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Executive Summary

Das Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG) wurde insbesondere als Reaktion auf die
Finanzkrise von 2008 verabschiedet. Das Gesetz regelt die Organisation und den Betrieb
von Finanzmarktinfrastrukturen (FMI) sowie die Verhaltenspflichten der Finanzmarktteilneh-
merinnen und -teilnehmer im Handel mit Effekten und Derivaten. Das 2016 in Kraft getretene
FinfraG hat zum Ziel, die Funktionsfahigkeit und Transparenz der Wertpapier- und Derivat-
markte, die Stabilitat des Finanzsystems, den Schutz der Finanzmarktteilnehmerinnen und -
teilnehmer und die Gleichbehandlung der Anlegerinnen und -anleger zu gewahrleisten.

Der vorliegende Bericht erfiillt einen Auftrag des Bundesrates. Bei der Verabschiedung
der Botschaft zum FinfraG hatte der Bundesrat das Eidgendssische Finanzdepartement (EFD)
beauftragt, finf Jahre nach Inkrafttreten der neuen Regulierungsarchitektur im Finanzmarkt-
bereich (d.h. einschliesslich Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und Finanzinstitutsgesetz
(FINIG)) einen Bericht Gber deren Auswirkungen zu erstellen. Der vorliegende Bericht ist ein
erster Schritt zur Erfullung dieses Auftrags.

Der Bericht beriicksichtigt die Erfahrungen, die seit dem Inkrafttreten des Gesetzes ge-
macht wurden, sowie externe Entwicklungen. Seit dem Inkrafttreten des FinfraG sind auf
nationaler und internationaler Ebene wichtige Entwicklungen zu verzeichnen. Besonders rele-
vante Entwicklungen fir die vorliegend evaluierten Bestimmungen sind das Aufkommender
Blockchain-Technologie, die Weiterentwicklung der internationalen Standards sowie wichtige
Entwicklungen in der EU. Auch die Erfahrungen aus der Praxis seit dem Inkrafttreten des Fin-
fraG spielen eine zentrale Rolle flr diesen Bericht und bei der Identifikation des Handlungsbe-
darfs.

Die vorliegende Evaluation zeigt, dass sich das FinfraG insgesamt gut bewahrt hat, aber
einzelne Anpassungen notwendig sind. In der Tat besteht in allen drei Bereichen des Fin-
fraG Handlungsbedarf. Dabei stehen Vereinfachungen, Erganzungen und Konsolidierungen
im Fokus, bei den aus dem Bodrsengesetz Ubernommenen Teilen kann von einer Modernisie-
rung gesprochen werden.

In Bezug auf die Finanzmarktinfrastruktur geht es insbesondere darum:

- die Stabilitat dieser Infrastrukturen durch die Einfihrung neuer spezifischer Anforde-
rungen, z. B. Gone-Concern-Kapitalanforderungen und einen praventiven Auflésungs-
plan light, zu starken;

- relevante Vereinfachungen zur Senkung der Kosten, z. B. eine Vereinfachung der An-
erkennungspflicht fur auslandische Handelsplatze, einzufihren;

- die Rechtssicherheit zu erhohen, z.B. bei der Abgrenzung organisierter Handelssys-
teme und einem Schwellenwert betreffend die Bewilligung von Zahlungssystemen;

- den guten Ruf der Schweizer Regulierung im Ausland weiter zu starken, z.B. fur
Schweizer FMIs, die im Ausland systemrelevant sind, oder die aktive Verfolgung der
Arbeiten auf multilateraler Ebene zu Stablecoins.

Im Bereich des Derivatehandels werden folgende Ziele verfolgt:

- Starkung des Nutzens der Meldepflicht fur Derivategeschafte zur Erhdhung der Markt-
transparenz, insbesondere durch Harmonisierung des Meldestandards und Beruck-
sichtigung der Entwicklungen auf internationaler Ebene;

- Regulatorische Erleichterungen fir kleine nichtfinanzielle Gegenparteien, insbeson-
dere indem sie von der Meldepflicht fur Derivategeschafte befreit werden;
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- Entwicklungen auf europaischer Ebene starker zu berlcksichtigen, um bei grenziiber-
schreitenden Geschéften die Vorschriften betreffend die Einhaltung von Pflichten einer
auslandischen Jurisdiktion zu harmonisieren.

In den Bereichen des Offenlegungsrechts, des Ubernahmerecht und der Marktmiss-
brauchsbestimmungen sollen:

- das Offenlegungsrecht vereinfacht werden, um Kosten zu senken;

- die fur die Marktintegritat wesentlichen Emittentenpflichten (ad hoc-Publizitat, Verdof-
fentlichung von Management-Transaktionen und Flhrung von Insiderlisten) vereinheit-
licht, erganzt und ins staatliche Recht Uberfihrt werden, um Marktmissbrauch besser
vorzubeugen und den Finanzplatz zu starken;

- das Handelstberwachungs- und Meldesystem modernisiert werden, um Marktmiss-
brauch besser zu erkennen und den Finanzplatz zu starken, dies insbesondere durch
Konsolidierung der bestehenden Stellen in einer zentralen Uberwachungs- und Melde-
stelle.

Die Umsetzung dieser Empfehlungen erfordert die Ausarbeitung eines Gesetzesent-
wurfs zur Anpassung des FinfraG. Auf der Grundlage dieses Berichts wird das EFD dem
Bundesrat seine Schlussfolgerungen und Empfehlungen unterbreiten.

\COO
3/39



Evaluation des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes — FinfraG-Review

Inhaltsverzeichnis

EXeCUtiVe SUMMANY ......ccoo i s s s s s e s e e e n e e s s e e e e e nnmnn s 2
1. AUSGANGSIAQE ....ceeeeiiieiiiiiiiininrne e ——————— 6
1.1. KontextualiSierung........c..eeciiiiiiiicccccr s s e e e s e e e e nnmnnn 6
1.2. Wichtigste EntwiCKIUNGeN ... 6
1.2.1.  Entwicklungen auf nationaler Ebene ...............ccooiiiiiiiiiicce e, 6
1.2.2.  Entwicklung internationaler Standards .............cccoooiiiiiiiiiii e, 7
1.2.3. Regulatorische Entwicklungen in der Europaischen Union (EU)...............eeuviviiinnnnee 8
2, Finanzmarktinfrastrukturen ... 9
21. Systemische Bedeutsamkeit.............coovviiiiiiiiiiiiiiisiissss s 9
2.1.1.  Prazisierung systemische BedeutsamKeit ............ccccooeviriii i 9

2.1.2. Schweizerische Finanzmarktinfrastrukturen mit systemischer Bedeutsamkeit im

AUSIANG ... 9
2.1.3. Eigenmittel einschliesslich verlustabsorbierender Gone-Concern-Mittel fur

systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen..............cccccooiiiieiiiinn. 10
2.2, Handelsplatze und organisierte Handelssysteme ............cccooommiiiccceeiiinnneeenee, 1
2.2.1. Anerkennung auslandischer Handelsplatze...............ooiiii e, 11
2.2.2. Organisierte Handelssysteme (OHS) ........oooiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 11
A T I - o QO I = T [ o PSSR 12
2.2.4. Abgrenzung Zentralverwahrer und Verwahrungsstelle ............ccccccoviviiiiiiiiiiiiinnnne. 12
23. Zahlungsverkehr und Zahlungssysteme..........cccoueeeiiiiniinnn s 13
2.3.1.  Schwellenwerte flr Zahlungssysteme ............coovvviiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 13
2.3.2. Pflichten fur Zahlungssysteme auf Gesetzesstufe..........ccccvvvveviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinen, 13
P2 TR TS = o] =T oo 1 PP 14
24, Praventiver Auflosungsplan..........cccciiiii s 14
2.5. Krisensituationen: Stabilisierung und Abwicklung ..........ccccciiiiiiiiiiiinnncnnnnes 15
2.5.1. Stabilisierungs- und Abwicklungsplanung.............cceeeeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeeeeeeeee 15
2.5.2. Insolvenzrechtliche BeStimmuNngen .............ccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 16
2.6. Weiterer Handlungsbedart........... s 16
3. Handel mit Derivaten und Positionslimiten fiir Warenderivate............... 17
3.1. Verbesserungen betreffend die Meldepflicht von Derivatgeschiften .............. 17
3.1.1.  Meldepflicht an ein Transaktionsregister ... 17
3.1.2. Harmonisierung des Meldestandards.............ccccccviiiiiiiiiiiiiiiie 18

\COO
4/39



Evaluation des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes — FinfraG-Review

3.1.3.
3.2.

3.2.1.
3.2.2.

3.3.
3.4.

4,

41.
4.1.1.

4.1.2.
4.1.3.
4.2.

4.2.1.
4.2.2.
4.3.

4.3.1.

4.3.2.

4.3.3.

5.1.
5.2.

7.1.
7.2.

\COO

Zugang zu TransaktionSregiStern ... .. ..o
Erleichterungen fiir kleine Nichtfinanzielle Gegenparteien.........cc....ccccevrreueeee.
=1 (o =T o o] o | USSP
Uberwachung der SChWElIENWEIE .............ccueieeieeeeeecee e,

Grenziiberschreitende Geschafte und Kategorisierung der Gegenpartei........
Weiterer Handlungsbedart..........cco s

Offenlegungsrecht, Ubernahmerecht und
Marktmissbrauchsbestimmungen..........cccccccoiimirciiirrcsr s

Offenlegungsrecht .......... . e e

Verringerung der Komplexitat und Vermeidung der Bestrafung von
BagatelldelKten..........ooooo

Steigerung der Effizienz in der Aufsichtsarchitektur................ccccooiiiiiiii e,
Weiterer Handlungsbedart ...
UbernahmereCht...........cccoueciuecreeicree et cree s ees e eas e sas e sas e sas e eas e ea s se e en s e nns
Geringfugige Anpassung der Defizitgarantie ...............cccco
Weiterer Handlungsbedarf ...............uuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e
Marktmissbrauch ..o ————————

Vereinheitlichung, Erganzung und gesetzliche Verankerung von fur die
Marktintegritat wichtigen Emittentenpflichten........................

Weiterentwicklung und Zentralisierung der bestehenden Melde- und
Handelsliberwachungsstellen.............ooo e

Weitere Anpassungs- und Prifungsvorschlage...............ueuuvveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinees
Weitere ErkenntnisSSe ...

Rechtsetzungskompetenzen der FINMA ........... e
LA =T P

Fazit und NACHSEE SCRILE .....cueeeeieeee e e e e e e e rnnns
Y ] 3 = 1 T = R

Ubersicht identifizierter Handlungsbedarf............cccccovoirceeerecercencercesecee e
AbKUrzungsverzeichnis ...

5/39



Evaluation des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes — FinfraG-Review

1. Ausgangslage

1.1. Kontextualisierung

Das Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG, SR 958), die Finanzmarktinfrastrukturverord-
nung (FinfraV, SR 958.17) und die Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA (FinfraV-
FINMA, SR 958.1717) sind am 1. Januar 2016 in Kraft getreten. Das FinfraG regelt die Bewilli-
gung und die Pflichten von Finanzmarktinfrastrukturen (FMI) einschliesslich Aufsicht und Uber-
wachung sowie die Verhaltenspflichten der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer beim
Effekten- und Derivatehandel. Das FinfraG bezweckt die Gewahrleistung der Funktionsfahig-
keit und der Transparenz der Effekten- und Derivatemarkte, der Stabilitdt des Finanzsystems,
des Schutzes der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer sowie der Gleichbehandlung
der Anlegerinnen und Anleger.

Bei der Verabschiedung der Botschaft zum FinfraG am 3. September 2014 beauftragte der
Bundesrat das Eidgendssische Finanzdepartement (EFD), funf Jahre nach Inkrafttreten der
neuen Finanzmarktgesetzgebung — die aus dem FinfraG, dem Finanzdienstleistungsgesetz
(FIDLEG, SR 950.7) und dem Finanzinstitutsgesetz (FINIG, SR 954. 7) besteht — Bericht tber
deren Auswirkungen zu erstatten.

Die Evaluation des FinfraG (FinfraG-Review) wurde vom Staatssekretariat fur internationale
Finanzfragen (SIF) in Zusammenarbeit mit den anderen betroffenen Behorden (FINMA,
Schweizerische Nationalbank, Ubernahmekommission und Strafbehérden) vorgenommen.
Bei der Erarbeitung des Berichts wurden auch Vertreter des Privatsektors einbezogen und fur
den Bereich des Derivatehandels wurde zusatzlich eine externe Studie in Auftrag gegeben.
Der vorliegende Bericht reflektiert die Sichtweise des EFD. Die Gesetzesvorlage zur Umset-
zung der Empfehlungen wird Gegenstand einer 6ffentlichen Vernehmlassung sein, in deren
Rahmen sich die interessierten Kreise werden einbringen kénnen.

Vorliegender Bericht des EFD stellt das Ergebnis der Evaluation dar und macht gestutzt auf
diese Handlungsempfehlungen. Er identifiziert die wichtigsten Handlungsfelder betreffend FMI
(Ziff. 2), Verhaltensregeln fur den Derivatehandel (Ziff. 3), in weiteren Bereichen des Marktver-
haltens (Ziff. 4) sowie allgemeiner Art (Ziff. 5). Der Bericht schliesst mit einem Fazit und den
nachsten Schritten (Ziff. 6). Im Anhang findet sich eine Ubersichtstabelle (iber den identifizier-
ten Handlungsbedarf.

1.2. Wichtigste Entwicklungen

Seit der Verabschiedung der Botschaft zum FinfraG 2014 und dessen Inkrafttreten am 1. Ja-
nuar 2016 sind einige relevante Entwicklungen zu verzeichnen. Dazu gehdéren neben techno-
logischen Entwicklungen (z. B. Blockchain) und der Digitalisierung der Geschéaftsmodelle (z.
B. Cloud, API und Outsourcing) auch Entwicklungen im politischen (z. B. Brexit) und im regu-
latorischen Bereich (insbesondere in der europaischen Gesetzgebung und bei internationalen
Standards).

1.21. Entwicklungen auf nationaler Ebene

Die Digitalisierung hat sich seit der Einfihrung des FinfraG u.a. mit dem Aufkommen der Block-
chain und ihrer Anwendung in den Finanzmarkten rasant weiterentwickelt. Auf nationaler
Ebene wurden mit dem vom Parlament am 25. September 2020 verabschiedeten und in zwei
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Etappen bis zum 1. August 2021 in Kraft getretenen Bundesgesetz zu Anpassungen des Bun-
desrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register (Distributed-Ledger-
Technologie, DLT) verschiedene Bundesgesetze so angepasst, dass sich die Schweiz als in-
ternational anerkannter, innovativer und verantwortungsbewusster Standort im Blockchain-
und DLT-Bereich weiterentwickeln kann. Im FinfraG wurde damit der Begriff der DLT-Effekten
sowie eine neue Bewilligungskategorie fir DLT-Handelssysteme eingefihrt. Die Bestimmun-
gen uber Insiderinformationen, Kurs- und Marktmanipulationen gelten seither auch fiir Effekten
(inkl. DLT-Effekten), die an einem DLT-Handelssystem zum Handel zugelassen sind.

Ebenfalls eine wichtige Entwicklung ist das Aufkommen von Stablecoins, mit entsprechenden
Fragestellungen bei der FINMA. So kindigte 2019 ein Anbieter die Lancierung eines globalen
Stablecoins aus der Schweiz heraus an. 2021 wurde das Zulassungsgesuch bei der FINMA
aufgrund einer Neuausrichtung des Projekts sistiert. Dieses Projekt hat aufgezeigt, dass der
Schweizer Regulierungsrahmen auch flr komplexe internationale Infrastrukturen oder Zah-
lungssystemen geeignet ist, jedoch bezuglich Umgang mit Chancen und Risiken solcher Pro-
jekte noch weiterentwickelt werden kann.

Eine weitere relevante technologische Entwicklung betrifft die Gewohnheiten der Konsumen-
tinnen und Konsumenten im Umgang mit Zahlungsmitteln. Im Herbst 2020 fihrte die Schwei-
zerische Nationalbank (SNB) ihre zweite Zahlungsmittelumfrage nach 2017 durch, die deutli-
che Veranderungen gegenuber 2017 mit einer Verschiebung von Bargeld zu bargeldlosen
Zahlungsmitteln zeigte.

Auf politischer Ebene ist die Massnahme zum Schutz der Schweizer Borseninfrastruktur zu
nennen, die der Bundesrat im November 2018 in Kraft setzte, nachdem die Europaische Kom-
mission die Bérsenaquivalenz nicht verlangert hatte. Im Juni 2022 hat der Bundesrat die Bot-
schaft zur Uberfiihrung der Massnahme in ordentliches Recht (in das FinfraG) verabschiedet.

Ausserdem hat der Bundesrat am 14. September 2018 die Ubergangsfrist fiir die Meldung von
Derivatetransaktionen durch kleine nicht-finanzielle Gegenparteien bis zum 1. Januar 2024
verlangert. Hintergrund zu diesem Entscheid war, die vorliegende Evaluation abzuwarten, die
zu einer Revision des FinfraG fihren kénnte. Die Meldepflicht fir kleine nicht-finanzielle Ge-
genparteien wurde bis zum Abschluss der Evaluation aufgeschoben, um den administrativen
Aufwand zu reduzieren.

Schliesslich hat das Parlament im Dezember 2021 eine Teilrevision des Bankengesetzes
(BankG, SR 952.0) mit Anderungen namentlich im Bankeninsolvenzrecht verabschiedet. Die
neuen Bestimmungen (insbesondere zum Sanierungsplan und dessen Genehmigung sowie
Kapitalmassnahmen) waren mehrheitlich bereits in der Bankeninsolvenzverordnung der
FINMA enthalten, sollten aber aus Griinden der Rechtssicherheit im Gesetz verankert werden.
2019 wurden Bestimmungen zur Innovationsférderung mit einer neuen Bewilligungskategorie
(Person nach Art. 1b) in das BankG aufgenommen. Diese neue Kategorie hat sich fur im Zah-
lungsverkehr tatige Einrichtungen als hilfreich erwiesen.

1.2.2. Entwicklung internationaler Standards

Auch auf internationaler Ebene haben sich die Empfehlungen und Richtlinien internationaler
Gremien seit 2014 weiterentwickelt. So insbesondere die internationalen Standards zur Har-
monisierung der Meldungen an Transaktionsregister (TR). Im September 2014 empfahl das
Financial Stability Board (FSB) die Einfihrung eines globalen Legal Entity Identifier (LEI), ei-
nes Unique Transaction Identifier (UTI) und eines Unique Product Identifier (UPI). Seither sind
Technische Standards des Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI) und
der International Organization of Securities Commissions (I0SCO) betreffend Definition, For-
mat und Verwendung der wichtigsten an die TR zu meldenden Daten uber OTC-
Derivatgeschafte erschienen, die UTI, UPI und rund hundert kritische Datenelemente (Critical
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Data Elements, CDE) umfassen und in die internationale ISO-Norm 20022 aufgenommen wur-
den. Als internationales Governance-Organ fir den LEI, den UTI, den UPI und die CDE amtet
seit Oktober 2020 das Regulatory Oversight Committee (ROC).

Auch im Bereich der Resilienz und der Solvenz der FMI sind Fortschritte zu verzeichnen. Aus-
gehend von den Principles for Financial Market Infrastructures (PFMI), dem umfassendsten
internationalen Regulierungsstandard fir FMI, haben CPMI und I0SCO den spezifischen
Standard Recovery of Financial Market Infrastructures erarbeitet, der 2014 herausgegeben
und 2017 Uberarbeitet wurde. Er befasst sich insbesondere mit Sanierungsaspekten. Die Key
Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions des FSB umfassen zwdlf
Schlusselelemente fur eine erfolgreiche Abwicklung von Finanzinstituten. Sie wurden im Ok-
tober 2014 durch mehrere Anhange erganzt. Das FSB hat zudem Erlauterungen zu den Key
Attributes herausgeben, um die Umsetzung flir zentrale Gegenparteien zu vereinfachen.

Ebenfalls zu erwahnen sind die Arbeiten des FSB zur Regulierung, Uberwachung und Beauf-
sichtigung von global bedeutsamen Stablecoins (Global Stablecoins, GSC), an denen sich die
Schweiz von Anfang an aktiv beteiligt hat. Diese Arbeiten sind noch im Gang. Sie fihrten 2020
zu zehn Empfehlungen des FSB.

1.2.3. Regulatorische Entwicklungen in der Europaischen Union
(EV)

Zu den wichtigsten Entwicklungen auf EU-Ebene gehoéren die Verordnung Uber Markte fur
Finanzinstrumente MiFIR (Markets in Financial Instruments Regulation) und die Richtlinie Gber
Markte fir Finanzinstrumente MiFID 11> (Markets in Financial Instruments Directive). MiFID I
musste von den Mitgliedstaaten bis am 3. Januar 2018 umgesetzt werden. Mit dem Investment
Firm Review wurden MiFID Il und MiFIR erganzt. Im Zuge der Corona-Pandemie wurde ein
Massnahmenpaket zur Krisenbewaltigung bzw. zur wirtschaftlichen Erholung umgesetzt. Im
November 2021 hat die Europaische Kommission zudem im Rahmen der MIFID II/MiFIR-
Uberprifung einen Anpassungsvorschlag verabschiedet. Ein definitiver Entscheid der EU wird
noch 2022 erwartet.

Im Februar 2021 trat die Verordnung Uber einen Rahmen fiur die Sanierung und Abwicklung
der zentralen Gegenparteien in Kraft und gilt seit dem 22. August 2022. In Anlehnung an die
bestehenden Strukturen fur die Sanierung und Abwicklung von Banken, legt die Verordnung
Vorschriften und Verfahren fiir die Sanierung und Abwicklung von zentralen Gegenparteien
(central counterparty, CCP) (gemass der European Market Infrastructure Regulation, EMIR?)
fest. Sie enthalt auch besondere Bestimmungen zu Beziehungen mit Drittlandern.

In Bezug auf Derivatgeschéfte sind die im Juni 2019 in Kraft getretenen Anderungen von EMIR
(EMIR Refit) zu erwahnen. Sie betreffen die Definition der finanziellen Gegenparteien, den
Anwendungsbereich und die Berechnungsmethode der Abrechnungspflicht und sehe vor,
dass konzerninterne Transaktionen nicht mehr an TR gemeldet werden mussen.

Schliesslich sind in der EU 2014 die Marktmissbrauchsrichtlinie und die Marktmissbrauchts-
verordnung (Market Abuse Regulation, MAR, und Market Abuse Directive, MAD) in Kraft ge-
treten. In der Zwischenzeit sind in der EU bereits wieder Bestrebungen in Gang, die MAR zu
uberarbeiten (sog. MAR-Review).

1 The Regulatory Oversight Committee - ROC

2 Richtlinie 2014/65/EU vom 15. Mai 2014 (iber Markte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien
2002/92/EG und 2011/61/EG.

3 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 tiber OTC-
Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister.
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2. Finanzmarktinfrastrukturen

Mit der Einfihrung des FinfraG wurde die Regulierung der Bérsen aus dem Bundesgesetz
uber die Borsen und den Effektenhandel (BEHG) Uberfuhrt und der vage und im internationa-
len Vergleich nicht mehr aktuelle Begriff der bérsenahnlichen Einrichtung durch die praziser
definierten und besser abgrenzbaren Begriffe des multilateralen Handelssystems (MHS) und
des organisierten Handelssystems (OHS) ersetzt. Mit Transparenzvorschriften flir multilaterale
und organisierte Handelssysteme wurde die Problematik der sogenannten Dark Pools ange-
gangen und es wurde die Grundlage geschaffen, um den Hochfrequenzhandel zu regeln und
notigenfalls einzuschranken. Im Bereich der Nachhandelsinfrastrukturen wurde zudem neu
eine Bewilligungspflicht flr zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer, Transaktionsregister
und Zahlungssysteme eingefiihrt.

Die Uberpriifung des FinfraG hat ergeben, dass sich die Bestimmungen im Bereich der FMI
grundsatzlich bewahrt haben. Verschiedentlich erscheinen jedoch Anpassungen und Prazisie-
rungen der Bestimmungen angezeigt. Auf diese wird im Folgenden naher eingegangen.

2.1. Systemische Bedeutsamkeit

211. Prazisierung systemische Bedeutsamkeit

Systemisch bedeutsame FMI mussen besondere Anforderungen erfullen (Art. 23 Abs. 1 Fin-
fraG). Die Voraussetzungen fir die Qualifikation als systemisch bedeutsame FMI sind in Arti-
kel 22 FinfraG enthalten. Hauptkriterien sind die zu erwartenden Auswirkungen auf die Finanz-
markte und die Teilnehmerinnen und Teilnehmer, wenn diese FMI nicht verfligbar ware oder
einzelne ihrer Teilnehmer Zahlungs- und Lieferschwierigkeiten hatten. Bezeichnet werden die
systemisch bedeutsamen FMI durch die SNB nach Anhoérung der FINMA (Art. 25 Abs. 2 Fin-
fraG).

Verschiedene Entwicklungen seit Inkrafttreten des FinfraG rechtfertigen eine Anpassung der
Voraussetzungen fur die Qualifikation als systemisch bedeutsame FMI. So kdnnten z.B. durch
die Digitalisierung entstandene oder verstarkte Risiken (z. B. Cyberangriffe oder ein Vertrau-
ensverlust der Marktteilnehmer) die Funktionsfahigkeit einer FMI derart beeintrachtigen, dass
es zu schwerwiegenden Stérungen an den Finanzmarkten kommt. Diesem Umstand sollte
besser Rechnung getragen werden. Auch die zunehmende Bedeutung der Infrastruktur far
Massenzahlungen fur die Realwirtschaft sollte besser bericksichtigt werden.

Handlungsbedarf: Die Voraussetzungen fur die Qualifikation als systemisch bedeutsame
FMI sollen dahingehend Uberarbeitet werden, dass durch die Digitalisierung entstandenen
oder verstarkten Risiken (z. B. Cyberangriffe oder ein Vertrauensverlust der Marktteilneh-
mer) und den damit zusammenhangenden Auswirkungen auf die Finanzmarkten und die
Realwirtschaft besser Rechnung getragen wird.

2.1.2. Schweizerische Finanzmarktinfrastrukturen mit systemi-
scher Bedeutsamkeit im Ausland

Nur in der Schweiz systemisch bedeutsame Schweizer FMI kdnnen von der SNB als syste-
misch bedeutsam bezeichnet werden. Schweizer FMI, die nur im Ausland systemisch bedeut-
sam sind, kdnnen von der SNB hingegen nicht als systemisch bedeutsame FMI bezeichnet
werden und unterliegen damit nicht den besonderen Anforderungen nach Artikel 23 Absatz 1
FinfraG.
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Bisher gibt es keine Schweizer FMI, die ausschliesslich im Ausland systemisch bedeutsam
ware. Technologische Entwicklungen kénnten jedoch die Schaffung neuer FMI beglnstigen,
insbesondere im Bereich des Zahlungsverkehrs. Auch solche Félle den Anforderungen fur
systemisch bedeutsame FMI zu unterstellen, kdnnte dennoch zweckmassig sein, um die Re-
putation der Schweizer Regulierung international weiter zu starken. Dies kénnte z.B. flir eine
Schweizer FMI relevant sein, die Stablecoins von internationaler Bedeutung emittiert.

Handlungsbedarf: Auf Schweizer FMI, die im Ausland von einer auslandischen Behdorde,
(nicht aber in der Schweiz) als systemisch bedeutsam bezeichnet wurden, soll die FINMA
die besonderen Anforderungen fiir systemisch bedeutsame FMI in der Schweiz anwenden
koénnen, falls dies zweckmassig ist. Es ware der FINMA freizustellen, bei Bewilligungsgesu-
chen zur Klarung der systemischen Bedeutsamkeit Kontakt mit den Partnerbehérden auf-
zunehmen.

2.1.3. Eigenmittel einschliesslich verlustabsorbierender Gone-
Concern-Mittel flir systemisch bedeutsame Finanz-
marktinfrastrukturen

Unter geltendem Recht miissen systemisch bedeutsame FMI unter anderem Eigenmittel zur
Deckung der Kosten fir eine freiwillige Geschaftsaufgabe oder Restrukturierung halten (or-
derly wind-down), die ausreichen, um den Aufldsungsplan umzusetzen, in jedem Fall aber um
die laufenden Betriebsausgaben wahrend sechs Monaten zu decken (Art. 48 Abs. 3, 56 Abs. 2
und 69 FinfraV bzw. Art. 31 Abs. 2 Nationalbankverordnung [NBV, SR 951.1317]). Zudem mus-
sen sie Uber einen Plan verfligen, der darstellt, wie weitere Eigenmittel beschafft werden sol-
len, falls diese den Anforderungen nicht mehr gentgen (Art. 48 Abs. 5 und 56 Abs. 2 FinfraV
bzw. Art. 31 Abs. 4 NBV). Anders als im Bankenrecht missen sie aber kein Kapital fur die
Abwicklung halten, d. h. wenn nicht mehr von der Fortfihrung des Unternehmens ausgegan-
gen werden kann (Gone Concern).

Zu den bestehenden Regeln drangen sich zwei Prazisierungen auf:

— Die Beschaffung zusatzlicher Eigenmittel sollte als Teil des Stabilisierungsplans dargelegt
werden, sodass dies einheitlich dargelegt und geprift werden kann, was im Ubrigen
schon heute der Aufsichtspraxis entspricht.

— Die Eigenmittel fur die freiwillige Geschéaftsaufgabe sollen neben den systemisch bedeut-
samen Geschaftsprozessen auch die Ubrigen Prozesse berlcksichtigen, soweit diese
nicht vorzeitig ausgegliedert oder eingestellt werden kénnen. Damit wird sichergestellt,
dass der Kapitalbedarf der Gbrigen Prozesse nicht zulasten der ordentlichen Abwicklung
der systemisch bedeutsamen Geschaftsprozesse geht.

Damit eine geordnete Abwicklung systemisch bedeutsamer FMI mdéglich ist, scheint es zudem
angezeigt, analog dem Bankenrecht vorfinanzierte verlustabsorbierende Mittel fiir die Abwick-
lung (sog. Gone-Concern-Kapital) einzufiihren. Die Arbeiten der Aufsichtsbehdrden zur Ab-
wicklungsstrategie der bestehenden systemisch bedeutsamen FMI sind derzeit teilweise noch
im Gange®. Ebenfalls arbeitet derzeit eine technische Arbeitsgruppe auf internationaler Ebene
an Standards betreffend Abwicklungsinstrumente flir CCPs, einschliesslich entsprechender
Kapitalanforderungen an CCPs®. Die Kapitalanforderungen werden daher im Rahmen des Ge-
setzgebungsverfahrens unter Berlicksichtigung der Proportionalitat zu erarbeiten sein, wobei
sowohl den unterschiedlichen Risiken der systemisch bedeutsamen FMI-Kategorien (CCP,

4 Der aktuelle Stand ist hier abrufbar:

5 Ein erstes Ergebnis dieser Arbeitsgruppe wurde im Marz 2022 publiziert:
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Zentralverwahrer (CSD), Zahlungssystem) als auch der individuellen Risikosituation einer be-
stimmten FMI (z. B. ob eine CCP Derivateclearing betreibt) angemessen Rechnung zu tragen
ist.

Handlungsbedarf: Neben kleineren Prazisierungen bestehender Regeln sollen verlustab-
sorbierende Gone-Concern-Mittel fir systemisch bedeutsame FMI eingefiihrt werden. Die
konkrete Ausgestaltung soll dabei dem Prinzip der Proportionalitat einschliesslich der spe-
zifischen Risiken der relevanten FMI Rechnung tragen.

2.2. Handelsplatze und organisierte Handelssysteme

2.21. Anerkennung auslandischer Handelsplatze

Gemass Artikel 41 FinfraG bendtigen Handelsplatze mit Sitz im Ausland die Anerkennung der
FINMA, bevor sie von der FINMA beaufsichtigten Schweizer Teilnehmern Zugang zu ihren
Einrichtungen gewahren. Diese Bestimmung soll insbesondere gewahrleisten, dass Schwei-
zer Finanzinstitute nicht an einem Handelsplatz teilnehmen, dessen Regulierung und Aufsicht
nicht als angemessen erachtet wird (Art. 41 Abs. 2 Bst. a FinfraG). Ausserdem soll damit si-
chergestellt werden, dass die auslandischen Aufsichtsbehérden die FINMA benachrichtigen,
wenn sie bei Schweizer Teilnehmern Missstande feststellen, und ihr Amtshilfe leisten (Art. 41
Abs. 2 Bst. b FinfraG).

Die Erfahrung zeigt, dass der Nutzen dieser Anerkennungspflicht in der Praxis beschrankt ist.
Zudem ist die Amtshilfe in Jurisdiktionen, die Mitglied der IOSCO sind, Uber das Multilateral
Memorandum of Understanding (MMoU) der IOSCO gewahrleistet.

Handlungsbedarf: Die Anerkennungspflicht soll bei gleichzeitig mdglichst weitgehender
Beibehaltung ihres Nutzens vereinfacht werden, um die damit verbundenen Kosten zu sen-
ken. Konkret sollen die Voraussetzungen flr die Anerkennung auf die Angemessenheit der
Regulierung und Aufsicht in der betreffenden Jurisdiktion reduziert werden. Ebenfalls sinn-
voll im Hinblick auf die Senkung der Kosten fir alle beteiligten Akteure kénnte ein automa-
tischer Entzug der Anerkennung in bestimmten Fallen (z. B. kein Schweizer Teilnehmer am
Handelsplatz mehr) sein.

2.2.2. Organisierte Handelssysteme (OHS)

2.2.2.1 Abgrenzungsfragen zum OHS

Das organisierte Handelssystem (Art. 42—47 FinfraG) erfasst Handelssysteme, die nicht als
Borse oder multilaterales Handelssystem qualifizieren. Fir organisierte Handelssysteme gel-
ten spezifische Pflichten, die in erster Linie dem Schutz der Anlegerinnen und Anleger dienen.

Die Erfahrung zeigt, dass die Kriterien fur die Qualifikation als organisiertes Handelssystem
fur die Finanzmarktteilnehmer nicht immer klar sind, insbesondere was Handelsplatze fir
Contracts for Difference (CFD) und den Devisenmarkt (FX) anbelangt.

Handlungsbedarf: Zwecks Erhdhung der Rechtssicherheit sollen die in der FinfraV enthal-
tenen Voraussetzungen fir die Qualifikation als organisiertes Handelssystem inshesondere
in Bezug auf CFD- und FX-Handelsplatze prazisiert werden.
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2.2.2.2 OHS-Inventar

Da es keine separate Bewilligungspflicht flr organisierte Handelssysteme gibt (siehe oben),
existiert bislang auch kein Verzeichnis Uber organisierte Handelssysteme. Dies fuhrt zu man-
gelnder Transparenz im Markt, z.B. aufgrund fehlender Informationen zu den Betreibern und
ihrem Tatigkeitsbereich.

Handlungsbedarf: Die Transparenz soll gestarkt werden, indem die FINMA eine Liste Uber
organisierte Handelssysteme fihrt, jedoch wie bisher ohne eine separate Bewilligungspflicht
fur organisierte Handelssysteme.

2.2.3. Dark Trading

Handelsplatze missen in Echtzeit die aktuellen Geld- und Briefkurse fur Aktien und andere
Effekten sowie die Tiefe der Handelspositionen zu diesen Kursen veroéffentlichen (Art. 29
FinfraG). Mit dieser Bestimmung soll die Vorhandelstransparenz erhéht werden. Der Bundes-
rat hat Ausnahmen von dieser Transparenzpflicht vorgesehen (Art. 27 Abs. 4 FinfraV auf der
Grundlage von Art. 29 Abs. 3 Bst. b FinfraG), die unter anderem dazu dienen, Kursschwan-
kungen zu vermeiden. Auf diesen Ausnahmen basierender Handel wird gemeinhin als «Dark
Trading» bezeichnet.

Fir eine auch in Zukunft gesunde Preisbildung muss zum einen sichergestellt werden, dass
das Dark-Trading-Volumen in der Schweiz in einem vernunftigen Rahmen im Vergleich zum
gesamten Handelsvolumen im Kontext der Ausnahmen von der Pflicht zur Vorhandelstrans-
parenz bleibt. Zum andern gilt es, mit geeigneten Rahmenbedingungen in der Schweiz den
Abfluss von Dark-Trading aus der Schweiz zu Dark-Trading-Handelsplatzen im Ausland zu
begrenzen. Im Vereinigten Konigreich erweist sich der Regulierungsrahmen fur das Dark Tra-
ding insbesondere seit dem Austritt aus der EU als dynamisch. In der EU bestehen im Gegen-
satz zur Schweiz Transparenzanforderungen fir Exchange Traded Funds (ETFs) und
Exchange Traded Products (ETPs).

Handlungsbedarf: Bezlglich Dark Trading besteht derzeit kein grundlegender Anpas-
sungsbedarf des regulatorischen Rahmens. Die internationalen Entwicklungen — vorab im
Vereinigten Konigreich und in der EU — sind aber zu beobachten. Die Transparenzpflicht fur
ETFs und ETPs wird in diesem internationalen Kontext genauer zu analysieren sein.

2.24. Abgrenzung Zentralverwahrer und Verwahrungsstelle

Als Zentralverwahrer gilt nach Artikel 61 FinfraG der Betreiber einer zentralen Verwahrungs-
stelle (Einrichtung, die gestutzt auf einheitliche Regeln und Verfahren Effekten und andere
Finanzinstrumente zentral verwahrt) oder eines Effektenabwicklungssystems (Einrichtung, die
gestitzt auf einheitliche Regeln und Verfahren, Geschéafte mit Effekten und anderen Finanzin-
strumenten abrechnet und abwickelt). Die beiden Funktionen sind in der Regel miteinander
verbunden und kdnnen vom gleichen Zentralverwahrer erbracht werden. Zentralverwahrer
spielen eine wichtige Rolle, bewahren Anlegerinnen und Anleger heutzutage ihre Wertpapiere
doch kaum mehr selber auf.

Die praktische Erfahrung zeigt, dass eine eindeutige Unterscheidung zwischen Zentralverwah-
rer und Verwahrungsstellen im Sinne des Bucheffektengesetzes (BEG, SR 957.7) manchmal
schwierig ist. Verwahrungsstellen, die unter anderem Banken und Wertpapierhauser sein kon-
nen, fihren auf den Namen von Personen oder Personengesamtheiten Effektenkonten (Art. 4
Abs. 1 und 2 BEG). Dabei ist den Schutzzielen des FinfraG Rechnung zu tragen. Insbesondere
sollen Verwahrstellen, deren Ausfall oder Nichtverfugbarkeit die Stabilitdt des Finanzsystems
gefahrden kénnen, im Perimeter der Uberwachung der SNB verbleiben.
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Handlungsbedarf: Der regulatorische Rahmen soll dahingehend angepasst werden, dass
geklart wird, in welchen Situationen eine Verwahrungsstelle nach BEG eine Bewilligung als
Zentralverwahrer im Sinne des FinfraG bendtigt. Insbesondere zu priufen sind Falle, in de-
nen die Verwahrungsstelle Clearings- und Abwicklungsleistungen fiir einen Handelsplatz
oder fur ein DLT-Handelssystem erbringt.

2.3. Zahlungsverkehr und Zahlungssysteme

2.3.1. Schwellenwerte fur Zahlungssysteme

Ein Zahlungssystem benétigt nur dann eine Bewilligung der FINMA, wenn die Funktionsfahig-
keit des Finanzmarkts oder der Schutz der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer es
erfordern (Art. 4 Abs. 2 FinfraG) und das Zahlungssystem nicht durch eine Bank (Art. 4 Abs. 2
FinfraG) oder durch die SNB oder in ihrem Auftrag betrieben wird (Art. 4 Abs. 3 FinfraG). Letz-
teres gilt fir das Zahlungssystem SIX Interbank Clearing (SIC). Gegenwartig hat somit kein
Zahlungssystem eine Bewilligung gemass FinfraG.

Die Bestimmungen zu Zahlungssystemen wurden im Kontext des SIC und bankbetriebener
Zahlungssysteme entwickelt. Mit der Digitalisierung drangen zunehmend auch andere Akteure
auf den Markt. Damit stellt sich Frage, ab welchem Moment eine Bewilligung erforderlich ist,
zumal das FinfraG keinen quantitativen Schwellenwert vorsieht. Zudem besteht eine gewisse
Rechtsunsicherheit in Bezug auf die Anwendung der allgemeinen Anforderungen des FinfraG
(Art. 4-21 FinfraG) auf Zahlungssysteme, die keine Bewilligung bendtigen.

Handlungsbedarf: Es soll ein quantitativer Schwellenwert fir die Bewilligung von Zahlungs-
systemen eingefihrt werden, unterhalb dessen Zahlungssysteme dem FinfraG nicht unter-
stellt waren. Der Wert ware so festzulegen, dass die entsprechenden Schutzziele des Fin-
fraG sichergestellt werden kénnen (siehe Art. 4 FinfraG).

2.3.2. Pflichten fur Zahlungssysteme auf Gesetzesstufe

Bewilligungspflichtige Zahlungssysteme mussen die allgemeinen Anforderungen des FinfraG,
die fur alle FMI gelten (Art. 4-21 FinfraG), sowie die spezifischen Anforderungen flir bewilli-
gungspflichtige Zahlungssysteme (Art. 81 ff. FinfraG; konkretisiert in den Art. 66-70 FinfraV)
erfillen. Systemisch bedeutsame Zahlungssysteme mussen zusatzlich besondere Anforde-
rungen erflllen (Art. 23 ff. FinfraG).

Anders als die spezifischen Anforderungen an andere FMI, werden die spezifischen Anforde-
rungen an Zahlungssysteme mehrheitlich auf Verordnungsstufe geregelt. Ausserdem sind
Banken, die ein Zahlungssystem betreiben, und Zahlungssysteme mit Bewilligung, insofern
nicht gleichgestellt, als die Banken den Anforderungen an Zahlungssysteme nicht unterstellt
sind. Schliesslich ware die Einfuhrung von Anforderungen fur Zahlungssysteme im Bereich
Zugang, Ausschluss und Ausfall eines Teilnehmers sinnvoll. Gegenwartig gelten diese ledig-
lich auf der Grundlage von Artikel 24 und 24a der NBV fur systemisch bedeutsame Zahlungs-
systeme.

Handlungsbedarf: Es soll Uberpruft werden, welche Bestimmungen auf Gesetzes- oder
Verordnungsstufe enthalten sein sollen. Zudem sollten Banken, die ein Zahlungssystem be-
treiben, die geltenden Anforderungen an Zahlungssysteme einhalten missen, ohne dass
von ihnen eine separate Bewilligung als Zahlungssystem verlangt wird. Schliesslich sollten
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Anforderungen beziiglich Zugang, Ausschluss und Ausfall eines Teilnehmers fur Zahlungs-
systeme in das FinfraG aufgenommen werden.

2.3.3. Stablecoins

Stablecoins sind Kryptowahrungen, die einen stabilen Wert anstreben (z. B. durch zugrunde-
liegende Vermogenswerte wie Fiat-Wahrungen oder Rohstoffe). Im Gegensatz zu Kryptowah-
rungen wie Bitcoin sollen Stablecoins im Zahlungsverkehr einen Mehrwert bieten, da ange-
nommen wird, dass ihre Volatilitat im Verhaltnis zum referenzierten Vermogenswert begrenzt
ist. Die Schweiz gilt insbesondere mit einem Leitfaden der FINMA flr Stablecoins vom Sep-
tember 20198 als Wegbereiterin in diesem Regulierungsbereich.

Auf internationaler Ebene haben viele multilaterale Organisationen wie das FSB Arbeiten zur
Regulierung von Stablecoins eingeleitet. Die Arbeiten der multilateralen Organisationen sind
jedoch noch in Gang. Daher ware es verfriiht, daraus potenzielle Auswirkungen fir den regu-
latorischen Rahmen der Schweiz abzuleiten.

Handlungsbedarf: Es besteht derzeit kein Anpassungsbedarf des regulatorischen Rah-
mens bezliglich Stablecoins. Die Entwicklungen auf multilateraler Ebene und in den rele-
vanten Jurisdiktionen sollten aber genau beobachtet und allfalliger Anpassungsbedarf ge-
stutzt darauf beurteilt werden.

2.4. Praventiver Auflosungsplan

Will eine FMI ihre Bewilligung zurtckgeben, verlangt das FinfraG einen Auflésungsplan
(Art. 86 Abs. 1 FinfraG). Systemisch bedeutsame FMI mussen bereits praventiv, d. h. ohne
Absicht zur Geschéaftsaufgabe, einen Plan erstellen, der zeigt, wie die systemisch bedeutsa-
men Geschaftsprozesse bei einer freiwilligen Geschaftsaufgabe geordnet beendet werden sol-
len (orderly wind-down plan). Dies ist derzeit nur auf Verordnungsstufe, nicht aber auf Geset-
zesstufe vorgesehen (vgl. Art. 72 FinfraV). Dieser Plan muss von der systemisch
bedeutsamen FMI auch mit Eigenmitteln unterlegt werden (siehe 2.1.3). Zudem muissen auch
nicht systemisch bedeutsame CCP und CSD Eigenmittel fir die freiwillige Geschaftsaufgabe
halten, jedoch ohne hierfir ausdrticklich Gber einen Plan verfligen zu missen (Art. 48 Abs. 3
und 56 Abs. 2 FinfraV). Dasselbe gilt fir bestimmte DLT-Handelssysteme (Art. 58j Abs. 1 Fin-
fraV).

Der praventive Auflésungsplan fir systemisch bedeutsame FMI ist von hoher Bedeutung, wes-
halb die Rechtssicherheit und Stufengerechtigkeit eine Regelung auf Gesetzesstufe nahele-
gen. Dabei kdnnen auch Unklarheiten beseitigt werden, insb. sollte die Genehmigung durch
die FINMA unter Anhdrung der SNB verankert werden und eine regelmassige (z. B. jahrliche)
Aktualisierung vorgesehen werden.

Damit nicht systemisch bedeutsame CCP, CSD sowie bestimmte DLT-Handelssysteme die
verlangten Eigenmittel fur die freiwillige Geschéaftsaufgabe uberhaupt festlegen kdnnen, bend-
tigen auch diese bereits heute (faktisch) ein Grobkonzept, d. h. einen «Auflésungsplan light».
Dieses bestehende Erfordernis sollte aus Griinden der Rechtssicherheit ausdricklich veran-
kert werden. Da auch Zahlungssysteme eine vergleichbare zentrale Funktion im Finanzsystem
wahrnehmen, erscheint es zudem sinnvoll, auch von Zahlungssystemen einen solchen Aufl6-
sungsplan light einschliesslich entsprechender Eigenmittel fur die freiwillige Geschéaftsaufgabe
zu fordern. Aufgrund der Verhaltnismassigkeit ist dies einzig fur bewilligungspflichtige Zah-
lungssysteme (siehe 2.3.1 und Art. 4 Abs. 2 FinfraG) angebracht.

6 Siehe:
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Handlungsbedarf: Der praventive Auflésungsplan ist zur Erhéhung der Rechtssicherheit
im Gesetz zu verankern und die Anforderungen sind zu prazisieren. Ebenfalls ist der «Auf-
I6sungsplan light» fir CCP, CSD und bestimmte DLT-Handelssysteme im Sinne eines Grob-
konzepts im Gesetz zu verankern. Diese Anforderung soll zudem auf bewilligungspflichtige
Zahlungssysteme ausgedehnt werden.

2.5. Krisensituationen: Stabilisierung und Abwicklung

Die Bereiche Stabilisierung (Recovery) und Abwicklung (Resolution) umfassen einerseits die
praventive Stabilisierungs- und Abwicklungsplanung (siehe 2.5.1) und andererseits die Sanie-
rung oder Abwicklung gemass dem anwendbaren Insolvenzrecht (siehe 2.5.2)

2.5.1. Stabilisierungs- und Abwicklungsplanung

Systemisch bedeutsame FMI erstellen einen Stabilisierungsplan, worin sie darlegen, mit wel-
chen Massnahmen sie sich im Fall einer Krise nachhaltig so stabilisieren wollen, dass sie ihre
systemisch bedeutsamen Geschaftsprozesse fortflihren kdnnen (Art. 24 Abs. 1 FinfraG). Die
FINMA erstellt einen Abwicklungsplan, worin sie darlegt, wie eine von ihr angeordnete Sanie-
rung oder Abwicklung der systemisch bedeutsamen FMI durchgefiihrt werden kann (Art. 24
Abs. 2 FinfraG).

Die Mechanismen zur Stabilisierungs- und Abwicklungsplanung im FinfraG haben sich im We-
sentlichen bewahrt. Es scheinen aber punktuelle Anpassungen angezeigt, um die Rechtssi-
cherheit zu erhéhen und die Weiterentwicklung internationaler Standards nachzuvollziehen.

Das FinfraG sieht heute die Berlcksichtigung anerkannter internationaler Standards nur fur
die besonderen Anforderungen gemass Artikel 23 Absatz 2 ausdrucklich vor, in der Praxis der
Aufsichtsbehérden sind die internationalen Standards aber fiir die gesamte Stabilisierungs-
und Abwicklungsplanung von zentraler Bedeutung. Dies sollte daher explizit verankert werden.
Ebenfalls sollte Artikel 24 Absatz 1 FinfraG dahingehend préazisiert werden, dass sich die Sta-
bilisierungsplanung auf die Geschéaftstatigkeit und insbesondere die systemisch bedeutsamen
Geschéaftsprozesse bezieht. Damit wird die heutige Aufsichtspraxis besser abgebildet, wonach
meist die gesamte FMI stabilisiert werden muss, etwaig vorhandene nicht systemisch bedeut-
same Geschaftsprozesse dabei aber aufgegeben werden kénnen. In der Praxis keine Bedeu-
tung erlangt hat schliesslich Artikel 21 FinfraV, der in der heutigen Form voraussichtlich ver-
zichtbar sein wird.

Zur Starkung der Rechtssicherheit sollen die Grundziige der Struktur und der Mindestinhalt
der Stabilisierungsplanung prinzipienbasiert vorgesehen werden. Die FinfraV durfte sich hier
als stufengerechter Erlass anbieten. Wie in den internationalen Standards vorgesehen, sollte
fur regelmassige (z. B. jahrliche) Tests bzw. Simulationen der Stabilisierungsplanung eine ex-
plizite Rechtsgrundlage geschaffen werden. Schliesslich sollte die FINMA nach Anhdrung der
SNB die Umsetzung des Stabilisierungsplans anordnen kdénnen, wenn die Voraussetzungen
fur Massnahmen gemass Artikel 25 BankG gegeben sind oder dies aus Grinden der Finanz-
stabilitat anderweitig erforderlich ist. Ausnahmsweise soll die FINMA nach Anhérung der SNB
die Ausflhrung des Stabilisierungsplans auch ganz oder teilweise untersagen kénnen, wenn
deren Ausflihrung die Finanzstabilitat erheblich gefahrden wiirde. Dies stellt eine relativ ge-
ringflgige zusatzliche Eingriffsmdglichkeit fur den Regulator dar, welche einen wesentlichen
Beitrag zur Starkung der Finanzstabilitat leistet.

Handlungsbedarf: Die Mechanismen zur Stabilisierungs- und Abwicklungsplanung im Fin-
fraG haben sich im Wesentlichen bewahrt. Punktuelle Anpassungen insb. betreffend inhalt-
liche Vorgaben, Tests und Ausfiihrung sind aber angezeigt, um die Rechtssicherheit und
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Finanzstabilitat zu starken sowie die Weiterentwicklung der internationalen Standards nach-
zuvollziehen.

2.5.2. Insolvenzrechtliche Bestimmungen

Das FinfraG normiert grundsatzlich kein eigenes Insolvenzrecht, sondern verweist auf die ent-
sprechenden Bestimmungen des BankG. Zusatzlich enthalt das FinfraG einige wenige Spezi-
albestimmungen, die als lex specialis die generellen Bestimmungen des Bankenrechts ergan-
zen (Art. 88 ff. FinfraG).

Seit Inkrafttreten des FinfraG wurden die internationalen Standards im Bereich Insolvenzrecht
deutlich ausgebaut, insbesondere fir die Abwicklung von CCP wurden spezifische Abwick-
lungsinstrumente entwickelt. Das FinfraG kennt aufgrund des integralen Verweises in das
BankG heute keine solche spezifischen Instrumente. Um eine zielgerichtete Reaktion der Ab-
wicklungsbehoérde zu ermdéglichen, scheint es angezeigt, spezifische Abwicklungsinstrumente
fur FMI in Erganzung zum bankenrechtlichen Instrumentarium einzuflhren. Insbesondere die
EinfUhrung sog. Abwicklungsbarmittelabrufe (Resolution Cash Calls) bei den Teilnehmern ei-
ner CCP und Instrumente zur Wiederherstellung eines ausgeglichenen Clearingbuchs einer
CCP, namentlich die Beendigung von Vertragen gegen Barabrechnung (Tear up) und die
Zwangszuteilung von Positionen (Forced Allocation).

Fir die sinnvolle Anwendung weiterer Instrumente, z. B. Kirzung der an die Teilnehmer einer
CCP auszahlbaren Gewinne (Variation Margin Gains Haircutting) ist eine Abweichung von der
im revidierten BankG vorgesehenen Glaubigerhierarchie flr die Reduktion von Forderungen
erforderlich (vgl. Art. 30b Abs. 7 revBankG). Auch eine Beglinstigung der Ersteinschusszah-
lungen (sog. Initial Margin) scheint bei der Reduktion von Forderungen von FMI grundsatzlich
sinnvoll. Die Glaubigerhierarchie gemass revidiertem BankG ist somit fir FMI und insb. CCP
entsprechend zu prazisieren.

In diesem Zusammenhang ist zudem die Uberfiinrung des Regelungsinhalts von Artikel 92
FinfraG in das Bankengesetz (z. B. als Abs. 6 von Art. 30a BankG) zu vertiefen. Dadurch
konnte die FINMA auch beim Aufschub der Beendigung von Vertragen einer Bank die Finanz-
stabilitat berticksichtigen.

Handlungsbedarf: In Ubereinstimmung mit den erheblich weiterentwickelten internationa-
len Standards im Bereich des Insolvenzrechts sind FMI-spezifische Abwicklungsinstru-
mente, insb. Resolution Cash Calls und Tear up fiur CCPs, im Schweizer Recht zu veran-
kern. Zudem ist die Glaubigerhierarchie fir FMI punktuell so anzupassen, dass das gesamte
Instrumentarium an Abwicklungsinstrumenten sinnvoll genutzt werden kann.

2.6. Weiterer Handlungsbedarf

— Auslagerungen und Aufsichtsinstrumente: Um die Aufsicht der FINMA und die Uber-
wachung der SNB von durch eine FMI ausgelagerten Dienstleistungen zu ermdglichen,
sind analoge Bestimmungen wie in Art. 47 VAG und Art. 23S BankG ins Finanzmarktinf-
rastrukturrecht aufzunehmen (Auskunfts- und Meldepflicht, Prifungen).

- Begriffskonkretisierung: Es soll gepriift werden, ob «Anderungen von wesentlicher Be-
deutung» (Art. 7 Abs. 2 FinfraG) und «wesentliche Dienstleistungen» (Art. 11 Abs. 1 Fin-
fraG) zur Starkung der Rechtssicherheit mittels Beispielen konkretisiert werden sollen.
Eine Konkretisierung soll die bestehende Praxis der FINMA bertcksichtigen.

— Nebendienstleistungen: Fir die Ausibung bestimmter Nebendienstleistungen durch
FMI (Art. 10 FinfraG), die denjenigen von Banken ahnlich sind, sollte die unterschiedliche
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regulatorische Behandlung zwischen Banken und FMI (insb. Art. 21 FinfraG) aufgehoben
werden, wenn sie nicht gerechtfertigt ist.

— Verweise auf die Eigenmittelverordnung (ERV, SR 952.03): Artikel 29 und 127 FinfraV
verweisen auf die ERV. Diese Verweise erscheinen nicht mehr relevant und kdénnten auf-
gehoben werden. Zu prifen ware eine Erganzung dieser Artikel mit der Erwahnung des
Internationalen Wahrungsfonds.

— Konkurs: Zur Starkung der Rechtssicherheit sollten einige Bestimmungen zum Konkurs
geklart werden, insbesondere das Verhaltnis zwischen Artikel 89 Absatz 2 FinfraG und Ar-
tikel 20 BEG.

— Diskriminierungsfreier und offener Zugang zu FMI: Artikel 18 FinfraG verpflichtet FMI,
einen diskriminierungsfreien und offenen Zugang zu ihren Dienstleistungen zu gewahren.
Jingste Entwicklungen in der Schweiz und im Ausland zeigen aber, dass bestimmte von
Drittparteien angebotene Dienstleistungen potentiell den diskriminierungsfreien und offe-
nen Zugang zu FMI gefahrden konnten, insb. Telekommunikationsdienstleistungen. Es
bleibt laufend zu prifen, ob in diesem Bereich zusatzlicher Regulierungsbedarf besteht.

— Algorithmischer Handel und Hochfrequenzhandel: Die Begriffe des algorithmischen
Handels und des Hochfrequenzhandels sollten zwecks Erhéhung der Rechtsicherheit so-
weit méglich im FinfraG oder der FinfraV definiert werden. Zudem sollten die Vorschriften
zur Kennzeichnungspflicht zwecks besserer Nachvollziehbarkeit durch die Teilnehmer
prazisiert werden (Pflicht zur einzigartigen und dauerhaften Kennzeichnung der Algorith-
men). Dabei erscheint aus heutiger Sicht eine Orientierung an der Regelung in der EU an-
gezeigt.

3. Handel mit Derivaten und Positionslimiten fur Wa-
renderivate

Das FinfraG unterstellt den Handel mit Derivaten in Ubereinstimmung mit internationalen Ver-
pflichtungen vier zentralen Pflichten: Abwicklung Uber eine zentrale Gegenpartei, Meldung an
ein TR, Risikominderung und Handel Uber einen Handelsplatz oder ein anderes Handelssys-
tem. Insofern der Grossteil des Schweizer Derivatehandels grenziberschreitend erfolgt und
hauptsachlich mit der EU, orientieren sich die Derivatehandelspflichten des FinfraG an den in
der EU geltenden Regeln (EMIR).

Die Bestimmungen fur den Derivatehandel haben sich im Allgemeinen bewahrt. Der Nutzen
der Meldepflicht flir Derivategeschafte sollte aber verstarkt werden. Zudem scheinen weitere
punktuelle Anpassungen angebracht, die nachfolgend naher beschrieben werden.

3.1. Verbesserungen betreffend die Meldepflicht von Deri-
vatgeschaften

3.1.1. Meldepflicht an ein Transaktionsregister

Der Zweck der Meldepflicht von Derivatgeschaften an ein TR, namlich die Transparenz des
Derivatemarktes zu verbessern, wurde bis anhin nicht zufriedenstellend erfiillt. Dies ist mehr-
heitlich auf eine unzureichende Datenqualitat aufgrund einer mangelnden Harmonisierung der
zu meldenden Daten zurlickzufihren, aber auch auf die Fragmentierung der Daten, die an
FINMA-bewilligte oder -anerkannte TR und Ubrige TR gemeldet werden. Als Folge werden
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Risiken im Zusammenhang mit Derivatgeschaften von Schweizer Gegenparteien bislang an-
hand der an TR gemeldeten Daten nur in geringem Masse systematisch Uberwacht. Fir die
meldepflichtigen Gegenparteien ergeben sich aus der Meldepflicht jedoch substanzielle admi-
nistrative Kosten.

Trotz der angesichts der unbefriedigenden Nutzung unverhaltnismassig hohen Kosten schei-
nen die Meldepflicht und die Transparenz auf dem Derivatemarkt weiterhin sinnvoll und ent-
sprechen der Good Practice anderer Finanzplatze sowie den internationalen Standards. Eine
Abschaffung der Meldepflicht scheint daher nicht opportun. Es sollten aber Massnahmen ge-
troffen werden, um die erhobenen Daten gezielter zu nutzen. Damit konnte auch die Verwen-
dung der erhobenen Daten fir die Marktaufsicht (insbes. die makroprudenzielle) verbessert
werden und so letztlich die Transparenz im Derivatemarkt verbessert werden.

Handlungsbedarf: Der Nutzen der Meldepflicht von Derivatgeschaften an TR soll erhdht
werden, indem a) die Qualitdt der Meldungen und b) der gegenseitige Zugang der inlandi-
schen und auslandischen Behdrden zu den erhobenen Daten verbessert werden.

3.1.2. Harmonisierung des Meldestandards

Die Meldepflicht von Derivatgeschaften nach dem FinfraG ist — im Gegensatz zu anderen Juris-
diktionen (wie EU oder UK) — einseitig, das heisst nur eine der beiden Gegenparteien muss die
Transaktion melden. Eine zweiseitige Meldepflicht ist teurer, hat aber den Vorteil, dass die Kor-
rektheit der Meldefelder validiert werden kann, was bei einseitiger Meldepflicht nicht moglich ist.

Trotz der Regelung in der FinfraV (Anhang 2) unterscheiden sich die Meldungen je nach mel-
depflichtiger Gegenpartei und TR, was in erster Linie auf die unterschiedliche Anwendung des
Meldestandards bei wichtigen Meldefeldern wie den Identifikatoren der beteiligten Parteien
(insb. der nicht meldepflichtigen Gegenpartei), Produktangaben oder Informationen zu den
unterlegten Vermogenswerten zuruckzuflhren ist. Dieser Mangel an Homogenitat erschwert
die Aggregation und Auswertung der Daten durch die zustandigen Behdrden.

Mit einer Prazisierung der bestehenden Meldefelder kénnten Aggregationen und Auswertun-
gen ohne eine Anderung der Anzahl der Meldefelder automatisiert und der Nutzen der Melde-
pflicht fur die Aufsichtsbehérden deutlich erhdht werden. Beispielsweise wirde die obligatori-
sche Angabe des LEI der nicht meldepflichtigen Gegenpartei (Felder 2, 8 und 46 von Anhang 2
FinfraV) die eindeutige Identifizierung der an der Transaktion beteiligten Parteien ermoglichen.
Derivatepositionen kdnnten so eindeutig zugeordnet werden.

Seit Inkrafttreten des FinfraG sind technische Standards des CPMI und der IOSCO betreffend
Definition, Format und Verwendung der wichtigsten an die TR zu meldenden Daten tber OTC-
Derivate erlassen worden, die UTI, UPI und rund hundert kritische Datenelemente (CDE) um-
fassen und in die internationale ISO-Norm 20022 aufgenommen wurden. Somit kénnten die
an TR zu meldenden Angaben an die verfligbaren, international entwickelten technischen
Standards angepasst werden. Die EU und die USA haben ihre Standards bereits entspre-
chend angepasst.

Trotz Ahnlichkeiten gibt es wesentliche Unterschiede zwischen den Meldepflichten nach Fin-
fraG und denjenigen nach EMIR. Fir Marktteilnehmer, die ihre Transaktionen nach EMIR mel-
den mussen, ware somit eine vollstandige Angleichung des schweizerischen an den europai-
schen Meldestandard vorteilhaft. Langfristig kénnte durch eine solche Angleichung und der
damit verbundenen Konsistenz mit EMIR auch eine Verbesserung der Datenqualitat erzielt wer-
den. Diese grundlegende Anpassung ware allerdings mit erheblichen Kosten fir die Finanz-
marktteilnehmer, die TR und die Aufsichtsbehdrden verbunden. Insgesamt scheint eine solche
Anpassung flr die Behérden und den Schweizer Finanzplatz unverhaltnismassig.

Handlungsbedarf: Um die Qualitdt der Meldungen zu verbessern, ohne unverhaltnismas-
sige administrative Kosten flr die Beteiligten zu verursachen, sollen die Meldeinhalte starker
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an internationale technische Standards wie LEI, UTI, UPI und andere CDE angepasst wer-
den.

3.1.3. Zugang zu Transaktionsregistern

Ein weiterer Aspekt, der den Nutzen der erhobenen Daten erhdéhen kénnte, ist der Zugang
inlandischer Behorden zu auslandischen TR und umgekehrt. Die Anforderungen fir den Zu-
gang auslandischer Behdrden zu Schweizer TR sind derzeit sehr hoch und eng gefasst (Art. 78
Abs. 2 FinfraG), was den Zugriff praktisch verunmdglicht. Der Grund flr den Vorbehalt in Arti-
kel 78 Absatz 2 Buchstabe b FinfraG war, dass der Zugang zu den Daten auslandischen Behor-
den nicht indirekt die Nutzung zu Steuerzwecken und damit letztlich die Umgehung der Steuer-
amtshilfe erméglichen sollte. Mit den seither abgeschlossenen Arbeiten zum automatischen
Informationsaustausch und Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA) ist jedoch der aus-
drickliche Vorbehalt in Artikel 78 Absatz 2 Buchstabe b FinfraG nicht mehr im selben Masse
erforderlich. Im gleichen Zug kénnte der Zugang der Schweizer Behorden zu auslandischen TR
verbessert werden.

Handlungsbedarf: Der gegenseitige Zugang inlandischer und auslandischer Behérden zu
TR soll verbessert werden, insbesondere durch Angleichung an internationale Standards
und Anpassung der Bestimmungen zum Datenaustausch im Rahmen der Amtshilfe.

3.2. Erleichterungen fur kleine Nichtfinanzielle Gegenpar-
teien

3.2.1. Meldepflicht

Nach Artikel 104 FinfraG ist bei Geschéaften zwischen einer Finanziellen Gegenpartei (FC) und
einer Nichtfinanziellen Gegenpartei (NFC) die FC zur Meldung verpflichtet. Bei Geschaften
zwischen NFC ist die NFC meldepflichtig, die keine kleine NFC (NFC-) im Sinne von Artikel 99
FinfraG ist. Ein Geschaft zwischen NFC- muss nicht gemeldet werden. Der einzige Fall, in
dem eine NFC- Meldung machen muss, ist ein Geschaft mit einer auslandischen Gegenpartei,
die nicht an ein TR nach schweizerischem Recht meldet.

Gegenwartig gilt die Meldepflicht fir Derivatgeschafte bereits fur FC (insb. Banken und Versi-
cherungen) und einige NFC. Fur NFC- im Sinne von Artikel 98 FinfraG (z. B. Industriebetriebe)
war die Inkraftsetzung der Meldepflicht per 1.1.2019 vorgesehen, wurde aber vom Bundesrat
auf 1.1.2024 verschoben, bis mit vorliegender Evaluation des FinfraG eine Neubeurteilung der
Kosten und Nutzen der Meldepflicht vorlage.

Bei einer Umfrage von NFC- wurden die potenziellen Kosten der Meldungen auf einige zehn-
tausend bis zu mehreren Millionen Franken pro Unternehmen pro Jahr geschatzt (IT-Kosten
fur den Betrieb und die Wartung der Datenbanken, Personalkosten, Kosten fir die TR und
weitere Leistungen Dritter). Diese Schatzungen beruhen zum Teil auf den Erfahrungen von
NFC- in anderen Jurisdiktionen, namentlich der EU, in denen sie heute bereits meldepflichtig
sind.

Wie vorstehend dargelegt, ist es aufgrund der mangelnden Harmonisierung der Meldungen
und der erhobenen Daten schwierig, den Nutzen der Meldepflicht hinsichtlich der makropru-
denziellen Aufsicht zu beurteilen. Die Eidgendssische Elektrizitdtskommission wirde es be-
grussen, wenn im Strommarkt tatige Unternehmen, die oft unter die Kategorie NFC- fallen und
wichtige Teilnehmer im Derivatehandel sind, ihre Transaktionen melden wiirden.
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Doch selbst wenn das Meldesystem verbessert wiirde (was ein Ziel an sich ist), ware der Bei-
trag der Meldungen von NFC- zu ihren Geschaften mit auslandischen Gegenparteien voraus-
sichtlich nicht wesentlich. Zudem kann davon ausgegangen werden, dass die betreffenden
Geschéfte bereits weitgehend von der anderen Gegenpartei an ein auslandisches TR gemel-
det werden.

Handlungsbedarf: Die Meldepflicht flir NFC- soll ganz aufgehoben werden. Zur Vermei-
dung der administrativen Kosten fur die Umsetzung aktuell vorgesehenen Pflicht und zur
Gewahrleistung der Rechtssicherheit soll das Inkrafttreten von Artikel 130 Absatz. 1 Buch-
stabe ¢ FinfraV nochmals bis Anfangs 2028 verschoben werden.

3.2.2. Uberwachung der Schwellenwerte

NFC- profitieren von Ausnahmen (insbesondere mussen Transaktionen zwischen zwei NFC-
nicht gemeldet werden), sie missen aber selbst abklaren, ob sie die Bedingung fur eine Aus-
nahme erfiillen, d. h ob die tber 30 Arbeitstage berechnete, gleitende Durchschnittsbruttopo-
sition aller ausstehenden OTC-Derivatgeschéafte unter den im FinfraG festgelegten Schwellen-
werten liegt (Art. 99 ff. FinfraG). Diese Schwellenwerte werden nach Derivatekategorie
festgelegt. Dabei unterscheiden sich die Berechnungen von denjenigen gemass der revidier-
ten EMIR Refit. Zudem wurden auch die regulatorischen Vereinfachungen der EU von 2019 in
der Schweiz noch nicht Gibernommen. Nach Ansicht des Privatsektors ist die Uberwachung
der Schwellenwerte mit umfangreichen Berechnungen verbunden, die erhebliche Kosten ver-
ursachen, obwohl das eigentliche Ziel Erleichterungen waren.

Handlungsbedarf: Fir eine Entlastung der NFC- bei der Uberwachung der Schwellenwerte
soll eine Angleichung der Berechnungsmethode an die regulatorischen Vereinfachungen
gemass EMIR Refit erfolgen.

3.3. Grenzuberschreitende Geschafte und Kategorisierung
der Gegenpartei

Bei den Pflichten zur Minderung des operationellen Risikos und des Gegenparteirisikos
(Art. 108 FinfraG) gibt es keinen spezifischen Artikel zu grenziberschreitenden Transaktionen
wie bei den anderen Derivatehandelspflichten — d. h. den Pflichten zur Abrechnung (Art. 90
FinfraV), zum Austausch von Sicherheiten (Art. 106 FinfraV) und zum Handel Uber Handels-
platze und organisierte Handelssysteme (Art. 111 FinfraV). Konkret heisst das, dass z. B. eine
Schweizer Bank, wenn sie eine europaische Gegenpartei hat, trotz Anerkennung des EU-
Rechts durch die FINMA nach Artikel 95 FinfraG nach dem FinfraG kategorisieren muss, um
festzustellen, ob fir die Gegenpartei die EMIR-Risikominderungspflichten gelten.

Artikel 95 FinfraG erfillt an sich seine Funktion, d. h. die Pflichten gegenlber im Ausland tati-
gen Marktteilnehmerinnen und Marktteilnehmern gelten auch als erfillt, wenn sie unter einem
von der FINMA als gleichwertig anerkannten auslandischen Recht als erfullt gelten und wenn
die zur Erfullung des Geschéafts beanspruchte auslandische FMI von der FINMA anerkannt
wurde. Die Marktteilnehmer missen aber vorab feststellen, ob eine Pflicht gemass FinfraG
besteht, und dazu eine Kategorisierung ihrer auslandischen Gegenparteien nach Artikel 93 f.
FinfraG vornehmen. Dass Gegenparteien aus einem von der FINMA als gleichwertig aner-
kannten Rechtsraum zuerst nach FinfraG eingestuft werden missen, ist mit unnétigen Kosten
verbunden und stellt damit einen Wettbewerbsnachteil fir Schweizer Gegenparteien dar.

Schliesslich ist anzumerken, dass die Kategorisierung der Gegenparteien in der Schweiz nicht
vollstandig derjenigen im europaischen Recht entspricht. Sollten also beispielsweise die euro-
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paischen Kategorien Gbernommen werden, wirde dies im Vorfeld eine entsprechende Anglei-
chung bedingen.

Handlungsbedarf: Der Geltungsbereich der Erflllung von Pflichten unter auslandischem
Recht bei grenziiberschreitenden Transaktionen soll Gberpriift werden. Dabei ist die Verein-
barkeit mit den internationalen Standards genauer zu prifen.

3.4. Weiterer Handlungsbedarf

— Geltungsbereich fiir Finanzielle und Nichtfinanzielle Gegenparteien: Aus systemati-
scher Sicht soll die Erklarung einer Gegenpartei Uber ihre Parteieigenschaft, die gegen-
wartig in Artikel 97 Absatz 3 FinfraG geregelt ist, in Artikel 93 FinfraG (Geltungsbereich)
uberfuhrt werden.

— Pflicht zur Meldung an ein TR: In Artikel 92 Absatz 2 FinfraV soll der Relativsatz «die
Uber einen Handelsplatz oder Uber ein organisiertes Handelssystem gehandelt werden»
gestrichen werden, da diese Logik auch fur zentral abgerechnete, ausserhalb eines Han-
delsplatzes oder eines organisierten Handelssystems gehandelte Derivate gelten muss
(cleared OTC).

— Bewertung ausstehender Geschifte und Risikominderung: Aus der Botschaft zum
FinfraG geht klar hervor, dass der Gesetzgeber die Absicht hatte, kleine Gegenparteien
von der Pflicht der Bewertung ausstehender Geschafte auszunehmen (Art. 109 Abs. 1
FinfraG). Flr grosse Gegenparteien soll die Pflicht zur Bewertung ausstehender Ge-
schafte nach dem Grundsatz in Artikel 109 Absatz 1 FinfraG aber unabhangig von der Ka-
tegorisierung der anderen Gegenpartei gelten. Aus Griinden der Rechtssicherheit soll
deshalb die Formulierung von Artikel 109 Absatz 2 FinfraG dahingehend prazisiert wer-
den, dass grosse Gegenparteien nicht unter diese Ausnahme fallen.

— Dokumentation und Prifung: Es ist zu prifen, ob die Prifungs- und Dokumentations-
pflichten (Art. 116—117 FinfraG) risikogerecht an die Praxis anderer Jurisdiktionen ange-
passt werden kénnen. Fir nicht prudenziell beaufsichtigte Institute kdnnte dies beispiels-
weise durch eine Anpassung der Prifabstande oder die Aufnahme von Schwellenwerten
fur die Prufpflicht erfolgen. Bei NFC, die keinen Derivatehandel betreiben wollen, waren
Vereinfachungen bei der Dokumentationspflicht (Art. 113 Abs. 2 FinfraV) zu prifen.

4. Offenlegungsrecht, Ubernahmerecht und Markt-
missbrauchsbestimmungen

Die Bestimmungen zur Offenlegung von Beteiligungen (Offenlegungsrecht), zu den 6ffentli-
chen Kaufangeboten (Ubernahmerecht) und zum Insiderhandel und zur Kurs- bzw. Marktma-
nipulation (Marktmissbrauch) wurden bei der Schaffung des FinfraG materiell grundsatzlich
unverandert aus dem damaligen Bdérsengesetz (BEHG) Gbernommen.

Die Bestimmungen im Bereich des Offenlegungsrechts- und des Ubernahmerechts sowie des
Marktmissbrauchs haben sich grundsatzlich bewahrt, sollten jedoch punktuell angepasst wer-
den. Insbesondere erscheinen einzelne Anpassungen im Offenlegungsrecht und eine Weiter-
entwicklung des heutigen Systems der Handelsliberwachung angezeigt. Im Folgenden wer-
den die erkannten Probleme naher umschrieben und Handlungsempfehlungen abgegeben.
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4.1. Offenlegungsrecht

4.1.1. Verringerung der Komplexitat und Vermeidung der Bestra-
fung von Bagatelldelikten

Das geltende Offenlegungsrecht (Art. 120 ff. FinfraG) verlangt die Meldung einer Vielzahl von
Sachverhalten und fiihrt in der Praxis zu einer im internationalen Vergleich hohen Anzahl von
Offenlegungsmeldungen. Diese Meldungen verursachen nicht nur bei den Offenlegungspflich-
tigen, sondern auch bei den Emittenten und den Offenlegungsstellen der Borsen einen hohen
Aufwand. Gleichzeitig macht es die Vielzahl an Meldungen den Marktteilnehmerinnen und -
teilnehmern zunehmend schwierig, aus der grossen Masse an Offenlegungsmeldungen die fir
sie relevanten Informationen herauszufiltern und gefahrdet damit die durch das Offenlegungs-
recht bezweckte Schaffung von Transparenz. Hinzu kommt, dass es aufgrund des hohen Kom-
plexitatsgrades des Offenlegungsrechts in der Praxis haufig zu Rechtsunsicherheiten und
leichten, fahrlassigen Fallen von Meldepflichtverletzungen kommt, welche jedoch allesamt
strafbewehrt sind (vgl. Art. 151 FinfraG) und damit von den Offenlegungsstellen an die FINMA
gemeldet, von der FINMA zur Anzeige gebracht und vom EFD beurteilt werden mussen. Diese
Strafbarkeit von Bagatelldelikten und der damit verbundene Aufwand bei den Offenlegungs-
stellen, der FINMA und dem EFD erscheinen stossend.

Die umschriebenen Mangel der heutigen Rechtslage lassen sich stark mildern, indem auf den
ersten meldepflichtigen Grenzwert von 3 Prozent der Stimmrechte verzichtet wird, womit der
erste meldepflichtige Grenzwert neu bei 5 Prozent der Stimmrechte liegen wirde. Dies ware
nicht nur mit internationalen Standards vereinbar, sondern auch aus Sicht der Markttranspa-
renz vertretbar. Ferner sollten bestehende Rechtsunsicherheiten — insbesondere im Zusam-
menhang mit der Meldepflicht fur Beteiligungen kollektiver Kapitalanlagen (Art. 18 FinfraV-
FINMA), bei Kapitalerh6hungen, bei Festiubernahmen und fir Lock-up-Gruppen beseitigt wer-
den und die Strafbarkeit sollte nach Mdéglichkeit auf wesentliche Verletzungen der Offenle-
gungspflicht beschrankt werden. Vertieft zu prifen ist zudem die Frage, ob die Pflicht zur Mel-
dung aufgrund geanderter Angaben (Art. 16 Abs. 2 FinfraV-FINMA) weniger aufwandig
ausgestaltet werden kdnnte und ob anderweitige Vereinfachungsmaoglichkeiten des Offenle-
gungsrechts bestlinden. Ebenfalls geklart werden sollte, ob inskinftig die Meldepflichtigen und
nicht mehr die Emittenten die Offenlegungsmeldungen auf den Plattformen der Offenlegungs-
stellen erfassen sollten.

Handlungsbedarf: Im Bereich des Offenlegungsrechts sollen die 3%-Meldeschwelle abge-
schafft, bestehende Rechtsunsicherheiten beseitigt und die Strafbarkeit auf wesentliche
Verletzungen der Meldepflicht beschrankt werden. Im Verlauf der weiteren Arbeiten soll zu-
dem geprift werden, wie die Pflicht zur Meldung aufgrund geanderter Angaben weniger
aufwandig ausgestaltet werden kdnnte und ob die Meldepflichtigen ihre Offenlegungsmel-
dungen insklnftig direkt auf den Plattformen der Offenlegungsstellen erfassen sollten.

4.1.2. Steigerung der Effizienz in der Aufsichtsarchitektur

Die Aufsichtsarchitektur im Bereich des Offenlegungsrechts sieht gemass geltendem Recht
eine Aufgabenteilung zwischen der FINMA und den Offenlegungsstellen der Boérsen vor
(Art. 27 ff. FinfraV-FINMA): Die Offenlegungsstellen sind verantwortlich fiir die Uberwachung
der Melde- und der Veroffentlichungspflicht und beantworten in Form von Empfehlungen Ge-
suche um Vorabentscheide, Ausnahmen und Erleichterungen. Bei Verdacht auf eine Melde-
pflichtverletzung ist die Offenlegungsstelle verpflichtet, der FINMA eine Mitteilung zu machen
(Art. 122 FinfraG). Eine Anzeigepflicht gegenlber der Strafverfolgungsbehérde besteht hinge-
gen nicht.
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Die FINMA ist zustandig, Enforcementverfahren wegen Meldepflichtverletzungen zu fihren,
wobei ihr heute gegenuber den Nichtbeaufsichtigten das Instrument der Wiederherstellung
des ordnungsgemassen Zustandes (Art. 31 FINMAG) und folglich das Instrument der Ersatz-
vornahme (Art. 32 Abs. 2 FINMAG) nicht zur Verfugung stehen. Sie kann folglich weder die
Einreichung einer korrekten Offenlegungsmeldung verfligen, noch die Korrektur einer falschen
Meldung mittels Ersatzvornahme durchsetzen, was in der Praxis dazu geflihrt hat, dass ein-
zelne falsche oder unvollstandige Offenlegungsmeldungen nicht korrigiert wurden.

In der Praxis muss die FINMA nur in Einzelfallen wegen Verletzung der Offenlegungspflicht
ein Enforcementverfahren fuhren. Ihre Tatigkeit beschrankt sich darauf, die Meldepflichtigen
im Rahmen des informellen Verwaltungshandelns gegebenenfalls zur Korrektur einer Meldung
anzuhalten — welche in aller Regel ohne weiteres vorgenommen wird — und Strafanzeige beim
EFD zu erstatten. lhre Rolle beschrankt sich folglich oftmals auf die des «Durchlauferhitzers»
zwischen den Offenlegungsstellen und dem EFD.

Die umschriebene Aufsichtsarchitektur im Offenlegungsrecht ist im Markt anerkannt und hat
sich grundsatzlich bewahrt. Allerdings erscheint es angezeigt, dass die Pflicht der Bérsen, eine
Offenlegungsstelle vorzusehen, sowie die Aufgaben und Kompetenzen der Offenlegungsstelle
aufgrund der Bedeutung dieser Regelung neu anstatt in der FinfraV-FINMA im FinfraG zu ver-
ankern. Ausserdem sollte zwecks Sicherstellung einer einheitlichen Rechtsanwendung durch
geeignete Massnahmen daflir gesorgt werden, dass die Praxen der verschiedenen Offenle-
gungsstellen besser aufeinander abgestimmt werden.

Ferner erscheint es ineffizient, dass die FINMA wie umschrieben fast ausschliesslich als reiner
«Durchlauferhitzer» dient, wobei diese Tatigkeit von den Beaufsichtigten Gber ihre Aufsichts-
abgaben getragen wird. Die Offenlegungsstellen sollten daher neu verpflichtet werden, bei
einer Meldepflichtverletzung die Verantwortlichen direkt zu einer Korrektur aufzufordern und
auch direkt Strafanzeige beim EFD zu erstatten. Sinnvollerweise sollte den Offenlegungsstel-
len zur Erfullung dieser Aufgaben ein Auskunftsrecht gegenlber den Offenlegungspflichtigen
und den Emittenten zukommen, so dass Uberhaupt festgestellt werden kann, ob eine Melde-
pflichtverletzung vorliegt. Eine Involvierung der FINMA ware somit nur noch nétig, wenn eine
formlose Bereinigung eines offenlegungsrechtlichen Missstands durch die Offenlegungsstel-
len im umschriebenen Sinne nicht erreicht werden kann oder eine schwere Meldepflichtverlet-
zung vorliegt und somit ein Enforcementverfahren geflihrt werden muss.

Ferner sollte es der FINMA neu erméglicht werden, die Wiederherstellung des ordnungsge-
massen Zustandes auch gegeniber Nichtbeaufsichtigten zu verfligen und eine Ersatzvor-
nahme vorzunehmen, falls die Meldepflichtigen dieser Verfigung keine Folge leisten.

Handlungsbedarf: Die Pflicht der Borsen, eine Offenlegungsstelle vorzusehen, sowie die
Aufgaben und Kompetenzen der Offenlegungsstelle sollen neu anstatt in der FinfraV-
FINMA im FinfraG verankert werden und es soll durch geeignete Massnahmen sicherge-
stellt werden, dass die Praxen der verschiedenen Offenlegungsstellen besser aufeinander
abgestimmt werden. Ferner soll die Effizienz in der Aufsichtsarchitektur verbessert wer-
den, indem die Offenlegungsstellen dazu verpflichtet werden, bei einer Meldepflichtverlet-
zung die Verantwortlichen direkt zu einer Korrektur aufzufordern und auch direkt Strafan-
zeige beim EFD zu erstatten.

4.1.3. Weiterer Handlungsbedarf

— Ausdehnung des Anwendungsbereichs: Es soll gepruft werden, ob DLT-
Handelssysteme Beteiligungspapiere auch kotieren kdnnen sollen. Gegebenenfalls sollte
das Offenlegungsrecht zwecks Schaffung eines Level Playing Fields und Umsetzung des
Grundsatzes der Technologieneutralitat auf Beteiligungspapiere von Unternehmen ausge-
dehnt werden, die an einem DLT-Handelssystem kotiert sind.
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— Abschaffung der Méglichkeit von Eingaben und Zustellungen per Telefax: Die Mog-
lichkeit, Meldungen, Eingaben und Empfehlungen betreffend die Offenlegung von Beteili-
gungen per Telefax zu Ubermitteln, erscheint nicht mehr zeitgemass und soll daher abge-
schafft werden.

— Prufung von Unternehmensbussen: Die im Rahmen der Revision des Borsengesetzes
von 2013 eingeflihrte Héchstbusse von CHF 10 Millionen flr die vorsatzliche Verletzung
der Meldepflicht erscheint dem Unrechtsgehalt der Tat weiterhin angemessen. Geprift
werden sollte allerdings die Moglichkeit, dem Unternehmen Gber den engen Rahmen von
Artikel 49 FINMAG (stellvertretende Bussenauferlegung bis CHF 50 000) hinaus wegen
Organisationsmangeln eine strafrechtliche Busse aufzuerlegen.

4.2. Ubernahmerecht

4.2.1. Geringflugige Anpassung der Defizitgarantie

Gemass heutiger Rechtslage hat sich die Ubernahmekommission in erster Linie (iber Gebiih-
ren zu finanzieren (Art. 126 Abs. 5 FinfraG). In Jahren mit wenigen o6ffentlichen Angeboten
kann es sein, dass die Ubernahmekommission ein Defizit aufweist. Dieses ist von den Bérsen
zu tragen (sog. Defizitgarantie, Art. 126 Abs. 6 FinfraG). Eine von den Bdrsen angeregte Uber-
prufung dieser Defizitgarantie zu Lasten der Borsen hat ergeben, dass die heutige Regelung
grundsatzlich sachgerecht ist. Sie tragt dem Umstand Rechnung, dass der Anwendungsbe-
reich des Ubernahmerechts an der Kotierung an einer Schweizer Bérse ankniipft und letztlich
die Borsen in erster Linie von der Téatigkeit der Ubernahmekommission profitieren. Eine Betei-
ligung aller Beaufsichtigter oder multilateraler Handelssysteme am Defizit der Ubernahmekom-
mission ware nicht sachgerecht, da diese keine Kotierung vornehmen und insofern auch nicht
besonders von der Téatigkeit der Ubernahmekommission profitieren. Sollte das Ubernahme-
recht auf Gesellschaften ausgedehnt werden, deren Beteiligungspapiere an einem DLT-
Handelssystem zum Handel zugelassen sind, so sollten sich allerdings kunftig auch DLT-
Handelssysteme an einem allfalligen Defizit der Ubernahmekommission beteiligen missen.

Zu erganzen bleibt, dass sich der betriebliche Verlust der Ubernahmekommission seit ihrem
Bestehen betragsmassig in engen Grenzen halt und zu rund 90 Prozent in den beiden letzten
beiden (Pandemie-)Jahren angefallen ist. Lasst man die aussergewohnliche Situation dieser
beiden letzten Jahre ausser Betracht, so vermag sich die Ubernahmekommission wie vom
Gesetzgeber angedacht grundsatzlich Uber Gebuhren zu finanzieren. Dennoch sollte im Rah-
men der weiteren Arbeiten gepruft werden, ob die bestehenden Gebuhrenansatze fir die Ta-
tigkeit der Ubernahmekommission (Art. 117 f. FinfraV) noch angemessen sind.

Handlungsbedarf: Die bestehenden Geblihrenansatze fiir die Tatigkeit der Ubernahme-
kommission sollen Uberprift werden.

4.2.2. Weiterer Handlungsbedarf

Im Bereich des Ubernahmerechts erscheinen zudem folgende Anpassungen oder Priifungen
angezeigt:

— Ausdehnung des Anwendungsbereichs: Es soll gepruft werden, ob DLT-Handels-
systeme Beteiligungspapiere auch kotieren kénnen sollen. Gegebenenfalls sollte das
Ubernahmerechts auf Gesellschaften ausgedehnt werden, deren Beteiligungspapiere an
einem DLT-Handelssystem kotiert sind (vgl. analoger Vorschlag zum Offenlegungsrecht).

\COO
24/39



Evaluation des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes — FinfraG-Review

— Harmonisierung der offenlegungs- und tibernahmerechtlichen Meldepflicht: Zwecks
Erhéhung von Transparenz und Vermeidung von gesteigerten Transaktionskosten sollten
die Offenlegungsmeldungen nach Artikel 120 ff. und 134 FinfraG kinftig zentral an einem
einheitlichen Ort abgerufen werden konnen. Eine inhaltliche Harmonisierung der Melde-
pflichten im Offenlegungs- und im Ubernahmerecht erscheint hingegen aufgrund der un-
terschiedlichen Zwecksetzung derselben aus heutiger Sicht nicht sachgerecht. Jedenfalls
aber erscheint es angezeigt, dass, bei einer Abschaffung der Meldeschwelle von 3 Pro-
zent im Bereich des Offenlegungsrechts, diese auch im Bereich des Ubernahmerechts
abgeschafft wird.

— Einfiihrung einer Pflicht zur Bezeichnung eines Zustellungsdomizils: Es soll gepruft
werden, ob auslandische Aktionare von Zielgesellschaften verpflichtet werden sollten, ein
Zustellungsdomizil in der Schweiz zu bezeichnen, damit sie einfacher als Parteien in ein
Verfahren einbezogen werden kdénnen.

— Abschaffung der Moéglichkeit von Fax-Eingaben: Die Mdglichkeit zur Einreichung von
Rechtsschriften durch Telefax im Schriftverkehr mit der Ubernahmekommission erscheint
nicht mehr zeitgemass und sollte daher abgeschafft werden.

— Schaffung einer Rechtsgrundlage fiir die Publikation von Beschwerdeentscheiden:
Zwecks Erhoéhung der Rechtssicherheit sollte im FinfraG eine explizite Rechtsgrundlage
fir die Publikation von Beschwerdeentscheiden der FINMA in Ubernahmesachen ge-
schaffen werden.

— Priifung von Unternehmensbussen: Die im Rahmen der Revision des Borsengesetzes
von 2013 eingefuhrte Hochstbusse von CHF 10 Millionen fur die vorsatzliche Verletzung
der Angebotspflicht erscheint dem Unrechtsgehalt der Tat weiterhin angemessen, dies
auch im internationalen Vergleich. Geprift werden sollte allerdings die Mdglichkeit, einem
Unternehmen, das die Angebotspflicht verletzt, Giber den engen Rahmen von Artikel 49
FINMAG (stellvertretende Bussenauferlegung bis CHF 50 000) hinaus wegen Organisati-
onsmangeln eine strafrechtliche Busse aufzuerlegen.

4.3. Marktmissbrauch

4.3.1. Vereinheitlichung, Erganzung und gesetzliche Veranke-
rung von fur die Marktintegritat wichtigen Emittenten-
pflichten

Gemass heutiger Rechtslage sind zwar die Verbote des Insiderhandels und der Marktmanipu-
lation und die entsprechenden Straftatbestande im FinfraG verankert, die Pflicht zur Veroffent-
lichung von Insiderinformationen (sog. ad hoc-Publizitat) und von Geschaften der Fihrungs-
krafte mit eigenen Beteiligungspapieren (Management-Transaktionen) werden hingegen von
den Bérsen im Kotierungsreglement geregelt (Selbstregulierung). Hierzu sind sie implizit ver-
pflichtet (vgl. Art. 27 und 35 FinfraG). Dies hat zur Folge, dass auch die Durchsetzung dieser
Pflichten in die Zustandigkeit der Borsen fallt. Die FINMA kann bei Verletzung der genannten
Pflichten nur gegenuber den Beaufsichtigten ein Enforcementverfahren fihren und dies aus-
schliesslich bei schweren Verletzungen.

Eine Pflicht der Emittenten zur FUhrung von Insiderlisten — also von Listen, welche den Zeit-
punkt der Entstehung einer Insiderinformation festhalten und Auskunft dartiber geben, wer
wann von dieser Kenntnis erhielt — ist in der Schweiz weder im staatlichen Recht noch im
Bereich der Selbstregulierung der Bérsen ausdriicklich enthalten. Ebenfalls nicht explizit auf
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Gesetzesstufe geregelt ist die Frage, ob emittentenbezogene Informationen im Rahmen von
Marktmissbrauchsabklarungen von den Bérsen an die FINMA herausgegeben werden drfen.

Die umschriebene Rechtslage ist unter mehreren Gesichtspunkten verbesserungswiurdig. Zu-
nachst fuhrt die mangelnde Pflicht der Emittenten zur FUhrung von Insiderlisten dazu, dass
der FINMA wesentliche Informationen zur Abklarung von Marktmissbrauch, also von Insider-
handel und Markt- bzw. Kursmanipulation, fehlen. Es erscheint daher angezeigt, dass die
Emittenten in Angleichung an auslandische Rechtsordnungen, insbesondere derjenigen der
EU, auch in der Schweiz auf Stufe FinfraG dazu verpflichtet werden, Insiderlisten zu fihren.
Der fur die Emittenten mit der Fihrung von Insiderlisten verbundene Aufwand erscheint ange-
sichts ihrer grossen Bedeutung fur die Abklarung von marktmissbrauchlichem Verhalten ver-
haltnismassig.

Zudem sollten kiinftig auch die heute im Kotierungsreglement der Bérsen geregelten Pflichten
zur ad hoc-Publizitat und der Veréffentlichung von Management-Transaktionen staatlich (d. h.
im FinfraG und der FinfraV) geregelt werden, so wie dies in anderen Jurisdiktionen mit bedeu-
tenden Finanzplatzen der Fall ist. Dies ware zwar eine Einschréankung der Selbstregulierung
in diesem Bereich, welche vor allem den Vorteil der Marktnahe aufweist. Flr eine Regulierung
auf Gesetzesstufe spricht aber, dass die Pflichten zur ad hoc-Publizitat und zur Veréffentli-
chung von Management-Transaktionen zur Vermeidung von Insiderhandel und Marktmanipu-
lation zentral sind und damit nicht nur den Schutz der Investoren, sondern auch die Funktions-
fahigkeit der Finanzmarkte und damit letztlich die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes
starken. Es erscheint daher nicht mehr zeitgemass, diese Pflichten ausschliesslich der Selbst-
regulierung der Bdrsen zu Uberlassen. So erscheint es beispielsweise angebracht, dass der
Gesetzgeber darliber befinden kann, ob bei der Veroffentlichung von Management-Transakti-
onen auch die Namen der handelnden Personen publiziert werden missen, was aus Sicht der
Markttransparenz essenziel ware. Durch eine staatliche Regulierung kdnnte eine koharente —
also auf die Terminologie des FinfraG abgestimmte — und einheitliche Regelung erfolgen. Dies
wirde im Vergleich zur heutigen Regelung im Markt mehr Rechtssicherheit schaffen und die
Durchsetzung der staatlichen Marktmissbrauchsbestimmungen erleichtern. Schliesslich hatte
eine staatliche Regelung insbesondere auch den Vorteil der besseren Durchsetzbarkeit der
Emittentenpflichten und wirde international auf grossere Akzeptanz stossen.

Ausserdem sollte zwecks Erhéhung der Rechtssicherheit im FinfraG explizit klargestellt wer-
den, dass die Bdrsen emittentenbezogene Informationen im Rahmen von Marktmissbrauchs-
abklarungen an die FINMA herausgegeben missen und eine Auskunftsplicht fir Emittenten
und deren Beauftragte gegeniber der FINMA besteht.

Handlungsbedarf: Die Emittenten sollen im FinfraG dazu verpflichtet werden, Insiderlisten
zu fuhren. Zudem sollen auch die heute im Kotierungsreglement der Borsen geregelten
Emittentenpflichten zur ad hoc-Publizitat und zur Verdffentlichung von Management-Trans-
aktionen im FinfraG und der FinfraV geregelt werden. Schliesslich soll im FinfraG explizit
klargestellt werden, dass die Bérsen emittentenbezogene Informationen im Rahmen von
Marktmissbrauchsabklarungen an die FINMA herausgeben mussen und Emittenten und de-
ren Beauftragte gegenlber der FINMA auskunftspflichtig sind.

4.3.2. Weiterentwicklung und Zentralisierung der bestehenden
Melde- und Handelstiiberwachungsstellen

Das FinfraG und dessen Ausfuhrungsbestimmungen (vgl. insb. Art. 5 Abs. 4 FinfraV-FINMA)
ubernahmen dem Grundsatz nach aus dem Boérsengesetz die Regelung, wonach jede Borse
— und neu jedes multilaterale Handelssystem — eine eigene Handelsuberwachungsstelle und
eine eigene Meldestelle vorzusehen hat. Die Handelsiiberwachung beschrankt sich dabei auf
die Uberwachung des Handels von am eigenen Handelsplatz zugelassenen Effekten sowie
primar auf am Handelsplatz selbst getatigte Abschlisse. Sie basiert — nebst einer Analyse der
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Handelsdaten — im Wesentlichen auf den Transaktionsmeldungen der Teilnehmer. Diese Mel-
dungen sind den Meldestellen der Handelsplatze zu erstatten, welche verpflichtet sind, die
Meldungen zu verarbeiten bzw. flr die Verwendung im Rahmen der Handelstiberwachung
aufzubereiten. Sie kdnnen fir diese Erfullung dieser Aufgaben von dem Meldepflichtigen Ge-
bidhren erheben. Seit dem 1. August 2021 haben auch DLT-Handelssysteme eine eigene Han-
delsiiberwachungsstelle und eine eigene Meldestelle vorzusehen.

Die Aufgabe der FINMA ist es, die aufsichtsrechtlichen Verbote des Insiderhandels und der
Marktmanipulation durchzusetzen. Die Handelstiberwachungsstellen sind daher verpflichtet,
im Verdachtsfall die FINMA (und die Strafverfolgungsbehdrden) zu benachrichtigen und ihr die
festgestellten Auffalligkeiten mit den relevanten Daten zur weiteren Abklarung zuzustellen.

Die dargelegte bestehende Regelung erlaubt keine holistische Datensicht und ist nicht mehr
zeitgemass. Sie verhindert, dass marktmissbrauchliches Verhalten, das heute Ublicherweise
sowohl handelsplatz- als auch produktetbergreifend begangen wird, in der Schweiz systema-
tisch aufgedeckt und verfolgt werden kann. Deshalb soll eine zentrale Handelsiberwachungs-
stelle und damit einhergehend eine zentrale Meldestelle geschaffen werden, so wie dies auch
in anderen Jurisdiktionen mit bedeutenden Finanzplatzen der Fall ist. Dadurch wiirden nicht
nur der Investorenschutz im Sinne der Chancengleichheit verbessert, sondern auch die Funk-
tionsfahigkeit der Effektenmarkte und die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz.
Aus Sicht der Meldepflichtigen hatte eine zentrale Meldestelle und damit die Gewahrleistung
eines einheitlichen Meldeformats aus heutiger Sicht auch den Vorteil von geringerem Aufwand
und niedrigeren Meldekosten.

Andere Massnahmen — insbesondere Verbesserungen im Bereich des Meldewesens zwecks
Ermdglichung eines automatisierten Austauschs von Handelsdaten zwischen den Handels-
platzen und die Pflicht der Handelsplatze, die ihnen gemeldeten ausserhalb des Handelsplat-
zes getatigten Abschlisse in die laufende Handelstiberwachung mit einzubeziehen — kénnen
das Problem der fehlenden holistischen Datensicht in der Handelsuberwachung nicht ganzlich
adressieren und wurden in der Praxis bis anhin nicht ergriffen.

Eine Zentralisierung der Melde- und Handelsiiberwachungsstellen ware unter Einbezug der
bestehenden Stellen der SIX und der BX umzusetzen. Anzustreben ware dabei ein mdglichst
geringer Eingriff in bestehende Strukturen. So ware es beispielsweise vorstellbar, dass die
zentralisierte Melde- und Handelstuberwachungsstelle faktisch aus Teilen der existierenden
Stellen der Handelsplatze gebildet wiirde. Es ist davon auszugehen, dass die Kosten der Han-
delsuberwachung weitestgehend durch die fur die Gebluhren erhobenen Meldungen gedeckt
werden koénnen, wenngleich die Finanzierung noch genauer abzuklaren ware. Fur die Han-
delsplatze selbst konnte eine Zentralisierung mit einer geringeren finanziellen Belastung ver-
bunden sein.

Da Transaktionsmeldungen fir die Aufdeckung von marktmissbrauchlichem Verhalten zentral
sind, ist es notwendig, zusatzlich zur Zentralisierung der Handelstberwachungs- und Melde-
stellen in der Praxis erkannte Probleme im Zusammenhang mit den Transaktionsmeldungen
zu beheben. Insbesondere sollten die Durchsetzung der Meldepflicht verbessert und materi-
elle Regeln, die zu unsachgerechten Ergebnissen flhren, angepasst werden. Aus heutiger
Sicht angezeigt erschiene dabei insbesondere eine Ausnahme von der Meldepflicht fur alle im
Ausland getatigten Geschafte in auslandischen Effekten und in daraus abgeleitete Derivaten,
die an einem auslandischen Handelsplatz getatigt werden (Ausdehnung von Art. 37 Abs. 4
Bst. b FinfraV).

Zudem erscheint es angezeigt, neu samtliche Beaufsichtigten dazu zu verpflichten, bei Ver-
dacht auf Marktmissbrauch (insb. durch Kunden) der FINMA Meldung zu erstatten. Aus ande-
ren Jurisdiktionen, insbesondere in der EU, ist bekannt, dass solche Verdachtsmeldungen von
Beaufsichtigten (sog. Suspicious Transactions and Order Reports STORS) eine massgebliche
Quelle fir das Erkennen von Marktmissbrauch sind. Eine solche Pflicht kdnnte auch die
Rechtsrisiken flr die meldenden Institute minimieren.
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Schliesslich sollten analog der Regelung in der EU und den USA auch in der Schweiz die
Teilnehmer eines Handelsplatzes oder eines DLT-Handelssystems Angaben zum Kun-
den/Auftraggeber bereits bei der Orderbucheingabe zu erfassen haben (in der Form eines
Short Codes). Ohne diese Angaben bei der Auftragserfassung kénnen transaktionsbasierte
Marktmanipulationen durch die Handelstiberwachungsstelle kaum erkannt werden. Bei der
konkreten Umsetzung ware darauf zu achten, dass der Aufwand fir die Meldepflichtigen még-
lichst gering bleibt.

Handlungsbedarf: Es soll in der Schweiz unter Einbezug der bestehenden Handelsplatze
eine zentrale Handelsiberwachungsstelle und, damit einhergehend, eine zentrale Melde-
stelle geschaffen werden. Zudem sollen in der Praxis erkannte Probleme im Zusammen-
hang mit der Meldepflicht behoben werden, samtliche Beaufsichtigten dazu verpflichtet wer-
den, bei Verdacht auf Marktmissbrauch der FINMA Meldung zu erstatten und die Teilnehmer
eines Handelsplatzes oder eines DLT-Handelssystems sollen verpflichtet werden, Angaben
zum Kunden/Auftraggeber neu bereits bei der Orderbucheingabe zu erfassen.

4.3.3. Weitere Anpassungs- und Prufungsvorschlage

Im Bereich der Marktmissbrauchsbestimmungen erscheinen zudem folgende Anpassungen
oder Prufungen im Bereich des Strafrechts angezeigt:

— Strafrechtliche Erfassung der transaktionsbasierten Marktmanipulationen: In der
Praxis betreffen rund 90 Prozent der von der FINMA abgeklarten Marktmanipulationsfalle
transaktionsbasierte Marktmanipulationen. Diese werden vom strafrechtlichen Verbot der
Kursmanipulation nicht erfasst, was unsachgerecht erscheint und daher gedndert werden
sollte.

- Abschaffung der Taterkategorien bei Insiderstraftatbestand: Die Insiderstrafnorm un-
terscheidet zwischen drei Taterkategorien (Primar-, Sekundar- und Tertiarinsider). Abhan-
gig von der Nahe des Insiders zum Unternehmen findet dabei eine Abstufung des Straf-
rahmens statt. Diese Abstufung widerspricht dem Gedanken hinter dem geschutzten
Rechtsgut, ist angesichts des technologischen Fortschritts nicht mehr zeitgemass und
fuhrt in der Praxis zu stossenden Ergebnissen. Es sollte daher kiinftig auf eine Unter-
scheidung in Taterkategorien verzichtet werden.

— Uberpriifung der Qualifikationshiirde: In Erfiillung der GAFI-Empfehlungen wurden
2013 qualifizierte, als Verbrechen ausgestaltete Straftatbestande des Insiderhandels und
der Kursmanipulation geschaffen. Qualifizierendes Tatbestandsmerkmal ist dabei die Er-
zielung eines Vermogensvorteils von mindestens CHF 1 Million. Aufgrund von Erfahrun-
gen aus der Praxis sollte gepruft werden, ob anstatt auf diesen Schwellenwert auf ein an-
deres, geeigneteres qualifizierendes Tatbestandsmerkmal abgestellt werden sollte.

— Ermdglichung des Einsatzes von «GovWare»: Informationen werden heute Uberwie-
gend Uber digitale Kanale und verschlisselt ausgetauscht, weshalb die Bundesanwalt-
schaft zur Ahndung von marktmissbrauchlichem Verhalten darauf angewiesen ist, beson-
dere Informatikprogrammen zur Uberwachung des Fernmeldeverkehrs (sog. GovWare)
einzusetzen. Dies ist durch eine Anpassung der Strafprozessordnung vom 5. Oktober
2007 (StPO, SR 312) sicherzustellen.
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5. Weitere Erkenntnisse

5.1. Rechtsetzungskompetenzen der FINMA

Mit Beschluss vom 31. Oktober 2018 hat der Bundesrat das EFD beauftragt, im Rahmen von
jeweiligen Reformvorlagen die Delegationsnormen zugunsten der FINMA in den Finanzmarkt-
gesetzen und den dazugehérigen Verordnungen zu priifen und allenfalls Anderungen vorzu-
schlagen. Allfallige Anpassungen sind im Rahmen von laufenden oder kinftigen Reformvor-
haben zu behandeln und dem Bundesrat bzw. dem Parlament zu gegebener Zeit zu
unterbreiten. Die am 1. Februar 2020 in Kraft getretene Verordnung zum Finanzmarktauf-
sichtsgesetz (SR 956.11) sieht in ihren Schlussbestimmungen (Art. 16) zudem vor, dass die
FINMA innerhalb von funf Jahren ab Inkrafttreten der Verordnung ihre Regulierungen auf de-
ren Stufengerechtigkeit hin Uberprifen sowie die jeweils nétigen Anpassungen vornehmen
soll, die in ihre Zustandigkeit fallen. Die entsprechende Prifung des EFD im Bereich des Fin-
fraG hat ergeben, dass die im FinfraG und der FinfraV enthaltenen Rechtsetzungsdelegatio-
nen grundsatzlich sachgerecht sind und die FinfraV-FINMA sowie die FINMA-RS 2008/4 Ef-
fektenjournal, 2018/1 Organisierte Handelssysteme, 2018/2 Meldepflicht Effektengeschafte
und 2013/8 Marktverhaltensregeln mit den Vorgaben im FINMAG und der FINMAYV grundsatz-
lich Ubereinstimmen. Lediglich vereinzelt erscheint es angezeigt, bestehende Delegationsnor-
men zu konkretisieren (insbes. Abschaffung von Blankett-Delegationen) oder Regelungen auf
héherer Stufe zu verankern, so etwa die Pflicht der Borsen zur Einrichtung einer Offenlegungs-
stelle sowie deren Aufgaben und Kompetenzen und, soweit moglich, den Inhalt der Meldungen
von Teilnehmern an einem Handelsplatz (Transaktionsmeldungen).

5.2. Weiteres

Bei der Evaluation des FinfraG wurden zudem die folgenden weiteren Handlungsfelder allge-
meinerer Art identifiziert.

— Aquivalenz: Die Arbeiten in der EU (z. B. MiFID II/MiFIR-Review) sollen weiterverfolgt
und gegebenenfalls notwendige Anpassungen des FinfraG vorgeschlagen werden.

— FinTech-Review: Die Zusammenhange zwischen FinTech-Review und FinfraG-Review
sollten berlcksichtigt werden, insb. betreffend den Bereich des Zahlungsverkehrs.

— Benchmark Regulierung: Ende 2021 wurde in der Schweiz der LIBOR vom SARON als
neuer Referenzzinssatz abgeldst. Eine neue Regulierung in diesem Bereich erscheint aus
heutiger Sicht grundsatzlich nicht notwendig. Die weitere Entwicklung sollte aber weiter-
verfolgt werden.

— Leerverkaufe: Es sollte geprtft werden, ob eine strengere Regulierung zur Begrenzung
der Risiken im Zusammenhang mit Leerverkaufen notwendig ist.

— Rechtsanwendung durch Aufsichtsbehoérden: Rechtssetzende Bestimmungen sind ab-
hangig von ihrer Bedeutung und Natur auf Gesetzes- oder Verordnungsstufe und im dafur
vorgesehenen Verfahren zu erlassen. Demgegeniber kbnnen Behdrden Transparenz
uber ihre Rechtsanwendung grundsatzlich formlos schaffen. Einschlagig bekannt sind ins-
besondere die Rundschreiben der eidgendssischen Steuerverwaltung und der FINMA. Es
stiinde auch in der Kompetenz der SNB, ihre Rechtsanwendung in Rundschreiben oder
ahnlichen Instrumenten festzuhalten.
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— Ubernahmerecht: Schliesslich schlagt die Kommission fiir Wirtschaft und Abgaben des
Nationalrats eine Anderung des FinfraG” vor. Die Anderung geht auf die parlamentarische
Initiative Vogt 18.489 zurlck und will eine neue Strafnorm betreffend die Verletzung der
Pflicht zur Verdffentlichung eines wahren und vollstandigen Angebotsprospekts oder einer
wahren und vollstandigen Voranmeldung schaffen. Dieses Regulierungsvorhaben lauft
parallel zur Evaluation des FinfraG.

6. Fazit und nachste Schritte

Die durchgefihrte Evaluation hat aufgezeigt, dass sich das FinfraG bewahrt hat. Allerdings
sind gewisse Vereinfachungen, Erganzungen und Konsolidierungen sowie einer Modernisie-
rung der aus dem Borsengesetz unverandert Gbernommenen Teile angezeigt. Der erkannte
Handlungsbedarf betrifft im Wesentlichen folgende Punkte:

o Finanzmarktinfrastrukturen: Die Stabilitdt der Finanzmarktinfrastrukturen soll ge-
starkt werden, indem spezifische neue Anforderungen und Vereinfachungen zur Sen-
kung der Kosten und zur Erhéhung der Rechtssicherheit eingefiihrt werden.

e Handel mit Derivaten: Der Nutzen der Meldepflicht von Derivatgeschaften soll ge-
starkt und es sollen Erleichterungen flir kleine Nichtfinanzielle Gegenparteien einge-
fuhrt werden; insbesondere sollen sie von der Meldepflicht befreit werden.

e Offenlegungsrecht, Ubernahmerecht und Marktmissbrauchsbestimmungen: Das
Offenlegungsrechtrecht soll vereinfacht, die fur die Marktintegritat wesentlichen Emit-
tentenpflichten sollen staatlich geregelt und das Handelsiberwachungs- und Melde-
system modernisiert werden.

Die Umsetzung dieser Empfehlungen erfordert die Ausarbeitung eines Gesetzesent-
wurfs zur Anpassung des FinfraG. Auf der Grundlage dieses Berichts wird das EFD dem
Bundesrat seine Schlussfolgerungen und Empfehlungen unterbreiten.

7 Siehe vom 16. Mai 2022.
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7. Anhange

7.1. Ubersicht identifizierter Handlungsbedarf

Themenbereich

Handlungsbedarf

FMI

1. Zahlungssysteme (Art. 4 | Einflhrung eines quantitativen Schwellenwerts, ab dem eine Bewilligung fir das Zahlungssystem erforderlich ware und bis zu
Abs. 2 FinfraG) dem die FinfraG-Anforderungen fiir das Zahlungssystem nicht gelten wiirden

2. Auslagerungen und Auf- | Einflihrung analoge Bestimmungen wie in Art. 47 VAG und Art. 23bis BankG ins Finanzmarktinfrastrukturrecht (Auskunfts- und
sichtsinstrumente (Art. Meldepflicht, Priifungen).

11 FinfraG)

3. Begriff der systemi- Anpassung der Voraussetzungen fir die Qualifikation einer FMI als Infrastruktur von systemischer Bedeutung
schen Bedeutsamkeit
(Art. 22 FinfraG)

4, Besondere Anforderun- | Einfiihrung verlustabsorbierender Gone-Concern-Mittel fiir systemisch bedeutsame FMI analog Bankenrecht und internationa-
gen an systemisch be- ler Standards (tlw. noch in Entwicklung), wobei Risiken der Kategorie (CCP, CSD, PS) und der individuellen FMI (z. B. ob eine
deutsame FMI (Art. 23 CCP Derivate cleart) Rechnung zu tragen ist

5. FinfraG) Einflhrung der Befugnis der FINMA, die Anforderungen fiir systemisch bedeutsame Schweizer FMI in der Schweiz auf syste-

misch bedeutsame Schweizer FMI im Ausland anzuwenden

6. Stabilisierungs- und Ab- | Ausdriickliche Klarstellung, dass FINMA und SNB in der gesamten Abwicklungs- und Stabilisierungsplanung im Rahmen der
wicklungsplanung CH-Gesetzgebung den internationalen Standards Rechnung tragen, wie dies bereits heute fur die besonderen Anforderungen
(Art. 24 FinfraG) ausdriicklich festgehalten ist (Art. 23 Abs. 2)

7. Prazisierung des Umfangs der Stabilisierungsplanung (Art. 24 Abs. 1 FinfraG), dass sich diese auf die Geschaftstatigkeit und

insbesondere die systemisch bedeutsamen Geschéaftsprozesse bezieht

8. Streichung Artikel 21 FinfraV in der aktuellen Form

9. Die Grundztge der Struktur und der Mindestinhalt der Stabilisierungsplanung sind prinzipienbasiert in der FinfraV vorzusehen
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Themenbereich Handlungsbedarf
10. Ausdrickliche Rechtsgrundlage fir regelmassige Tests der Stabilisierungsplanung entlang internationaler Standards
11. Klarstellung, dass systemisch bedeutsame FMI die Beschaffung zusatzlicher Eigenmittel (vgl. Art. 48 V FinfraV) als Teil des
Stabilisierungsplans darlegen missen (entspricht heutiger Praxis)
12. | Dark Trading (Art. 29 Genaue Beobachtung der internationalen Entwicklungen insb. im Vereinigten Konigreich und in der EU
13. FinfraG) Evaluation der Zweckmassigkeit der Einflihrung einer Transparenzpflicht fir ETFs und ETPs
14. | Anerkennung auslandi- | Vereinfachung der Anerkennungspflicht fur Handelsplatze mit Sitz im Ausland
scher Handelsplatze
(Art. 41 FinfraG)
15. | OHS (Art. 42-43 Fin- Prazisierung der Qualifikation der Handelsplatze CFD und FX als organisierte Handelssysteme
16. fraG) Erstellung einer Liste der organisierten Handelssysteme auf Ebene FINMA
17. | Abgrenzung Zentralver- | Anpassung des regulatorischen Rahmens zur Klarung, in welchen Situationen eine Verwahrungsstelle eine Bewilligung als
wahrer und Verwah- Zentralverwahrer im Sinne des FinfraG erhalten sollte
rungsstelle (Art. 61 Fin-
fraG)
18. | Pflichten fir Zahlungs- Uberpriifen welche Bestimmungen auf Gesetzes- oder Verordnungsebene enthalten sein sollen
19. ?r);sgme (Art. 81 ff. Fin- Unterstellung der Banken, die ein Zahlungssystem betreiben, unter die Anforderungen des FinfraG fir Zahlungssysteme
20. Einflhrung neuer Anforderungen im Bereich Zugang, Ausschluss und Ausfall eines Teilnehmers
21. Genaue Beobachtung der Entwicklungen beim Thema Stablecoins auf multilateraler Ebene und auf Ebene der relevanten Ju-
risdiktionen
22. | Auflédsungsplanung Verankerung der Bestimmungen zum praventiven Auflésungsplan («orderly wind down plan») im Gesetz
23. Q;}:\?)FlnfraG [ A 72 Erfordernis eines praventiven Auflésungsplans light (Grobkonzept) fir nicht systemisch bedeutsame CCPs und CSDs und be-
willigungspflichtige Zahlungssysteme
24. Die Grundziige der Struktur und der Mindestinhalt des praventiven Auflésungsplans sind prinzipienbasiert in der FinfraV vorzu-
sehen
25. Genehmigung des praventiven Aufldsungsplans systemisch bedeutsamer FMI durch die FINMA und dessen regelmassige
Aktualisierung ist ausdricklich im Gesetz zu verankern, wobei die SNB anzuhéren ist (entspricht heutiger Praxis)
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Themenbereich

Handlungsbedarf

26. Klarstellung, dass die Unterlegung des Aufldsungsplan mit Eigenmitteln bei systemisch bedeutsamen FMI fur die Aufldsung
der gesamten FMI ausreichen muss, d. h. nicht systemisch bedeutsame Prozesse sollen soweit berticksichtigt werden, dass
diese nicht Mittel bendtigen, die fir die Abwicklung der systemisch bedeutsamen Prozesse bendtigt werden (Entspricht heuti-
ger Praxis)

27. | Insolvenzrechtliche FINMA soll die Kompetenz erhalten, nach Anhérung der SNB

Bestimmungen - die Umsetzung des Stabilisierungsplans anzuordnen, wenn die Voraussetzungen fiir Massnahmen gemass Artikel 25

(Art. 88 ff. FinfraG i.V.m. BankG gegeben sind oder dies aus Griinden der Finanzstabilitdt anderweitig erforderlich ist; und

Art. 24 ff. BankG) - die Ausflhrung des Stabilisierungsplans ganz oder teilweise zu untersagen, wenn deren Ausfiihrung die Finanzstabili-
tat erheblich gefahrden wirde

28. Schaffung spezifischer Instrumente fir die Abwicklung von CCPs, insb. «Resolution Cash Calls», «Tear up» und «Forced Allo-
cation»

29. Verschiedene Anpassungen an der Glaubigerhierarchie, um spezifische Herausforderungen bei der Abwicklung von FMI zu
adressieren und bestehende Abwicklungsinstrumente sinnvoll nutzen zu kénnen (z. B. sog. Variation Margin Gains Haircutting,
Méglichkeit Ersteinschusszahlungen («Initial Margin») von der Forderungsreduktion auszunehmen)

30. | Algorithmischer Handel | Falls moglich Definition der Begriffe des algorithmischen Handels und des Hochfrequenzhandels sowie Prazisierung der Kenn-

und Hochfrequenzhan- zeichnungspflicht durch die Teilnehmer (einzigartige und dauerhafte Kennzeichnung der Algorithmen) (Art. 31 FinfraV)
del
Derivatehandel
31. | Meldepflicht (Art. 104 Starkung des Nutzens der Meldepflicht von Derivatgeschaften an TR, durch Verbesserung a) der Qualitat der Meldungen (Har-
FinfraG) monisierung der Beschreibungen zum Inhalt und starkere Angleichung an internationale technische Normen wie LEI, UTI, UPI
und andere CDE) und b) des Zugangs der Behérden zu den Daten der TR (evaluieren, wie der gegenseitige Zugang zu den
TR-Daten unter den in- und auslandischen Behdrden verbessert werden kann)
32. | Erleichterungen fir - Vorschlag zur ganzlichen Streichung der Meldepflicht fir NFC-
kleine Nichtfinanzielle - Neubewertung der Berechnungsmethode zur Definition, ob eine NFC klein ist, in Angleichung an die Vereinfachungen durch
Gegenparteien EMIR Refit
33. | Grenziiberschreitende Klarung und allenfalls Uberarbeitung der Bestimmungen zur Erfiillung von Pflichten aus auslandischem Recht und grenziiber-
Geschafte und Kategori- | schreitenden Transaktionen, insbesondere in Bezug auf die Kategorisierung auslandischer Gegenparteien
sierung der Gegenpartei
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Themenbereich

Handlungsbedarf

fung (Art. 116-117 Fin-
fraG)

34. | Geltungsbereich fur Fi- | Aufnahme der Erklarung einer Gegenpartei Uber ihre Parteieigenschaft in Artikel 93 FinfraG (Geltungsbereich)
nanzielle und Nichtfi-
nanzielle Gegenparteien
35. | Meldepflicht an ein TR Streichung des Relativsatzes «die liber einen Handelsplatz oder Uber ein organisiertes Handelssystem gehandelt werden» in
Artikel 92 Absatz 2 FinfraV
36. | Bewertung ausstehen- Prazisierung des Wortlauts von Artikel 109 Absatz 2 FinfraG dahingehend, dass grosse Gegenparteien nicht von der Aus-
der Geschafte und Risi- | nahme bezlglich der Bewertung von ausstehenden Geschaften betroffen sind
kominderung
37. | Dokumentation und Pru- | Prifen, ob

- Prif- und Dokumentationspflichten risikogerecht an Praxis anderer Jurisdiktionen angeglichen werden kénnen
- die Dokumentationsanforderungen fiir NFC, die nicht mit Derivaten handeln wollen, vereinfacht werden kénnten

Offenlegungsrecht

Meldung

38. | Meldepflicht Priifung der Ausdehnung des Anwendungsbereichs auf Beteiligungspapiere von Unternehmen, die an einem DLT-
Handelssystem kotiert sind (Art. 120 Abs. 1 FinfraG)

39. Abschaffung der 3%-Meldeschwelle (Art. 120 Abs. 1 FinfraG)

40. Uberfiihrung der Praxis der Offenlegungsstellen betreffend Kapitalerhéhungen bei Festiibernahmen und Lock-up-Gruppen in
die FinfraV-FINMA

41. | Aufsichtsarchitektur Erhéhung der Effizienz in der Aufsichtsarchitektur: Verpflichtung der bérslichen Offenlegungsstellen, bei einer Meldepflichtver-
letzung kunftig direkt auf die Herstellung des ordnungsgemassen Zustandes hinzuwirken und auch direkt Strafanzeige beim
EFD zu erstatten. Sinnvollerweise sollten den Offenlegungsstellen zur Erflllung dieser Aufgaben ein Auskunftsrecht gegen-
Uber den Meldepflichtigen zukommen

42. Verankerung der Pflicht der Borsen, eine Offenlegungsstelle vorzusehen, sowie der Aufgaben und Kompetenzen der Offenle-
gungsstelle neu anstatt in der FinfraV-FINMA im FinfraG

43. Ergreifung von Massnahmen, um sicherzustellen, dass die Praxen der verschiedenen Offenlegungsstellen besser aufeinander
abgestimmt werden (z. B. vereinfachte Moglichkeit, die Offenlegungsstellen auszulagern, Regelung analog Art. 72 Abs. 2
Bst. c und Abs. 5 FIDLEV, informeller Austausch)

44. | Verdffentlichung der Prufung der Mdglichkeit, dass die Meldepflichtigen ihre Offenlegungsmeldungen inskiinftig direkt auf den Plattformen der Of-

fenlegungsstellen erfassen bzw. verdéffentlichen
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Themenbereich

Handlungsbedarf

45. | Schriftverkehr

Abschaffung der Mdglichkeit von Eingaben und Zustellungen per Telefax (Art. 8 FinfraV-FINMA)

46. | Aufsichtsinstrumente
gegeniber Nichtbeauf-
sichtigten

Einfihrung des Aufsichtsinstruments der Wiederherstellung des ordnungsgemassen Zustandes gegenuber Nichtbeaufsichtig-
ten und dadurch Ermdéglichung von Ersatzvornahmen (Art. 145 FinfraG)

47. | Strafbestimmung bei
Verletzung der Melde-

Beschrankung der Strafbarkeit auf wesentliche Verletzungen der Meldepflicht (Art. 151 FinfraG)

48. flicht Prifung der Notwendigkeit und der Méglichkeit, fir Meldepflichtverletzungen dem Unternehmen ber den engen Rahmen von
P Artikel 49 FINMAG (stellvertretende Bussenauferlegung bis CHF 50 000) hinaus wegen Organisationsmangeln eine strafrecht-
liche Busse aufzuerlegen
Ubernahmerecht

49. | Anwendungsbereich

Prifung der Ausdehnung des Anwendungsbereichs auf Gesellschaften, deren Beteiligungspapiere an einem DLT-
Handelssystem kotiert sind (Art. 125 FinfraG)

50. | Zustelldomizil

Prifung einer Pflicht fir auslandische Aktionare von Zielgesellschaften, ein Zustellungsdomizil in der Schweiz zu bezeichnen

51. | Kosten der Ubernahme-
kommission

Prifung der Angemessenheit der geltenden Gebuhrensatze (Art. 116 f. FinfraV)

52. | Meldepflicht

53.

Die Offenlegungsmeldungen nach Artikel 120 ff. und 134 FinfraG sollten kunftig zentral an einem einheitlichen Ort abgerufen
werden kdnnen

Abschaffung der 3%-Meldeschwelle (Art. 134 FinfraG)

54. | Publikation von Be-
schwerdeentscheiden
der FINMA

Schaffung einer Rechtsgrundlage fir die Publikation von Beschwerdeentscheiden der FINMA in Ubernahmesachen (analog
Art. 138 Abs. 1 FinfraG)

55. | Schriftverkehr

Abschaffung der Méglichkeit zur Einreichung von Rechtsschriften durch Telefax im Schriftverkehr mit der Ubernahmekommis-
sion (Art. 139 Abs. 5 FinfraG und Art. 8 FinfraV-FINMA)

56. | Verletzung der Ange-
botspflicht

Prufung der Notwendigkeit und der Mdglichkeit, einem Unternehmen, dass die Angebotspflicht verletzt, Gber den engen Rah-
men von Artikel 49 FINMAG (stellvertretende Bussenauferlegung bis CHF 50 000) hinaus wegen Organisationsmangeln eine
strafrechtliche Busse aufzuerlegen (Art. 152 FinfraG)

Marktmissbrauch
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Themenbereich Handlungsbedarf

57. | Emittentenpflichten Einflhrung einer gesetzlichen Verpflichtung der Emittenten, Insiderlisten zu fihren sowie staatliche Regelung der Pflichten zur
ad hoc-Publizitdt und zur Verdéffentlichung von Management Transaktionen

58. Klarstellung im FinfraG, dass die Bérsen emittentenbezogene Informationen im Rahmen von Marktmissbrauchsabklarungen
an die FINMA herausgegeben missen

59. Klarstellung, dass die Emittenten und deren Beauftragte der FINMA gegenlber auskunftspflichtig sind

60. | Handelstiberwachung Zentralisierung der bestehenden Handelsliberwachungsstellen und damit einhergehend der Meldestellen. Im Rahmen der wei-

und Meldewesen teren Arbeiten ware zu priifen, wie eine solche Zentralisierung der Melde- und Handelsliberwachungsstellen genau umzuset-

zen ware. Anzustreben ware dabei ein moglichst geringer Eingriff in bestehende Strukturen

61. Verbesserung der Durchsetzung der Meldepflicht (Transaktionsmeldungen; Art. 39 FinfraG / 51 FINIG). Aktuell zur Diskussion
stehende Massnahmen:

- Bewusstsein der Meldepflichtigen fiir eine ordnungsgemasse Meldung erhdhen,

- Strafbarkeit der fahrldssigen Meldepflichtverletzung einfiihren,

- Verstarkter Einbezug der Thematik in die aufsichtsrechtliche Prufung.

- Behebung von Rechtsunsicherheiten und Vorgaben in Bezug auf die Meldepflicht, die in der Praxis zu stérenden Er-
gebnissen fuhren. Aktuell insbes. zur Diskussion stehende Massnahmen:

e Ausdehnung der Ausnahme von der Meldepflicht nach Artikel 37 Absatz 4 Buchstabe b FinfraV auf alle im
Ausland getéatigte Geschéafte in auslandischen Effekten und in daraus abgeleitete Derivaten, die an einem aus-
l&ndischen Handelsplatz getéatigt werden,

e Abschaffung der Mdglichkeit, Abschlisse in Derivaten zu melden, welche keiner Meldepflicht unterliegen
(FINMA-RS 2018/2 Rz. 17),

e Ubernahme der Praxis der SER betreffend Sonderkonstellationen (Erbengemeinschaften, Stockwerkeigenti-
mer etc.) in das FINMA-RS 2018/2.

62. Einfihrung der Pflicht fir Teilnehmer an einem Handelsplatz oder einem DLT-Handelssystem, Angaben zum Kunden/Auftrag-
geber bei der Orderbucheingabe zu erfassen

63. Einflhrung der Pflicht fir Beaufsichtigte, bei Verdacht auf Marktmissbrauch der FINMA Meldung zu erstatten

64. | Straftatbestdnde des In- | Abschaffung der Taterkategorien im Insiderstraftatbestand (Art. 154 FinfraG)

65. siderhandels und der Strafrechtliche Erfassung der transaktionsbasierten Marktmanipulationen (Art. 155 FinfraG)

Kursmanipulation
66. Uberpriifung der Qualifikationshiirde (Art. 154 Abs. 2 und 155 Abs. 2 FinfraG)
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Themenbereich

Handlungsbedarf

Weiterer Handlungsbedarf

67. | Aquivalenz Beobachtung der Arbeiten in der EU (z. B MiFID II/MiFIR-Review) und je nach Entwicklung gegebenenfalls Vorschlag zur An-
passung des regulatorischen Rahmens der Schweiz

68. | FinTech-Review Berlcksichtigung der Zusammenhange zwischen FinTech-Review und FinfraG-Review insbesondere beim Zahlungsverkehr

69. | Benchmark-Regulierung | Beobachtung der Entwicklungen

70. | Leerverkaufe Prifung der Notwendigkeit einer strengeren Regulierung zur Begrenzung der Risiken im Zusammenhang mit Leerverkaufen

71. | Rechtsanwendung Klarstellung, dass es auch in der Kompetenz der SNB stiinde, ihre Rechtsanwendung in Rundschreiben oder ahnlichen Instru-

durch Aufsichtsbehor-
den

menten festzuhalten

Anpassung weiterer Erlasse

72. | BankG Prifung von Mdéglichkeiten, die Pflicht zur Nachmeldung aufgrund geanderter Angaben (Art. 16 Abs. 2 FinfraV-FINMA) weniger
aufwandig auszugestalten

73. Uberfiihrung des Regelungsinhalts von Artikel 92 FinfraG in das Bankengesetz

74. | OR Konkretisierung der Meldepflicht fur Beteiligungen kollektiver Kapitalanlagen (Art. 18 FinfraV-FINMA)

75. | StPO Erméglichung des Einsatzes von besonderen Informatikprogrammen zur Uberwachung des Fernmeldeverkehrs (Art. 286

Abs. 2 StPO)
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7.2. Abkurzungsverzeichnis

Abs. Absatz

Art. Artikel

BankG Bundesgesetz Uber die Banken und Sparkassen (SR 952)

BEG Bucheffektengesetzes (SR 957.7)

BEHG Bundegesetz Uber die Borsen und den Effektenhandel (SR 954. 1)

bzw. beziehungsweise

CCP Zentrale Gegenpartei (central counterparty)

CDE Critical Data Elements

CFD Contracts for Difference

CPMI Committee on Payments and Market Infrastructures

CSD Zentralverwahrer (Central Securities Depository)

DLT Distributed Ledger Technology

EFD Eidgenodssisches Finanzdepartement

EMIR European Market Infrastructure Regulation

ERV Verordnung uber die Eigenmittel und Risikoverteilung der Banken und Wert-
papierhauser (SR 952.03)

ETF Exchange Traded Fund

ETP Exchange Traded Product

EU Européische Union

FATCA Foreign Account Tax Compliance Act

FC Finanzielle Gegenparteien (financial counterparty)

ff. folgend

FIDLEG Finanzdienstleistungsgesetz (SR 950.7)

FinfraG Bundesgesetz uber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im
Effekten- und Derivatehandel (SR 958.17)

FinfraV Verordnung uber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im
Effekten- und Derivatehandel (SR 958.17)

FINIG Finanzinstitutsgesetz (SR 954.7)

FINMA Eidgendssische Finanzmarktaufsicht

FINMAG Bundesgesetz Uber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (SR 956.7)
FINMAG-VO Verordnung zum Finanzmarktaufsichtsgesetz (SR 956.717)
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FMI
FSB
FX
insb.
IOSCO
LEI
MAD
MAR
MHS
MiFID
MiFIR
NBV

NFC(-)
OHS
OR

OoTC
PFMI
ROC
SIC
SIF
SNB
sog.
StPO
TR
UPI
UTI
Ziff.
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Finanzmarktinfrastrukturen

Financial Stability Board

Devisenmarkt

insbesondere

International Organization of Securities Commissions
Legal Entity Identifier

Market Abuse Directive, Marktmissbrauchsrichtlinie
Market Abuse Regulation, Marktmissbrauchsverordnung
Multilaterales Handelssystem

Markets in Financial Instruments Directive

Markets in Financial Instruments Regulation

Verordnung zum Bundesgesetz liber die Schweizerische Nationalbank (SR
951.131)

(kleine) nicht-finanzielle Gegenpartei (non-financial counterparty)
Organisierte Handelssysteme

Bundesgesetz betreffend die Erganzung des Schweizerischen Zivilgesetzbu-
ches (Funfter Teil: Obligationenrecht) (SR 220)

Over-the-counter

Principles for Financial Market Infrastructures
Regulatory Oversight Committee

SIX Interbank Clearing

Staatssekretariat fir internationale Finanzfragen
Schweizerische Nationalbank

sogenannt

Schweizerische Strafprozessordnung (SR 372)
Transaktionsregister

Unique Product Identifier

Unique Transaction Identifier

Ziffer
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