Aktien ermoglichen. Die
Schutzmassnahme wurde dabei so ausgestaltet, dass sie in der Praxis keine Wirkung entfaltet
hat, solange die Borsenaquivalenz galt.

Im Dezember 2018 verlangerte die Europaische Kommission die Boérsenaquivalenz bis
30. Juni 2019. Daraufhin verzichtete die Europaische Kommission aber auf eine Verlangerung,
sodass die Bdrsenaquivalenz per 30. Juni 2019 auslief. In der Folge aktualisierte das Eidge-
ndssische Finanzdepartement (EFD) per 1. Juli 2019 die Liste der Jurisdiktionen, die ihre
Marktteilnehmer beim Handel mit Beteiligungspapieren von Gesellschaften mit Sitz in der
Schweiz an Schweizer Handelsplatzen einschranken und aktivierte damit die Schutzmass-
nahme gegenlber der EU und deren Mitgliedstaaten. Die Schutzmassnahme stellt sicher,
dass EU Wertpapierfirmen an Schweizer Handelsplatzen auch ohne EU-Boérsenaquivalenz
weiterhin Schweizer Aktien handeln kénnen.

1.1.2 Bdrsenaquivalenz mit dem Vereinigten Konigreich

Am 31. Januar 2020 endete die Mitgliedschaft des Vereinigten Kdnigreichs (UK) in der EU,
wobei das UK wahrend einer Ubergangsperiode an den gesamten EU-Rechtsbestand gebun-
den blieb. In der Folge aktivierte das EFD die Schutzmassnahme auch gegenuber dem UK.
Am 31. Dezember 2020 lief diese Ubergangsperiode aus.

Die Schweiz und das UK haben in der Folge die gegenseitigen Boérsenbeziehungen normali-
siert: Die britische Regierung hat hierzu die Schweizer Borsenregulierung als gleichwertig an-
erkannt und diesen Entscheid dem britischen Parlament vorgelegt. Die Anerkennung der
Gleichwertigkeit trat am 3. Februar 2021 in Kraft. Seither kdnnen im UK domizilierte Wertpa-
pierfirmen an Schweizer Handelsplatzen unabhangig der Schweizer Schutzmassnahme wie-

I Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 (iber Markte flr Finanzin-
strumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012.

2 Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 lber Markte fir Finanzinstrumente
sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU.
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der ohne Einschrankungen durch die auch im britischen Recht vorgesehene Aktienhandels-
pflicht handeln. Dies betrifft rund 40% aller an der SIX Swiss Exchange zugelassenen auslan-
dischen Marktteilnehmer.3

In der Folge konnte das EFD die Schweizer Schutzmassnahme gegeniiber dem UK umgehend
deaktivieren. Am gleichen Tag erteilte die FINMA den britischen Handelsplatzen die notwen-
dige Anerkennung, sodass auch der Handel mit Schweizer Aktien an den britischen Borsen
wiederaufgenommen werden konnte. Der Marktanteil britischer Handelsplatze im Handel mit
Schweizer Aktien bewegt sich seither wieder in etwa in der Grossenordnung, wie dies vor
EinfGhrung der Schutzmassnahme der Fall war.

113 Weiterhin grosse Unsicherheit durch die Aktienhandelspflicht

Mit Bezug auf die Schutzmassnahme bedeutet die Borsenaquivalenz mit dem UK eine Ent-
spannung der Situation. Gegenlber der EU ist die Bedeutung der Schutzmassnahme insbe-
sondere aus folgenden Grinden weiterhin hoch:

— Erstens gilt die EU-Aktienhandelspflicht gemass Artikel 23 MiFIR unverandert fort, und
die EU hat die Schweizer Regulierung diesbezlglich nach wie vor nicht (wieder) als
gleichwertig anerkannt (vgl. Art. 25 MiFID). Zwar hat die flr die Auslegung der Aktien-
handelspflicht zustandige Aufsichtsbehdrde der EU, die European Securities and Mar-
kets Authority (ESMA), ausdrucklich mit Bezug auf den Brexit ihre Auslegung leicht an-
gepasst, sich dabei aber weder generell zu Drittstaaten noch spezifisch zur Schweiz
geaussert. Zudem stellt die Auslegung der ESMA keine rechtsverbindliche Grundlage
dar. Eine Neubeurteilung der Aktienhandelspflicht ware vorzunehmen, wenn die EU die
Aktienhandelspflicht in der Verordnung (d.h. MiFIR) anpassen wurde. Ob dies im Rah-
men der aktuell in der EU laufenden Uberpriifung von MiFID II/MiFIR erfolgen wird, ist
derzeit allerdings unklar. Derzeit ist davon auszugehen, dass die EU-
Aktienhandelspflicht unverandert gilt.

— Zweitens wird ein wesentliches Handelsvolumen in Schweizer Aktien an Schweizer Bor-
sen von in der EU bzw. dem EWR domizilierten Marktteilnehmern verantwortet, die na-
mentlich rund 60% aller an der SIX Swiss Exchange zugelassenen auslandischen Markt-
teilnehmer ausmachen.s Diese Marktteilnehmer fallen grundsatzlich unter die EU-
Aktienhandelspflicht und sind durch diese potenziell im Handel von Aktien an Schweizer
Handelsplatzen eingeschrankt.

— Drittens haben im Zuge des Brexit verschiedene Handler Ableger in der EU bzw. dem
EWR gegrindet, um weiterhin von den weitgehenden Freizugigkeiten innerhalb der EU
bzw. dem EWR zu profitieren, welche vom Standort London aus nicht mehr in Anspruch
genommen werden konnen. In der Folge konnte der Anteil auslandischer Marktteilneh-
mer mit Sitz in der EU bzw. dem EWR an Schweizer Handelsplatzen kunftig noch zu-
nehmen.

Aus all den genannten Grinden kommt der Schutzmassnahme gegenuber der EU weiterhin
hohe Bedeutung zu. Die mdglichen Risiken und Unsicherheiten, die bei einem Auslaufen der
Schutzmassnahme drohen, sind erheblich. Es ist daher angezeigt, die Schutzmassnahme zur
Minderung dieser Risiken in ordentliches Recht zu Gberfuhren.

3 Die Liste der von der FINMA zugelassenen ausléndischen Teilnehmer an der SIX Swiss Exchange kann unter
www.finma.ch > FINMA Public > Bewilligte Institute, Personen und Produkte > Liste der bewilligten auslandischen Teilneh-
mer, bewilligten Schweizer Finanzmarktinfrastrukturen sowie anerkannten ausléandischen Finanzmarktinfrastrukturen abge-
rufen werden. Per 1. Oktober 2021 sind 50 auslandische Teilnehmer fir den Handel an der SIX Swiss Exchange zugelas-
sen, davon 19 aus dem UK und die (ibrigen 31 aus EU/EWR-Staaten.

4 Die Liste der von der FINMA zugelassenen auslandischen Teilnehmer an der SIX Swiss Exchange kann unter
www.finma.ch > FINMA Public > Bewilligte Institute, Personen und Produkte > Liste der bewilligten auslandischen Teilneh-
mer, bewilligten Schweizer Finanzmarktinfrastrukturen sowie anerkannten auslandischen Finanzmarktinfrastrukturen abge-
rufen werden.
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114 Gesetzlicher Rahmen fiir die Verlangerung der Schutzmassnahme

Die Schutzmassnahme wurde durch den Bundesrat in der Form einer unmittelbar auf Arti-
kel 184 Absatz 3 der Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft vom 18. Ap-
ril 19995 (BV) gestiutzten Verordnung (Verordnung vom 30. November 2018¢ Uber die Aner-
kennung auslandischer Handelsplatze fur den Handel mit Beteiligungspapieren von
Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz) erlassen.

Eine unmittelbar auf Artikel 184 Absatz 3 BV gestlitzte Verordnung ist angemessen zu befris-
ten. Die Geltungsdauer darf gemass Regierungs- und Verwaltungsorganisationsgesetz vom
21. Marz 19977 (RVOG) dabei maximal vier Jahre betragen (Art. 7c Abs. 2 RVOG). Im konkre-
ten Fall wurde die Geltungsdauer bis zum 31. Dezember 2021 festgelegt (Art. 6 der Verord-
nung). Der Bundesrat kann diese nur einmalig verlangern, was mit Beschluss vom [17. No-
vember 2021] erfolgt ist. Der Bundesversammlung ist ab Inkrafttreten der Verlangerung innert
sechs Monaten der Entwurf einer gesetzlichen Grundlage fur den Inhalt der Verordnung zu
unterbreiten, da ansonsten die Verordnung mit Ablauf der sechs Monate (d.h. per 30. Juni
2022) automatisch ausser Kraft tritt (Art. 7¢ Abs. 3 RVOG). Dies schlagt der Bundesrat mit
dieser Vorlage vor.

1.2 Gepriifte Alternativen und gewahlte Lésung

Der Bundesrat ist weiterhin der Auffassung, dass die Schweiz samtliche Voraussetzungen fur
die unbeschrankte Anerkennung der Gleichwertigkeit der schweizerischen Borsenregulierung
durch die EU erfullt. Auch die Europaische Kommission hat festgehalten, dass die Schweiz
alle vier Bedingungen fir die Borsenaquivalenz erfullt.s Das Ziel des Bundesrates und die
beste Losung fur alle betroffenen Marktakteure in der Schweiz und im Ausland bleibt damit
eine unbefristete Gewahrung der Borsenaquivalenz. Eine solche konnte mit dem UK erzielt
werden, wurde seitens der EU allerdings bis heute nicht (wieder) gewahrt. Deshalb ist gegen-
uber der EU die Schutzmassnahme nach wie vor unverandert in Kraft.

Der Bundesrat hat mit der Verlangerung der Schutzmassnahme mit Beschluss vom [17. No-
vember 2021] seine Kompetenz zur Verlangerung derselben ausgeschopft. Eine weitere Ver-
l&ngerung ist nur durch Uberfuhrung in ordentliches Recht mdglich.

Das EFD hat in diesem Zusammenhang im Auftrag des Bundesrates ein Auslaufen der Schutz-
massnahme gepriift. Aus den bereits dargelegten Grinden ist der Bundesrat zum Schluss
gekommen, dass ein Auslaufen der Schutzmassnahme zu erheblichen Risiken und Unsicher-
heiten sowie mdglicherweise Marktverwerfungen fihren kdnnte. Ebenfalls schliesst das EFD
u.a. aus regelmassigen Kontakten mit betroffenen Marktakteuren, dass sich die Schutzmass-
nahme bislang bewahrt hat.

Der Bundesrat schlagt deshalb die Uberfiihrung der Schutzmassnahme geméss der Verord-
nung in ordentliches Recht ohne wesentliche materielle Anderungen vor. Die vorgeschlagenen
geringfugigen Anpassungen sind im wesentlichen formeller Natur und werden in den Erlaute-
rungen zu den einzelnen Artikeln ausgefuhrt.

1.3 Verhaltnis zur Legislaturplanung und zur Finanzplanung sowie zu Stra-
tegien des Bundesrates

Das Thema der Bérsenaquivalenz ist in der Botschaft vom 29. Januar 20209 zur Legislaturpla-
nung 2019-2023 bereits dargelegt. Die konkrete Vorlage war zum damaligen Zeitpunkt noch
nicht absehbar. Aus den vorstehend dargelegten Griinden ist nun die Uberfiihrung der Schutz-
massnahme in ordentliches Recht angezeigt.

SR 101

SR 958.2

SR 172.010

Vgl. Durchfiihrungsbeschluss (EU) 2017/2441 der Kommission vom 21. Dezember 2017 Uber die Gleichwertigkeit des fiir
Bdrsen in der Schweiz geltenden Rechts- und Aufsichtsrahmens gemaf der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Par-
laments und des Rates, Vorbemerkungen Nr. 25 sowie im Einzelnen Nr. 14, Nr. 18, Nr. 21 und Nr. 24.

9  BBI2020 1777, hier 1793

® 9 N W»n
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2 Rechtsvergleich, insbesondere mit dem europdischen Recht

Die Schweiz verfligt Uber keine mit der EU-Aktienhandelspflicht vergleichbare Einschrankung
des Aktienhandels (siehe zur EU-Aktienhandelspflicht Ziffer 1). Dasselbe gilt fur viele andere
Jurisdiktionen mit namhaften Finanzplatzen, z.B. die USA oder Hongkong. Neben der EU ver-
fugt im Wesentlichen nur noch das UK Uber eine vergleichbare Aktienhandelspflicht, welche
durch Ubernahme des EU-Rechts im Rahmen des European Union (Withdrawal) Act 2018
Eingang in britisches Recht gefunden hat. Das UK hat allerdings im Juli 2021 im Rahmen einer
aktuellen Uberpriifung des Bdrsenrechts ein Diskussionspapier veréffentlicht, wonach die Ak-
tienhandelspflicht im britischen Recht wieder abgeschafft werden soll.’ Sollte dieser Vor-
schlag umgesetzt werden, ware die EU der einzige relevante Rechtsraum, der eine solche
Aktienhandelspflicht kennt. Ungleich den international weit verbreiteten Derivatehandelspflich-
ten gibt es auch keine international verbindlichen Standards, die eine Aktienhandelspflicht er-
fordern wirden.

Die EU-Behorden sind sich der grenziberschreitenden Aspekte der EU-Aktienhandelspflicht
bewusst. So hat die ESMA im November 2017 festgehalten, dass das Fehlen von Gleichwer-
tigkeitsentscheidungen zu Problemen beim Handel mit Nicht-EU Aktien fuhren kann.1t Vor die-
sem Hintergrund wiirde — so die ESMA — die Europaische Kommission Aquivalenzentscheide
fur jene Nicht-EU Jurisdiktionen vorbereiten, deren Aktien systematisch und haufig in der EU
gehandelt wiirden.2 Soweit die Europaische Kommission demgegeniiber keinen Aquivalenz-
entscheid flir bestimmte Handelsplatze in Nicht-EU Jurisdiktionen treffe, sei davon auszuge-
hen, dass der Handel mit Aktien, die an einer Borse in diesem Drittstaat zum Handel zugelas-
sen sind, in der EU nicht als systematisch, regelmassig und haufig betrachtet werden kann.13
Auch die Europaische Kommission hat festgehalten, dass die EU-Aktienhandelspflicht unter
der Bedingung zur Anwendung kommt, dass der betreffende Aktienhandel in der EU einen
signifikanten Anteil am globalen Handelsvolumen darstellt.1

Die EU hat bislang den USA, Hongkong und Australien die Boérsenaquivalenz gewahrt. Flr
diese Staaten bestehen somit keine vergleichbaren Einschrankungen beim Aktienhandel wie
sie flr die Schweiz durch Nichtverlangerung der Bérsenaquivalenz entstanden sind. Demge-
genliber hat neben der Schweiz insbesondere das UK bislang keine solche Aquivalenz erhal-
ten.™ Die Situation des UK ist jedoch eine andere als der Schweiz, insbesondere da im UK die
grosse Mehrheit des Aktienhandels an Handelsplatzen im UK durch Wertpapierfirmen im ei-
genen Land erfolgt. Zudem hat die ESMA im Zusammenhang mit dem Brexit ihre Auslegung
der EU-Aktienhandelspflicht dahingehend geandert, dass der Anwendungsbereich im Verhalt-
nis zu Grossbritannien gegenlber der urspringlichen Auslegung deutlich eingeschrankt
wurde. Die Bérsenaquivalenz ist aus diesen Grinden fir das UK von geringerer Bedeutung
als die Schweiz, wo die Mehrheit des Aktienhandels an der SIX Swiss Exchange durch aus-
landische Wertpapierfirmen erfolgt. In der Folge ist derzeit auch kein anderes Land bekannt,
dass der Schutzmassnahme vergleichbare Massnahmen ergriffen hatte.

10 UK Wholesale Markets Review: a consultation, abrufbar von https://www.gov.uk/government/consultations/uk-wholesale-
markets-review-a-consultation

I «ESMA is aware that the scope of the trading obligation in Article 23, and the absence of the relevant equivalence deci-
sions, might cause issues for investment firms that wish to undertake trades in non-EEA shares in the primary listing ven-
ues of such shares. ESMA and the European Commission are working closely together to resolve those issues.» (vgl.
ESMA FAQ vom 13.11.2017, abgerufen von www.esma.europa.eu; Stand: 29.11.2018, online mittlerweile nicht mehr ver-
fugbar).

12 «While the Commission is preparing equivalence decisions for the non-EU jurisdictions whose shares are traded systemati-
cally and frequently in the EU, the absence of an equivalence decision taken with respect to a particular third country's trad-
ing venues indicates that the Commission has currently no evidence that the EU trading in shares admitted to trading in
that third country's regulated markets can be considered as systematic, regular and frequent.» (vgl. ESMA FAQ vom
13.11.2017, abgerufen von www.esma.europa.eu; Stand: 29.11.2018, online mittlerweile nicht mehr verfiigbar)

13 Vgl. Art. 23 Abs. 1 lit. a MiFIR sowie ESMA FAQ vom 13.11.2017 (abgerufen von www.esma.europa.eu; Stand:
29.11.2018, online mittlerweile nicht mehr verfiigbar).

14 «The EU trading obligation applies to shares listed on both exchanges in the recognised countries and in the EU ("dual
listings"), on condition that trading in the EU constitutes a significant percentage of the share's global trading volume» (vgl.
Pressemitteilung der Europaischen Kommission vom 13.12.2017, abrufbar unter: http://europa.eu/rapid/midday-express-
13-12-2017.htm?locale=en#18; Stand 29.11.2018)

15 Eine Ubersicht (iber die von der EU gewahrten Aquivalenzen ist hier abrufbar: https://ec.europa.eu/info/sites/default/fi-
les/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/overview-table-equivalence-decisions_en.pdf

7116



Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes - Anerkennung auslindischer Handelsplitze
fiir den Handel mit Beteiligungspapieren von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz

3 Grundziige der Vorlage

3.1 Die vorgeschlagene Neuregelung

Die vorgeschlagene Neuregelung zielt analog der bestehenden Verordnung auf den Schutz
und Erhalt einer funktionsfahigen Schweizer Borseninfrastruktur als wesentliches Element des
Schweizer Finanzplatzes. Damit sollen die negativen Auswirkungen begrenzt werden, die dem
Borsen-, Finanz- und Wirtschaftsstandort Schweiz durch die fehlende Bdrsenaquivalenz der
EU drohen. Die Verordnung schafft u.a. eine Grundlage, damit Wertpapierfirmen aus der EU
trotz Wegfall der Borsenaquivalenz weiterhin Schweizer Aktien an Schweizer Bérsen handeln
koénnen.

Der Bundesrat setzt sich weiterhin flr eine unbefristete Gewahrung der Boérsenaquivalenz als
klar bevorzugte und fiir alle Beteiligten beste Lésung ein. Die Uberfiihrung der bisherigen Ver-
ordnung in ordentliches Recht andert nichts daran. Entsprechend ist die Vorlage so ausgestal-
tet, dass sie bei einer Gewahrung der Bérsenaquivalenz durch die EU oder einer Abschaffung
der EU-Aktienhandelspflicht in der Praxis keine Auswirkungen auf die Marktakteure mehr ent-
falten wirde. Zudem ist die Vorlage befristet (siehe hierzu 3.2 unten).

Beteiligungspapiere (z.B. Aktien) von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz werden nicht nur
an Handelsplatzen in der Schweiz, sondern — ausgepragter als Aktien von Gesellschaften aus
vielen anderen Jurisdiktionen — auch an Handelsplatzen im Ausland gehandelt. Dies kann be-
wirken, dass sich auslandisches Finanzmarktrecht auch auf Schweizer Finanzmarktinfrastruk-
turen auswirken kann. In der Regel haben solche grenziberschreitenden Auswirkungen des
auslandischen Finanzmarktrechts keine besonderen negativen Folgen auf die Schweizer Bor-
seninfrastruktur. In Einzelfallen kann sich das auslandische Finanzmarktrecht aber nachteilig
auswirken oder gar die Funktionsfahigkeit der Schweizer Bérseninfrastruktur beeintrachtigen.

Die vorgeschlagene Regelung, die im Wesentlichen der bisherigen Verordnung entspricht, er-
reicht ihre Schutzwirkung dadurch, dass der Handel mit Beteiligungspapieren von Gesellschaf-
ten mit Sitz in der Schweiz an auslandischen Handelsplatzen nur dann zulassig ist, wenn das
einschlagige auslandische Finanzmarktrecht keine einschrankenden Bestimmungen enthalt,
die den Handel mit solchen Beteiligungspapieren an Schweizer Handelsplatzen erheblich be-
eintrachtigt. Der derzeit einzige Anwendungsfall dieser Schutzwirkung ist das Fehlen der EU-
Borsenaquivalenz.

Wie dargelegt, durfen EU-Wertpapierfirmen Aktien grundsatzlich nur an Handelsplatzen in der
EU oder in Jurisdiktionen handeln, die von der Europaische Kommission als gleichwertig an-
erkennt wurden (siehe Ziffer 1.1 oben). Die EU-Aktienhandelspflicht gilt fir Aktien, die (auch)
an einer EU Bodrse zugelassen sind oder an einem EU-Handelsplatz gehandelt werden, womit
die EU-Aktienhandelspflicht potenziell auch viele Aktien von Schweizer Gesellschaften erfasst.
Ohne Borsenaquivalenz ist es EU-Wertpapierfirmen somit grundsatzlich untersagt, weiterhin
von der EU-Aktienhandelspflicht erfasste Aktien an Schweizer Handelsplatzen zu handeln. Ein
Wegfall der von EU-Wertpapierfirmen verantworteten Handelsvolumina hatte aber erhebliche
negative Auswirkungen auf den Handel mit Aktien von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz
an Schweizer Handelsplatzen und damit auf die gesamte Schweizer Borseninfrastruktur als
wesentliches Element des Schweizer Finanzplatzes. Langerfristig hatte der Wegfall womdglich
auch erhebliche negative Auswirkungen auf die Unternehmensfinanzierung in der Schweiz.

Die Wirkung der Schutzmassnahme mit Bezug auf die fehlende EU-Bdrsenaquivalenz ist fol-
gende: Wenn Aktien von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz weder an einer EU Borse
zugelassen sind noch an einem EU-Handelsplatz gehandelt werden, greift gemass Artikel 23
Absatz 1 MiFIR die EU-Aktienhandelspflicht fur diese Aktien nicht und eine Bérsenaquivalenz
ist diesbezuglich nicht mehr erforderlich. Dasselbe galte gemass Artikel 23 Absatz 1 Buch-
stabe a MiFIR selbst dann, wenn ein gewisses Handelsvolumen mit Schweizer Aktien an EU-
Handelsplatzen verbleibt, dieser Aktienhandel aber auf nicht systematische Weise, ad hoc,
unregelmassig und selten getatigt wird. Entsprechend zielt die Schutzmassnahme darauf ab,
dass seit Auslaufen der Bérsenaquivalenz per 30. Juni 2019 in der EU kein Handel mehr mit
Beteiligungspapieren (namentlich Aktien) von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz erfolgt,
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der entsprechende Aktienhandelspflichten nach sich ziehen wiirde. Dies wird erreicht, weil der
auf auslandischen Handelsplatzen erfolgende Handel von Schweizer Beteiligungspapieren ei-
ner Anerkennungspflicht unterstellt und die Anerkennung dieser Handelsplatze davon abhan-
gig gemacht wird, dass sich das betreffende auslandische Finanzmarktrecht nicht erheblich
negativ auf den Handel mit Beteiligungspapieren von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz
an Schweizer Handelsplatzen auswirkt.

Somit bildet die Schutzmassnahme eine Grundlage, dass EU-Wertpapierfirmen seit dem 1.Juli
2019 auch ohne EU-Boérsenaquivalenz weiterhin an Schweizer Handelsplatzen Schweizer Ak-
tien handeln kdnnen, ohne die EU-Aktienhandelspflicht zu verletzen.

3.2 Umsetzungsfragen und Ubergangsrecht

Fur den Vollzug des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes vom 19. Juni 20151 (FinfraG) ist die
FINMA zustandig (Art. 1 Abs. 1 Bst. h Finanzmarktaufsichtsgesetz vom 22. Juni 2007"
(FINMAG)). Die FINMA ist auch fir die Aufsicht zustandig (Art. 3 Bst. a FINMAG). Wie im
Geltungsbereich aller Finanzmarktgesetze, zieht die vorsatzliche sowie fahrlassige Austibung
einer bewilligungs-, anerkennungs-, zulassungs- oder registrierungspflichtigen Tatigkeit ohne
entsprechende Bewilligung, Anerkennung, Zulassung oder Registrierung strafrechtliche Sank-
tionen nach sich (Art. 44 FINMAG). Dies umfasst somit grundsatzlich auch die Anerkennungs-
pflicht fir auslandische Handelsplatze gemass Artikel 41a der Vorlage. Entsprechende straf-
rechtliche Sanktionen kénnen sich sowohl gegen den auslandischen Handelsplatz als auch
gegen dessen verantwortliche Organe (z.B. Geschéftsfiihrung, Verwaltungsrat) richten. Der
Strafrahmen von Art. 44 FINMAG umfasst bei Vorsatz Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder
Geldstrafe bzw. Busse bei fahrlassigem Handeln.

Die vorgeschlagene Anerkennungspflicht gemass Artikel 41a der Vorlage entspricht weitge-
hend der Anerkennungspflicht unter der bestehenden Verordnung und erfolgt insbesondere
unter denselben Voraussetzungen und auferlegt keine neuen Pflichten. Somit bedurfen aus-
l&ndische Handelsplatze, die bei Inkrafttreten dieses Gesetzes Uber eine Anerkennung der
FINMA unter der Verordnung verfiigen, keiner neuen Anerkennung. Dies wird in den Uber-
gangsbestimmungen ausdrticklich festgehalten. Da alle relevanten auslandischen Handels-
platze bereits unter der Verordnung bereits anerkannt wurden und somit keiner erneuten An-
erkennung bedurfen, bleibt der Aufwand bei der Einfihrung sowohl fur die FINMA als auch far
die betroffenen Handelsplatze vernachlassigbar. Im Ubrigen sind die Prozesse der Anerken-
nung bereits erprobt und das Verfahren hierflr bleibt gegeniber der Verordnung unverandert.

Es ware fir alle Marktakteure im In- und Ausland vorteilhaft, wenn der Aktienhandel weder in
der Schweiz noch in der EU oder anderswo Restriktionen unterlage. Deshalb bleibt die unbe-
fristete Gewahrung der Bérsenaquivalenz durch die EU das primare Ziel des Bundesrates. Der
Bundesrat hat in diesem Zusammenhang auch wiederholt betont, dass die Schweiz alle Vo-
raussetzungen flr eine unbefristete Verlangerung der Borsenaquivalenz durch die Europai-
sche Kommission erfullt:s.

Sollte die EU die Bérsenaquivalenz erneut gewahren, blieben die Bestimmungen zwar in Kraft,
wirden in der Praxis aber keine Wirkung mehr entfalten. Konkret wirde der Bundesrat die
Liste gemass Artikel 41¢ der Vorlage anpassen, analog dem Vorgehen, das gegentiber dem
UK gestitzt auf die bisherige Verordnung im Februar 2021 erfolgte. In der Folge wirden auch
alle Handelsplatze in der EU die Voraussetzungen fir die neue Anerkennung erfiullen und
diese Anerkennung ohne Gesuch durch die FINMA erhalten, wiederum analog wie dies ge-
genuiber dem UK gehandhabt wurde. Im Ubrigen wiirde auch analog vorgegangen werden,
sollte die EU-Aktienhandelspflicht in MiFIR abgeschafft oder so angepasst werden, dass sie
den Handel mit Beteiligungspapieren an Schweizer Handelsplatzen nicht mehr erheblich be-
eintrachtigt.

16 SR 958.1

17 SR 956.1

18 Vqgl. anstatt vieler Medienmitteilung des Bundesrates vom 30. November 2018 «Bundesrat setzt Massnahme zum Schutz
der Schweizer Borseninfrastruktur in Kraft»
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Trotz der vorgeschlagenen Uberfiihrung ins ordentliche Recht behalt die Schutzmassnahme
nach Ansicht des Bundesrates einen ausserordentlichen und grundsatzlich temporaren Cha-
rakter. Im konkreten Anwendungsfall der fehlenden EU-Bérsenaquivalenz bleibt der Bundesrat
zuversichtlich, dass die Schutzmassnahme in der langen Frist nicht mehr notwendig sein wird.
Deshalb scheint es angezeigt, die Geltungsdauer der Schutzmassnahme auch weiterhin zu
befristen.

Die Anerkennungspflicht gemass Artikel 41a der Vorlage soll deshalb vorerst fur eine Dauer
von funf Jahren ab Inkrafttreten befristet werden. Allerdings kann derzeit nicht abschliessend
bestimmt werden, wie lange die Bestimmung erforderlich sein wird. Es wird deshalb vorge-
schlagen, an den Bundesrat die Kompetenz zu delegieren, die Befristung der Anerkennungs-
pflicht um jeweils langstens finf Jahre zu verlangern. So wird sichergestellt, dass die Mass-
nahme ihren Charakter als temporare Schutzmassnahme behalt und weiterhin auf
Veranderungen im internationalen Finanzmarktrecht reagiert werden kann. Gegeniber den
Finanzmarkten kann damit auch rasch Rechtssicherheit geschaffen werden, was flr deren
reibungsloses Funktionieren von zentraler Bedeutung ist.

4 Erlauterungen zu einzelnen Artikeln

Art. 41a  Anerkennungspflicht

Diese Bestimmung enthalt die Anerkennungspflicht fir Handelsplatze (d.h. namentlich Bérsen,
in der EU als «geregelte Markte» bezeichnet, und multilaterale Handelssysteme) mit Sitz im
Ausland. Die Anerkennungspflicht wird unverandert aus der Verordnung Gbernommen und er-
fahrt in diesem Zusammenhang einzig formale Anpassungen.

Die Anerkennungspflicht erganzt die bestehende Anerkennungspflicht nach Artikel 41 FinfraG.
Beide Anerkennungspflichten stehen unabhangig nebeneinander. Ein Handelsplatz mit Sitz im
Ausland bendtigt damit allenfalls zwei Anerkennungen: Einerseits nach Artikel 41 FinfraG,
wenn der auslandische Handelsplatz von der FINMA beaufsichtigten Schweizer Teilnehmern
direkten Zugang gewahrt. Andererseits nach Artikel 41a, wenn am auslandischen Handels-
platz bestimmte Beteiligungspapiere von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz gehandelt
werden oder der auslandische Handelsplatz einen solchen Handel ermdglicht.

Mit dem Zusatz «oder den Handel mit solchen Beteiligungspapieren anderweitig erméglichen»
wird klargestellt, dass die Anerkennungspflicht auch Konstellationen erfasst, in denen die Be-
teiligungspapiere nicht unmittelbar am auslandischen Handelsplatz gehandelt werden, son-
dern in welchen der auslandische Handelsplatz Vorkehrungen trifft, um diesen Handel — bei-
spielsweise mit Blick auf eine Umgehung der Anerkennungspflicht — zu ermdglichen.

Als Beteiligungspapiere gelten Aktien, Partizipations- oder Genussscheine sowie andere Be-
teiligungspapiere (vgl. Art. 2 Bst. i FinfraG). Von der Verordnung nicht erfasst sind Wandelan-
leihen als solche (zumindest bis sie zur Umwandlung angemeldet wurden), nach US-Recht
begebene American Depository Receipts und Exchange Traded Funds (ETFs). Fur die Aner-
kennungspflicht gemass Artikel 41a der Vorlage ist vorausgesetzt, dass das Beteiligungspa-
pier an einer Borse in der Schweiz kotiert ist oder an einem Handelsplatz (vgl. Art. 26 FinfraG)
in der Schweiz gehandelt wird. Ist ein Beteiligungspapier einer Gesellschaft mit Sitz in der
Schweiz dagegen nicht an einer Schweizer Boérse kotiert und findet auch kein Handel mit dem
Beteiligungspapier an Schweizer Handelsplatzen statt, fehlt es am Schweizer Kapitalmarktbe-
zug. Diesfalls unterliegt der auslandische Handelsplatz fir dieses Beteiligungspapier keiner
Anerkennungspflicht unter dieser Vorlage.

Absatz 2 regelt Ausnahmen von der Anerkennungspflicht, spezifisch flr den Handel mit be-
stimmten Beteiligungspapieren von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz. Die Ausnahme
steht nur Borsen offen und ist damit enger gefasst als die Anerkennungspflicht gemass Ab-
satz 1. Im Vordergrund stehen Beteiligungspapiere, die sowohl an einer Borse in der Schweiz
als auch an einer Borse im Ausland jeweils mit ausdricklicher Zustimmung der emittierenden
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Gesellschaft und unter Ubernahme von entsprechenden Pflichten durch die Emittentin an die-
sen Borsen zum Handel zugelassen bzw. kotiert sind. Man spricht hier in der Schweiz von
einer Doppelkotierung (oder im Ausland von ,dual listing“). Der Akt der Kotierung (Zulassung
mit expliziter Zustimmung der Emittentin) an der auslandischen Bérse muss vor dem 30. No-
vember 2018 erfolgt sein, d.h. bevor die Schutzmassnahme bekannt war. Somit dient die Aus-
nahmeregelung gezielt dem Bestandesschutz fur bereits vor dem Erlass der Verordnung be-
stehende Kotierungen im Ausland, kann jedoch nicht als Umgehungsmaoglichkeit genutzt
werden. Zudem gilt die Ausnahme nur fir die auslandische Borse, an der die fraglichen Betei-
ligungspapiere mit dem ausdriicklichen Einverstandnis der Emittentin zum Handel zugelassen
bzw. kotiert sind. Anderen Bérsen und Handelsplatzen (auch in derselben Jurisdiktion) steht
die Ausnahme nicht offen.

Neue Zweitkotierungen von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz, deren Aktien an Schweizer
Handelsplatzen kotiert sind oder gehandelt werden, an einem gemass Abs. 1 anerkannten
Handelsplatz (derzeit z.B. in den USA oder dem UK) bleiben dabei uneingeschrankt moglich.
Neue Zweitkotierungen an einem Handelsplatz, der Uber keine solche Anerkennung verfugt
(derzeit namentlich in der EU), sind demgegenuber grundsatzlich nicht moglich. Damit wird
einerseits verhindert, dass Beteiligungspapiere von Unternehmen mit Sitz in der Schweiz neu
in den Geltungsbereich der EU-Aktienhandelspflicht fallen. Andererseits bestiinde bei einer
weiter gefassten Ausnahme fir Doppelkotierungen ein Risiko, dass diese als Umgehungs-
moglichkeit genutzt werden konnte.

Art. 41b  Voraussetzungen fiir die Anerkennung und Verfahren

Diese Bestimmung regelt das Verfahren und die Voraussetzungen fir die Anerkennung von
Handelsplatzen gemass Artikel 41a der Vorlage. Diese Bestimmung wird unverandert aus der
Verordnung Ubernommen.

Die Anerkennung eines auslandischen Handelsplatzes wird von der FINMA auf Gesuch oder
— in der Praxis der Regelfall — ohne Gesuch erteilt, sofern die Anforderungen erfillt sind. Die
Anforderungen fir die Anerkennung sind zweigeteilt: Zum einen muss der auslandische Han-
delsplatz einer angemessenen Regulierung und Aufsicht unterstehen. Diese Anforderung ori-
entiert sich an Artikel 41 Absatz 2 FinfraG und wird von allen relevanten auslandischen Han-
delsplatzen in der Regel erflllt. Zum anderen darf der auslandische Handelsplatz seinen Sitz
nicht in einer Jurisdiktion haben, die ihre Marktteilnehmer im Handel mit Beteiligungspapieren
von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz an Schweizer Handelsplatzen einschrankt und da-
mit den Handel mit solchen Beteiligungspapieren an Schweizer Handelsplatzen erheblich be-
eintrachtigt. Diese Anforderung wird aktuell — mit Ausnahme der EU — von allen relevanten
Jurisdiktionen erfillt.

Art. 41c  Ver6ffentlichung von Listen

Die FINMA publiziert wie bis anhin unter der Verordnung eine Liste aller anerkannten auslan-
dischen Handelsplatze. Diese Liste ist auf der Website der FINMA verfugbar (vgl.
www.finma.ch) und wird laufend aktualisiert.

Wie bereits unter der Verordnung wird eine Liste mit den Jurisdiktionen gemass Artikel 41b
Absatz 1 Buchstabe b der Vorlage publiziert. Gegenuber der in der Verordnung gewahlten
Ldsung fallt die Publikation der Liste neu in die Kompetenz des Bundesrates, um mit Blick auf
den nun verlangerten Zeithorizont der Massnahme deren Bedeutung zu unterstreichen. Diese
Liste wird bei Bedarf durch den Bundesrat innert kurzer Frist aktualisiert. Die Jurisdiktionen
auf dieser Liste schranken ihre Marktteilnehmenden beim Handel mit Beteiligungspapieren
von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz an Schweizer Handelsplatzen ein, mit erheblichen
Folgen fur den Handel mit solchen Beteiligungspapieren an Schweizer Handelsplatzen. Dies
ist derzeit betreffend die EU der Fall, weil die Europaische Kommission die Bérsenaquivalenz
zugunsten der Schweiz nicht Uber Juni 2019 hinaus verlangert hat. Die entsprechende Liste
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unter der Verordnung enthalt daher derzeit die Europaische Union inkl. aller ihrer Mitglieds-
staaten. Entsprechend kdnnen Handelsplatze mit Sitz in der Europaischen Union die Anerken-
nung nach der Verordnung nicht erhalten. Weitere Staaten sind derzeit nicht enthalten.

Sollte die EU die Borsenaquivalenz gegentber der Schweiz wieder gewahren — wie vom Bun-
desrat weiterhin angestrebt — bliebe die Anerkennungspflicht zwar in Kraft, wiirde jedoch in
der Praxis keine Wirkung entfalten. Konkret wiirde der Bundesrat die EU innert kurzer Frist
aus der Liste der Jurisdiktionen streichen. Damit wirden auch alle Handelsplatze in der EU
die Voraussetzungen fir die neue Anerkennung erfiillen und diese Anerkennung von der
FINMA ohne Gesuch wieder erhalten. Analog wirde vorgegangen, sollte die EU-
Aktienhandelspflicht abgeschafft oder aus Schweizer Sicht massgeblich angepasst werden.

Gegenuber der Verordnung nicht Gbernommen wird die Pflicht, ausl&ndische Handelsplatze
proaktiv Uber die Anerkennungspflicht zu informieren, da es sich um keine neue Pflicht mehr
handelt und bereits gewahrte Anerkennungen fortgeflihrt werden (siehe Art. 163a der Vor-
lage).

Art. 163a  Ubergangsbestimmungen zur Anderung vom ...

Diese Bestimmung enthalt die Ubergangsbestimmung zur Anerkennungspflicht fir auslandi-
sche Handelsplatze gemass Artikel 41a der Vorlage. Namentlich bedrfen auslandische Han-
delsplatze, die bei Inkrafttreten dieses Gesetzes Uber eine Anerkennung der FINMA unter der
Verordnung verfugen, keiner neuen Anerkennung gemass Artikel 41a dieses Gesetzes. Somit
ergeben sich keine kurzfristigen operativen Schwierigkeiten bei Inkrafttreten der gesetzlichen
Bestimmungen. Die in der Verordnung vorgesehenen Bestimmungen zur vorlaufigen Bewilli-
gung auslandischer Teilnehmer kann in diesem Zusammenhang ersatzlos entfallen.

Schlussbestimmungen

Wie bereits dargelegt, bleibt die Schutzmassnahme grundsatzlich ein ausserordentliches und
temporares Instrument. Bezlglich der derzeit fehlenden EU-Bdrsenaquivalenz bleibt der Bun-
desrat zuversichtlich, dass die Schutzmassnahme langfristig nicht mehr erforderlich sein wird.
Derzeit kann nicht abgeschatzt werden, ob und ggf. wann dies der Fall ware (z.B. im Rahmen
der aktuellen Uberprifung von MiFID II/MIFIR durch die EU). Aufgrund ihres ausserordentli-
chen Charakters scheint es trotz der Uberfiihrung der Schutzmassnahme in ordentliches
Recht angezeigt, diese weiterhin zu befristen. In den Schlussbestimmungen wird daher eine
Befristung der gesamten Vorlage, d.h. einschliesslich der Anerkennungspflicht gemass Arti-
kel 41a, von vorerst flinf Jahren ab Inkrafttreten vorgesehen.

Sodann ist vorgesehen, dass der Bundesrat die Befristung um jeweils langstens funf Jahre
verlangern kann, sofern zum Zeitpunkt der betreffenden Verlangerung die Liste gemass Artikel
41c Absatz 2 der Vorlage mindestens eine Jurisdiktion enthalt. Die Delegation der Rechtset-
zungskompetenz ist somit im Umfang klar auf die Dauer der Befristung beschréankt und an das
Kriterium des Bedarfs gekntpft. Namentlich ist die Verlangerung nur zulassig, wenn im Zeit-
punkt der Verlangerung die Liste gemass Artikel 41¢ Absatz 2 der Vorlage mindestens eine
Jurisdiktion enthalt. Mit anderen Worten muss mindestens eine Jurisdiktion inren Marktteilneh-
mern den Handel mit Beteiligungspapieren von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz an
Schweizer Handelsplatzen einschranken und damit den Handel mit solchen Beteiligungspa-
pieren an Schweizer Handelsplatzen erheblich beeintrachtigen. Sollte dies nicht mehr der Fall
sein oder der Bundesrat aus anderen Grunden auf eine Verlangerung verzichten, 1auft die
Bestimmung ersatzlos aus.

5 Auswirkungen

5.1 Allgemeines

Die Gesetzesvorlage Uberflhrt die Regelung der bestehenden Verordnung, ohne dass diese
in wesentlichen Punkten geandert wirde. Da somit im Wesentlichen der Status quo fortgefihrt
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wird, sind diesem gegeniber auch keine relevanten Auswirkungen zu erwarten. Die Auswir-
kungen der Vorlage beziehen sich, wo nicht anders erwahnt, daher nachfolgend auf die Situ-
ation, sollten die Regelungen der Verordnung nicht in ordentliches Recht Giberflihrt werden und
somit auslaufen.

5.2 Auswirkungen auf den Schweizer Finanzplatz und die Volkswirtschaft

Die bestehende Verordnung zielt auf den Schutz und Erhalt einer funktionsfahigen Schweizer
Borseninfrastruktur als wesentliches Element des Schweizer Finanzplatzes und langfristig fur
die Moglichkeiten der Unternehmensfinanzierung in der Schweiz. Damit sollen die negativen
Auswirkungen begrenzt werden, die dem international besonders eng verflochtenen Bérsen-,
Finanz- und Wirtschaftsstandort Schweiz durch Entscheide in auslandischen Jurisdiktionen
drohen, welche — wie die fehlende Bdrsenaquivalenz der EU — den Aktienhandel in der
Schweiz erheblich beeintrachtigen (siehe Ziffer 3.1 oben).

Wie bereits dargelegt, zielt die Schutzmassnahme im Falle der EU-Borsenaquivalenz darauf
ab, dass EU-Wertpapierfirmen auch ohne eine solche Anerkennung an Schweizer Handels-
platzen Schweizer Aktien handeln konnen. Ein Wegfall dieser Handelsvolumina hatte erhebli-
che negative Auswirkungen auf den Handel mit Aktien von Gesellschaften mit Sitz in der
Schweiz an Schweizer Handelsplatzen und damit auf die gesamte Schweizer Borseninfra-
struktur als wesentliches Element des Schweizer Finanzplatzes. Dies ist von besonderer Be-
deutung, da an der grossten Schweizer Borse, der SIX Swiss Exchange die Mehrheit des Ak-
tienhandels durch auslandische Wertpapierfirmen verantwortet wird. Weiter sind rund 60% der
bewilligten auslandischen Marktteilnehmer an der SIX Swiss Exchange in der EU bzw. dem
EWR domiziliert.

Zusammenfassend dient die Schutzmassnahme dazu, den potenziellen Abfluss wesentlicher
Handelsvolumina vom Schweizer Borsenplatz zu verhindern und dessen Funktionsfahigkeit
zu erhalten. Dies ist zentral fir das Funktionieren des Schweizer Finanzplatzes. Im weiteren
Sinne vereinfacht dies den Schweizerischen Unternehmen den Zugang zu den Kapitalmarkten
und dient somit der gesamten Schweizer Volkswirtschaft.

5.3 Mogliche Risiken der Verlangerung der Schutzmassnahme

Im Zusammenhang mit der Einfuhrung der Schutzmassnahme wurden teilweise mdgliche Ri-
siken diskutiert, insb. die Abwanderung von bereits in der Schweiz kotierten Gesellschaften
bzw. neuen Borsengangen (z.B. IPOs). Dem EFD sind derzeit keine konkreten Falle von De-
kotierungen an der SIX Swiss Exchange oder von Verlegungen von Bérsengangen ins Aus-
land von Schweizer Unternehmen bekannt, die auf die Schutzmassnahme zuriickzufihren wa-
ren. Die vorgeschlagene Regelung sieht zudem trotz Uberfiihrung in ordentliches Recht eine
Befristung vor, was den Charakter der temporaren Schutzmassnahme erhalt. Somit verandert
sich fur etwaige Borsengange der Charakter der Schutzmassnahme nicht, sodass Unterneh-
men auch keine Neuevaluation dieser vornehmen mussen.

Zu beachten ist, dass die Schutzmassnahme die Mdglichkeit von Unternehmen mit Sitz in der
Schweiz einschrankt, eine neue Doppelkotierung an einer Schweizer Borse und an einer Borse
in einer Jurisdiktion gemass Artikel 41b Absatz 1 Buchstabe b der Vorlage zu veranlassen.
Dies betrifft, wenn Gberhaupt, allerdings nur eine kleine Anzahl von Unternehmen, zumal be-
stehende Doppelkotierungen im Sinne des Bestandesschutzes ausgenommen wurden und
derzeit neue Doppelkotierungen an einer Schweizer Bérse und einer Bérse z.B. in den USA
oder dem UK maoglich bleiben. Dem EFD ist denn auch nur ein einziger Fall bekannt, in dem
ein Unternehmen aufgrund der Schutzmassnahme auf eine Zweitkotierung in der Schweiz ver-
Zichtete.

5.4 Auswirkungen auf die EU

Da die Europaische Kommission die Borsenaquivalenz nicht mehr verlangert hat, kénnen EU-
Handelsplatze die Anerkennung durch die Schweiz nicht mehr erhalten, weil die EU damit
ihren Marktteilnehmern den Handel mit Beteiligungspapieren von Gesellschaften mit Sitz in
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der Schweiz an Schweizer Handelsplatzen einschrankt und dies den Handel mit solchen Be-
teiligungspapieren an Schweizer Handelsplatzen erheblich beeintrachtigt. Damit ist es EU-
Handelsplatzen seit dem 1. Juli 2019 untersagt, den Handel mit bestimmten Beteiligungspa-
pieren von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz anzubieten oder zu ermdglichen.

Die meisten Handelsplatze in der EU und die EU insgesamt waren aufgrund ihres geringen
Anteils von Beteiligungspapieren von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz am gesamten
Aktienhandelsvolumen von der Einflihrung der Anerkennungspflicht wirtschaftlich kaum be-
troffen. Eine WeiterflUhrung der Massnahme hat fur die EU-Handelsplatze im Vergleich zu
heute keine Auswirkungen.

Die Massnahme zielt ausschliesslich auf den Schutz eines funktionsfahigen Schweizer Bor-
senplatzes ab. Sie schafft eine Grundlage, dass Wertpapierfirmen aus der EU ohne Verlange-
rung der Bdrsenaquivalenz weiterhin Aktien von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz an
Schweizer Handelsplatzen handeln kénnen. Dies dirfte auch im Interesse von Handelsteil-
nehmern aus der EU sein, da flir Schweizer Aktien die grosste Liquiditat an Schweizer Han-
delsplatzen besteht.

Eine baldige Anerkennung der Bodrsenaquivalenz durch die EU ist derzeit nicht absehbar.
Diese Anerkennung wird aber weiterhin angestrebt und die Schweiz wird sich auch klnftig
daflir einsetzen, dass sie nicht diskriminiert und im Rahmen von Aquivalenzverfahren der EU
nicht anders behandelt wird als andere Drittstaaten. Vor diesem Hintergrund steht die vorge-
schlagene Verlangerung der Schutzmassnahme im Einklang mit der europapolitischen
Agenda des Bundesrates.

5.5 Auswirkungen auf das UK

Das UK hat die Schweizer Borsenregulierung mit Wirkung zum 3. Februar 2021 als gleichwer-
tig anerkannt. Seither kdnnen im UK domizilierte Wertpapierfirmen an Schweizer Handelsplat-
zen unabhangig von der Schweizer Schutzmassnahme wieder ohne Einschrankungen durch
die auch im britischen Recht vorgesehene Aktienhandelspflicht handeln (siehe auch Kapi-
tel 1.1.2 oben). Ebenfalls konnte der Handel mit Schweizer Aktien an britischen Handelsplat-
zen wiederaufgenommen werden.

Die Uberfiihrung der Regelung gemass Verordnung in ordentliches Recht &ndert nichts an der
normalisierten Bdrsenbeziehung zwischen dem UK und der Schweiz. Im Verhaltnis zum UK
hat die Vorlage somit keine Auswirkungen. Ebensowenig hatte ein Auslaufen der Schutzmass-
nahme direkte Auswirkungen im Verhaltnis Schweiz — UK.

5.6 Auswirkungen auf weitere Jurisdiktionen (z.B. USA)

Beteiligungspapiere von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz werden auch an Handelsplat-
zen in den USA — zum Beispiel an national securities exchanges oder an sog. alternative tra-
ding systems (ATS) — sowie an diversen Handelsplatzen in anderen Landern ausserhalb der
EU gehandelt. Derzeit bestehen nach Kenntnis des EFD weder in den USA noch in einem
anderen Land ausserhalb der EU Vorschriften, die Marktteilnehmenden den Handel mit Betei-
ligungspapieren an Schweizer Handelsplatzen einschranken und damit den Handel mit
Schweizer Beteiligungspapieren an Schweizer Handelsplatzen erheblich beeintrachtigen. Ent-
sprechend erhielten beispielsweise in den USA domizilierte Handelsplatze (inkl. ATS) von der
FINMA rechtzeitig auf den 1. Januar 2019 eine Anerkennung gemass der Verordnung, ohne
dass sie ein Gesuch einreichen mussten, wodurch diesen keine zuséatzlichen Aufwéande ent-
standen.!9 Die vorgeschlagene Regelung stellt sicher, dass diese Anerkennungen unter-
bruchsfrei weitergelten, wodurch wiederum zusatzliche Aufwande vermieden werden kénnen.

19 Die Liste der von der FINMA unter der Verordnung anerkannten auslandischen Handelsplatze kann unter www.finma.ch >
FINMA Public > Bewilligte Institute, Personen und Produkte > Liste der anerkannten auslandischen Handelsplatze gemass
Verordnung des Bundesrates vom 30. November 2018 (iber die Anerkennung auslandischer Handelsplatze fiir den Handel
mit Beteiligungspapieren von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz abgerufen werden. Per 1. Oktober 2021 sind 29 Han-
delsplatze in den USA, elf im UK sowie vier im weiteren aussereuropaischen Ausland anerkannt.
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Damit hatte die Verordnung in der Praxis keine Auswirkungen auf diese Handelsplatze und
solche sind auch durch die Uberfiinrung in ordentliches Recht nicht zu erwarten. Alle diese
Handelsplatze dirfen weiterhin — ohne Beeintrachtigung oder Unterbruch — den Handel mit
Beteiligungspapieren von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz anbieten bzw. ermdglichen.

Dasselbe gilt auch fiur alle weiteren auslandischen Handelsplatze, an denen Beteiligungspa-
piere von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz gehandelt werden, die nicht in einer Jurisdik-
tion gemass Artikel 41b Absatz 1 Buchstabe b der Vorlage liegen und die einer angemessenen
Regulierung und Aufsicht unterliegen. Letztere Voraussetzung durften grundsatzlich alle rele-
vanten auslandischen Handelsplatze erfillen. Insbesondere wird das Erfordernis einer ange-
messenen Regulierung und Aufsicht von allen Handelsplatzen aus Jurisdiktionen erfullt, aus
welcher bereits ein Handelsplatz eine Anerkennung der FINMA nach Artikel 41 FinfraG erhal-
ten hat.20 Sollte auf der FINMA-Liste der anerkannten Handelsplatze ein betroffener Handels-
platz fehlen, kénnen dies der betroffene Handelsplatz oder andere Marktakteure der FINMA
mitteilen. Die FINMA wird die Liste bei Bedarf aktualisieren.

Ferner hat die Schutzmassnahme in der Praxis grundsatzlich keine Auswirkungen auf den
ausserbdrslichen (OTC) Handel mit Schweizer Beteiligungspapieren. Eine Ausnahme zu die-
sem Grundsatz besteht, wenn in die Transaktion ein Handelsplatz aus einer Jurisdiktion ge-
mass Artikel 41b Absatz 1 Buchstabe b der Vorlage involviert ist (z.B. indem dieser Handels-
platz die Transaktion ermdglicht).

5.7 Auswirkungen auf den Bund, Kantone und Gemeinden sowie auf ur-
bane Zentren, Agglomerationen und Berggebiete

Auf Bund, Kantone und Gemeinden sind kaum Auswirkungen zu erwarten, zumal die vorge-
schlagene Regelung weitestgehend bereits dem Status quo unter der Verordnung entspricht.
Sollte die Schutzmassnahme nicht durch Uberfihrung in ordentliches Recht verlangert wer-
den, ist demgegeniber mit unmittelbaren negativen Auswirkungen flr den Borsenplatz
Schweiz zu rechnen (siehe Kapitel 5.2 oben). Mittelbar ware sodann mit einer Schwachung
des Finanzplatzes als Gesamtes zu rechnen, wodurch auch die Steuerertrage von auf dem
Finanzplatz Schweiz tatigen Unternehmen langfristig sinken dirften.

6 Rechtliche Aspekte

6.1 Verfassungsmassigkeit

Die vorliegende Vorlage stitzt sich auf Artikel 95 und 98 BV. Fir die gesetzlichen Rahmenbe-
dingungen fur die Uberfuhrung einer auf Artikel 184 BV gestutzten Verordnung des Bundesra-
tes in ordentliches Recht sei auf Kapitel 1.1.4 verwiesen.

6.2 Vereinbarkeit mit internationalen Verpflichtungen der Schweiz

Die Vorlage ist mit internationalen Verpflichtungen der Schweiz vereinbar.
6.3 Erlassform

Die Vorlage enthalt wichtige rechtsetzende Bestimmungen, die nach Artikel 164 Absatz 1 BV
in der Form des Bundesgesetzes zu erlassen sind. Die vorgeschlagenen Revisionen erfolgen
demzufolge im normalen Gesetzgebungsverfahren. Fur die gesetzlichen Rahmenbedingun-
gen fir die Uberflihrung einer auf Artikel 184 BV gestiitzten Verordnung des Bundesrates in
ordentliches Recht sei auf Kapitel 1.1.4 verwiesen.

20 Die Liste der von der FINMA geméss Art. 41 FinfraG anerkannten auslandischen Handelsplatze kann unter www.finma.ch
> FINMA Public > Bewilligte Institute, Personen und Produkte > Liste der bewilligten auslandischen Teilnehmer, bewilligten
Schweizer Finanzmarktinfrastrukturen sowie anerkannten auslandischen Finanzmarktinfrastrukturen
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6.4 Delegation von Rechtsetzungsbefugnissen

Die vorgeschlagene Regelung enthalt in einem Punkt eine Delegation von Rechtsetzungsbe-
fugnissen, namentlich die Kompetenz des Bundesrats die Befristung der Anerkennungspflicht
zu verlangern (siehe Schlussbestimmungen dieser Vorlage). Die Delegation ist dabei im Um-
fang klar auf die Dauer der Befristung beschrankt und an das Kriterium des Bedarfs geknUpft.
Zudem kann diesbezliglich unter Umstanden ein sehr rascher Entscheid erforderlich sein, um
auf internationale Entwicklungen reagieren zu kénnen und Rechtssicherheit flir das reibungs-
lose Funktionieren des Finanzmarktes zu schaffen.

Im Ubrigen regelt die vorliegende Vorlage die relevanten Sachverhalte auf Gesetzesstufe, so-
dass keine weitere Delegation von Rechtsetzungsbefugnissen vorliegt.
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