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Vernehmlassung zur Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA  

(FinfraV-FINMA) 

Sehr geehrte Damen und Herren 

Wir beziehen uns auf die Einladung vom 20. August 2015 zum Entwurf der Fi-

nanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA (FinfraV-FINMA) Stellung zu nehmen. 

Wir danken Ihnen für die Einräumung dieser Gelegenheit.  

Als im Gebiet des Wirtschaftsrechts tätige Anwaltskanzlei beschäftigen wir uns 

regelmässig mit den in der FinfraV-FINMA geregelten Materien. Die folgende Stel-

lungnahme erfolgt somit insbesondere aus der Perspektive des im Finanzmarkt-

recht tätigen (beratenden) Praktikers. Wir äussern uns unabhängig von beste-

henden Mandatsbindungen.  

Unsere nachfolgenden Anmerkungen zu einzelnen Bestimmungen des Entwurfes 

haben insbesondere die Anliegen der Klarheit, inneren Logik und Anwender-

freundlichkeit der Gesetzgebung im Auge. Sie bilden ein Gemeinschaftswerk von 

Anwältinnen und Anwälten unserer Kanzlei.  

Für Rückfragen können Sie sich an folgende Partner unserer Kanzlei wenden: 

Rashid Bahar (rashid.bahar@baerkarrer.ch) oder Urs Brügger (urs-

bruegger@baerkarrer.ch).  

Vorab per E-mail 

(finfravfinma@finma.ch) 

 

Eidgenössische Finanzmarktaufsicht FINMA 

Noël Bieri 

Laupenstrasse 27 

3003 Bern 

Zurich, 6. Oktober 2015 
407719/395/bah/6284847_1.doc 
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I Zusammenfassung wesentlicher Erkenntnisse 

1 Insgesamt scheint uns der Versuch gut gelungen, in der vorgeschlagenen 

Verordnung die Ausführungsführungsbestimmungen zum FinfraG und zur FinfraV 

übersichtlich und mit der nötigen Genauigkeit in den Einzelheiten zu ordnen.  

2 Unsere nachfolgenden Anmerkungen zu einzelnen Bestimmungen des Entwurfes 

haben insbesondere die Anliegen der Klarheit, inneren Logik und Anwender-

freundlichkeit der Gesetzgebung im Auge. Schwergewichtig haben wir uns mit der 

Meldepflicht (Art. 2 ff. FinfraV-FINMA), den abzurechnenden OTC-

Derivatgeschäften (Art. 6 ff. FinfraV-FINMA) sowie der Offenlegung von Beteili-

gungen (Art. 10 ff. FinfraV-FINMA) befasst.  

3 Ein besonderes Anliegen (auch aus Sicht eines beratenden Praktikers) haben wir 

mit Bezug auf die Offenlegung von Beteiligungen: Es ist uns aufgefallen, dass in 

der Vergangenheit auch Enforcement-Verfahren für Bagatellfälle durchgeführt 

wurden, die einen grossen administrativen Aufwand verursachten. Hier regen wir 

daher an, dass entweder bei der Meldepflicht selber oder dann bei der Verfolgung 

von Verletzungen der Meldepflicht eine Wesentlichkeitsschwelle eingeführt wird 

und sich die Enforcement-Tätigkeit der Behörden (v.a. FINMA und EFD) auf die 

tatsächlich sanktionswürdigen Fälle beschränkt.  

II Zu den einzelnen Bestimmungen 

4 Nachfolgend nehmen wir zu einzelnen Bestimmungen des Verordnungsentwurfes 

und den darin geregelten Materien Stellung. Vollständigkeit wird nicht ange-

strebt; namentlich erwähnen wir nicht besonders, wenn uns eine Bestimmung 

sachgerecht und klar erscheint. 

1 1. Kapitel: Aufzeichnungs- und Journalführungspflicht 

5 Art. 1: Zunächst sollte klargestellt werden, dass die Effektenhändler nach BEHG 

nur den Pflichten nach Art. 30 revBEHV und die an einem Handelsplatz zugelas-

senen Teilnehmer nur den Pflichten nach Art. 36 FinfraV unterstehen. Mit ande-

ren Worten sollte das "und" durch ein "bzw." ersetzt werden, um Missverständ-

nisse zu vermeiden.  

6 Aus dem FinfraV-FINMA Erläuterungsbericht (S. 11) entnehmen wir sodann, dass 

die Journalführungspflicht neu auf Finanzinstrumente ausgedehnt wird, die eine 

Effekte als Basiswert aufweisen. Diese Neuerung sei in Zusammenhang mit der 

analogen Ausdehnung der Meldepflicht auf entsprechende Finanzinstrumente mit 

Effektenbezug zu sehen. Da der Begriff "Finanzinstrumente" relativ breit verstan-

den werden kann, schlagen wir vor, einen expliziten Hinweis auf Art. 31 Abs. 2 

revBEHV bzw. Art. 37 Abs. 2 FinfraV einzufügen. Diese Änderung dient der Klar-

heit und Rechtssicherheit.  
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Vorschlag: Art. 1 

1 Die Effektenhändler3 nach BEHG und die an einem Handelsplatz zugelassenen 

Teilnehmer4 zeichnen die aufzeichnungspflichtigen Aufträge und Abschlüsse nach 

Artikel 30 der Börsenverordnung vom 2. Dezember 19965 (BEHV) undbzw. Artikel 

36 der Finanzmarktinfrastrukturverordnung vom …6 (FinfraV) in einem Journal 

beziehungsweise in Teiljournalen (Journal) auf, unabhängig davon, ob die Effek-

ten oder Finanzinstrumente nach Artikel 31 Absatz 2 BEHV bzw. nach Artikel 37 

Absatz 2 FinfraV an einem Handelsplatz gehandelt werden oder nicht.  

2 Für die eingegangenen Aufträge sind im Journal festzuhalten: 

a. die genaue Bezeichnung der Effekten und Finanzinstrumenten nach Artikel 31 

Absatz 2 BEHV bzw. nach Artikel 37 Absatz 2 FinfraV.  

b. […] 

2 2. Kapitel: Meldepflicht 

7 Art. 2 Zu meldende Abschlüsse: Wie bei Art. 1 (siehe Rz. 5) würden wir 

begrüssen, wenn das "und" durch ein "bzw." ersetzt würde.  

8 Art. 3 Inhalt der Meldung: Es fällt hier eine Diskrepanz zum Entwurf des EFD 

für die bundesrätliche Verordnung auf. Während in Art. 37 Abs. 1 Bst. d FinfraV 

die Meldung von "Angaben zur Identifizierung der Kunden" verlangt wird, spricht 

die hier vorgeschlagene Bestimmung in Bst. k von einer "standardisierten Refe-

renz bei Kundengeschäften, die die Identifikation des wirtschaftlich Berechtigten 

des Geschäfts ermöglicht". Damit wird nicht dasselbe angesprochen. Während es 

Effektenhändlern relativ leicht möglich sein mag, eine Referenz auf den auftrag-

gebenden Kunden in Transaktionsmeldungen aufzunehmen, dürfte die Verwen-

dung einer Referenz, die direkt einem wirtschaftlich Berechtigten entspricht (also 

z.B. im Falle mehrerer von derselben Person wirtschaftlich beherrschten Kontoin-

habern identisch ausfallen würde) nicht ohne grossen zusätzlichen Aufwand um-

setzbar sein. Die Formulierung sollte daher hier derjenigen von Art. 37 FinfraV 

angepasst werden.   

Vorschlag: Art. 3 

1 Die Meldung enthält folgende Angaben:  

[...] 

k. eine standardisierte Referenz bei Kundengeschäften, die die Identifikation des 

betroffenen Kunden wirtschaftlich Berechtigten des Geschäfts ermöglicht. 
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3 3. Kapitel: Abzurechnende OTC-Derivatgeschäfte 

9 Art. 6 Grundsatz: Aus dem FinfraV-FINMA Erläuterungsbericht (S. 21) ergibt 

sich, dass die FINMA plant, das Register der abrechnungspflichtigen Derivate in 

einem neuen Rundschreiben zu führen. Wir halten aber die Form eines Rund-

schreibens für diesen Zweck für nur wenig geeignet. Nach Art. 7 Abs. 1 Bst. b 

FINMAG reguliert die FINMA durch Rundschreiben nur die Anwendung der Fi-

nanzmarktgesetzgebung. Aus der Botschaft zum FINMAG ergibt sich, dass ein 

Rundschreiben keine neuen Rechte und Pflichten begründen kann.1 Genau dies 

würde aber erfolgen, wenn die abrechnungspflichtigen Derivate im Rahmen eines 

Rundschreibens bestimmt würden. Die Entscheidung darüber, ob ein Derivat ab-

rechnungspflichtig ist, sollte daher stattdessen im Rahmen einer Allgemeinverfü-

gung erfolgen.2 Als Alternative wäre auch möglich, das Register in einer FINMA-

Verordnung zu führen. Der untenstehende Vorschlag folgt der ersten Variante.  

10 Weiter ergibt sich aus dem FinfraV-FINMA Erläuterungsbericht (S. 21), dass bei 

wesentlichen Änderungen des Registers eine öffentliche Anhörung erfolgen soll. 

Diese Pflicht zur öffentlichen Anhörung sollte in der FinfraV-FINMA selber veran-

kert werden.  

Vorschlag: Art. 6 

1 Die FINMA bestimmt nach Durchführung einer öffentlichen Anhörung in einer 

Allgemeinverfügung, welche Derivate über eine zentrale Gegenpartei abgerechnet 

werden müssen und veröffentlicht diese in einem Register.  

11 Art. 7 Bestimmung der abzurechnenden OTC-Derivate: Gemäss Absatz 2 

dieser Bestimmung muss eine zentrale Gegenpartei der FINMA Meldung erstat-

ten, wenn sie nach der Bewilligung oder Anerkennung zusätzliche Derivate ab-

rechnet. Sinn und Zweck der Meldung ist es gemäss dem FinfraV-FINMA Erläute-

rungsbericht (S. 22), dass die FINMA darüber entscheiden kann, ob sie diese 

neuen Derivate für abrechnungspflichtig erklären will. Diese Möglichkeit der FIN-

MA, die neuen Derivate für abrechnungspflichtig zu erklären, wird aber nicht aus-

drücklich in der Verordnung erwähnt. Um Klarheit zu schaffen, sollte sie explizit 

in den Verordnungstext aufgenommen werden. Darüber hinaus sollte bestimmt 

werden, in welcher Zeitspanne die FINMA über die Abrechnungspflicht der neuen 

Derivate entscheiden soll. Dies erhöht die Rechtssicherheit für die betroffenen 

Gegenparteien. Wir halten 3 Monate seit der Meldung an die FINMA für angemes-

                                           
1  Botschaft zum Bundesgesetz über die Eidgenössische Finanzmarktaufsicht (FINMAG), BBl 2006 2829 ff., 2861.  
2  Die FINMA bedient sich grundsätzlich der Verfügung als Aufsichtsinstrument im Sinne von Art. 5 VwVG (BSK 

FINMAG-URBACH/WIDMER, Art. 10 N. 9). Die Allgemeinverfügung wird den Verfügungen zugerechnet, weil sie trotz 

des generellen Adressatenkreises einen Einzelfall betrifft (also eine generell-konkrete Anordnung ist) und die Le-

galdefinition nach Art. 5 VwVG das Vorliegen eines individuell bestimmten Adressatenkreises nicht verlangt (TSCHAN-

NEN/ZIMMERLI/MÜLLER, Allgemeines Verwaltungsrecht, Bern 2014, N. 52 zu § 29. Allgemeinverfügungen werden bei-

spielsweise für das Inverkehrbringen von Lebensmitteln, die nach ausländischen Vorschriften hergestellt werden, 
verwendet sowie für die Aufnahme von Pflanzenschutzmitteln in die Liste von im Ausland zugelassenen Pflanzen-

schutzmitteln, die in der Schweiz bewilligten Pflanzenschutzschutzmitteln entsprechen (vgl. Hinweise in HETTICH, 

Handlungsformen, in: BIAGGINI/HÄNER/SAXER/SCHOTT (Hrsg.), Fachhandbuch Verwaltungsrecht, Zürich 2015, Rz. 

20.44). Diese Beispiele zeigen, dass eine Allgemeinverfügung für die Aufnahme in das Register der abrechnungs-

pflichtigen Derivate ebenfalls geeignet sein könnte.  
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sen. Auch im Rahmen von Art. 7 Abs. 2 FinfraV-FINMA ist eine Pflicht zur öffentli-

chen Anhörung vorzusehen.  

12 Während Art. 7 Abs. 1 und 2 FinfraV-FINMA den sog. Bottom-up-Ansatz kodifi-

ziert, fehlt es an einer ausdrücklichen Erwähnung des Top-down-Ansatzes, d.h. 

der Möglichkeit der FINMA ein Derivat für abrechnungspflichtig zu erklären, das 

faktisch noch von keiner zentralen Gegenpartei abgerechnet wird. Obwohl die 

gesetzliche Systematik den Top-down-Ansatz nicht grundsätzlich ausschliesst (s. 

dazu auch FinfraV-FINMA Erläuterungsbericht, S. 20), lohnt es sich aus Gründen 

der Rechtssicherheit, diesen in der FinfraV-FINMA aufzunehmen. Sollte der An-

wendungsbereich von Art. 7 FinfraV-FINMA auf das Festlegen abrechnungspflich-

tiger OTC-Derivatkategorien im Rahmen der Bewilligung oder Anerkennung zent-

raler Gegenparteien beschränkt werden (s. Titel 8.3.2 im FinfraV-FINMA Erläute-

rungsbericht, S. 21), so wäre aus systematischen Gründen für die Erwähnung des 

Top-down-Ansatzes ein zusätzlicher Artikel notwendig. Ist dies nicht der Fall, so 

wäre ein neuer Absatz in Art. 7 FinfraV-FINMA einzuführen. Wir gehen im unten-

stehenden Vorschlag von der letzteren Variante aus.  

13 Wie im FinfraV-FINMA Erläuterungsbericht (S. 20) angetönt, sollte die Möglich-

keit, vom Top-down-Ansatz Gebrauch zu machen, auf Fälle der Gefährdung der 

Systemstabilität und andere begründete Fälle beschränkt werden. Vorbehalten 

werden sollte allerdings Art. 101 Abs. 3 lit a FinfraG. Damit wird klargestellt, dass 

die FINMA zwar die Abrechnungspflicht eines Derivats verfügen kann, die Ab-

rechnungspflicht für die Gegenparteien aber erst dann eintritt, wenn auch effektiv 

eine zentrale Gegenpartei vorhanden ist, die das entsprechende Derivat (freiwil-

lig, siehe dazu nachfolgend) abrechnet.  

14 Die Aussage im FinfraV-FINMA Erläuterungsbericht (S. 20 f.), wonach der Top-

down-Ansatz auch die Pflicht der beteiligten zentralen Gegenparteien zur Abrech-

nung beinhaltet, halten wir vor dem Hintergrund der Wirtschaftsfreiheit (Art. 27 

Abs. 1 und 2 BV) für problematisch. Eine solche Pflicht müsste auf Gesetzesstufe 

geschaffen werden. Mit Blick auf Art. 101 Abs. 3 Bst. a FinfraV ist ausserdem da-

von auszugehen, dass es nicht die Absicht des Gesetzgebers war, eine Pflicht für 

zentrale Gegenparteien einzuführen, gewisse von der FINMA bestimmte Derivate 

abzurechnen. In der Praxis werden zwar zentrale Gegenparteien diese Dienstleis-

tung anbieten, wohlwissend dass ihre Teilnehmer verpflichtet sind, diese in An-

spruch zu nehmen.  

Vorschlag: Art. 7 

1 […]  

2 Rechnet die zentrale Gegenpartei nach der Bewilligung oder Anerkennung zu-

sätzliche Derivate ab, so meldet sie diese der FINMA. Die FINMA bestimmt innert 

3 Monaten seit erfolgter Meldung und nach Durchführung einer öffentlichen Anhö-

rung, ob sie diese zusätzlichen Derivate für abrechnungspflichtig erklären will.  
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3 In begründeten Fällen wie bei Gefährdung der Systemstabilität, kann die FINMA 

nach Durchführung einer öffentlichen Anhörung auch Derivate für abrechnungs-

pflichtig erklären, die noch von keiner bewilligten oder anerkannten zentralen 

Gegenpartei abgerechnet werden. Artikel 101 Absatz 3 Buchstabe a FinfraG bleibt 

vorbehalten.  

43 Sie hat der FINMA auf Aufforderung alle Informationen zu liefern, die diese 

benötigt, um die Bestimmung der abzurechnenden Derivate vorzunehmen.  

4 4. Kapitel: Schriftverkehr und Fristenberechnung 

15 Art. 8 Schriftverkehr: Aus unserer Sicht ist die Abgrenzung zwischen Abs. 1, 

wonach per Telefax oder E-Mail übermittelte Meldungen und Eingaben betreffend 

die Offenlegung von Beteiligungen und betreffend Übernahmen im Schriftverkehr 

mit der FINMA, der Übernahmekommission und den Offenlegungsstellen zulässig 

sind und Abs. 3, wonach im Verwaltungsverfahren die Bestimmungen der VeÜ-

VwV anwendbar sind, unklar. Es ist nicht ersichtlich, in welchem Verfahrensstadi-

um Meldungen und Eingaben per E-Mail oder Telefax noch genügen bzw. bereits 

die Bestimmungen der VeÜ-VwV anwendbar sind.  

16 U.E. sollte im Verwaltungsverfahren vor der Übernahmekommission und der 

FINMA lediglich die Möglichkeit geboten werden, die Eingabe gemäss den Best-

immungen der VeÜ-VwV einzureichen. Dies im Unterschied zum Verfahren vor 

dem Bundesverwaltungsgericht, wo die elektronische Übermittlung zwingend 

nach den Bestimmungen der VeÜ-VwV zu erfolgen hat.  

Vorschlag: Art. 8 

1 […] 

2 […] 

3 Im Verwaltungsverfahren gilt vor Bundesverwaltungsgericht die Verordnung 

vom 18. Juni 201011 über die elektronische Übermittlung im Rahmen des Verwal-

tungsverfahrens.  

5 5. Kapitel: Offenlegung von Beteiligungen 

5.1 1. Abschnitt: Meldepflicht 

17 Art. 10 Grundsätze: Mit der Einführung des Konzepts, wonach eine Meldepflicht 

auch an die tatsächlichen Ausübung der Stimmrechte nach freiem Ermessen an-

geknüpft werden soll, werden u.E. in der Praxis schwierige Abgrenzungsfragen 

entstehen, weil entsprechende Regelungen oft nicht sauber vertraglich geregelt 

werden und zudem gemäss Art. 13 Abs. 3 FinfraV-FINMA bei der Delegation der 

Ausübung der Stimmrechte neu der Vollzug der entsprechenden Vereinbarung 

massgebend sein soll.  
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18 Zudem spricht Art. 10 Abs. 1 von Personen und lässt offen, ob es sich hier um 

juristische Personen oder um Einzelpersonen handelt, welche ein entsprechendes 

Mandat betreuen. Aus unserer Sicht sollten Einzelpersonen nur dann einer Melde-

pflicht unterliegen, wenn die Vollmacht auch tatsächlich persönlich an diese Per-

son erteilt wurde, nicht aber, wenn die Vollmacht an eine juristische Person er-

teilt wird. 

Vorschlag: Art. 10 

1 Meldepflichtig sind die wirtschaftlich Berechtigten an Beteiligungspapieren nach 

Artikel 120 Absatz 1 FinfraG. Ist die wirtschaftlich berechtigte Person nicht iden-

tisch mit der zur Ausübung der Stimmrechte berechtigten Person, so ist zudem 

diejenige Person meldepflichtig, die über die Ausübung der Stimmrechte an sol-

chen Beteiligungspapieren aufgrund einer ihr persönlich erteilten Vollmacht nach 

freiem Ermessen entscheiden kann.   

2 […] 

19 Art. 12 Handeln in gemeinsamer Absprache oder als organisierte Gruppe: 

Dem FinfraV-FINMA Erläuterungsbericht (S. 26 f.) entnehmen wir, dass die Be-

stimmung von Art. 10 Abs. 2 Bst. c BEHV-FINMA nicht in die FinfraV-FINMA über-

nommen wird und damit zum Ausdruck gebracht wird, dass meldepflichtige Be-

teiligungen in Konzernverhältnissen zukünftig immer als indirektes Halten offen-

zulegen sind. Wir begrüssen zwar diese Klarstellung, sind aber der Ansicht, dass 

sie ausdrücklich in der Verordnung verankert werden sollte. Aus diesem Grund 

schlagen wir vor, einen neuen Absatz 2 in Artikel 12 aufzunehmen, der sich an 

der bisherigen Definition der Abstimmung von Verhalten in Art. 10 Abs. 2 Bst. a 

und b BEHV-FINMA orientiert, aber die Zusammenfassung von natürlichen oder 

juristischen Personen durch die Mehrheit von Stimmrechten oder Kapitalanteilen 

oder durch eine Beherrschung auf andere Weise zu einem Konzern oder einer 

Unternehmensgruppe (also Art. 10 Abs. Bst. c BEHV-FINMA) ausdrücklich nicht 

mehr erwähnt.  

Vorschlag: Art. 12 

1 […] 

2 Eine Abstimmung der Verhaltensweise liegt namentlich vor bei: 

a. Rechtsverhältnissen zum Erwerb oder der Veräusserung von Beteiligungspa-

pieren; oder  

b. Rechtsverhältnissen, welche die Ausübung der Stimmrechte zum Gegenstand 

haben (stimmrechtsverbundene Aktionärsgruppen). 

23 […] 
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34 […] 

20 Art. 13 Entstehen der Meldepflicht: Gemäss Art. 13 Abs. 3 des Entwurfs soll 

bei der Übertragung der Ausübung der Stimmrechte neu der Vollzug des Rechts-

geschäftes die Meldepflicht auslösen. Aus heutiger Sicht sind die Konsequenzen 

des Abweichens vom bisherigen Grundsatz, dass das Verpflichtungsgeschäft für 

das Entstehen der Meldepflicht relevant ist, schwer abzuschätzen und wir bezwei-

feln, dass mit der vorgeschlagenen Bestimmung tatsächlich mehr Klarheit ge-

schaffen wird. 

21 Darüber hinaus besteht eine gewisse Unsicherheit darüber, was unter dem Begriff 

des Vollzugs der Übertragung von Stimmrechten zu verstehen ist. Aktienrechtlich 

können Stimmrechte nicht ohne die dazugehörigen Aktien übertragen werden. 

Das Erteilen einer Vollmacht stellt keine Übertragung, sondern eine Gewährung 

einer Ermächtigung zur Ausübung der Stimmrechte dar. Dieses Rechtsgeschäft 

ist aber kein Kausalgeschäft (mit separaten Verpflichtungs- und Verfügungsge-

schäft). Die Feststellung des Zeitpunkts der Übertragung wird somit besonders 

schwierig. Deshalb schlagen wir vor, auf Absatz 3 zu verzichten.  

Vorschlag: Art. 13 

1 […]  

2 […]  

3 Bei der Übertragung von Stimmrechten zur Ausübung nach freiem Ermessen 

entsteht die Meldepflicht, sobald das Rechtsgeschäft, das die Übertragung der 

Stimmrechte begründet, vollzogen wird.  

22 Art. 14 Berechnung der zu meldenden Positionen: Der Verweis auf Art. 53b 

BEHV muss mit dem Inkrafttreten der FinfraV angepasst werden. 

Vorschlag: … 

1 […]  

2 Die zu meldenden Positionen sind bei Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz 

gestützt auf die Gesamtzahl der Stimmrechte gemäss dem Eintrag im Handelsre-

gister zu berechnen. Bei Gesellschaften mit Sitz im Ausland ist zur Berechnung 

der zu meldenden Positionen die Veröffentlichung gemäss Art. 53b Abs. 3 

BEHV13Art. 112 Abs. 2 FinfraV massgebend.  

23 Art. 15: Beteiligungsderivate: Aufgrund von Verpflichtungen unter Mitarbeiter-

Beteiligungsplänen gehen kotierte Gesellschaften Veräusserungspositionen in 

eigenen Aktien ein, die unter Umständen meldepflichtig sind. Selbstverständlich 

bezwecken solche Positionen nicht die Vermittlung von Stimmrechten. Dement-



Bär & Karrer 6. Oktober 2015  9 

sprechend ist der Informationsgehalt solcher Meldungen geringfügig, wenn nicht 

sogar nicht vorhanden. Zudem sind entsprechende Informationen betreffend die 

von Organmitgliedern und Mitarbeitern gehaltenen Beteiligungsrechte und Optio-

nen bereits gemäss Art. 663c Absatz 3 OR und Art. 959c Absatz 2 Ziff. 11 OR im 

Anhang der Jahresrechnung offenzulegen. Aus diesen Gründen und v.a. auch 

aufgrund des erheblichen Aufwandes bei grösseren Unternehmen schlagen wir 

vor, diesen Tatbestand von der Meldepflicht grundsätzlich auszunehmen. 

Vorschlag: Art. 15 

1 […]  

2 […]  

3 […]  

4 […]  

5 Nicht zu melden ist die Einräumung von Erwerbsrechten in Zusammenhang mit 

Mitarbeiterbeteiligungsplänen.  

24 Art. 16 Weitere zu meldende Tatbestände: An sich begrüssen wir, dass die 

versteckte Meldepflicht im bisherigen Art. 21 Absatz 4 BEHV-FINMA in Art. 16 

Abs. 2 FinfraV-FINMA transparenter platziert wird. Dennoch stellt sich in diesem 

Zusammenhang die berechtigte Frage, ob jede unwesentliche Veränderung mel-

depflichtig sein soll und letztlich ob jede Verletzung dieser Meldepflicht, auch bei 

offensichtlich unerheblichen Sachverhalten (z.B. einem Wohnortswechsel eines 

Mitglieds einer Gruppe,) tatsächlich ein Enforcement-Verfahren rechtfertigt. In 

diesem Zusammenhang verweisen wir auch auf unsere nachstehenden Bemer-

kungen zu Art. 29 FinfraV-FINMA und regen an, dass entweder bei der Melde-

pflicht selber oder dann bei der Verfolgung von Verletzungen der Meldepflicht 

eine Wesentlichkeitsschwelle eingeführt wird.  

25 Art. 17 Effektenleihe und vergleichbare Geschäfte: Die Streichung der 

bisherigen Regeln des BEHV-FINMA zur Effektenleihe bzw. zur Nutzniessung soll-

te unseres Erachtens noch einmal überdacht werden. Wir sind nicht sicher, ob die 

Aussage im Erläuterungsbericht (S. 31), dass die neue Regel betreffend Übertra-

gung der Ausübung der Stimmrechte nach freiem Ermessen (Art. 120 Abs. 3 Fin-

fraG) als Ersatz für die alten Regeln im BEHV-FINMA dienen kann bzw. ob sie für 

die Effektenleihe tatsächlich auch zu sinnvollen Resultaten führt.  

26 Jedenfalls erscheint uns die neue Regelung im Vergleich zur bestehenden 

Regelung wesentlich komplizierter und daher auch fehleranfälliger in der Praxis. 

Die alte Regelung unter dem BEHV-FINMA war nicht nur einfacher nachzuvollzie-

hen, sondern auch einfacher erklärbar. Insbesondere kann die Verwendung des 

Begriffs des wirtschaftlichen Berechtigten im Zusammenhang mit der Effektenlei-

he verwirrend sein.   
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27 Wir möchten deshalb anregen, die bisherige Regelung mit einer entsprechenden 

Meldepflicht des Borgers, welche sich in der Praxis unseres Wissens durchaus 

bewährt hat, wieder in die Verordnung aufzunehmen.  

Vorschlag: Art. 17 

1 Leihgeschäfte und vergleichbare Geschäfte wie insbesondere die Veräusserung 

von Effekten mit Rückkaufsverpflichtung (Repo-Geschäfte) oder Sicherungsüber-

eignungen mit Eigentumsübergang sind zu melden. 

2 Meldepflichtig ist nur die Vertragspartei, welche im Rahmen solcher Geschäfte 

die Effekten vorübergehend übernimmt, so 

a. bei Leihgeschäften: der Borger oder die Borgerin; 

b. bei Geschäften mit Rückkaufsverpflichtung: der Erwerber oder die Erwerbe-

rin; sowie 

c. bei Sicherungsübereignungen: der Sicherungsnehmer oder die Sicherungs-

nehmerin. 

3 Bei Ablauf des Geschäfts entsteht für die zurückgebende Vertragspartei nach 

Absatz 2 bei Erreichen oder Unterschreiten eine neuerliche Meldepflicht.  

4 Leihgeschäfte und Geschäfte mit Rückkaufsverpflichtungen sind nicht zu mel-

den, sofern sie standardisiert über Handelsplattformen zum Zweck der Liquidi-

tätsbewirtschaftung abgewickelt werden.  

28 Art. 19 Banken und Effektenhändler: Wir begrüssen die Klarstellung, dass die 

Erleichterungen für Banken und Effektenhändler ein Recht und nicht eine Pflicht 

darstellen. Wir gehen auch davon aus, dass sich damit die vom EFD in einem 

Sanktionsverfahren vertretene Auffassung, dass die Ausnahmeregelung betref-

fend Effektenleihe (Grenzwert von 5%) bei gegebenen Voraussetzungen eine 

zwingende Berechnungsvorgabe bezüglich der Beteiligungen ist, nicht mehr auf-

recht halten lässt. Mit anderen Worten, wird bei einem allfälligen Über- und an-

schliessendem Unterschreiten der 5%-Freigrenze, nicht eine zwingende erneute 

Anwendung der Ausnahmebestimmung unter Einhaltung der kurzen gesetzlichen 

Fristen vorgeschrieben sein.  

5.2 3. Abschnitt: Überwachung 

29 Art. 29 Untersuchungen: Es wäre wünschenswert, die Rechtstellung der 

Offenlegungsstelle im Zusammenhang mit Untersuchungen klarzustellen. Fraglich 

ist, ob die Offenlegungsstelle durch die Anweisungen der FINMA die Position eines 

Untersuchungsbeauftragten nach Art. 36 FINMAG (mit den damit verbundenen 

Rechten, Pflichten und verfahrensrechtlichen Einschränkungen) übernimmt, oder, 
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ob sie ihre Untersuchungstätigkeit nur als "Privatperson" im Rahmen des börsen-

rechtlichen Regelwerks wahrnehmen kann. 

30 Darüber hinaus sollte die Offenlegungsstelle u.E. die Kompetenz haben, geringfü-

gige Fehler und Verletzungen der Meldepflicht (insbesondere auch bei Selbstan-

zeigen und freiwilligen Korrekturmeldungen) mit einer Verwarnung zu ahnden 

und nur bei erheblicheren Verletzungen oder im Wiederholungsfall eine Anzeige 

bei der FINMA machen zu müssen. Das Fehlen einer entsprechenden Kompetenz 

der Offenlegungsstelle als unmittelbare Aufsichtsbehörde führt dazu, dass auch 

offensichtliche Bagatellfälle das vollständige Enforcement-Verfahren bei der FIN-

MA und letztlich dem EFD durchlaufen müssen. Einerseits ist der damit verbun-

dene Aufwand für die Betroffenen häufig unverhältnismässig. Andererseits löst 

die Eröffnung eines verwaltungsstrafrechtlichen Verfahrens, insbesondere bei 

beaufsichtigten Instituten (v.a. bei ausländischen Banken und Effektenhändlern), 

häufig eine Meldepflicht bei zahlreichen ausländischen Aufsichtsbehörden aus, 

was u.E. nur bei schwerwiegenden Verletzungen zu rechtfertigen ist. Die Sankti-

onsbestimmungen im FinfraG schliessen u.E. eine solche Regelung für Bagatell-

fälle nicht aus. 

6 6. Kapitel: Pflicht zur Unterbreitung eines Angebots 

6.1 2. Abschnitt: Ausnahmen von der Angebotspflicht 

31 Art. 40 Allgemeine Ausnahmen: Mit Bezug auf Art. 40 Abs. 2 erachten wir die 

Einführung einer Meldepflicht in den Fällen von Art. 136 Abs. 2 FinfraG als nicht 

gerechtfertigten Aufwand, da diese in vielen Fällen natürliche Personen in einer 

persönlich belastenden Situation treffen würde. Da ohnehin eine offenlegungs-

rechtliche Meldung nach Art. 120 FinfraG erstattet werden muss, kann die Über-

nahmekommission die betroffenen Personen im Verdachtsfall befragen. 

Vorschlag: Art. 40  

1 […] 

2 Die Beanspruchung einer Ausnahme nach Abs. 1 oder nach Artikel 136 Absatz 2 

FinfraG ist der Übernahmekommission zu melden.  

6.2 3. Abschnitt: Ermittlung des Angebotspreises 

32 Art. 42 Börsenkurs: Die in Art. 42 Abs. 4 neu aufgenommene Pflicht der 

Prüfstelle, bei der Bewertung von illiquiden Beteiligungspapieren begründen zu 

müssen, inwiefern bei der Festsetzung des Mindestpreises auf den Börsenkurs 

abzustellen ist, scheint wenig schlüssig, da die Bewertung ja gerade dann not-

wendig wird, wenn der Börsenkurs wegen Illiquidität als nicht aussagekräftig gilt. 

Sinnvoller scheint es uns, wenn die Prüfstelle angeben würde, wie sich der Unter-

nehmenswert zum Börsenkurs verhält. 
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Vorschlag: Art. 42  

1 […] 

2 […] 

3 […] 

4 Sind die kotierten Beteiligungspapiere vor der Veröffentlichung des Angebots 

beziehungsweise der Voranmeldung nicht liquid, so ist eine Unternehmensbewer-

tung durch eine Prüfstelle zu erstellen. Der Bericht beschreibt die Bewertungsme-

thoden und Bewertungsgrundlagen und begründet, wie sich ob und in welchem 

Umfang bei der Festsetzung des Mindestpreises auf den Börsenkurs beziehungs-

weise auf dender Unternehmenswert zum Börsenkurs verhältabzustellen ist. 

33 Klarzustellen ist in jedem Fall, ob mit dem Begriff Börsenkurs hier ebenfalls der 

gemäss Art. 42 Abs. 2 zu ermittelnde 60 tägige VWAP gemeint ist oder ein allfäl-

lig anderer Börsenkurs. 

7 8. Kapitel: Schlussbestimmungen 

34 Art. 49 Aufhebung und Änderung anderer Erlasse: Verschiedene Bestim-

mungen der BIV-FINMA bedürfen der Anpassung an die Änderungen im 11. Ab-

schnitt des BankG, welche mit Inkrafttreten des FinfraG vorgenommen werden 

(Anhang zum FinfraG, Ziff. 10). Dies betrifft etwa Art. 2 (vgl. Art. 2bis revBankG) 

sowie die Art. 53-55 BIV-FINMA (vgl. Art. 27 und 30a revBankG). Insbesondere 

muss die Bestimmung in Art. 55 BIV-FINMA zum Begriff der "Aufrechungsverein-

barung" (die heute insoweit missverständlich ist, als sie den Eindruck erwecken 

könnte, dieser Begriff sei enger oder weiter zu verstehen, je nachdem welche 

Arten von Parteien an einer Vereinbarung beteiligt sind) dem Inhalt von Art. 27 

revBankG und von Art. 70 Abs. 1 FinfraV angepasst werden.  

Vorschlag: Art. 49 Abs. 2 

2 Die Bankeninsolvenzverordnung-FINMA vom 30. August 2012 wird wie folgt 

geändert:  

Art. 55 Aufrechnungsvereinbarungen 

Aufrechnungsvereinbarungen nach Artikel 27 Bst. a BankG umfassen insbesonde-

re Verrechnungs- und Netting-Bestimmungen sowie Ausfallvereinbarungen in 

bilateralen Vereinbarungen oder in Rahmenvereinbarungen. 

... 

35 Art. 50 Offenlegung von Beteiligungen: Die Regelung in Absatz 1 ist grund-

sätzlich zu begrüssen. Dieser Grundsatz könnte indessen etwas konkretisiert 
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werden, indem ausdrücklich festgehalten wird, dass bei Meldungen, welche unter 

dem bisherigen Recht korrekt erfolgten, keine Anpassung der Meldung unter 

neuem Recht erforderlich ist, auch wenn dies in materieller Hinsicht zu einem 

anderen Ergebnis führen würde. Dies sollte u.E. auch bei Zukäufen und Veräusse-

rungen gelten. Eine Meldepflicht nach neuem Recht sollte nur dann ausgelöst 

werden, wenn entweder ein Schwellenwert tangiert ist oder ein für die damalige 

Meldung relevanter Sachverhalt ändert resp. auch unter bisherigem Recht eine 

Meldepflicht ausgelöst hätte.   

*     *     * 

Wir danken Ihnen abschliessend für die Gelegenheit zur Stellungnahme zum Ent-

wurf der neuen Verordnung und würden uns über die Berücksichtigung unserer 

Stellungnahmen und Anregungen im Rahmen der weiteren Ausarbeitung freuen.  

Für Rückfragen oder Diskussion stehen wir Ihnen sehr gerne zur Verfügung. 

Mit freundlichen Grüssen 

 

Rashid Bahar Urs Brügger 
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Abkürzungsverzeichnis 

 

Abkürzung Erläuterung 

Abs. Absatz 

Art. Artikel 

Aufl. Auflage 

BankG Bundesgesetz über die Banken und Sparkassen (Ban-

kengesetz, BankG) vom 8. November 1934 (Stand am 

1. Januar 2013), SR 952.0 

BEHG Bundesgesetz über die Börsen und den Effektenhandel 

(Börsengesetz, BEHG) vom 24. März 1995 (Stand am 1. 

Mai 2013), SR 954.1 

BEHV Verordnung über die Börsen und den Effektenhandel 

(Börsenverordnung, BEHV) vom 2. Dezember 1996 

(Stand am 1. Mai 2013), SR 954.11 

BEHV-FINMA Verordnung der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht 

über die Börsen und den Effektenhandel (Börsenver-

ordnung-FINMA, BEHV-FINMA) vom 25. Oktober 2008 

(Stand am 16. Dezember 2014), SR 954.193 

BIV-FINMA Verordnung der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht 

über die Insolvenz von Banken und Effektenhändlern 

(Bankeninsolvenzverordnung-FINMA, BIV-FINMA) vom 

30. August 2012 (Stand 1. Januar 2015), SR 952.05 

Bst.  Buchstabe 

bzw. Beziehungsweise 

d.h. das heist 

EFD Eidgenössisches Finanzdepartement 

f./ff. und folgende 

FinfraG Entwurf zum Bundesgesetz über die Finanzmarktinfra-

strukturen und das Marktverhalten im Effekten und De-
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rivatehandel (Finanzinfrastrukturgesetz, FinfraG) vom 

19. Juni 2015 

FinfraV Entwurf Verordnung über die Finanzmarktinfrastruktu-

ren und das marktverhalten im Effekten- und Derivate-

handel (Finanzmarktinfrastrukturverordnung, FinfraV) 

FinfraV 

Erläuterungsbericht  

Erläuterungsbericht zur Verordnung über die Finanz-

marktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effek-

ten- und Derivatehandel (Finanzmarktinfrastrukturver-

ordnung FinfraV) vom 20. August 2015 

FinfraV-FINMA Verordnung der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht 

über die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktver-

halten im Effekten und Derivatehandel (Finanzmarktinf-

rastrukturverordnung-FINMA, FinfraV-FINMA) 

FinfraV-FINMA 

Erläuterungsbericht  

Erläuterungsbericht zur Finanzmarktinfrastrukturver-

ordnung-FINMA vom 20. August 2015 

FINMA Eidgenössische Finanzmarktaufsicht FINMA 

FINMAG Bundesgesetz über die Eidgenössische Finanzmarktauf-

sicht (Finanzmarktaufsichtsgesetz, FINMAG) vom 22. 

Juni 2007 (Stand am 1. Juli 2013), SR 956.1 

Hrsg. Herausgeber 

N Note 

OR Bundesgesetz betreffend die Ergänzung des Schweizeri-

schen Zivilgesetzbuches (Fünfter Teil: Obligationen-

recht) vom 30. März 1911 (Stand am 1. Juli 2014), SR 

220 

resp. Respective 

Rz. Randziffer 

S. Seite/Seiten 

s. Siehe 

sog. Sogenannt 

SR Systematische Sammlung des Bundesrechts 
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u.E. Unseres Erachtens 

VeÜ-VwV Verordnung über die elektronische Übermittlung im 

Rahmen eines Verwaltungsverfahrens (VeÜ-VwV) vom 

18. Juni 2010 (Stand am 1. Dezember 2012), SR 

172.021.2 

vgl. Vergleiche 

VWAP Volume Weighted Average Price 

VwVG Bundesgesetz über das Verwaltungsverfahren (Verwal-

tungsverfahrensgesetz, VwVG) vom 20. Dezember 

1968 (Stand am 1. Mai 2013), SR 172.021 

z.B. zum Beispiel 

Ziff. Ziffer 
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Autorité féderale de a surveillance des
marches financiers FIN MA
M. Noel Bieri
Laupenstrasse 27
3003 Berne

Paudex, IeOl.10.2015
SB/mjb

Ordonnance fédérale sur I’infrastructure des marches financiers (OIMF) et
ordonnance de Ia FINMA sur le mëme objet (OIMF-FINMA)

Procedure de consultation

Monsieur,

Nous avons pris connaissance des deux projets d’ordonnances relies cites en reference et,
comme nous le faisons habituellement lors d’une procedure de consultation, nous prenons
a liberté de vous communiquer ci-apres notre position.

A. En general

Le 21 juin 2015, le Parlementfédéral a adopté une nouvelle loi sur es infrastructures des
marches financiers (LIME) qui entrera en vigueurle 1er janvier 2016 Cetexte constitue un
des piliers de Ia nouvelle architecture legale du secteur financier suisse. La LIMF vise a
reglementer de façon homogene, adaptée aux evolutions du marché, l’organisation et le
fonctionnement des infrastructures des marches financiers, conformement aux nouvelles
normes internationales et europeennes. Cette Ioi, et les ordonnances OIMF et OIMF-FINMA,
concernent principalement es plates-formes de negociation qui englobent a Ia fois les
bourses et les systémes multilatéraux de negociation, c’est-ã-dire d’autres prestataires de
services d’investissement ou entreprises qui assurent des transactions (achats et ventes)
portant sur des instruments financiers. La LIME regit aussi les obligations des contreparties
financiëres et autres acteurs financiers qui ont leur siege en Suisse — notamment en matière
de négoce de produ its dérivés.

En somme, Ia LIMF, et les deux ordonnances OIMF et OIMF-FINMA qui doivent completer
et preciser a loi, ont pour principal objectif de renforcer durablement Ia stabilité et
l’attractivité de Ia place financiëre suisse dans un contexte de post-crise financiëre.

B. Quelques observations specifiques relatives a Ia LIME, l’OIMF et l’OIMF-FINMA
Route du Lac 2
1094 Paudex 1) Le parallélisme du dispositif LIMF OIMF et OIMF-FINMA avec le cadre legal internationalCase postale 1215
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fait que les instituts financiers d’importance systemique doivent élaborer des plans
d’urgence, les Etats membres du G20 réunis a Pittsburgh (USA) en septembre 2009, ont
décidé, suite a Ia crise des subprimes (2007) et Ia débácle de Lehman Brothers (2008), qu’il
était imperieux d’améliorer les marches de gre a gre des produits dérivés. Le G20 décida
donc que, pour intensifier Ia surveillance prudentielle, améliorer Ia gestion du risque,
renforcer Ia transparence et promouvoir l’integrite des marches, tous les contrats de produits
décivés de gre a gre normalisés devraient, a I’avenir, ëtre echanges sur des plates-formes
d’echanges ou via des plates-formes de negociation electroniques et être compensés par
des contreparties centrales. De plus, les contrats de produits dérivés de gre a gre devraient
faire objet dune notification des organismes appropries et ceux n’ayant pas fait l’objet de
compensation centrale se voir soumis a des exigences en capital plus strictes.

L’adoption du paquet legislatif too big to fail (modification de Ia loi sur les banques) en 2012,
l’élaboration des projets de loi sur les services financiers (LSFin) et sur les établissements
financiers (LEFin) en 2013-2014, représentent avec dorénavant Ia reglementation
LIMFIOIMF/DIMF-FINMA Ia reponse legislative suisse a ce durcissement de Ia regulation
internationale financière.

Pour sauvegarder l’attractivité et l’efficacité de Ia place financiëre suisse et l’accës aux
marches étrangers par les intermédlaires financiers helvetiques, Ia Suisse n ‘a pas d’autre
choix que d’adopter une reglementation equivalente aux nouvelles normes internationales et
europeennes.

Le dispositif LIMFIOIMF/DIMF-FINMA sur les infrastructures des marches financiers et le
nCgoce des produits derives parait adequat en regard des recommandations du Conseil de
stabilité financière (CSF); ii suit largement Ia reglementation de Union europeenne (UE)
(MIFID II, MiFIR et EMIR) tout en s’inspirant, dans une moindre mesure, aussi de Ia
legislation US (Dodd-Frank Wall Street and Consumer Protection Act, DFA).

Vu le voisinage direct de Ia Suisse avec l’UE, Ia nécessité d’assurer Ia competitivité de notre
place financiëre par rapport a ses concurrents europeens (same level playing field), le
besoin d’améliorer l’accës des banques suisses au marché europeen et peut-etre, a terme,
Ia conclusion avec I’UE d’un accord sur Ia libre prestation des services, nous considérons
que le dispositif legal suisse en matiére d’inftastructure des marches financiers doit se
référer tant au droit de I’UE qu’aux normes internationales.

Ainsi, nous notons que ‘obligation future en Suisse de devoir compenser a I’aide dune
contrepartie centrale les operations sur produits derives de gre a gre (art. 101 LIME, art. 88-
90 DIME, art. 6 et 7 OIMF-FINMA) s’inspire étroitement de I’art. 5 al. 4 EMIR (Règlement UE
n° 648/2012). De méme, I’obligation pour les plates-formes de négociation de devoir
instaurer des regles et des procedures transparentes en vue d’une négociation equitable,
efficace et ordonnée (art. 30 LIME et 30 DIME), et d’enregistrer les participants admis sur
une telle plate-forme avec les ordres et les operations qu’iIs effectuent (art. 38 LIME et 36
DIME), est analogue ce que prevoit I’UE dans Ia directive MIFID II. Les regulateurs
internationaux, europeen et suisse ont ainsi tire es leçons de Ia crise financière et veulent
parer a de futurs abus de marche et operations d’initiés pouvant déployer des effets
systémiques délétëres. L’enregistrement des ayants droits économiques qui se cachent
derriere une operation d’achat-vente de valeurs mobiliëres sur une plate-forme de
negociation, prevu par les art. 39 LIME, 37 DIME et 3 et 4 OIME-EINMA, va dans le méme
sens.

Dans le méme ordre d’idée de conformite avec Ia reglementation internationale et
européenne, nous relevons que, en matiëre d’obligation pour les contreparties centrales de
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devoir echanget des garanties en cas doperations sut produits dérivés (appelees marges,
margins en anglais), lors de Ia definition de ces garanties, en particulier leuc hauteur
financiëre, les art. 110 LIMF et 97 OIMF non seulement suivent les directives internationales
(Comité de Bale sur le contrOle bancaire) mais respectent egalement Ia transposition
proposee dans I’UE (Joint Committee of the European Supervisory Authorities) (rapport
explicatif, p. 39-40).

En definitive, aprOs Ia lecture attentive de Ia LIME et des deux ordonnances d’application
OIMF et OIME-FINMA, nous relevons avec satisfaction — une fois n ‘est pas coutume — que
le lègislateur, le Conseil fèdéral et I’autorité de surveillance (FINMA) transposent en droit
suisse le train de mesures sur les infrastructures des marches financiers initié au plan
international et europeen, en veillant certes scrupuleusement a Ia conformité des normes
suisses avec le cadre prudentiel international, mais sans excës de zële (swiss finish) afin de
ne pas preteriter (a cornpetitivité internationale de Ia place financiëre suisse (same level
playing field).

Mieux, tout en assurant une reglementation du négoce de dérivés conformément aux
normes internationales et europeennes (EMIR), Ia LIME et l’OIMF, contrairement a I’UE,
dispensent largement les petites contreparties financieres des obligations concernant le
négoce de dérivOs (rapport OIME-FINMA, p. 10). La FINMA semble méme ëtre prete a
‘prendre en consideration les spOcificités du marché suisse) lors de Ia definition des
produits dérivOs soumis a obligation de compenser en Suisse (rapport OIMF-FINMA, p. 23).

Toujours par souci d’attractivité de Ia place financiëre suisse, nous relevons encore que le
Conseil fédéral s’engage a ce que les rëgles LIMF/OIMF et OIME-FINMA entrent en viguetir
de íacon corrélée avec les normes internationales. Ainsi, l’obligation de transparence pré
négociation pour les valeurs mobiiëres autres que les actions n ‘entrera par exempie en
vigueur qu’au debut de 2077 parallélement au droit europeen analogue (art. 27 et 731 al. 2
OIMF). L’obligation plus générale de negociersur une plate-forme de negociation ou un
système organise de negociation (art. 112-115 LIME, art. 105 OIME) ne sera, quant a elle,
mise en vigueur que lorsque cela sera utile en fonction de l’évolution internationale (art. 164
al. 3 LIME). Et Ia FINMA ne désignera donc les dérivés negociés sur ces plates-formes que
Iorsque l’obligation correspondante aura été mise en ceuvre è l’etranger trnon seulement au
niveaujuridique, mais aussi dans les faits. (rapport OIMF, p. 44).

Par consequent, aprës avoir approuvé en consultation le projet de Ioi IMF (voir notre prise
deposition du 24.2.14), nous pouvons accepter aussi les ordonnances OIMF et OIME
FINMA.

2) Respect de Ia delegation legale et haute technicité du dispositif LIMF/OIMF/OIMF-FINMA

De façon générale, es textes des ordonnances OIMF et OIMF-FINMA suivent Ia
systematique de Ia LIME et, autant que puisse en juger un non-spécialiste de Ia matiëre, ni
le Conseil fédéral ou Ia FINMA n’excëdent leurs compétences au niveau des ordonnances ni
Ia FINMA n’outcepasse les attributions qui ui ont été déleguees par Ia Ioi.

Les ordonnances OIMF et OIMF-FINMA se caractérisent par un trés haut degré de
technicite et seuls les spécialistes concernés setont capables d’ëvaluer Ia pertinence de ces
normes. De méme, uniquement les bourses, banques et autres entreprises financiëres
representant des plates-formes de negociation et systëmes organises de négociation au
sens de Ia LIMF nous paraissent aptes a évaluer en detail si les exigences applicables aux
infrastructures des marches financiers d’importance systemique, Ies obligations Ies
concernant, ainsi que les contreparties centrales, en matiëre d’organisation, de
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fonctionnement des systëmes de negociation et de leur contrOle
—

y compris a negociation
des produits dérivés — ne depassent pas le cadre legal et n’excëdent les exigences
prudentielles internationales.

Pour les questions techniques, nous renvoyons donc a I’avis des branches professionnelles
directement concernées.

C. Conclusions

Au vu de ce qui précëde et sous reserve de considerations techniques pouvant émaner des
specialistes du domaine, nous pouvons donc accepter de manlOre generale les
ordonnances fédérales sur I’inftastructure des marches financiers OIMF et OIMF-FINMA.

.:. .:. .:.

Nous vous remercions de I attention que vous porterez a ce qui precede et vous prions
d’agreer, Monsieur, nos salutations distinguees.

C NTREPATRONAL

ephane Bloetzer
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Anlage 1 
Credit Suisse AG, Stellungnahme zum Entwurf der FINFRAV-FINMA 
 

 Entwurf FINFRAV-FINMA Änderungen Begründung 

Art. Aufzeichnungs- und Meldepflich-
ten 

  

1  
1
 Die Effektenhändler nach BEHG und die an 

einem Handelsplatz zugelassenen Teilneh-
mer zeichnen die aufzeichnungspflichtigen 
Aufträge und Abschlüsse nach Artikel 30 der 
Börsenverordnung vom 2. Dezember 1996 
(BEHV) und Artikel 36 der Finanzmarktinfra-
strukturverordnung vom …6 (FinfraV) in ei-
nem Journal beziehungsweise in Teiljourna-
len (Journal) auf, unabhängig davon, ob die 
Effekten oder Finanzinstrumente an einem 
Handelsplatz gehandelt werden oder nicht.  

2
 Für die eingegangenen Aufträge sind im 

Journal festzuhalten:  

a. die genaue Bezeichnung der Effekten 
und Finanzinstrumente;  

b. der Zeitpunkt des Auftragseingangs;  

c. die Bezeichnung des Auftraggebers oder 
der Auftraggeberin; 

d. die Bezeichnung der Geschäfts- und der 
Auftragsart;  

e. der Umfang des Auftrags.  

3
 Für die getätigten Abschlüsse sind im Jour-

nal festzuhalten:  

a. der Zeitpunkt der Ausführung;  

b. der Umfang der Ausführung;  

c. der erzielte beziehungsweise der zuge-
teilte Kurs;  

1
 Die Effektenhändler nach BEHG und die 

an einem Handelsplatz in der Schweiz zu-
gelassenen Teilnehmer zeichnen die auf-
zeichnungspflichtigen Aufträge und Ab-
schlüsse nach Artikel 30 der Börsenverord-
nung vom 2. Dezember 1996 (BEHV) und 
Artikel 36 der Finanzmarktinfrastrukturver-
ordnung vom …6 (FinfraV) in einem Journal 
beziehungsweise in Teiljournalen (Journal) 
auf, unabhängig davon, ob die Effekten 
oder Finanzinstrumente an einem Handels-
platz gehandelt werden oder nicht.  

2
 Für die eingegangenen Aufträge sind im 

Journal festzuhalten:  

a. die genaue Bezeichnung der Effekten 
und Finanzinstrumente;  

b. der Zeitpunkt des Auftragseingangs;  

c. die Bezeichnung des Auftraggebers 
oder der Auftraggeberin; 

d. die Bezeichnung der Geschäfts- und 
der Auftragsart;  

e. der Umfang des Auftrags.  

3
 Für die getätigten Abschlüsse sind im 

Journal festzuhalten:  

a. der Zeitpunkt der Ausführung;  

b. der Umfang der Ausführung;  

c. der erzielte beziehungsweise der zuge-

Eine Präzisierung erscheint vorliegend empfehlens-

wert um etwaige Fragen hinsichtlich der (örtlichen) 

Anwendbarkeit der Regelung auszuräumen und eine 

Doppelunterstellungen im Verhältnis zum Ausland zu 

vermeiden.   

Für eine Ausdehnung der Journalführungspflicht 

gegenüber dem derzeit geltenden Regime findet sich 

im FinfraG keine bzw. keine ausreichende gesetzli-

che Grundlage. Mit Bezug auf die Journalführungs-

pflicht hält der Botschaftstext zu Art. 38 FinfraG un-

missverständlich fest, dass die bestehende Journal-

führungspflicht weitergeführt werden soll (vgl. Bot-

schaft FinfraG, Art. 38, S. 7537). Gemäss Botschaft 

soll sich die vorgesehene Anpassung auf die Erfas-

sung sämtlicher Teilnehmer an einem Handelsplatz, 

mithin lediglich auf die Anpassung blosser Begriff-

lichkeiten beschränken (vgl. Botschaft FinfraG, Art. 

38, S. 7537).  

Der Begriff des Finanzinstruments ist in der Schweiz 

(derzeit) nicht definiert und unbestimmt. Die Verwen-

dung eines unbestimmten Rechtsbegriffs als Grund-

lage für derart weitreichende Rechtspflichten wie der 

Journalführungs- und Meldepflicht erscheint uns sehr 

gefährlich und nicht tauglich. Die Verwendung des 

Begriffs Finanzinstrument im FinfraG hat nichts mit 

dem Effektenhandel zu tun, erfolgt in einem völlig 

anderen Kontext und kann daher nicht zu einer Aus-

dehnung der bestehenden Journalführungs- und 

Meldepflicht herangezogen werden. Sofern die Ver-

wendung des Begriffs Finanzinstrument die Erfas-
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d. der Ausführungsort;  

e. die Bezeichnung der Gegenpartei;  

f. das Valutadatum.  

4
 Die eingegangenen Aufträge und die getä-

tigten Abschlüsse, unabhängig davon, ob sie 
der Meldepflicht nach dem 2. Kapitel unter-
liegen oder nicht, sind grundsätzlich in stan-
dardisierter Form aufzuzeichnen, sodass der 
Eidgenössischen Finanzmarkt-aufsicht (FIN-
MA) auf deren Verlangen Auskünfte vollstän-
dig und unverzüglich geliefert werden kön-
nen.  

5
 Der Geltungsbereich der Journalführungs-

pflicht, die Journalform und der Journalinhalt 
werden in einem Rundschreiben umschrie-
ben. 

teilte Kurs;  

d. der Ausführungsort;  

e. die Bezeichnung der Gegenpartei;  

f. das Valutadatum.  

4
 Die eingegangenen Aufträge und die ge-

tätigten Abschlüsse, unabhängig davon, ob 
sie der Meldepflicht nach dem 2. Kapitel 
unterliegen oder nicht, sind grundsätzlich in 
standardisierter Form aufzuzeichnen, so-
dass der Eidgenössischen Finanzmarkt-
aufsicht (FINMA) auf deren Verlangen Aus-
künfte vollständig und unverzüglich geliefert 
werden können.  

5
 Der Geltungsbereich der Journalfüh-

rungspflicht, die Journalform und der Jour-
nalinhalt werden in einem Rundschreiben 
umschrieben. 

sung von Derivaten jeglicher Form und Ausgestal-

tung als meldepflichtige Instrumente verfolgt, so ist 

dieses Ziel ohnehin bereits über die in Art. 104 ff. 

FinfraG vorgesehene Meldepflicht erreicht. Auch 

kann nicht auf die Verwendung des Begriffs des Fi-

nanzinstruments im VE-FIDLEG verwiesen werden. 

Erstens handelt es sich um den Vorentwurf eines 

Gesetzes und zweitens hat dieses einen ganz ande-

ren Regelungsbereich als das FinfraG. 

Die Ausdehnung der Journalführungspflicht auf Fi-
nanzinstrumente schafft keinen Mehrwert, da die 
entsprechenden Daten entweder bereits von der 
bestehenden Journalführungspflicht erfasst sind oder 
der FINMA ohnehin im Rahmen ihrer Aufsicht zur 
Verfügung stehen. Das Schweizer System, beste-
hend aus Journalführungspflicht der Beaufsichtigten, 
Überwachung durch die FINMA sowie Kontrolle 
durch die Handelsplätze, hat sich insoweit bewährt. 
Dies wird auch in der Botschaft zum FinfraG eindeu-
tig festgehalten, indem ausgeführt wird, die Journal-
führungspflicht ermögliche eine effiziente Marktauf-
sicht (vgl. Botschaft FinfraG, Art. 38, S. 7537). Es 
besteht keinen Grund, von diesem System abzuwei-
chen. Der durch die Ausdehnung verursachte Auf-
wand und die damit verbundenen Kosten sind hinge-
gen enorm.  

 

 

 

2 Zu meldende Abschlüsse  

1
 Die Effektenhändler nach BEHG und die an 

einem Handelsplatz zugelassenen Teilneh-
mer müssen dem Adressaten nach Artikel 5 
sämtliche meldepflichtigen Abschlüsse nach 
Artikel 31 BEHV und Artikel 37 FinfraV mel-
den.  

2
 Die Meldepflicht erstreckt sich sowohl auf 

Zu meldende Abschlüsse  

1
 Die Effektenhändler nach BEHG und die 

an einem Handelsplatz in der Schweiz zu-
gelassenen Teilnehmer müssen dem Ad-
ressaten nach Artikel 5 sämtliche melde-
pflichtigen Abschlüsse nach Artikel 31 
BEHV und Artikel 37 Abs. 1 FinfraV mel-
den.  

Auch im Hinblick auf die Meldepflicht sieht die Rege-
lung eine massive Erweiterung der derzeit bestehen-
den Pflichten vor, indem neu neben Abschlüssen in 
Effekten auch solche in Finanzinstrumenten der Mel-
depflicht unterstehen sollen. 

Mit Bezug auf die Meldepflicht ist Art. 39 Abs. 1 Fin-
fraG klar formuliert und bezieht sich ausschliesslich 
auf den Effektenhandel. Zudem hält auch in diesem 
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Eigen- als auch auf Kundengeschäfte. 
2
 Die Meldepflicht erstreckt sich sowohl auf 

Eigen- als auch auf Kundengeschäfte. 
Punkt die Botschaft FinfraG fest, dass die beabsich-
tigte Regelung grundsätzlich der heute geltenden 
und in Art. 15 Abs. 2 und 3 BEHG festgehaltenen 
entspricht (vgl. Botschaft FinfraG, Art. 39, S. 7537).  

Auch zeigt sich in der Praxis, dass die Meldestellen 
der SIX Swiss Exchange (SIX) und der Berne 
Exchange (BX) die Flut der Meldungen bereits heute 
nicht mehr effizient abarbeiten können. Dies hat ins-
besondere damit zu tun, dass zahlreiche, an auslän-
dischen Börsen kotierte Titel in den entsprechenden 
Segmenten der SIX (rund 500 Titel) und der BX (rund 
1‘500) zum Handel zugelassen sind. Abschlüsse in 
diesen Titeln werden derzeit von der Meldepflicht 
erfasst, die Meldungen sind der Transparenz jedoch 
weder zuträglich noch für die Überwachung des Ef-
fektenhandels erforderlich. Es macht daher Sinn, die 
geltende Meldepflicht im Sinne einer effizienteren 
Marktüberwachung auf Effekten, welche an einer 
schweizerischen Börse kotiert sind, zu beschränken. 

Eine Ausdehnung auf Finanzinstrumente ist nicht 
gerechtfertigt, da die in Art. 103 ff. FinfraG vorgese-
hene Meldepflicht zusätzliche Transparenz schafft, 
indem sie dafür sorgt, dass sämtliche Derivattransak-
tionen an ein Transaktionsregister gemeldet werden. 
Die FINMA hat, zusätzlich zu ihren Möglichkeiten im 
Rahmen der Überwachung, Zugang zu den Daten 
der Transaktionsregister, selbst wenn die Meldung 
nach Art. 103 FinfraG an ein Transaktionsregister im 
Ausland erfolgt. Dies ist nämlich erst möglich, nach-
dem das entsprechende ausländische Transaktions-
register von der FINMA anerkannt worden ist, was 
wiederum den unmittelbaren Zugang der FINMA zum 
entsprechenden Transaktionsregister voraussetzt 
(vgl. Art. 80 i.V.m. Art. 78 Abs. 1 lit. c FinfraG). 

Die bestehende Regelung verbunden mit der Melde-
pflicht nach Art. 103 ff FinfraG stellt bereits sicher, 
dass die zur Erhaltung der Integrität des Effekten-
handels bzw. zur Überwachung des Marktverhaltens 
notwendigen Daten jederzeit bei den Meldestellen 
der Handelsplätze verfügbar bzw. für die FINMA im 
Rahmen von Untersuchungen jederzeit einsehbar 
sind. Beispielsweise werden bei (eigens nach Kun-
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denwunsch zusammengestellten) Finanzinstrumen-
ten, deren Wert von der Wertentwicklung von Effek-
ten abhängen, typischerweise entsprechende Absi-
cherungsgeschäfte getätigt, welche ihrerseits einer 
Meldepflicht unterstehen, womit die Überwachung 
des Handels sichergestellt ist. 

Das Marktüberwachungssystem in der Schweiz 
kennt keine Meldepflicht für nicht-Effekten, sondern 
gründet seit jeher in diesem Bereich auf dem Pull-
Prinzip (Journalführungspflicht der Effektenhändler 
und Teilnehmer, woraus die Aufsichtsbehörde im 
Einzelfall Informationen zieht). Es unterscheidet sich 
daher fundamental von einem auf Transaktionsmel-
dungen an die Aufsichtsbehörde basierenden An-
satz. Es besteht keine Veranlassung, von dieser 
bewährten Regelung abzuweichen. Darüber hinaus 
wird das System der Transaktionsmeldungen im 
Bereich Derivate durch FinfraG ja bereits eingeführt 
und komplementiert das heute geltende Marktüber-
wachungssystem in dieser Hinsicht bereits ab-
schliessend. Eine zusätzliche Ausdehnung der Mel-
depflicht auf Finanzinstrumente würde zu einer Paral-
lellösung und Duplizierung des Systems führen, was 
zur Erreichung des Gesetzeszwecks unnötig und 
unverhältnismässig erscheint.  

 

3 Inhalt der Meldung  

Die Meldung enthält folgende Angaben:  

a. die Bezeichnung des meldepflichtigen 
Effektenhändlers nach BEHG oder an einem 
Handelsplatz zugelassenen Teilnehmers;  

b. die Bezeichnung der Geschäftsart 
(Kauf/Verkauf);  

c. die genaue Bezeichnung der umgesetzten 
Effekten oder Finanzinstrumente;  

d. den Umfang des Geschäfts, und zwar wie 
folgt: für Obligationen in Nominal, für übrige 
Effekten und Finanzinstrumente in Stücken 

Inhalt der Meldung  

Die Meldung enthält folgende Angaben:  

a. die Bezeichnung des meldepflichtigen 
Effektenhändlers nach BEHG oder an 
einem Handelsplatz zugelassenen 
Teilnehmers;  

b. die Bezeichnung der Geschäftsart 
(Kauf/Verkauf);  

c. die genaue Bezeichnung der umge-
setzten Effekten oder Finanzinstru-
mente;  

d. den Umfang des Geschäfts, und zwar 
wie folgt: für Obligationen in Nominal, 

Wie bereits oben ausgeführt erachten wir eine Aus-
dehnung der Meldepflicht auf Finanzinstrumente für 
unzulässig. Entsprechend ist ein Bezug auf solche 
auch im Rahmen des Art. 3 zu streichen. 
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beziehungsweise Kontrakten; 

e. den Kurs; 

f. das Datum und die Zeit der Ausführung; 

g. das Valutadatum; 

h. die Angabe, ob es sich um ein Eigen- oder 
um ein Kundengeschäft handelt; 

i. die Bezeichnung der Gegenpartei wie Bör-
senmitglied, anderer Effekten-händler, Kunde 
oder Kundin; 

j. die genaue Bezeichnung des Handelsplat-
zes an dem die Effekte zum Handel zugelas-
sen ist; 

k. eine standardisierte Referenz bei Kunden-
geschäften, die die Identifikation des wirt-
schaftlich Berechtigten des Geschäfts ermög-
licht. 

für übrige Effekten und Finanzinstru-
mente in Stücken beziehungsweise 
Kontrakten; 

e. den Kurs; 

f. das Datum und die Zeit der Ausführung; 

g. das Valutadatum; 

h. die Angabe, ob es sich um ein Eigen- 
oder um ein Kundengeschäft handelt; 

i. die Bezeichnung der Gegenpartei wie 
Börsenmitglied, anderer Effekten-
händler, Kunde oder Kundin; 

j. die genaue Bezeichnung des Handels-
platzes an dem die Effekte zum Han-
del zugelassen ist; 

k. eine standardisierte Referenz bei Kun-
dengeschäften, die die Identifikation des 
wirtschaftlich Berechtigten des Geschäfts 
ermöglicht. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Eine Erweiterung der Meldung auf den hinter einem 
Geschäft stehenden wirtschaftlich Berechtigten steht 
im Gegensatz zur Meldepflicht ans Transaktionsre-
gister (vgl.  Botschaft FinfraG, Art. 104 Abs. 2, S. 
7574) und entbehrt zudem ebenfalls einer gesetzli-
chen Grundlage.  

5 Adressat der Meldung  

1
 Die Abschlüsse in Effekten sind dem Han-

delsplatz zu melden, an dem die Effekte zum 
Handel zugelassen ist.  

2
 Ist eine Effekte an mehreren von der FIN-

MA bewilligten Handelsplätzen in der 
Schweiz zum Handel zugelassen, so können 
die Meldepflichtigen wählen, an welchem 
Handelsplatz sie die Meldepflicht erfüllen.  

3
 Die Abschlüsse in Finanzinstrumenten nach 

Artikel 31 Absatz 2 BEHV9 und Artikel 37 
Absatz 2 FinfraV10 sind dem Handelsplatz 
zu melden, an dem der Basis-wert zum Han-
del zugelassen ist. Bezieht sich das Finan-
zinstrument auf mehrere Effekten als Basis-
werte, ist wahlweise an den Handelsplatz zu 
melden, an dem einer der Basiswerte zum 

Adressat der Meldung  

1
 Die Abschlüsse in Effekten sind dem 

Handelsplatz zu melden, an dem die Effek-
te zum Handel zugelassen ist.  

2
 Ist eine Effekte an mehreren von der 

FINMA bewilligten Handelsplätzen in der 
Schweiz zum Handel zugelassen, so kön-
nen die Meldepflichtigen wählen, an wel-
chem Handelsplatz sie die Meldepflicht 
erfüllen.  

3
 Die Abschlüsse in Finanzinstrumenten 

nach Artikel 31 Absatz 2 BEHV9 und Artikel 
37 Absatz 2 FinfraV10 sind dem Handels-
platz zu melden, an dem der Basis-wert 
zum Handel zugelassen ist. Bezieht sich 
das Finanzinstrument auf mehrere Effekten 
als Basiswerte, ist wahlweise an den Han-
delsplatz zu melden, an dem einer der Ba-

Entsprechend der oben genannten Gründen, ist auch 
Artikel 5 Abs. 3 ebenfalls zu streichen.  
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Handel zugelassen ist.  

4
 Für die Entgegennahme und Verarbeitung 

der Meldungen sehen Handelsplätze in ihrer 
Organisation eine besondere Stelle vor (Mel-
destelle).  

5
 Die Meldestelle erlässt ein Reglement. Sie 

kann für die im Auftrag der FINMA zu erfül-
lenden Aufgaben eine angemessene Ent-
schädigung verlangen. Die Tarife sind der 
FINMA zur Genehmigung zu unterbreiten. 

siswerte zum Handel zugelassen ist.  

43
 Für die Entgegennahme und Verarbei-

tung der Meldungen sehen Handelsplätze 
in ihrer Organisation eine besondere Stelle 
vor (Meldestelle).  

54
 Die Meldestelle erlässt ein Reglement. 

Sie kann für die im Auftrag der FINMA zu 
erfüllenden Aufgaben eine angemessene 
Entschädigung verlangen. Die Tarife sind 
der FINMA zur Genehmigung zu unterbrei-
ten. 

Art. Übergangsbestimmungen   

51 Inkrafttreten  

Diese Verordnung tritt am … in Kraft. 

Inkrafttreten  

Diese Verordnung tritt am … in Kraft. 

Die Pflichten nach den Artikeln […] sind 
spätestens vierundzwanzig Monate nach 
ihrem Inkrafttreten zu erfüllen. 

Sollte es – entgegen unserer diesbezüglichen weit-
reichenden Bedenken - bei einer Ausweitung auf 
Finanzinstrumente bleiben, so sind die Regelungen, 
welche weitergehende Aufzeichnungs- und Melde-
pflichten einführen, als unter geltendem Recht zwin-
gend erst nach einer Übergangszeit von einem Jahr 
umzusetzen. Eine Einstellung der Systeme auf die 
erweiterten Aufzeichnungs- und Meldepflichten ist 
aus faktischen Gründen zu einem früheren Zeitpunkt 
nicht möglich.  

 

    

 



 
 
  

 

economiesuisse 

Hegibachstrasse 47 

Postfach CH-8032 Zürich 
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Eidgenössische Finanzmarktaufsicht FINMA 
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Laupenstrasse 27 
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6. Oktober 2015 
 
 
Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA, FinfraV-FINMA – Stellungnahme von  
economiesuisse 
 
Sehr geehrte Damen und Herren 
 
Mit Schreiben vom 20. August 2015 haben Sie die Vernehmlassung zu oben genanntem Geschäft er-
öffnet. Für diese Gelegenheit der Meinungsäusserung danken wir Ihnen bestens.  
 
Inhaltlich übernimmt die FinfraV-FINMA die Bestimmungen der aktuellen Börsenverordnung-FINMA 
vom 25. Oktober 2008, welche mit Inkrafttreten der FinfraV-FINMA aufgehoben werden soll (E-Art. 49 
Abs. 1 FinfraV-FINMA). Soweit die FINMA die ganze Verordnung oder einzelne Bestimmungen der 
FinfraV-FINMA weiter erläutern wird, ist als Interpretationshilfe ausdrücklich festzuhalten, dass mit der 
Übernahme und Neufassung materiell prinzipiell der Status Quo beibehalten wird. 
 
economiesuisse verzichtet auf eine weitergehende detaillierte Stellungnahme zur FinfraV-FINMA und 
verweist hierzu auf die separat ergangenen Eingaben der Schweizerischen Bankiervereinigung 
(SBVg), von SIX und von SwissHoldings. Den entsprechenden Ausführungen schliessen wir uns um-
fassend an.  
 
Für die Berücksichtigung unserer Anliegen danken wir Ihnen bestens. Gerne stehen wir Ihnen bei Fra-
gen oder Unklarheiten zur Verfügung. 
 
Freundliche Grüsse 
economiesuisse 
 

 

Thomas Pletscher 
Mitglied der Geschäftsleitung 

Erich Herzog 
Stv. Leiter Wettbewerb & Regulatorisches 

 



 

 

Per E-Mail: finfravfinma@finma.ch 

Eidgenössische Finanzmarktaufsicht FINMA 

Nöel Bieri 

Laupenstrasse 27 

3003 Bern 

 

Zürich, 2. Oktober 2015 

 

Betreff: Anhörung FinfraV-FINMA 

 

Sehr geehrter Herr Bieri 

 

Für die Zustellung der Unterlagen und die Möglichkeit zur Stellungnahme danken wir bestens. 

Die Kommission für Bankenprüfung von EXPERTsuisse hat sich mit dem Entwurf dieser 

neuen FINMA-Verordnung intensiv beschäftigt. Nachfolgend lassen wir Ihnen unsere 

Bemerkungen und Anregungen zu E-Art. 3 Bst. k zukommen. 

 

Die bestehende Meldepflicht für Effektenhändler (und für zukünftig an einem Handelsplatz 

zugelassene Teilnehmer) wird um die in Bst. k geforderte Information ausgedehnt, nämlich um 

„eine standardisierte Referenz bei Kundengeschäften, die die Identifikation des wirtschaftlich 

Berechtigten des Geschäfts ermöglicht“. Wir gehen davon aus, dass sowohl die 

meldepflichtigen Effektenhändler wie auch die empfangende(n) Meldestelle(n) die 

notwendigen Vorkehrungen betreffend dieses neuen Meldegegenstandes treffen müssen und 

somit die erweiterte Meldepflicht nicht unmittelbar mit dem Inkrafttreten erfüllen bzw. 

entgegennehmen können. Wir regen daher an, eine entsprechende Übergangsregelung in der 

FinfraV-FINMA vorzusehen. 

 

Für Fragen stehen Ihnen die Unterzeichnenden gerne zur Verfügung. 

 

Freundliche Grüsse 

EXPERTsuisse 

 

 

 

    

Dr. Thorsten Kleibold    Rolf Walker 

Mitglied der Geschäftsleitung  Präsident der Kommission 

      für Bankenprüfung 



  

 24 September, 2015 

 
Secretariat  
Basel Committee on Banking Supervision 
Bank for International Settlements 
Centralbahnplatz 2, CH-4002 Basel, SWITZERLAND 
Sent by email to: baselcommittee@bis.org  
 
Secretariat 
International Organization of Securities Commissions 
C/ Oquendo 12, 28006 Madrid, SPAIN 
Sent by email to: wgmr@iosco.org  
 
 
 
TIMING ISSUES FOR MARGIN DELIVERY IN PROPOSED MARGIN REQUIREMENTS FOR UNCLEARED 
SWAPS  

Ladies and Gentlemen, 

The International Swaps and Derivatives Association1 ("ISDA") is concerned that the proposals  
on uncleared swap margin issued by the EU and US regulators do not allow sufficient time for 
the call and collection of initial margin ("IM") or variation margin ("VM").   We believe that this 
is an issue of critical importance and that it should be reviewed by the regulators in the Working 
Group on Margining Requirements ("WGMR").   

Background:   The framework for OTC derivative margin requirements issued by the WGMR 
(the "BCBS-IOSCO Framework") in September 2013 requires the exchange of margin on a 
daily basis.2   Regulators in the EU and the US have subsequently issued proposed rules that 

                                                 
1 Since 1985, ISDA has worked to make the global over-the-counter (OTC) derivatives markets safer and more 

efficient.  Today, ISDA has over 800 member institutions from 64 countries.  These members include a broad 
range of OTC derivatives market participants including corporations, investment managers, government and 
supranational entities, insurance companies, energy and commodities firms, and international and regional 
banks.  In addition to market participants, members also include key components of the derivatives market 
infrastructure including exchanges, clearinghouses and repositories, as well as law firms, accounting firms and 
other service providers.  Information about ISDA and its activities is available on the Association's web site: 
www.isda.org.  

2  Margin requirements for non-centrally cleared derivatives,  Basel Committee on Banking Supervision ("BCBS") 
and International Organization of Securities Commissions ("IOSCO"), Sep. 2013. 
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require, with some exceptions, collection of collateral on the business day after the trade date 
("T+1") for the OTC derivative.3   

Discussion:  We recognize and support the goal of exchanging margin on a daily basis.   
However, we feel that the approach taken by the regulators in the proposed rules needs to be 
adjusted in order to facilitate the collection of margin from entities trading across time zones.  

There are several key steps to consider in the timing of margin call and settlement: trade, margin 
calculation, margin call/agreement, and settlement.  We set out below the various factors that 
may impact timing at each stage of the process.  

Margin Calculation 

- In order for the margin requirement to be calculated, all trading books globally must be 
closed for the relevant day and the valuations must be completed.  For an entity trading 
globally, this process cannot commence until the close of the US books (because of time 
zones, the US is last trading area to remain open on any calendar day).  As a result,   
margin will be calculated on T+1. 

- For IM, there is an additional level of complexity involved in identification of the trade 
portfolio.  Completion of a level of data reconciliation prior to a margin call will assist in  
reducing the likelihood of disputes on the basis of differences in the portfolio.  

Margin Call/Agreement 

- The timing of the agreement to a margin call will depend upon the location of the 
counterparty’s operational processes.  For a dealer who closes its books in New York 
with a counterparty whose operational processes are located in the Asia/Pacific region, a 
margin call that is calculated on T+1 will be sent on T+2 and is likely to be agreed to on 
T+2, due to time zone differences.  We attach a chart showing the impact of time zone 
differences on margin call and settlement.  

Settlement 

- The settlement period for the collateral will depend on the type of collateral. By way of 
example, cash will settle on the next business day, whereas Japanese government bonds 
("JGBs") have a settlement cycle of 3 days.  

- For IM, it may be possible to reduce settlement times by using a tri-party collateral agent 
(thereby internalising settlement) but (a) this would increase concentration risk on the big 
tri-party agents, and (b) smaller counterparties may not be willing or able to use tri-party 
agents.  We understand, based on conversations with tri-party agents, that currently the 

                                                 
3  EU:  Second Consultation paper on the draft regulatory technical standards (the "Draft RTS") on risk 

mitigation techniques for OTC-derivatives contracts, at Chap. 1. Sec. 3, Art. 1 VM and Art. 1 EIM, pp. 31, 32; 
US:   Prudential regulators, proposed rule, Sec. _.3(c) and Sec. _.4(a), at   79 Fed. Reg. 57348 (Sep. 24, 2014) 
and Commodity Futures Trading Commission ("CFTC"), proposed rule, Sec. 23.152(a) and 23.153(a), at 79 
Fed. Reg. 59898 (Oct. 3, 2014). 
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vast majority (over 90%) of the clients of the agents are large brokers. This is due to a 
variety of reasons including technological and infrastructure requirements and cost.  
Therefore, the use of tri-party collateral agents may not be optimal for smaller entities 
that will become subject to the IM requirements during future phases of implementation.  
Such smaller entities are more likely to utilise a custodian without tri-party capabilities. 

- If the margin rules require T+1 delivery of margin, the result will be fragmentation of the 
market because covered entities subject to margin requirements will not be able to deal 
with smaller counterparties in other jurisdictions who are not willing to use tri-party 
collateral agents.  Such fragmentation will reduce liquidity and make cross-border 
hedging more difficult and more expensive. 

- Although it will be necessary to include cash as an option for some portion of the IM, it is 
likely that securities will make up the majority of the IM (partly due to the negative 
balance sheet impact for custodians of receiving large amounts of cash). That will 
increase the settlement period for IM. 

- Thus, a T+1 collection requirement results in a constraint on the products utilised due to 
market practice on settlement timings. 

The result of the above is that the time period between trade date and settlement date will vary 
depending upon: 

- the global footprint of the netting set of the transactions between the counterparties; 

- the jurisdiction of operations of the counterparties;  

- the type of asset used as collateral; and 

- use of a tri-party custody agent. 

Proposal for Timing: 

For the reasons discussed above, we propose the following timing requirements.   

Margin will be called and collected as soon as it is operationally feasible to do so, within defined 
time limits. For example, where two counterparties subject to IM are permitted to calculate and 
call VM up to T+2 (for example, under the proposal below, where Asian counterparties are 
involved), they may bilaterally agree to calculate and call VM on T+1 or earlier, if feasible, 
before settling within the standard settlement cycle for their bilaterally agreed eligible collateral 
asset type.  

Our proposed time limits for call and collection of IM and VM are set out below: 
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1. IM: Calculation and call of IM no later than T+2 (the time after trade is needed for 
calculation and agreement); and then settlement of IM up to 2 days.  Total time between 
trade and settlement is T+4. 

2. VM for firms subject to the IM requirements: Calculation and call of VM on T+1 or T+2 
for time zone considerations (if Asian operations are involved).  Firms will generally be 
using cash so settlement can occur within one day.  Total time between trade and 
settlement is T+2 or T+3 (if Asian operations are involved). 

3. VM for firms not subject to IM requirements:  Calculation and call of VM on T+1 or T+2 
for time zone considerations (if Asian operations are involved).  These transactions (as 
opposed to those involving parties subject to the IM requirements) will involve less 
sophisticated firms with less developed infrastructure.  As a result, settlement of VM may 
require up to 3 days. Total time between trade and settlement is up to T+4 or T+5 (if 
Asian operations are involved). 

Depending upon the factors noted above, the time period between trade date and settlement date 
could be between T+1 and T+5.  

Our proposal allows for flexibility for the variety of factors impacting the call and settlement 
timelines, without allowing counterparties a longer time period than strictly required within their 
set of circumstances.  

We note that, under our proposal, margin calls and settlement of collateral will be made on a 
daily basis.   As a result, the proposal meets the requirement of the BCBS-IOSCO Framework. 

*         *        * 

 
 
 
ISDA appreciates the opportunity to provide these comments.   
 

Sincerely,  

 

Mary P. Johannes 
Senior Director and Head of ISDA WGMR Initiative 
International Swaps and Derivatives Association, Inc. (ISDA) 
1101 Pennsylvania Avenue, NW, Suite 600, Washington, DC 20004 
+1 202-756-4541 (o) 
+1 646-732-6625 (m) 
mjohannes@isda.org 

mailto:mjohannes@isda.org
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The European Securities and Markets 
Authority 
CS 60747 
103 rue de Grenelle 
75345 Paris Cedex 07, France 
Attention: Steven Maijoor, Chair 

 

The European Banking Authority 
One Canada Square 
Canary Wharf 
London E14 5AA|UK 
Attention: Andrea Enria, Chairperson 

European Insurance and the Occupational 
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Westhafenplatz 1 
60327 Frankfurt am Main 
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Attention:  Gabriel Bernardino, Chairman 
 

Legislative and Regulatory Activities Division 
Office of the Comptroller of the Currency 
400 7th St, SW, Suite 3E-218 
Mail Stop 9W-11 
Washington, D.C. 20219 
Docket No. OCC-2011-0008/RIN 1557-AD43 

 
Barry F. Mardock, Deputy Director 
Office of Regulatory Policy 
Farm Credit Administration 
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Robert deV. Frierson, Secretary 
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Robert E. Feldman, Executive Secretary 
Federal Deposit Insurance Corporation 
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Secretary 
Securities and Exchange Commission 
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Constitution Center (OGC Eighth Floor) 
400 7th St, SW 
Washington, DC 20024 
RIN 2590-AA45 

 
 
  



CHART 

754304-4-108-v0.9  6  

 

 

 
 

 

The following illustrates a potential daily IM calculation and exchange proposal  

Day 1 Day 2 Day 3 
Tokyo (local time) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 

Day T T Late Trades Day T+1 T+1 Late Trades Day T+2 
EOD IM calculation 
IM Call (Regional) (Global) 
IM Settlement 
IM  Rec (Port, Collateral, IM) 
London (local time) 22 23 24 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 1 2 3 4 5 6 

Day T T Late Trades Day T+1 T+1 Late Trades 
EOD IM calculation 
IM Call (Regional/Global) 
IM Settlement 
IM  Rec (Port, Collateral, IM) 
New York (local time) 17 18 19 20 21 22 23 24 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 1 

Day T T Late Trades Day T+1 T+1 Late Trades 
EOD IM calculation  – Global 
IM Call (Regional/Global) 
IM Settlement 
IM  Rec (Port, Collateral, IM) 

Global Entities IM call possible 
Process 

1. Calculate IM daily* 
• Late trades to be included in next days margin call 

2. Call agreed amount T+1 regionally and T+2 globally (settlement occurs per  
industry standards) 

• If calculation amounts differ, settle lower of the two amounts 
3. Perform portfolio and IM rec 
4. Dispute Resolution for non - agreed margin amounts 
5. Resolve dispute and settle remainder of call 

* Assumes use of Regional Market Data 
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 6 October 2015 
 
To: The Federal Department of Finance 
 
 
Copy to: The Federal Financial Market Supervisory Authority 
 

Re: Consultation on the Financial Market Infrastructure Ordinance 

Ladies and Gentlemen, 

The International Swaps and Derivatives Association 1  ("ISDA") welcomes this opportunity to 
respond to the consultation of the Federal Department of Finance on the Financial Market 
Infrastructure Ordinance ("FMIO"). 

ISDA strongly supports the goals of strengthening systemic resiliency in the derivatives market 
including by establishing risk mitigation techniques and margin requirements as prescribed by the 
Financial Market Infrastructure Act ("FinfraG"). In order to assist with the implementation of these 
requirements, we set out below our response to the consultation on FMIO. 

I. General 

A. Finalisation of FMIO 

As noted in the explanatory report, it is important that the regulations relating to derivatives are 
closely aligned across borders.  We propose that the final version of FMIO should be aligned to the 
extent possible with the relevant EU rules (except where differences arise for substantive reasons such 
as the treatment of small financial counterparties).  In particular, it is important that (i) the obligations 
do not come into force in advance of the equivalent obligations under EMIR and (ii) thresholds are 
closely aligned with those applicable under EMIR.  

This will significantly aid implementation as parties will be able to more easily utilise market standard 
documentation initiatives to implement the relevant obligations. 

The final EU Regulatory Technical Standards in respect of the collateralisation of OTC-derivative 
contracts not cleared by a CCP (the "Uncleared Margin RTS"’) have not yet been published.  Given 
the importance of consistent rules, we suggest finalisation of FMIO takes into account changes made 
to the Uncleared Margin RTS by the European Supervisory Authorities prior to its finalisation.   

Please note that ISDA submitted a response to the European Supervisory Authorities in respect of the 
latest draft of the Uncleared Margin RTS and suggested a number of modifications to the Uncleared 
Margin RTS including, but not limited to, (i) requesting a two year transitional equivalency 

                                                      
1 Since 1985, ISDA has worked to make the global over-the-counter (“OTC”) derivatives markets safer and 
more efficient. Today, ISDA has over 800 member institutions from 67 countries. These members include a 
broad range of OTC derivatives market participants including corporations, investment managers, government 
and supranational entities, insurance companies, energy and commodities firms, and international and regional 
banks. In addition to market participants, members also include key components of the derivatives market 
infrastructure including exchanges, clearinghouses and repositories, as well as law firms, accounting firms and 
other service providers. Additional information on ISDA is available at www.isda.org. 
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determination for all jurisdictions following the BCBS-IOSCO framework for margin requirements 
for non-centrally cleared derivatives (the "BCBS-IOSCO Framework") to aid implementation; (ii) 
excluding from scope legacy OTC derivative transactions that are transferred to new entities as a 
result of bank regulations relating to bank ring-fencing; (iii) transitional exemptions for OTC 
derivatives with parties in jurisdictions without margin requirements; (iv) limiting the applicability of  
concentration limits in respect of small pools of collateral; and (v) the treatment of equity derivatives. 

B. Equivalence of overseas laws 

ISDA welcomes the statement in the explanatory report in respect of Art. 77 that comparisons of 
differing legal systems should not be carried out at the level of individual regulations but rather in a 
results orientated manner.  It is important from a practical perspective that FINMA recognises the 
relevant aspects of the EU and US regimes as equivalent prior to the implementation of each of the 
obligations under FinfraG. 

C. Definitions 

We understand from the explanatory report that Art. 76 is intended to exempt Derivatives embedded 
in securities and structured deposits.  We suggest that Art. 76(b) is clarified to expressly refer to 
‘structured deposits’ – apologies if this is clear in the original German language version. 

The term ‘financial group’ is used to determine the application of the clearing thresholds in Art. 84 
and the margin thresholds in Art. 97(2) and 128.  Being able to identify the scope of the ‘financial 
group’ with certainty will be important for market participants and it would be helpful if FMIO 
provided greater clarity on the meaning of ‘financial group’.  More broadly, it would be helpful if 
there are clear definitions of the terms used throughout FMIO such as ‘Derivatives’ and ‘OTC 
Derivatives’. 

II. Clearing  

The timeline for the commencement of the clearing obligation in Art. 81 should be aligned with the 
timing applicable in the EU under EMIR (to the extent possible given counterparty classification 
differences).  In particular, non-financial counterparties above the clearing threshold under EMIR are 
only subject to the clearing obligation three years after the date the relevant regulatory technical 
standard enters into force.  In contrast, under Art. 81 non-financial counterparties (other than small 
non-financial counterparties) are in scope for clearing within twelve months.   

As a result, a Swiss non-financial counterparty trading with an EU financial counterparty could be 
required to clear OTC derivative transactions at an earlier stage than an EU non-financial counterparty 
entering into the same transaction.  Art. 86 would not necessarily address this risk as the EU financial 
counterparty would be subject to a clearing obligation (at least when trading with other financial 
counterparties). 

III. Reporting 

ISDA supports single-sided reporting regimes and believes that single-sided reporting significantly 
reduces the operational complexity of reporting and the burden on less sophisticated derivatives users, 
which results in a vast improvement in the availability of accurate data to regulators. 

The ISDA response to the European Commission EMIR Review Consultation provides further detail 
on ISDA’s work and proposals in respect of single-sided reporting in the EU context. 
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IV. Collateralisation of OTC Derivatives that are not cleared by a CCP 

A. Art. 97 – Obligation to exchange Collateral  

Art. 97(1) refers to ‘derivatives’ rather than OTC derivatives.  Only OTC derivative transactions 
should be within scope of the collateral obligation.   

B. Art. 98 – Timing of Exchange of Collateral 

Art. 98 requires the exchange of initial margin within one transaction day after the time of executing 
the derivative transaction and variation margin must be exchanged on a daily basis. 

ISDA has recently written to the Basel Committee on Banking Supervision and the International 
Organization of Securities Commissions (see attached) in connection with its concerns that the 
proposals on uncleared margin issued by the EU and US regulators do not allow sufficient time for the 
call and collection of initial margin or variation margin.  The same issues arise in relation to the 
transfer timing obligations under FMIO.  

C. Art. 99 – Treatment of Initial Margin 

Art. 99(3)(a) includes the requirement set out in Key Principle 5 of the BCBS-IOSCO Framework that 
the initial margin is immediately available for the receiving counterparty in the event of the 
bankruptcy or insolvency of the posting party.  

We support the creation of robust segregation regimes, but the "immediately available" standard will 
not be possible to apply in practice.  Many jurisdictions impose stays or other restrictions on the 
availability of collateral upon the bankruptcy or insolvency of the posting party, for example as a 
result of bank resolution action.  In addition, initial margin will likely often be held at a third party 
custodian. It will only be available following completion of the relevant custodian’s procedures and 
an "immediately available" standard would conflict with these operational procedures.  

In order to ensure that the standard is workable in practice, the requirement should be that the 
collateral is "available to the receiving party in a timely manner".  

D. Art. 100 – Calculation of the Initial Margin Deposit 

We note that Art.100(5) provides that only financial counterparties may use a model based method 
that has been approved by FINMA. Non-financial counterparties under the current draft are not 
permitted to use a model based method. The explanatory note states that (i) by the end of 2018, 
FINMA will establish new benchmarking criteria; (ii) no standard model currently exists; (iii) non- 
financial counterparties will not be in scope until the end of the phase-in period in 2020; and (iv) 
highlights the risks of disputes occurring in relation to the use of models. 

ISDA proposes that Art. 100 should permit a non-financial counterparty to use a model that meets the 
relevant requirements in line with the recommendations of the BCBS-IOSCO Framework.  It is 
possible that a non-financial counterparty could be within the scope of the collateral obligation prior 
to 2020 and such entities should not have to collect margins on a more onerous basis than financial 
counterparties.  

A key component of the ISDA WGMR Implementation Program is the project to develop the 
Standard Initial Margin Methodology (the ISDA SIMMTM), which is focused on developing a 
common initial margin methodology that can be used by market participants globally.  If the current 
restrictions in Art. 100 are retained in the final version, the restriction should be re-considered in light 
of industry developments (including the development of the ISDA SIMMTM) prior to 1 September 
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2016 and each following phase-in date so that any non-financial counterparties within scope are able 
to use a model to calculate initial margin as soon as possible. 

Art. 100(6) provides that once counterparties have agreed to use the standardised method or a model, 
they cannot change to calculate initial margin under the alternative method.  Art. 100(6) should permit 
switching (i) to the standardised method in respect of new transactions not covered by the chosen 
model; (ii) to the standardised  method if the chosen model requires remediation in respect of one or 
more types of transaction and the parties agree to remediate the issue by switching to the standardised 
method in respect of those types of transaction; (iii) to the model if a model was not previously 
available that covered the relevant transaction type; and (iv) to the model if one of the parties is a non-
financial counterparty which was not previously permitted to use a model under Art. 100(5) but 
becomes eligible to use a model. 

E. Eligible Collateral 

Art. 102 – Collateral FX Haircuts 

The haircuts in Art. 102(2) should be clarified to ensure that: 

(i) cash is not subject to any FX haircut; and 

(ii) in respect of collateral provided in the form of securities, the FX haircut should only apply to 
securities denominated in a currency other than the transfer or termination currency and 
parties should be able to specify different transfer and termination currencies for each party.  

The FMIO refers to an FX haircut applying where collateral is denominated in a currency other than 
the currency of the underlying derivative transactions.  A Master Agreement will typically govern 
multiple OTC derivative transactions and it is therefore not practical to apply an FX haircut on the 
basis of the currency of any individual OTC derivative transaction.  This is the reason for the 
references in the Uncleared Margin RTS to termination/transfer currencies. 

In addition, the above proposal makes it clear that each party can specify its own termination 
currency/transfer currency.  This is important because there are funding challenges if firms are forced 
to post in a termination or transfer currency which does not match what is available to them.  

For example, for a Japanese entity posting initial margin in Japanese government bonds ("JGBs"), the 
termination and transfer currency should be Japanese yen ("JPY") rather than Euro or CHF which 
may be the default termination and transfer currency for Swiss-based dealers in many cases.  In this 
scenario, the Japanese entity would post JGBs and the Swiss entity would post Swiss or Eurozone 
government bonds (as applicable).  If the agreement specifies Euro or CHF as the termination/transfer 
currency, then the Swiss entity would not be able to accept JGBs without imposing the additional 8% 
haircut on the collateral posted by the Japanese entity, and the Japanese entity would have higher 
funding costs if it delivered Swiss or Eurozone government bonds. 

To avoid this, our proposal would be to permit parties to designate a transfer and termination currency 
for each party that can match the collateral they are expecting to post. Continuing our example, we 
would designate the termination currency and the transfer currency as JPY where the termination 
amount (before applying any initial margin) was payable by the Japanese entity to the Swiss entity, 
and Euro or CHF (as applicable) where it was payable the Swiss entity to the Japanese entity.  

The definition in a Master Agreement may allow firms flexibility in the termination currency: for 
example, many existing Master Agreements provide that the termination currency is a currency to be 
specified from a defined range after an event of default.  We want firms to have the same flexibility in 
relation to the respective termination currencies they may identify from time to time for the purposes 
of the 8% FX haircut. Alternatively, it will be necessary for each party in a pair to designate as its 
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respective termination currency for initial margin purposes a single currency from the range which 
they would be permitted to designate as a termination currency under the Master Agreement. 

Art. 102(4)(b) – Wrong Way Risk 

In respect of Art. 102(4)(b), the restriction on accepting securities issued by a ‘related undertaking’ of 
the collateral provider should also be clarified. Instead of a related undertaking, we propose referring 
to entities that are part of the same group.  See also our comments above on the definition of 
‘financial group’. 

F. Art. 97 and 128 –Phase-in Timing of Margin Obligations 

Variation Margin 

Under the BCBS-IOSCO Framework and the Uncleared Margin RTS, the second phase for variation 
margin applies from 1 March 2017.  Under Art. 128 of FMIO, it appears that any OTC derivative 
transaction entered into from 1 March 2017 would be within scope for variation margin but the 
obligation to exchange variation margin would only apply from 1 September 2017.  This differs from 
the Uncleared Margin RTS and the BCBS-IOSCO Framework and may result in ‘frontloading’ issues 
relating to the pricing of trades and equivalence issues. ISDA recommends that the impact of this is 
considered further with Swiss market participants.  

Legacy Trades 

It is important that all OTC derivative transactions entered into prior to the relevant phase-in date for 
initial margin and variation margin should be clearly out of scope.  ISDA therefore proposes that Art. 
128(3) is amended as follows:  

‘‘The requirement to exchange collateral in accordance with Art. 110 FinfraG does not apply in 
respect of OTC derivative transactions entered into prior to 1 September 2016.  In respect of OTC 
derivative transactions entered into on or after 1 September 2016, the obligations to exchange initial 
margin and variation margin only apply to OTC derivative transactions entered into on or after the 
applicable phase in date.’’ 

Margin Thresholds 

We welcome the phase-in of the variation margin and initial margin obligations in Art. 128 and the 
on-going CHF8 billion threshold in respect of the obligation to provide initial margin.  However, it is 
important that the thresholds specified in Art. 97 and 128 match the thresholds under the BCBS-
IOSCO Framework and the Uncleared Margin RTS.  Different thresholds in different jurisdictions 
will result in different cross-border results. 

By translating the thresholds directly from Euros into Swiss Francs (without any adjustment for the 
value of the Swiss Franc versus the Euro) counterparties that are out of scope of the margin rules of 
EMIR could be within scope of the Swiss rules.  By way of example, a Swiss counterparty that is just 
above the relevant Swiss threshold could be subject to a margin obligation when dealing with either 
Swiss or foreign counterparties (that are also subject to the margin obligation), whereas an EU 
counterparty that has entered into the same volume of OTC derivatives could be just below the EMIR 
threshold and not subject to the margin obligation. 

In the context of the clearing obligation, the thresholds in Art. 84 have been adjusted to reflect the 
EUR-CHF exchange rate.  We propose that the same approach is adopted in respect of the thresholds 
relating to the phase-in of the margin obligations in Art. 128 and the CHF 8 billion initial margin 
threshold specified in Art. 97. 
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Similarly, the minimum transfer amount of CHF500,000 and the initial margin threshold of CHF50 
million specified in Art. 97(3) and 97(4) should be adjusted for the Euro/CHF exchange rate. 

ISDA recognises that Art. 103(b) addresses the risk that a Swiss financial counterparty has to collect 
margin from a foreign counterparty not subject to a margin obligation (to the extent that the foreign 
counterparty is subject to an equivalent regime under which margin collection is not required).  
However, it would be preferable to directly harmonise the margin thresholds rather than relying on 
equivalence decisions – particularly bearing in mind the number of regimes that will be in place 
globally in respect of which equivalence decisions will need to be made.   

G. Art. 103 – Cross Border Issues 

Equivalence 

Where a set of margin rules in another jurisdiction have been judged to be equivalent, Art. 103 should 
be broad enough to permit the Swiss counterparty to collect or post collateral in accordance with those 
equivalent rules.  This will avoid entities in different jurisdictions being subject to conflicting margin 
requirements. 

Non-netting 

In certain jurisdictions, market participants typically do not employ collateral as a risk mitigant.  If the 
insolvency regime does not uphold the enforceability of netting, there is a risk that the insolvency 
official will ‘cherry pick’ transactions and require performance of the obligations owed to the 
insolvent counterparty whilst repudiating the obligations owed by the insolvent counterparty. Such 
risks are increased if collateral is transferred by way of title transfer.  Similarly, there are issues with 
providing collateral by way of security in many jurisdictions including whether the security interest 
can be easily enforced upon the default of the counterparty. Use of a third-party custodian in a 
different jurisdiction may also not remedy the issue - for example because the relevant insolvency 
regime applies to assets globally.  Jurisdictions where collateral is not a suitable mitigant are referred 
to below as "Non-Netting Jurisdictions" and a counterparty in such jurisdictions as a "Non-Netting 
Party". 

As noted above, Art. 103 exempts cross-border transactions if the overseas counterparty is 
headquartered in a country with laws that are deemed equivalent and such counterparty is not required 
to exchange collateral.  However, in many cases it is likely that Non- Netting Jurisdictions will not be 
considered to be ‘equivalent’. 

Therefore ISDA’s response to the latest draft of the Uncleared Margin RTS (as referred to above) 
proposed an exemption for the margin requirements for an entity’s OTC derivatives with parties in 
Non-Netting Jurisdictions for up to 5% of the entity’s OTC derivatives (measured by notional 
amounts). 

Imposing the margin requirements on OTC derivatives with Non-Netting Parties will severely limit 
such OTC derivatives. Such a limitation will cause significant disruptions in financial markets and 
prevent hedging and financial flows between Switzerland and the Non-Netting Jurisdictions. 
Moreover, requiring collateral posting may prevent parties from using more effective alternative 
mitigations such as using limits to contain exposures, re-pricing trades, selling options and using short 
dated trades. 

In addition, while these OTC derivatives are important for individual Non-Netting Parties and Non-
Netting Jurisdictions, the overall volume of such OTC derivatives is relatively small compared to the 
total volume of OTC derivatives.  By limiting the total volume of such exempt OTC derivatives to 5% 
of the entity's OTC derivatives, the systemic impact of the exemption is limited. 
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* * * 

ISDA appreciates the opportunity to provide this letter to The Federal Department of Finance and the 
Federal Financial Market Supervisory Authority. We would welcome the opportunity to assist in the 
efforts to revise FMIO and implement the rules therein.  Please feel free to contact us at your 
convenience. 

 

Contacts: 

Roger Cogan (rcogan@isda.org) 

Sam Riley (sriley@isda.org) 

Matt Cameron (mcameron@isda.org) 

 

  

mailto:rcogan@isda.org
mailto:sriley@isda.org
mailto:mcameron@isda.org


















































Dachorganisation der Schweizer KMU 

Organisation faîtière des PME suisses 

Organizzazione mantello delle PMI svizzere 

Umbrella organization of Swiss SME 

Schweizerischer Gewerbeverband Union suisse des arts et métiers Unione svizzera delle arti e mestieri 

Schwarztorstrasse 26, Postfach, 3001 Bern  ∙   Telefon 031 380 14 14, Fax 031 380 14 15  ∙   info@sgv-usam.ch 
www.sgv-usam.ch 

 

 

 

Eidgenössische Finanzmarktaufsicht FINMA  

3003 Bern 

finfravfinma@finma.ch 

 

 

 

Bern, 1. Oktober 2015 sgv-Sc 

 

 

 

 

Anhörungsantwort 

Verordnung über die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und De-

rivatehandel der Finma (Finma-Finanzmarktinfrastrukturverordnung, FinfraV-Finma) 

Sehr geehrte Damen und Herren

Der Schweizerische Gewerbeverband sgv, die Nummer 1 der Schweizer KMU-Wirtschaft, vertritt 250 

Verbände und gegen 300 000 Unternehmen. Im Interesse der Schweizer KMU setzt sich der grösste 

Dachverband der Schweizer Wirtschaft für optimale wirtschaftliche und politische Rahmenbedingun-

gen sowie für ein unternehmensfreundliches Umfeld ein. 

Der sgv befürwortete das Finfrag und befürwortet ebenfalls das Finfrav-Paket mit einigen Anmerkun-

gen und Anträgen zur Finfrav des EFD. In Bezug auf den Finma-Vorschlag schliesst sich der sgv voll-

umfänglich der Stellungnahme durch den VSV an und unterstützt sie. 

Freundliche Grüsse 

Schweizerischer Gewerbeverband sgv 

 

 
Hans-Ulrich Bigler Henrique Schneider 

Direktor Ressortleiter 

mailto:finfravfinma@finma.ch


mailto:finfravfinma@finma.ch


Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA 

Dufourstrasse 49 

Postfach 

4002 Basel / Schweiz 

Tel. +41 (0)61 278 98 00  Fax +41 (0)61 278 98 08 
www.sfama.ch  office@sfama.ch 

 

 
 
 
 
Versand per E-Mail an: finfravfinma@finma.ch 
 
Eidgenössische Finanzmarktaufsicht FINMA 
Noël Bieri 
Laupenstrasse 27 
CH-3003 Bern 
 
 
 
 
 
 
 
Basel, 5. Oktober 2015/DCA 
 
 

Anhörung zur Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA (FinfraV-FINMA) – 
SFAMA Stellungnahme 
 
 
Sehr geehrte Damen und Herren 
 
Am 20. August 2015 wurde die Vernehmlassung zur Finanzmarktinfrastrukturverordnung-
FINMA (FinfraV-FINMA) eröffnet.  
 
Wir danken Ihnen für die Gelegenheit zur Stellungnahme sowie für die gewährte Fristerstre-
ckung bis Dienstag, 6. Oktober 2015. 
 
Die Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA ist die repräsentative Branchen-
organisation der Schweizer Fonds- und Asset Management-Wirtschaft. Ihr Mitgliederkreis um-
fasst alle wichtigen schweizerischen Fondsleitungen und Asset Manager sowie Vertreter aus-
ländischer kollektiver Kapitalanlagen. Zudem gehören ihr zahlreiche weitere Dienstleister an, 
welche im Asset Management tätig sind. Die SFAMA ist aktives Mitglied der europäischen In-
vestmentvereinigung European Fund and Asset Management Association (EFAMA) in Brüssel 
und der weltweit tätigen International Investment Funds Association (IIFA) in Montreal.  

Wir begrüssen, dass mit dem am 19. Juni 2015 vom Parlament verabschiedeten Finanzmarkt-
regulierungsgesetz (FinfraG) die Regulierung der Finanzmarktinfrastrukturen und des Handels 
mit Derivaten an die Entwicklungen des Marktes und an internationale Vorgaben angepasst 
worden ist. In diesem Sinn begrüssen wir auch die Einführung der neuen FinfraV-FINMA, die 
ausgewogene Ausführungsbestimmungen des Bundesrates zum FinfraG enthält.  

Die vorliegenden Ausführungsbestimmungen der FinfraV-FINMA sind hoch technisch, und es 
bestehen zahlreiche Interdependenzen zwischen den verschiedenen Finanzmarktaktivitäten. 
Vor diesem Hintergrund verzichten wir vorliegend auf eine Zusammenfassung unsere verschie-
denen Anliegen und überlassen Ihnen in der Beilage (Anhang 2) die detaillierten Änderungsvor-
schläge und Kommentare der SFAMA-Experten zu dieser Verordnung. Zu Ihrer Information 
finden Sie zudem unsere Anliegen zur FinfraV im Anhang 1. 
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SFAMA  Dufourstrasse 49  Postfach  CH-4002 Basel  Tel. +41 (0)61 278 98 00  Fax +41 (0)61 278 98 08 

 
Schliesslich verweisen wir auf unsere Stellungnahme vom 31. März 2014 zum Entwurf des Fi-
nanzmarktinfrastrukturgesetzes. 
 
Wir danken Ihnen für die Berücksichtigung unserer Anliegen und Umsetzung unserer For-
derungen und stehen Ihnen für zusätzliche Erläuterungen und Diskussionen gerne zur Ver-
fügung. 
 
 
Freundliche Grüsse 

Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA 

 
 

Markus Fuchs 
Geschäftsführer 

 Delphine Calonne 
 Senior Legal Counsel 

 

 
 
 
 
Beilage: erwähnt 



Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA 

Dufourstrasse 49 

Postfach 

4002 Basel / Schweiz 

Tel. +41 (0)61 278 98 00  Fax +41 (0)61 278 98 08 
www.sfama.ch  office@sfama.ch 
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Stellungnahme vom 5. Oktober 2015 zu technischen Aspekten der: 
 

- Verordnung über die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten 
im Effekten- und Derivatehandel (Finanzmarktinfrastrukturverordnung, Fin-
fraV) (Anhang 1); 
 

- Verordnung der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht über die Finanz-
marktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivate-
handel (Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA, FinfraV-FINMA) (An-
hang 2); 
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- ANHANG 1: Änderungsvorschläge im Zusammenhang mit der Verordnung über die Finanzmarktinfrastrukturen und das 
Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel (Finanzmarktinfrastrukturverordnung, FinfraV); 

 

 

EFD Vorschlag 

 

SFAMA-Vorschläge 

 

Kommentare 

 

1. Titel: Allg. Bestimmungen 
 

 
  

 

Art. 2         Begriffe 
(Art. 2 Bst. b und c FinfraG) 
 
1 Als vereinheitlichte und zum massenweisen 
Handel geeignete Effekten gelten Wertpapie-
re, Wertrechte, Derivate und Bucheffekten, 
die in gleicher Struktur und Stückelung öffent-
lich angeboten oder bei mehr als 20 Kundin-
nen und Kunden platziert werden, sofern sie 
nicht für einzelne Gegenparteien besonders 
geschaffen werden. 
 
2 Als Derivate gelten Finanzkontrakte, deren 
Preis abgeleitet wird von: 
 

a. Vermögenswerten wie Aktien, Obliga-
tionen, Rohstoffen, Edelmetallen; 

b. Referenzsätzen wie Währungen, Zin-
sen und Indizes. 

 
3 Nicht als Derivate gelten: 

a. Kassageschäfte; 
b. Derivatgeschäfte in Bezug auf Strom 
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EFD Vorschlag 

 

SFAMA-Vorschläge 

 

Kommentare 

und Gas, die: 
1.  auf einem organisierten Handels-

system gehandelt werden, 
2.  physisch erfüllt werden müssen, 

und 
3.  nicht nach Wahl einer Partei bar 

abgerechnet werden können. 
 

4 Als Kassageschäft gelten Geschäfte, die 
unmittelbar oder nach Ablauf der aufge-
schobenen Abwicklungsfrist innerhalb von 
zwei Geschäftstagen abgewickelt werden 
sowie; 

 
a. Geschäfte, die innerhalb der für das 

Währungspaar marktüblichen längeren 
Abwicklungsperiode abgewickelt wer-
den; 

b. Käufe oder Verkäufe von Effekten un-
abhängig ihrer Währung, die innerhalb 
der marktüblichen oder regulatorisch 
vorgeschriebenen Abwicklungsfrist be-
zahlt werden; 

c. Geschäfte, die ohne rechtliche Ver-
pflichtung kontinuierlich verlängert 
werden. 

 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
c. Geschäfte, die ohne rechtliche Ver-

pflichtung kontinuierlich verlängert wer-
den. 

 
Abs. 5 NEU: „Nicht als Derivate gelten auch 
Geschäfte, die geeignet sind, ohne weiteres 
kontinuierlich verlängert zu werden, z.B. 
X,Y,Z“. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zu Abs. 4 lit. c  
Kommentar 1:  
Lit. a und b. konkretisieren den Satz in 
Absatz 4 (T+2 wird mit Marktusanz 
ersetzt) und sind mit diesem mit dem  
Wort "sowie" verknüpft.  Lit. c führt 
hingegen  ein eigenständiges Kriterium 
ein, wird aber ebenfalls mit "sowie" 
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EFD Vorschlag 

 

SFAMA-Vorschläge 

 

Kommentare 

verknüpft. Um eine unerwünschte 
Interpretation des Begriffs Kassa-
geschäft zu vermeiden (nämlich: 
(T+2) + (rolling spot) = Kassa statt 
bloss T+2) schlagen wir vor, lit. c in 
einen neuen Absatz zu verschieben.   
 

 

Art. 11 Auslagerungen 
(Art. 11 FinfraG) 
 
1 Eine Auslagerung nach Artikel 11 Absatz 1 
FinfraG liegt vor, wenn eine Finanzmarktinfra-
struktur einen Dienstleistungserbringer beauf-
tragt, selbstständig und dauernd eine für die 
Finanzmarktinfrastruktur wesentliche Dienst-
leistung nach Artikel 12 wahrzunehmen. 
 
2 In der Vereinbarung mit dem Dienstleis-
tungserbringer sind insbesondere zu regeln: 
 
a. die auszulagernde Dienstleistung und die 
Leistungen des Dienstleistungserbringers; 
b. die Zuständigkeiten sowie die gegenseitigen 
Rechte und Pflichten, insbesondere 
die Einsichts-, Weisungs- und Kontrollrechte 
der Finanzmarktinfrastruktur; 
c. die vom Dienstleistungserbringer zu erfül-
lenden Sicherheitsanforderungen. die Einhal-
tung des Geschäftsgeheimnisses der Finanz-
marktinfrastruktur durch den Dienstleistungs-
erbringer und, soweit dem Dienstleistungser-
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EFD Vorschlag 

 

SFAMA-Vorschläge 

 

Kommentare 

bringer schützenswerte Daten bekannt gege-
ben werden, des Berufsgeheimnisses; 
e. das Einsichts- und Zugangsrecht der inter-
nen Revision, der Prüfgesellschaft 
und der FINMA sowie, bei systemisch bedeut-
samen Finanzmarktinfrastrukturen, 
der Schweizerischen Nationalbank (SNB); 
 
3 Die Finanzmarktinfrastruktur hat den Dienst-
leistungserbringer sorgfältig auszuwählen, 
zu instruieren und zu kontrollieren. Sie inte-
griert die ausgelagerte Dienstleistung 
in ihr internes Kontrollsystem und überwacht 
die Leistungen des Dienstleistungserbringers 
fortlaufend. 
 
4 Bei Auslagerungen ins Ausland ist mit ange-
messenen technischen und organisatorischen 
Massnahmen sicherzustellen, dass das Be-
rufsgeheimnis und der Datenschutz 
nach schweizerischem Recht eingehalten 
werden. Vertragspartner einer Finanzmarktinf-
rastruktur, deren Daten an einen Dienstleis-
tungserbringer im Ausland gelangen sollen, 
sind darüber zu informieren. 
 
5 Die Finanzmarktinfrastruktur, ihre interne 
Revision, die Prüfgesellschaft und die 
FINMA sowie, bei systemisch bedeutsamen 
Finanzmarktinfrastrukturen, die SNB 
müssen die ausgelagerte Dienstleistung ein-
sehen und prüfen können. 6 Die Absätze 1–5 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Concernant l’art. 11 al. 4 
Lors d’un transfert de données dans un état 
qui n’a pas de système de protection des 
données équivalent à celui de la Suisse, 
une simple information sur la protection 
des données et le secret bancaire ne suf-
fit pas. En effet, dans un tel cas, il faut ex-
pressément réserver la loi sur la protection 
des données et le secret bancaire. 
 
Cette précision est importante notamment 
lorsque l’on a affaire à un gérant basé à 
l’étranger. 
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EFD Vorschlag 

 

SFAMA-Vorschläge 

 

Kommentare 

gelten nicht, wenn ein Zentralverwahrer einen 
Teil seiner Dienstleistungen oder Tätigkeiten 
an eine technische Plattform auslagert, die als 
öffentliche Dienstleistung Effektenabwick-
lungssysteme verbindet. Diese Art von Ausla-
gerung muss durch einen eigenen rechtlichen 
und operationellen Rahmen geregelt sein. 

Dieser bedarf der Zustimmung der FINMA. 
 

 
Art. 19 Veröffentlichung wesentlicher In-
formationen 
(Art. 21 FinfraG) 
 
Die Finanzmarktinfrastruktur veröffentlicht re-
gelmässig neben den Informationen 
nach Artikel 21 FinfraG: 
 
a. die Regeln und Verfahren für den Betrieb 
der Finanzmarktinfrastruktur, einschliesslich 
der Rechte und Pflichten der Finanzmarktinf-
rastruktur sowie der Teilnehmer; 
 
b. die Preise und Gebühren für die von der 
Finanzmarktinfrastruktur erbrachten 
Dienstleistungen, einschliesslich der Bedin-
gungen für die Gewährung von 
Rabatten; 
 
c. die mit den erbrachten Dienstleistungen 
verbundenen Risiken für die Teilnehmer; 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
litera b : « la tarification des services fournis 
par l’infrastructure des marchés financiers 
ainsi que, les conditions d’octroi de réduc-
tions rabais ». 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Concernant l’art. 19 lit. b : 
« Le terme « réduction » dans la version 
française nous semble trop vague et pour-
rait entrainer des difficultés d’interprétation.  
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EFD Vorschlag 

 

SFAMA-Vorschläge 

 

Kommentare 

d. die Kriterien zur Suspendierung und zum 
Ausschluss eines Teilnehmers; 
 
e. die Regeln und Verfahren beim Ausfall ei-
nes Teilnehmers; 
 
f. die die Regeln und Verfahren, die erforder-
lich sind, um die Sicherheiten, Forderungen 
und Verpflichtungen von Teilnehmern und 
indirekten Teilnehmern getrennt zu halten und 
aufzuzeichnen sowie zu übertragen; 
 
g. die aggregierten Transaktionsvolumina und 
-beträge; 
 
h. die Anzahl, den Nominalwert und die Emis-
sionswährung der zentral verwahrten 
Effekten; 
 
i. weitere Informationen gemäss anerkannten 
internationalen Standards. 
 

 

2. Titel : Finanzmarktinfrastrukturen 
2. Kapitel: Handelsplätze und organisierte 
Handelssysteme 
1. Abschnitt: Handelsplätze 
 

  

 

Art. 29 Ausnahmen von der Vor- und Nach-
handelstransparenz 
 
(Art. 29 Abs. 3 Bst. b FinfraG) 
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EFD Vorschlag 

 

SFAMA-Vorschläge 

 

Kommentare 

 
1 Nicht den Bestimmungen zur Vor- und Nach-
handelstransparenz unterliegen Effektenge-
schäfte, soweit sie im Rahmen öffentlicher 
Aufgaben und nicht zu Anlagezwecken 
getätigt werden von: 
a. Bund, Kantonen oder Gemeinden; 
b. der SNB; 
c. der Bank für Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ); 
d. multilateralen Entwicklungsbanken gemäss 
Artikel 63 Absatz 2 Buchstabe c 
der Eigenmittelverordnung vom 1. Juni 20122 
(ERV). 
 
2 Von den Bestimmungen zur Vor- und Nach-
handelstransparenz ausgenommen 
werden können Effektengeschäfte, die von 
folgenden Stellen getätigt werden, vorausge-
setzt die Geschäfte erfolgen im Rahmen öf-
fentlicher Aufgaben und nicht zu Anlagezwe-
cken, es wird Gegenrecht gewährt und eine 
Ausnahme steht nicht im Widerspruch zum 
Gesetzeszweck: 
a. ausländische Zentralbanken; 
b. die Europäische Zentralbank (EZB); c. Stel-
len eines Staates, die für die staatliche Schul-
denverwaltung zuständig 
oder daran beteiligt sind; 
d. die Europäische Finanzstabilisierungsfazili-
tät; 
e. der Europäische Stabilitätsmechanismus 

 
 
 
 
 
 
Art. 29, al. 1, Lit. a : « La Confédération, des 
cantons ou des communes, des corpora-
tions de droit public, ainsi que des établis-
sements fédéraux et cantonaux d’intérêt 
public. » 
 

 
 
 
 
 
 
Concernant l’art. 29, al. 1, lit. a : 
A notre avis, en plus de la Confédération, 
des cantons et des communes, les corpora-
tions de droit public ainsi que les établisse-
ments fédéraux et cantonaux d’intérêt pu-
blics qui sont soumis aux dispositions sur la 
transparence pré-négociation et post-
négociation sont également exonérés, à 
condition que cette mission de service 
public ne soit pas poursuivie à des fins 
d’investissement.  
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EFD Vorschlag 

 

SFAMA-Vorschläge 

 

Kommentare 

(ESM). 
 
3 Das Eidgenössische Finanzdepartement 
(EFD) veröffentlicht eine Liste der Stellen, 
die unter Absatz 2 fallen. 
4 Ob Geschäfte im Rahmen öffentlicher Auf-
gaben und nicht zu Anlagezwecken 
getätigt werden, ist dem Handelsplatz mitzu-
teilen. 
 
 
 

Art. 35 Beschwerdeinstanz 
(Art. 37 Abs. 1–3 FinfraG) 
 
1 Die Beschwerdeinstanz ist in ihrer rechtspre-
chenden Tätigkeit unabhängig und nur 
dem Recht verpflichtet. 
 
2 Die Mitglieder dürfen weder der Stelle für die 
Zulassung von Effekten zum Handel 
angehören noch in einem Arbeitsverhältnis mit 
dem Handelsplatz stehen. 
 
3 Für die Mitglieder der unabhängigen Be-
schwerdeinstanz gelten die Ausstandsbe-
stimmungen des Bundesgerichtsgesetzes vom 
17. Juni 20053. 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
Art. 35, al. 2 : «Ses membres ne doivent 
pas faire partie de l’organe chargé de 
l’admission des valeurs mobilières à la né-
gociation ni entretenir de rapports de travail 
ou de mandat, ainsi qu’aucune relation con-
tractuelle avec la plate-forme de négociation 
qui serait de nature à mettre en 
cause  l’indépendance des membres de 
l’instance de recours ». 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
Concernant l’art. 35 al. 2 : 
Les membres de l’instance de recours ne 
doivent pas entretenir de relation de travail 
avec la plate-forme de négociation ni 
entretenir de relation de mandat ou toute 
autre obligation contractuelle qui serait 
de nature à engendrer des conflits 
d’intérêts. 
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EFD Vorschlag 

 

SFAMA-Vorschläge 

 

Kommentare 

Art. 37 Meldepflicht der Teilnehmer 
 
(Art. 39 FinfraG) 
 

1 Die an einem Handelsplatz zugelassenen 
Teilnehmern haben insbesondere zu 
melden: 
a- die Bezeichnung und die Zahl der erworbe-
nen oder veräusserten Effekten; 
b. Volumen, Datum und Zeitpunkt des Ab-
schlusses; 
c. den Kurs; und 
d. Angaben zur Identifizierung der Kunden. 
2 Die Meldepflicht nach Absatz 1 erstreckt sich 
auch auf erworbene oder veräusserte 
Finanzinstrumente mit einer oder mehreren 
zum Handel zugelassenen Effekten als 
Basiswert. 
3 Eine Delegation der Meldung ist zulässig. 
4 Besteht mit dem betreffenden Handelsplatz 
oder dem ausländischen organisierten 
Handelssystem eine Vereinbarung nach Arti-
kel 32 Absatz 3 FinfraG, so müssen die 
nachfolgenden, im Ausland getätigten Ab-
schlüsse nicht gemeldet werden: 
a. in Effekten und Finanzinstrumenten nach 
Absatz 1 und 2, wenn 
1. sie von der Zweigniederlassung eines 
schweizerischen Effektenhändlers 
oder von an einem ausländischen zugelasse-
nen Teilnehmer getätigt werden, und 
2. die Zweigniederlassung oder der ausländi-
sche Teilnehmer von der betreffenden 

 

 

1 Die an einem Handelsplatz zugelasse-
nen Teilnehmern haben mit Bezug auf alle 
Abschlüsse in Effekten, die an einem 
schweizerischen Handelsplatz zum Han-
del zugelassen sind, insbesondere zu 
melden: 

a. die Bezeichnung und die Zahl 
der erworbenen oder veräusserten 
Effekten; 

b. Volumen, Datum und Zeitpunkt 
des Abschlusses; 

c. den Kurs; und 

d. Angaben zur Identifizierung der 
Kundenart. 

2 Die Meldepflicht nach Absatz 1 erstreckt 

sich auch auf erworbene oder veräusserte 

Finanzinstrumente mit einer oder mehre-

ren zum Handel zugelassenen Effekten 

als Basiswert. 

3 Eine Delegation der Meldung ist zuläs-

sig. 

4 Besteht mit dem betreffenden Handels-

platz oder dem ausländischen organisier-

 

 
Abstützend auf die oben gemachten Über-
legungen zur fehlenden gesetzlichen Grund-
lage für eine Ausweitung einer Meldepflicht 
auf Finanzinstrumente sind die Referenzen 
darauf im Entwurfstext zu streichen. Sodann 
entbehrt zudem die Ausdehnung der Melde-
pflicht auf organisierte Handelssysteme 
(OTFs) (wie in Abs. 4 lit. b vorgesehen) 
ebenfalls einer gesetzlichen Grundlage. Art. 
38 und 39 FinfraG, auf welchen die gesamte 
Aufzeichnungs- und Meldepflichten basie-
ren, beziehen sich alleine auf Handelsplät-
ze. Auch eine systematische Auslegung 
führt zum selben Ergebnis, befinden sich 
doch Art. 38 und 39 FinfraG im Abschnitt 
über die Pflichten der Teilnehmer an Han-
delsplätzen. Somit sind auch jegliche Refe-
renzen zu OTFs in Art. 37 FinfraV zu strei-
chen.  
Art. 37 Abs. 1 FinfraV sieht in lit. d vor, dass 
„Angaben zur Identifizierung der Kunden“ 
unter die Meldepflicht fallen. Dies ist eine 
massive Ausweitung der Meldepflicht in ei-
nem hochsensiblen Bereich. Diese Auswei-
tung ist so nicht durch die Absichten des 
Gesetzgebers gedeckt und ist somit ohne 
gesetzliche Grundlage erfolgt: Die beabsich-
tigte Regelung soll grundsätzlich der heute 
geltenden und in Art. 15 Abs. 2 und 3 BEHG 
festgehaltenen entsprechen (vgl. Botschaft 
FinfraG, Art. 39, S. 55/7537). Somit ist die-
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EFD Vorschlag 

 

SFAMA-Vorschläge 

 

Kommentare 

ausländischen Aufsichtsbehörde zum Handel 
ermächtigt und 
im betreffenden Staat oder im Heimatstaat 
meldepflichtig ist; 
b. in ausländischen Effekten, die an einem 
schweizerischen Handelsplatz zum 
Handel zugelassen sind oder Finanzinstru-
menten, mit einer oder mehreren in 
der Schweiz zum Handel zugelassenen Effek-
ten als Basiswert, sofern die 
Abschlüsse an einem ausländischen, von der 
Schweiz anerkannten Handelsplatz 
oder einem organisierten Handelssystem ge-
tätigt werden. 

ten Handelssystem eine Vereinbarung 

nach Artikel 32 Absatz 3 FinfraG, so müs-

sen die nachfolgenden, im Im Ausland 

getätigten Abschlüsse müssen nicht ge-

meldet werden: 

a. in Effekten und Finanzinstru-

menten nach Absatz 1 und 2, wenn 

1. sie von der Zweigniederlassung 

eines schweizerischen Effekten-

händlers oder von an einem aus-

ländischen zugelassenen Teil-

nehmer getätigt werden, und 

2. die Zweigniederlassung oder 

der ausländische Teilnehmer von 

der betreffenden ausländischen 

Aufsichtsbehörde zum Handel er-

mächtigt und im betreffenden 

Staat oder im Heimatstaat melde-

pflichtig ist; 

b. in ausländischen Effekten, die 

an einem schweizerischen Han-

delsplatz zum Handel zugelassen 

sind oder Finanzinstrumenten, mit 

einer oder mehreren in der 

Schweiz zum Handel zugelasse-

nen Effekten als Basiswert, sofern 

ser Passus entsprechend anzupassen und 
auf "Angaben zur Kundenart" einzuschrän-
ken oder gänzlich zu streichen. Weiter be-
seitigt dies das Risiko, dass sich Marktteil-
nehmer dem Risiko aussetzen, dass ihre 
Risikopositionen von anderen Marktteilneh-
mern ausgenutzt werden können. 
Um Unklarheiten aus dem Weg zu räumen, 
sollte Art. 37 FinfraV dergestalt geändert 
werden, dass Abschlüsse in Effekten nur 
dann zu melden sind, wenn die betreffende 
Effekte an einem Handelsplatz in der 
Schweiz zum Handel zugelassen ist. Damit 
würde der Status Quo korrekt abgebildet. So 
wird klargestellt, dass die Marktteilnehmer 
nach wie vor und wie unter der geltenden 
Regelung auf die Zulassung zum Handel 
(vgl. Art. 2 Abs. 1 BEHV FINMA), also eine 
autoritative und eindeutige Handlung des 
Handelsplatzes, abstützen können. Boss im 
Ausland zum Handel zugelassene Instru-
mente werden hingegen nach dem dortigen 
ausländischen Regime gemeldet.  
Schliesslich sind blosse Auftragsweiterlei-
tungen innerhalb von vollkonsolidierten 
Gruppengesellschaften sowie die Übernah-
me ("Take-Up") sowie Weitergabe ("Give-
Up") von an und für sich meldepflichtigen 
Abschlüssen in Effekten ausgenommen. Die 
Meldepflicht ist in jedem Fall bereits erfüllt, 
sofern ein Teilnehmer eines Handelsplatzes 
für die Abwicklung der Transaktion das ent-
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die Abschlüsse an einem ausländi-

schen, von der Schweiz anerkann-

ten Handelsplatz oder einem orga-

nisierten Handelssystem getätigt 

werden. 

5 NEU Weiter sind von der Meldepflicht 
blosse Auftragsweiterleitungen innerhalb 
von vollkonsolidierten Gruppengesellschaf-
ten sowie die Übernahme ("Take-Up") so-
wie Weitergabe ("Give-Up") von grundsätz-
lich meldepflichtigen Abschlüssen in Effek-
ten ausgenommen. 

sprechende Handelssystem verwendet. 
Durch die Verwendung des Handelssystem 
soll die Meldepflicht als erfüllt gelten, da die 
Nachvollziehbarkeit dadurch sichergestellt 
ist. Durch dies Einführung eines neuen Abs. 
5 zu Art. 37 FinfraV werden diese Doppel-
meldungen vermieden.  
 
Wir gehen nicht davon aus, dass es je Ver-
einbarungen gemäss Art. 32 Abs. 3 FinfraG 
geben wird, da die Handelsüberwachungs-
stellen keinerlei Interesse an einer solchen 
Vereinbarung haben. Es handelt sich hier 
um eine öffentliche Aufgabe, die weder vom 
Staat noch von Privaten entschädigt würde. 
Vor diesem Hintergrund bliebe Abs. 4 toter 
Buchstabe und wir schlagen vor, die Anfor-
derung einer Vereinbarung zu streichen. 
Wenn Finma Zugang zu diesen im Ausland 
gemeldeten Transaktionen wünscht, kann 
sie diese über die betroffenen Schweizer 
Finanzmarktteilnehmer respektive via Amts- 
oder Rechtshilfe von den ausländischen 
Aufsichtsbehörden beschaffen.  
Die gleichen Bemerkungen gelten für die 
Meldepflicht der Effektenhändler (Art. 31 
BEHV). 
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2. Titel : Finanzmarktinfrastrukturen 
5. Kapitel:Transaktionsregister 
 

  

 

Art. 61 Datenzugang für ausländische Be-
hörden 
(art. 78 FinfraG) 

 
1 Das Transaktionsregister gewährt ausländi-
schen Finanzmarktaufsichtsbehörden aus-
schliesslich zum Zweck des Vollzugs des Fi-
nanzmarktrechts Zugang zu Transaktionsda-
ten. 
 
2 

Artikel 60 Absatz 2 gilt sinngemäss. 

 

 
 

 
 
 

 
 
Abs. 1: „Das Transaktionsregister ge-
währt ausländischen Finanzmarkt- auf-
sichtsbehörden ausschliesslich zum 
Zweck des Vollzugs des Finanzmarkt-
rechts ihrer Finanzmarktregelungen, 
die den Regelungsbereich des FinfraG 
abdecken, Zugang zu Transaktionsda-
ten." 
 

 
 
 

 
 
Zu Abs. 1: 
Der Verweis auf Vollzug ausländischen 
"Finanzmarktrechts" ist sehr weitläufig 
und lässt Interpretationsspielraum zu, 
welche ausländischen Rechtserlasse 
und Regulierungen darunter fallen sol-
len. Besser wäre es, wenn auf auslän-
dische Regelungen verwiesen wird, die 
die gleichen Sachverhalte regeln, wie 
das FinfraG.  
 

 

3. Titel: Marktverhalten 
1. Kapitel: Handel mit Derivaten 
1. Abschnitt: Allgemeines 
 

 
 

 

 
Art. 72 Kollektive Kapitalanlagen 
(Art. 93 Abs. 2 Bst. e und f FinfraG) 

 
1 Ob eine kollektive Kapitalanlage als Fi-
nanzielle Gegenpartei oder als kleine Fi-
nanzielle Gegenpartei gilt, bestimmt sich un-
besehen, ob ihr Rechtspersönlichkeit zu-
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kommt oder nicht, entsprechend den nach 
Massgabe von Artikel 99 FinfraG auf ihre 
Rechnung getätigten OTC-Derivatgeschäften. 
 
2 Die Pflicht, für die kollektive Kapitalanlage 
zu handeln obliegt: 

 
a. bei vertraglichen kollektiven Kapitalan-

lagen: der Fondsleitung oder dem mit 
Pflichten beim Handel mit Derivaten 
betrauten Vermögensverwalter; 

b. bei kollektiven Kapitalanlagen in Ge-
sellschaftsform: der Gesellschaft. 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abs. 2 b: bei kollektiven Kapitalanlagen in 
Gesellschaftsform in der Form von selbst-
verwalteten SICAVs oder einer SICAF: der 
Gesellschaft; 
 
NEU Abs. 2 c: bei kollektiven Kapitalanla-
gen in Gesellschaftsform in der Form eine 
fremdverwalteten SICAV: der mit der Admi-
nistration betrauten Fondsleitung.  
 
 
 
 
 
 
NEU Abs. 3: Für die Berechnung der 
Schwellenwerte für Fondsleitungen oder 
Vermögensverwalter von kollektiven Kapi-
talanlagen sind diejenigen Geschäfte mas-
sgeblich, welche sie auf eigene Rechnung 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Bei einer fremdverwalteten SICAV im Sinne 
von Art. 36 Abs.1 KAG hat gemäss Art. 51 
Abs. 2 KAG die beauftragte Fondsleitung  
die Pflicht, für die kollektive Kapitalanlage 
zu handeln. Der Verwaltungsrat einer sol-
chen fremdverwalteten SICAV ist aufsichts-
rechtlich nicht befugt, mit Derivaten selber 
zu handeln. Es obliegt ihm nur die Oberauf-
sicht über den Vermögensverwalter. Des-
halb ist zu präzisieren, dass bei fremdver-
walteten SICAVs der Handel mit Derivaten 
der mit der Fondsadministration beauftrag-
ten Fondsleitung obliegt.  
 
 

Zu klären ist die Bedeutung von Artikel 84 
Absatz 2 FinfraV, wonach der Schwellen-
wert für finanzielle Gegenparteien auf Stufe 
Finanzgruppe zu berechnen ist. Die Fonds-
leitung sollte dabei mit den einzelnen Son-
dervermögen keine Finanzgruppe bilden. 
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abschliessen. 
 

Entsprechend sollten bei der Berechnung 
der Schwellwerte derartige Geschäfte dem 
Sondervermögen und nicht der Fondsleitung 
angerechnet werden. 
 

 
Art. 73 Unternehmen  
(art. 93 abs. 3 FinfraG) 

 
1 Als Unternehmen gilt im Sinne FinfraG, 
wer nach Artikel 934 des Obligationenrechts 

im Handelsregister eingetragen ist. 
 
2 Als Unternehmen gelten auch auslän-
dische Unternehmen, die nach dem auf sie 
anwendbaren Recht juristische Personen 
sind, sowie Trusts oder ähnliche Konstruktio-
nen. 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2 Als Unternehmen gelten auch ausländi-
sche Unternehmen, die nach dem auf sie 
anwendbaren Recht juristische Personen 
sind, sowie ferner Trusts oder ähnliche 
Konstruktionen, wenn sie im Wirtschaftsver-
kehr Güter oder Dienstleistungen anbieten. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
Art. 73 Abs. 2: Da ausländische Trusts oder 
ähnliche Konstruktionen typischerweise kei-
ne operative Tätigkeit im Wirtschaftsverkehr 
ausüben, wäre es unseres Erachtens ge-
rechtfertigt, diese gar nicht als ausländische 
Unternehmen zu erfassen. Zumindest soll-
ten ausländischen Unternehmen auf jene 
Einheiten beschränkt sein, die eine eigentli-
che wirtschaftliche Tätigkeit im Güter- oder 
Dienstleistungsverkehr ausüben. Würden 
etwa Trusts in jedem Fall vom Unterneh-
mensbegriff erfasst, würde dies eine sub-
stantielle Ausweitung des Anwendungsbe-
reichs etwa im Vergleich zu EMIR bedeuten. 
Dies würde einen klaren Wettbewerbsnach-
teil für den schweizerischen Finanzplatz mit 
sich bringen, werden doch solche Vehikel 
gerade in der Vermögensverwaltung einge-
setzt.  
 



  

15 
 

 

EFD Vorschlag 

 

SFAMA-Vorschläge 

 

Kommentare 

 
Art. 74 Niederlassungen  
(art. 93 abs. 5 FinfraG) 

 
1 Stellt die FINMA fest, dass eine Schwei-
zer Niederlassung eines ausländischen Fi-
nanzmarktteilnehmers einer Regulierung un-
tersteht, welche den gesetzlichen Anforde-
rungen in wesentlichen Teilen nicht ent-
spricht, so unterstellt sie die Niederlassung 
für die von dieser getätigten Derivatgeschäf-
te den Bestimmungen FinfraG über den 
Handel mit Derivaten (Art. 93–117). 
 
2 Diese Bestimmungen gelten auch für im 
Ausland gelegene Niederlassungen von 
Schweizer Gegenparteien. 
 
 
 

 

 
 
 

 

1 Stellt die FINMA fest, dass eine Schwei-
zer Niederlassung eines ausländischen 
Finanzmarktteilnehmers einer Regulie-
rung untersteht, welche den gesetzli-
chen Anforderungen in wesentlichen Tei-
len nicht entspricht, so unterstellt kann sie 
die Niederlassung für die von dieser 
getätigten Derivatgeschäfte den Bestim-
mungen FinfraG über den Handel mit 
Derivaten (Art. 93–117) unterstellen. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
Artikel 74 Abs. 1:  FinfraV ist eine rein extra-
territoriale Bestimmung und sollte daher in 
ihrem Anwendungsbereich eingeschränkt 
sein. Die FINMA sollte die Möglichkeit ha-
ben, eine Schweizer Niederlassung eines 
ausländischen Finanzmarktteilnehmers im 
Missbrauchsfall dem Gesetz zu unterstellen. 
 
Die automatische Unterstellung hätte 
demgegenüber zur Folge, dass sämtliche 
Niederlassungen von ausländischen Ge-
sellschaften mit Sitz in Staaten, welche 
noch keine vergleichbare Regelung ken-
nen, dem Gesetz unterstellt werden 
müssten. Damit ginge der Anwendungsbe-
reich über jenen unter EMIR hinaus, wonach 
Transaktionen zwischen ausländischen Ge-
genparteien nur erfasst werden, wenn sie 
eine "direkte, wesentliche und vorhersehba-
re Auswirkung" auf die EU haben. Nieder-
lassungen in der EU von ausländischen 
Gesellschaften werden grundsätzlich nur 
erfasst, wenn sie eine Transaktion mit einer 
anderen EU-Niederlassungen eines Dritt-
staatunternehmens abschliessen oder wenn 
mindestens eine Gegenpartei durch eine 
Finanzielle Gegenpartei in der EU in sub-
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stantieller Form garantiert wird. Wir schla-
gen hier deshalb eine "kann" Formulierung 
vor. 
 
 
Art. 74 Abs. 2: 
Es ist wichtig zu notieren, dass die FINMA 
mit der Unterstellung unter das FinfraG die 
Niederlassung nicht unter zwei sich wider-
sprechende Regulierungen zu unterstellen 
sollte.  

 
 

 
Art. 75 Ausnahmen für weitere öffentliche 
Einrichtungen 
(Art. 94 Abs. 2 FinfraG) 
 
1 Derivatgeschäfte unterstehen nur der Mel-
depflicht nach Artikel 104 FinfraG, wenn 
sie abgeschlossen werden mit: 
a. ausländischen Zentralbanken; 
b. der Europäischen Zentralbank (EZB); 
c. der Europäischen Finanzstabilisierungsfazi-
lität; 
d. dem Europäischen Stabilitätsmechanismus 
(ESM); 
e. von Zentralstaaten, Gebietskörperschaften 
oder Behörden getragenen Verwaltungsein-
richtungen, die öffentliche Aufgaben erfüllen, 
oder mit staatlich gehaltenen und garantierten 
Unternehmen ohne Erwerbszweck; 
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f. Finanzinstituten, die von einer Zentralregie-
rung oder von einer Regierung einer unterge-
ordneten Gebietskörperschaft eingerichtet 
wurden, um in staatlichem Auftrag auf nicht-
wettbewerblicher, nicht-gewinnorientierter 
Basis Förderdarlehen zu vergeben. 
2 Von der Meldepflicht ausgenommen werden 
können Derivatgeschäfte mit ausländischen 
Zentralbanken, soweit sie im Rahmen öffent-
licher Aufgaben und nicht zu Anlagezwecken 
erfolgen und der SNB Gegenrecht gewährt 
wird. 
3 Das EFD veröffentlicht eine Liste der auslän-

dischen Zentralbanken, die unter 
Absatz 2 fallen. 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
2 Von der Meldepflicht ausgenommen wer-
den können Derivatgeschäfte mit ausländi-
schen Zentralbanken, soweit sie im Rah-
men öffentlicher Aufgaben und nicht zu An-
lagezwecken erfolgen und der SNB Gegen-
recht gewährt wird. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
Abs. 2: 
Nach Abs. 2 und 3 können Transaktionen 
mit ausländischen Zentralbanken von der 
Meldepflicht befreit werden. Ob eine Trans-
aktion im Rahmen auf öffentlicher Aufgaben 
und nicht zu Anlagezwecken" erfolgt, hängt 
vom ausländischen Recht ab. Für die Ge-
genpartei ist dies nicht erkennbar, d.h. sie 
muss auf die jeweilige Erklärung der aus-
ländischen Behörde abstellen. Praktisch 
wird die Behörde immer erklären, dass die 
Transaktion im Rahmen öffentlicher Aufga-
ben erfolgt, womit die Einschränkung darauf 
von geringer Relevanz sein dürfte. Es er-
scheint zweckmässig, die Einschränkung 
"auf öffentlicher Aufgaben und nicht zu An-
lagezwecken" zu streichen. Damit erfolgt 
inhaltlich auch eine Gleichstellung mit der 
SNB und der BIZ (Art. 94 Abs. 1 FINFRAG), 
unter Vorbehalt des Gegenrechts. Auch dies 
erscheint uns gerechtfertigt. 
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Art. 76 Ausgenommene Derivaten  
(art. 93 abs. 5 FinfraG) 

 
Neben den in Artikel 94 Absatz 3 FinfraG be-
zeichneten Derivaten sind auch die nachfol-
genden von den Bestimmungen FinfraG über 
den Handel mit Derivaten (Art. 93–117) aus-
genommen: 
 

a.  Derivate, die in Form eines übertrag-
baren Wertpapiers oder eines Wert-
rechts begeben sind; oder 

b.  Derivate, die in Form einer Einlage 
entgegen genommen werden. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

… 
a. Derivate, die in Form eines über-
tragbaren Wertpapiers oder eines 
Wertrechts begeben sind; oder 
… 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
NEU 2 Die FINMA kann weitere Derivate 
von den Bestimmungen über den Handel 
mit Derivaten ausnehmen, sofern dies inter-
nationalen Standards entspricht. 

 
 
Art. 76 abs. 1 Bst. a: Die grundsätzliche 
Übertragbarkeit ist dem Wesen des Wertpa-
piers und Wertrechts inhärent. Die Erwäh-
nung der Übertragbarkeit als zusätzli-
ches Kriterium kann zu Unklarheiten füh-
ren, da es gewisse Einschränkungen 
bzw. verschiedene Abstufungen der 
Übertragbarkeit gibt. Dabei variiert das 
Spektrum von der formellen Zession bis 
hin zu Wertpapieren mit Wertpapier-
kennnummern, die mittels einfacher Bu-
chung übertragen werden können. Die 
Begrifflichkeit lehnt sich zwar an MiFID an 
("transferable securities"), wird in der 
schweizerischen Rechtsordnung sonst je-
doch nicht verwendet. Zudem zeigt die Pra-
xis in Europa, dass der Begriff unklar ist, 
was eine einheitliche Abgrenzung er-
schwert. Wir beantragen deshalb, "über-
tragbar" zu streichen. 
 
Neue Absatz 2: Insbesondere mit Blick auf 
den gegenwärtigen EMIR Anpassungspro-
zess schlagen wir vor, dass die FINMA die 
Kompetenz erhält, im Einklang mit internati-
onalen Standards weitere Derivate von den 
Bestimmungen des Gesetzes auszuneh-
men. Nur so kann sichergestellt werden, 
dass auf internationale Entwicklungen zeit-
gerecht reagiert werden kann. 



  

19 
 

 

EFD Vorschlag 

 

SFAMA-Vorschläge 

 

Kommentare 

 
Art. 77 Erfüllung von Pflichten unter aus-
ländischem Recht  
(art. 95 FinfraG) 

 
1 Die FINMA anerkennt ausländisches Recht 
als gleichwertig, wenn die Pflichten im Handel 
mit Derivaten und die Bestimmungen zur Auf-
sicht in den wesentlichen Wirkungen mit den 
schweizerischen vergleichbar sind. 
 
2 Diese Voraussetzung ist erfüllt mit Bezug 
auf die: 
 

a. Abrechnungspflicht nach Artikel 97 
FinfraG, wenn die Abrechnung die 
System- und  Gegenparteirisiken aus 
standardisierten OTC-Derivaten weit-
gehend reduziert; 

b. die Meldepflicht nach Artikel 104 Fin-
fraG, wenn die Meldung mindestens 
die Angaben nach Artikel 105 FinfraG 
enthält; 

c. die Risikominderungspflicht nach den 
Artikeln 107–110 FinfraG, wenn die 
entsprechenden Massnahmen die 
System- und Gegenparteirisiken bei 
nicht- standardisierten OTC-Derivaten 
weitgehend reduzieren; 

d. die Handelspflicht nach Artikel 112 
FinfraG, wenn durch den Handel von 
standardisierten Derivaten über Han-

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2 Diese Voraussetzung ist erfüllt mit Bezug 
auf die: 

… 
b. die Meldepflicht nach Artikel 104 
FinfraG, wenn die Meldung min-
destens die Angaben nach Artikel 
105 Abs. 2 Bst. a-g FinfraG enthält; 
… 

3 NEU Eine schweizerische Gegenpartei 
kann ihre Transaktion bzw. entsprechenden 
Pflichten mit einer anderen schweizerischen 
Gegenpartei nach einem von der FINMA 
anerkannten ausländischen Aufsichtsrecht 
erfüllen, sofern die Transaktion oder eine 
der Gegenparteien zum ausländischen Auf-
sichtsrecht eine sachliche Beziehung auf-
weist. Die blosse Rechtswahl schafft keine 
solche hinreichende Beziehung. 
 
4 NEU Auf Antrag erlässt die FINMA eine 
Feststellungsverfügung über die Gleichwer-

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Wir begrüssen die Aufteilung der Prüfung 
nach den unterschiedlichen Pflichten. Wir 
gehen davon aus, dass in Bezug auf Regu-
lierungen in Drittstaaten, die von der EU 
oder US-Behörden anerkannt wurden, auch 
in der Schweiz ohne aufwendige Prüfung 
durch die FINMA anerkannt werden. 
Bei der Meldepflicht sollte klargestellt 
werden, dass mit dem Verweis auf Art. 
105 der Katalog in Abs. 2 lit. a-g gemeint 
ist und nicht auch Abs. 3 von Art. 105 
des Gesetzes. Insbesondere kann nicht 
gemeint sein, dass über den Verweis auf 
das Format der Meldung in Abs. 3 von Art. 
105 des Gesetzes der gesamte Katalog in 
Anhang 2 der Verordnung gemeint ist.  
 
Aufgrund der Anerkennung ausländischen 
Aufsichtsrechts ist es grundsätzlich möglich, 
dass zwei schweizerische Gegenparteien 
ihre Transaktion und die entsprechenden 
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delsplätze oder organisierte Handels-
systeme die Vor- und Nachhandels-
transparenz im Derivatmarkt ange-
messen verbessert wird. 

 

tigkeit ausländischen Rechts nach Abs. 1 
und 2, sofern der Antragsteller ein schutz-
würdiges Interesse geltend macht. 
 
 
 
 

 

 

 
 

Pflichten dem entsprechenden ausländi-
schen Recht unterstellen. Um Umgehungs-
tatbestände zu vermeiden, schlagen wir 
vor, dass eine solche Wahl ausländi-
schen Aufsichtsrechts nur möglich sein 
soll, wenn die Transaktion oder zumin-
dest eine Gegenpartei zur ausländischen 
Jurisdiktion eine sachliche Beziehung 
aufweist, was etwa der Fall ist, wenn es 
sich um eine ausländische Niederlas-
sung einer schweizerischen Gegenpartei 
handelt, weil die Transaktion im auslän-
dischen, FINMA anerkannten Transakti-
onsregister gemeldet werden soll oder 
weil sich etwa die CCP dort befindet, 
usw. Der blosse Umstand, dass die Partei-
en das ausländische Recht ohne weitere 
sachliche Beziehung gewählt haben, um 
ihre Pflichten zu erfüllen, genügt aber alleine 
noch nicht.  
 
International tätige Marktteilnehmer sind 
unter Umständen wesentlich auf die Aner-
kennung ausländischen Rechts durch die 
FINMA angewiesen, um Ihr Geschäft betrei-
ben zu können. Gemäss FinfraV-Entwurf 
liegt die Entscheidung darüber, welche 
Rechtsordnungen in diesen Prozess einbe-
zogen werden sollen alleine bei der FINMA. 
Aufgrund der Konsequenzen, welche diese 
Entscheidung auf das Geschäftsmodell ein-
zelner Akteure haben kann, erscheint es 
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sachgemäss, dass jene, die ein schutzwür-
diges Interesse geltend machen, eine ent-
sprechende Feststellungsverfügung erwir-
ken können. 
 
 
 

 
Art. 78 Informationsfluss innerhalb der 
Gruppe 
(Art. 96 FinfraG) 

 
Beauftragt die Gegenpartei Gruppengesell-
schaften und Zweigniederlassungen im In- 
und Ausland mit der Erfüllung ihrer Pflichten 
nach den Artikeln 93–117 FinfraG, so kann sie 
mit diesen alle hierzu erforderlichen Informati-
onen, einschliesslich Kundendaten, austau-
schen, ohne dass es der Einwilligung der 
Kundin oder des Kunden bedarf. 
 

 
 

 
 
 
 „Beauftragt die Gegenpartei oder eine von 
der Gegenpartei für die Erfüllung ihrer 
Pflichten nach 93-117 FinfraG beauftragte 
Drittpartei Gruppengesellschaften 
und…[…] mit der Erfüllung ihrer Pflichten 
oder eines Teils ihrer Pflichten nach den 
Artikeln 93-117 FinfraG, so kann sie…“. 
 

 
 
 
 
Die Gruppenerleichterung sollte nicht nur 
für die Gegenparteien eines Geschäfts 
gelten. Die Erleichterung soll namentlich 
auch dort gelten, wo eine Gegenpartei ei-
nen Dritten, z.B. Vermögensverwalter mit 
der Erfüllung ihrer Pflichten nach FinfraG 
beauftragt und dieser Dritte die Erfüllung 
eines Teils oder aller Pflichten an seine 
Gruppengesellschaften weiterdelegiert.  

 
Kommentar 2:  
Es sollte geklärt werden, dass das Grup-
penprivileg auch dann zum Zuge kommt, 
wenn die Gruppengesellschaft nur für die 
Erfüllung einer Teilaufgabe herangezogen 
wird.  
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3. Titel: Marktverhalten 
1. Kapitel: Handel mit Derivaten 
2. Abschnitt: Abrechnung über eine zentra-
le Gegenpartei 
 

 
 

 

 
Art. 81 Beginn der Pflicht 
(Art. 97 FinfraG) 
 
Die Pflicht, Derivatgeschäfte über bewilligte 
oder anerkannte zentrale Gegenparteien 
abzurechnen gilt, gerechnet ab dem Zeit-
punkt, an dem die FINMA die Abrechnungs-
pflicht für die betreffende Derivatekategorie 
bekannt macht: 
a. nach Ablauf von 6 Monaten: für Derivatge-
schäfte die Teilnehmer an einer 
bewilligten oder anerkannten zentralen Ge-
genpartei neu untereinander abschliessen; 
b. nach Ablauf von 9 Monaten: für Derivatge-
schäfte, die 1. Teilnehmer an einer bewilligten 
oder anerkannten zentralen Gegenpartei 
mit anderen finanziellen Gegenparteien neu 
abschliessen; oder 
2. übrige Finanzielle Gegenparteien, die nicht 
klein sind, neu untereinander 
abschliessen; 
c. nach Ablauf von 12 Monaten: für alle übri-
gen Derivatgeschäfte, die neu abgeschlossen 
werden. 
 

 
 
 
1 Die Pflicht, Derivatgeschäfte über bewillig-
te oder anerkannte zentrale Gegenparteien 
abzurechnen gilt, gerechnet ab dem Zeit-
punkt, an dem die FINMA die Abrech-
nungspflicht für die betreffende Derivateka-
tegorie bekannt macht: 

a….; 
b. nach Ablauf von 129 Monaten: für 
Derivatgeschäfte, die 
1. Teilnehmer an einer bewilligten 
oder anerkannten zentralen Gegen-
partei mit anderen finanziellen Ge-
genparteien, die nicht klein sind, neu 
abschliessen; oder 
2. übrige Finanzielle Gegenparteien, 
die nicht klein sind, neu untereinan-
der abschliessen; 
c. nach Ablauf von 1812 Monaten: 
für alle übrigen Derivatgeschäfte, die 
neu abgeschlossen werden. 

 

2 NEU Nicht als neu abgeschlossene 
Transaktionen gelten Kompressionen (Zu-

 
 
 
Im Hinblick auf eine Harmonisierung mit 
der EU-Regulierung sollte der Beginn der 
Abrechnungspflicht zeitlich gleich oder 
zumindest ähnlich gestaffelt werden. Da-
bei gilt in der EU die folgende Staffelung: 
Zinsswaps: 6 Monate, 12 Monate, 18 Mona-
te, drei Jahre. Zudem soll klargestellt wer-
den, dass nur Gegenparteien, die nicht klein 
sind, erfasst sind (siehe Ziff. 1 lit. b).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Der vorgeschlagene neue Absatz 2 soll 
weitere Unklarheiten beseitigen: Kom-
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sammenführung von Transaktionen zu einer 
Transaktion), die Auswechslung einer Ver-
tragspartei oder der Eintritt marktüblicher 
Vorgänge während der Laufzeit einer 
Transaktion (sog. Life-Cycle Events). 
 

pressionen (das Zusammenfügen einzelner 
Geschäfte) sowie der blosse Austausch 
einer Vertragspartei sollen nicht als neue 
Abschlüsse gelten. Für die in der Praxis 
wichtigen sogenannten Life-Cycle Events 
bestehender Trades bedarf es ebenfalls der 
Klarstellung, dass diese nicht per se eine 
neue Transaktion darstellen (Beispiel: Bei 
einer "Swaption", die ausgeübt wird, bleibt 
nur noch der Swap bestehen. Dieser Swap 
ist nicht als neue Transaktion zu qualifizie-
ren und untersteht somit nicht der Abrech-
nungspflicht).  
 

 

3. Titel: Marktverhalten 
1. Kapitel: Handel mit Derivaten 
2. Abschnitt: Abrechnung über eine zentra-
le Gegenpartei 
 

 
 

 

 

Art. 85 Durchschnittsbruttoposition 
(Art. 100 FinfraG) 

 
Bei der Berechnung der Durchschnittsbrutto-
position der ausstehenden OTC Derivatge-
schäfte gelten folgende Regeln: 
 

a. Es werden die bei der Berechnung ak-
tuellen Wechselkurse verwendet. 

b. Positionen aus OTC-
Derivatgeschäften, die freiwillig zentral 
abgerechnet werden, werden einge-
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rechnet. 
c. Positionen von vollkonsolidierten 

Gruppengesellschaften einschliesslich 
derjenigen mit Sitz ausserhalb der 
Schweiz werden unabhängig vom Sitz 
der Muttergesellschaft einberechnet, 
wenn diese Gruppengesellschaften in 
der Schweiz als Finanzielle oder Nicht-
finanzielle Gegenpartei gelten würden. 

d. Anpassungen des Nennbetrages wäh-
rend der Laufzeit werden einberech-
net, wenn sie vertraglich bereits bei 
Beginn der Transaktion vorgesehen 
sind. 

e. Die einem Absicherungsgeschäft in 
der Kette nachfolgenden Geschäfte 
gelgelten ebenfalls als Absicherungs-
geschäfte. 

f. Eine Verrechnung ist bei entgegenge-
setzten Positionen in Derivaten er-
laubt, die sich auf die gleichen Basis-
instrumente beziehen, auf dieselbe 
Währung lauten und den gleichen Fäl-
ligkeitstermin haben. Dabei müssen 
die Referenzzinssätze bei zinsvariab-
len Positionen, die fixen Zinssätze und 
die Zinsfestsetzungs-termin identisch 
sein. 

g.  Derivate, die gemäss Artikel 101 Ab-
satz 3 Buchstabe b FinfraG nicht von 
der Abrechnungspflicht erfasst sind, 
werden nicht einberechnet. 

 

c. Für Finanzielle Gegenparteien: Positio-
nen von vollkonsolidierten Gruppengesell-
schaften (ausschliesslich Finanzielle Ge-
genparteien) einschliesslich derjenigen mit 
Sitz ausserhalb der Schweiz werden unab-
hängig vom Sitz der Muttergesellschaft ein-
berechnet, wenn diese Gruppengesellschaf-
ten in der Schweiz als Finanzielle oder 
Nichtfinanzielle Gegenpartei gelten würden. 
Eine einzuberechnende Position zwischen 
zwei finanziellen Gegenparteien ist einmal 
pro Gegenpartei hinzuzurechnen. 
d. Für Nichtfinanzielle Gegenparteien: Posi-
tionen von vollkonsolidierten Gruppenge-
sellschaften (ausschliesslich Nichtfinanzielle 
Gegenparteien), einschliesslich derjenigen 
mit Sitz ausserhalb der Schweiz, werden 
unabhängig vom Sitz der Muttergesellschaft 
einberechnet, wenn diese Gruppengesell-
schaften in der Schweiz als Nichtfinanzielle 
Gegenpartei gelten würden. Eine einzube-
rechnende Position zwischen zwei Finanzi-
ellen Gegenparteien ist einmal pro Gegen-
partei hinzuzurechnen.  
f. Eine Verrechnung ist bei entgegengesetz-
ten Positionen in Derivaten erlaubt, die sich 
auf die gleichen Basisinstrumente beziehen, 
und auf dieselbe Währung lauten und den 
gleichen Fälligkeitstermin haben. Dabei 
müssen die Referenzzinssätze bei zinsvari-
ablen Positionen, die fixen Zinssätze und 

 

Lit. c. übernimmt im Wesentlichen die Be-
rechnungsmethode von EMIR, deshalb 
braucht es eine separate Regelung in Art. 
85 für Finanzielle und Nichtfinanzielle Ge-
genparteien. Eine Vermischung beider 
Arten von Gegenparteien wäre nicht 
sachgerecht, denn nur mit der vorge-
schlagenen Lösung kann der von EMIR 
eingehaltene Kurs einer sauberen Auftei-
lung der Art der Gegenparteien bei der 
Berechnung der Durchschnittsbruttopo-
sitionen aufrechterhalten werden (s. Art. 
10 Ziff. 3 EMIR).  
 
Bei lit. c und dem neu vorgeschlagenen 
lit. d bedarf es einer Klärung, wie die 
gruppeninternen Geschäfte zu zählen 
sind. Wie unter EMIR schlagen wir vor, 
dass die Transaktionen  einmal pro invol-
vierte und für die Berechnung relevante 
gruppeninterne Gegenpartei berechnet wer-
den.  
 
Zu lit. f (neu lit. g): Die Anforderung, dass 
die Fälligkeitstermine, die fixen Zinssätze 
und die Zinsfestsetzungstermine iden-
tisch sein müssen, sollte entfernt wer-
den. In der Praxis werden sehr häufig Zins-
swaps zur Steuerung der Duration, bzw. zur 
Reduzierung des Zinsrisikos (z.B. von expo-
sure-erhöhenden Zinsswaps) benutzt. Die 
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die Zinsfestsetzungstermine identisch sein. Fälligkeitstermine, die fixen Zinssätze und 
die Zinsfestsetzungstermine der Zinssatz-
Swaps sind in der Praxis selten identisch, 
reduzieren aus ökonomischer Sicht die Zins-
risiken aber trotzdem. Auch bei den Ver-
rechnungsregeln für Commitment II ist dies 
kein Erfordernis. 
 
 
 

 

3. Titel: Marktverhalten 
1. Kapitel: Handel mit Derivaten 
3. Abschnitt: Meldung an ein Transaktions-
register 
 

 
 

 

 

Art. 88 Pflicht 
(Art. 104 FinfraG) 
 
1 Derivatgeschäfte mit Parteien mit Sitz oder 
Wohnsitz in der Schweiz, für welche die Best-
immungen über den Handel mit Derivaten 
nicht gelten, sind von der dem Gesetz unter-
stellten Gegenpartei zu melden. 
2 Geschäfte, die über einen Handelsplatz oder 
über ein organisiertes Handelssystem gehan-
delt werden, sind jeweils von derjenigen Ge-
genpartei zu melden, die sich in der Kette nä-
her bei der zentralen Gegenpartei befindet. 
3 Vorbehältlich einer anderslautenden Eini-
gung wird die Eigenschaft als verkaufende 
Gegenpartei nach den branchenüblichen und 

 

 
 
 

1 Derivatgeschäfte mit Parteien mit Sitz 
oder Wohnsitz in der Schweiz, für welche 
die Bestimmungen über den Handel mit 
Derivaten nicht gelten, sind von der dem 
Gesetz unterstellten Gegenpartei zu mel-
den. Das Gleiche gilt für Derivatgeschäfte 
mit ausländischen Gegenparteien. 
 
2 Bei Geschäften, bei welchen Verkäu-
fer oder Käufer nicht bestimmbar sind 
(insbesondere börsengehandelte Deri-
vate), muss diejenige Partei melden, 
welche sich in der Kette jeweils näher 

 
 
 
 
Art. 88 Absatz 1 könnte so verstanden wer-
den, dass Transaktionen mit ausländischen 
Gegenparteien gar nicht gemeldet werden 
müssen, weshalb es einer Klarstellung be-
darf. 
 
Betreffend Abs. 2 ist zu präzisieren, wann 
von der Regel des Gesetzes abzuweichen 
ist. Das ist insbesondere bei Exchange Tra-
de Derivatives (ETD) der Fall: Art. 104 Abs. 
2 lit. b Ziff. 2 FinfraG funktioniert z.B. im 
ETD-Bereich nicht, denn es ist nur ein Teil 
des gesamten Trades sichtbar – und zwar 
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internationalen Standards bestimmt. 
4 Vorbehältlich Artikel 105 Absatz 4 FinfraG 
kann eine Gegenpartei ohne Einwilligung oder 
Information ihrer Gegenpartei oder einer End-
kundin oder eines Endkunden Daten an ein 
Transaktionsregister im In- oder Ausland mel-
den, soweit dies in Erfüllung von Pflichten 
nach dem dritten Titel FinfraG erfolgt. 
 

bei der zentralen Gegenpartei befin-
det. Zudem ist jede in der Kette enthal-
tene Transaktion zu melden. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
Abs. 4: Vorbehältlich Artikel 105 Ab-
satz 4 FinfraG kann eine Gegenpartei 
oder eine von dieser mit der Erfüllung 
der Pflichten nach X-Z beauftragte 
Drittpartei ohne Einwilligung oder In-
formation ihrer Gegenpartei oder einer 
Endkundin oder eines Endkunden 
Daten an ein Transaktionsregister im 
In- oder Ausland melden, soweit dies 
in Erfüllung von Pflichten nach dem 
dritten Titel FinfraG erfolgt. 
 

die Transaktionskette vom Endkunden bis 
zur zentralen Gegenpartei, der via Broker 
und Clearingteilnehmer führt (die andere 
Seite vom CCP in den Markt bleibt unsicht-
bar). Es kann nicht von einem Käufer oder 
Verkäufer gesprochen werden. Mangels 
Bestimmbarkeit eines Verkäufers oder Käu-
fers soll in diesem Fällen jene Partei mel-
den, welche sich in der Transaktionskette 
näher bei der zentralen Gegenpartei befin-
det. Da es auch andere Fälle geben kann, 
bei welchen dies zutrifft (Handel über einen 
Handelsplatz) sollte die Formulierung offen 
erfolgen. Ferner sollte präzisiert werden, 
dass in solchen Fällen jede Transaktion in 
der Kette einzeln zu melden ist. 
 
 
 
Zu Abs. 4: Dies sollte nicht nur für an 
einer Transaktion beteiligten Gegen-
partei, sondern explizit auch von mit 
Erfüllung der FinfraG Pflichten beauf-
tragten Drittpartei gelten. Insofern eine 
Präzisierung.  
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Art. 89 Inhalt der Meldung 
(Art. 105 Abs. 2 FinfraG) 

 
1 Die Meldung enthält die Angaben nach An-
hang 2. 
2 Weist ein Derivatgeschäft Merkmale auf, die 
für mehr als einen der in Anhang 2 
Abschnitt 2a genannten Basiswerte typisch 
sind, wird in der Meldung angegeben, 
welche Einigung die Gegenparteien über die 
Zuordnung zu einer Anlageklasse 
erzielt haben. 
 

 

1 Die Meldung enthält die Angaben nach 
Anhang 2. 
2 Weist ein Derivatgeschäft Merkmale 
auf, die für mehr als einen der in 
Anhang 2 Abschnitt 2a genannten 
Basiswerte typisch sind, wird in der 
Meldung angegeben, welche Eini-
gung die Gegenparteien über die Zu-
ordnung zu einer  Anlageklasse er-
zielt haben. 

 
 
 
 
 
 

 

 
Absatz 1 verweist auf die Angaben in An-
hang 2 dieser Verordnung. Folgende An-
passungen des Anhangs 2 erscheinen uns 
angezeigt: 

 Feld 16 "ID des Geschäftsabschlus-

ses": Es sollte klargestellt werden, dass 

für dieses Feld der Unique Trade Identi-

fier ("UTI") zu melden ist. Des Weiteren 

sollte Feld 16 nicht dazu führen, dass 

eine Pflicht besteht, die UTI der Ge-

genpartei mitzuteilen. Es ist zwar üb-

lich, die UTI der Gegenpartei mitzutei-

len, dies ist jedoch nicht in sämtlichen 

Fällen möglich. Es besteht diesbezüg-

lich auch noch keine einheitliche 

Regelung in den verschiedenen 

Rechtsordnungen; 

 Feld 79 "Ebene der Meldung": Es sollte 

klargestellt werden, dass für OTC-

Derivatetransaktionen wie bereits für 

börsengehandelte Derivate festgehalten 

wird, dass die Meldung nach Wahl als 

einzelne Transaktion oder als Position 

gemeldet werden kann; 

 Es bedarf eines weiteren Felds, in dem 

sich festhalten lässt, ob ein bestehen-

des Geschäft nachträglich zentral abge-

rechnet wurde, wie in Artikel 90 Absatz 
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1 der Verordnung vorgeschrieben (dies, 

sofern Artikel 90 Absatz 1 nicht, wie un-

ten vorgeschlagen, gestrichen wird). 

 
EMIR folgend geht Absatz 2 davon aus, 
dass beide Gegenparteien zur Meldung 
verpflichtet sind und es einer einheitli-
chen Meldung bedarf. Das Gesetz sieht 
jedoch eine einseitige Meldepflicht vor. 
Somit ist eine Mitteilung in der Meldung 
nicht notwendig, auf welche Zuordnung 
der Anlageklasse sich die Gegenparteien 
geeinigt haben. 
 
 
 

 

 
Art. 90 Meldung von Änderungen 
(Art. 105 Abs. 1 FinfraG) 

 
1 Wird ein bestehendes Geschäft nachträglich 
über eine zentrale Gegenpartei abgerechnet, 
so ist dies als Änderung des Geschäfts zu 
melden. 
2 Ein Geschäft, das zur Glattstellung eines 
anderen Geschäfts eingegangen wird, gilt 
als neu zu meldendes Geschäft. 

 

 

 

1 Wird ein bestehendes Geschäft 

nachträglich über eine zentrale Ge-

genpartei abgerechnet, so ist dies als 

Änderung des Geschäfts zu melden. 
2 Ein Geschäft, das zur Glattstellung 
eines anderen Geschäfts eingegangen 
wird, gilt als neu zu meldendes Ge-
schäft. 
 

 
 
 
Für Absatz 1 besteht insofern keine Not-
wendigkeit, als die Meldung von Änderun-
gen im Anhang 2, Abschnitt 2i der Verord-
nung detailliert umschrieben werden (vgl. 
auch Erläuterungsbericht zur Finanz-
marktinfrastrukturverordnung, S. 38).  
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3. Titel: Marktverhalten 
1. Kapitel: Handel mit Derivaten 
4. Abschnitt: Risikominderung 
 

 
Vorschlag neuer Artikel:  
"Die Erfüllung der Pflichten nach Art. 
107 bis 112 FinfraG kann an Dritte 
delegiert werden. Dies ist auch dann 
möglich, wenn der beauftrage Dritte 
und die Gegenpartei der delegieren-
den Partei identisch oder Gruppenge-

sellschaften sind". 
 

 
Es sollte verdeutlicht werden, dass die 
Risikominderungspflichten an einen Drit-
ten, z.B. den Vermögensverwalter auch 
dann delegiert werden können, wenn die 
Gegenpartei der an den Dritten delegie-
renden Partei und der Dritte identische 
Rechtseinheiten oder Gruppengesell-
schaften sind. Dies kann bei Vermö-
gensverwaltungs- oder Asset Manage-
ment Konstellationen regelmässig der 
Fall sein.   
 

 
Art. 91 Pflichten 
(Art. 107–111 FinfraG) 

 
1 Die Risikominderungspflichten finden bei 
Geschäften mit natürlichen Personen keine 
Anwendung, ausser es handelt sich bei die-
sen um Finanzielle oder Nichtfinanzielle Ge-
genparteien. 
2 Bestimmt die FINMA, dass ein Derivatge-
schäft nicht mehr von der Abrechnungspflicht 
erfasst sein soll, so gibt sie dies den Gegen-
parteien rechtzeitig unter Einräumung einer 
angemessenen Frist bekannt. Nach deren 
Ablauf sind die Risikominderungspflichten 
einzuhalten. 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
Abs. 2: Bestimmt die FINMA, dass ein De-
rivatgeschäft nicht mehr von der Abrech-
nungspflicht erfasst sein soll, so gibt sie 
dies den Gegenparteien rechtzeitig unter 
Einräumung einer angemessenen Frist, 
mindestens aber 3 Monate im Voraus be-
kannt. Nach deren Ablauf sind die Risikom-
inderungspflichten einzuhalten 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
Zu Abs. 2: 
Es sollte eine von der FINMA einzuhalten-
de Mindestfrist definiert und damit Rechts-

sicherheit geschaffen werden. 
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Art. 92 Bestätigung der Vertragsbedingun-
gen 
(Art. 108 Bst. a FinfraG) 

 
1 Die Vertragsbedingungen müssen spätes-
tens an dem auf den Abschluss des OTC De-
rivatgeschäfts folgenden Geschäftstag gegen 
eitig bestätigt werden. 
2 Nach 16 Uhr abgeschlossene OTC-
Derivatgeschäfte sind spätestens am über-
nächsten Geschäftstag zu bestätigen 
3 Für kleine Gegenparteien verlängern sich die 
Fristen um einen Geschäftstag. 
4 Die Gegenparteien können vereinbaren, 
dass ein OTC-Derivatgeschäft auch dann 
als bestätigt gilt, wenn eine von ihnen auf die 
Bestätigung keinen Widerspruch 
erhebt. 
 
 

 

 

 
 

 

1 Die Vertragsbedingungen müssen spätes-
tens an dem auf den Abschluss des OTC- 
Derivatgeschäfts folgenden Geschäftstag 
gegenseitig bestätigt werden. Für komplexe 
Transaktionen verlängert sich die Frist um 3 
weitere Geschäftstage. 

 
 
 
 
 
EMIR sah eine nach Produktklasse abge-
stimmte Einführung vor, wobei insbesondere 
der Komplexität der Bestätigungen Rech-
nung getragen wurde. Die Frist von T+1 ist 
für Standardprodukte, die automatisch be-
stätigt werden, angemessen. Soweit jedoch 
im Einzelfall spezielle Bestätigungen erstellt 
werden müssen, was insbesondere bei 
komplexeren Transaktionen der Fall ist, et-
wa bei Transaktionen, die im Einzelfall auf-
grund ihrer Komplexität dokumentiert wer-
den und nicht standardmässig bestätigt 
werden können (Beispiele: exotisches Pro-
dukt mit diversen Derivatkomponenten) be-
dürfen die Parteien eine längere Frist. 
 

 
Art. 93 Portfolioabstimmung 
(Art. 108 Bst. b FinfraG) 

 
1 Die Modalitäten zur Abstimmung der Portfo-
lios sind vor Abschluss eines OTC Derivatge-
schäfts zu vereinbaren. 
2 Die Portfolioabstimmung umfasst die we-
sentlichen Bedingungen der abgeschlossenen 
OTC-Derivatgeschäfte und deren Bewertung. 
3 Sie kann durch die Gegenparteien gegensei-

 
 

 
 

 

1 Die Modalitäten zur Abstimmung der Port-
folios sind vor Abschluss eines OTC- Deri-
vatgeschäfts zu vereinbaren. Dabei können 
die Parteien vereinbaren, dass nur die eine 
Gegenpartei die abzustimmenden Daten 
der anderen zustellt und ferner, dass eine 
Abstimmung als erfolgt gilt, wenn die emp-

 
 
 
 
 
In den allermeisten Fällen haben nicht beide 
Gegenparteien einer Transaktion ein eige-
nes Verbuchungssystem für OTC-Derivate. 
Regelmässig werden Gegenparteien, die 
keine Bank sind, auf die von der Bank zur 
Verfügung gestellten Unterlagen (Vermö-
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tig oder durch einen von ihnen beigezogenen 
Dritten vorgenommen werden. 
4 Sie ist durchzuführen: 
 

a.  an jedem Geschäftstag, wenn zwi-
schen den Gegenparteien 500 oder 
mehr OTC-Derivatgeschäfte ausste-
hen, 

b.  einmal pro Woche, wenn zwischen den 
Gegenparteien zu irgendeinem Zeit-
punkt während der Woche zwischen 
51 und 499 OTC-Derivatgeschäfte 
ausstehen 

c.  einmal pro Quartal, wenn zwischen 
den Gegenparteien zu irgendeinem 
Zeitpunkt während des Quartals 50 
oder weniger OTC-Derivatgeschäfte 
ausstehen. 

 
5 Derivate, die gemäss Artikel 101 Absatz 3 
Buchstabe b FinfraG nicht von der Abrech-
nungspflicht erfasst sind, werden zur Bestim-
mung der ausstehenden Geschäfte nach Ab-
satz 4 nicht einberechnet. 
 
 

fangende Gegenpartei keinen Widerspruch 
erhebt. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

gensausweis, Bestätigung) abstellen. Eine 
gegenseitige Abstimmung im eigentlichen 
Sinne ist alsdann meist nicht möglich. Daher 
sollte es genügen, dass auch nur eine Ge-
genpartei die abzugleichenden Daten an die 
andere zustellt. Die andere Partei kann die-
se prüfen – dabei muss es aus praktischen 
Überlegungen (und im Einklang mit den 
Bestimmungen zur rechtzeitigen Bestäti-
gung) möglich sein, dass die übermittelnde 
Gegenpartei nur im Widerspruchsfall auf die 
andere Gegenpartei zugehen muss, an-
sonsten der Abgleich als erfüllt anzusehen 
ist. Die Gegenparteien sollten auch verein-
baren können, dass ein OTC Derivatge-
schäft auch dann als bestätigt gilt, wenn 
eine von ihnen auf die Bestätigung keinen 
Widerspruch erhebt. Siehe auch Kommenta-
re zu Art. 103 Abs. 2. 
 
 
 
 
 
 
 

Art. 94 Streitbeilegung 
(Art. 108 Bst. c FinfraG) 
 
1 Gerichtsstand und anwendbares Recht bei 
allfälligen Streitigkeiten sind spätestens 
bei Abschluss eines OTC-Derivatgeschäfts zu 
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vereinbaren. 
2 In der Vereinbarung sind Verfahren festzule-
gen: 
a. zur Feststellung, Aufzeichnung und Über-
wachung von Streitigkeiten im Zusammen-
hang mit der Anerkennung oder Bewertung 
des Geschäfts und dem Austausch von Si-
cherheiten zwischen den Gegenparteien; die 
Aufzeichnung hat dabei mindestens den Zeit-
raum, über den die Streitigkeit besteht, die 
Gegenpartei und den strittigen Betrag zu er-
fassen; 
b. zur zügigen Beilegung von Streitigkeiten 
und zu einem speziellen Prozess für diejeni-
gen Streitigkeiten, die nicht innerhalb von fünf 
Geschäftstagen beigelegt werden. 
 

 
2 Für Transaktionen zwischen Gegenpartei-
en, die beide der Pflicht nach Art. 93 unter-
stehen, sind in der Vereinbarung zudem 
sind Verfahren festzulegen: … 

 
Eine separate Bestimmung, welche festlegt, 
wie Streitigkeiten zwischen Gegenparteien 
im Einzelfall anzugehen haben, ist einzigar-
tig in der schweizerischen Rechtsordnung 
(ergibt sich aber aufgrund der Anlehnung an 
EMIR).  
 
Dieser besondere Mechanismus muss un-
seres Erachtens im Zusammenhang mit 
dem Portfolioabgleich gesehen werden, wo 
eine gewisse Berechtigung besteht, zu ver-
langen, dass die Parteien festlegen, wie sie 
mit Diskrepanzen umgehen wollen.  
 
Entsprechend sollte die Pflicht zur Ver-
einbarung eines genauen Streitbeile-
gungsverfahrens auf Gegenparteien be-
schränkt werden, die einen Portfolioab-
gleich vornehmen müssen. Bei allen an-
deren – namentlich kleinen Nichtfinanzi-
ellen Gegenparteien – sollte die Einigung 
über Gerichtsstand und anwendbares 
Recht genügen. 
 

 
Art. 96 Bewertung ausstehender Geschäfte 
(Art. 109 FinfraG) 

 
1 Marktbedingungen, die keine Bewertung 
eines OTC-Derivatgeschäfts zu Marktpreisen 
zulassen, sind gegeben, wenn: 
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a. der Markt inaktiv ist; oder  
b. die Bandbreite der plausiblen Zeitwert-

schätzungen signifikant ist und die-
Wahrscheinlichkeiten der verschiede-
nen Schätzungen nicht genügend be-
wertet werden können. 

 
2 Ein Markt für ein OTC-Derivatgeschäft wird 
als inaktiv angesehen, wenn: 
 

a. die notierten Preise nicht ohne Weite-
res und regelmässig verfügbar sind; 
und 

b. die verfügbaren Preise keine Markt-
transaktionen repräsentieren, die re-
gelmässig und unter marktüblichen 
Bedingungen erfolgen. 

 
3 Ist eine Bewertung nach Modellpreisen zu-
lässig, so muss das Modell: 
 

a.  alle Faktoren einbeziehen, die die Ge-
genparteien bei der Festlegung eines 
Preises berücksichtigen würden, ein-
schliesslich einer grösstmöglichen 
Nutzung von Marktbewertungsinforma-
tionen; 

b.  mit anerkannten ökonomischen Ver-
fahrensweisen für die Preisbestim-
mungvon Finanzinstrumenten überein-
stimmen; 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
3 Ist eine Bewertung von OTC-Derivaten 
nach Modellpreisen zulässig, so muss das 
Modell… 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obwohl Art. 109 Abs. 1 FinfraG nur "Deri-
vate" nennt, können hier nur OTC-Derivate 
gemeint sein. Der Zusatz "OTC" sollte wie 
bei Absatz 1 und 2 auch in Absatz 3 einge-
fügt werden. 
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c.  anhand der Preise von beobachtbaren 
aktuellen Markttransaktionen mit dem-
selben Finanzinstrument kalibriert und 
auf seine Validität geprüft sein oder 
sich auf verfügbare beobachtbare 
Marktdaten stützen; 

d. im Rahmen der internen Risikoma-
nagementprozesse unabhängig vali-
diert und überwacht werden; 

e. ordnungsgemäss dokumentiert und 
vom Leitungsorgan oder einem dele-
gierten Ausschuss genehmigt und 
mindestens einmal jährlich überprüft 
werden. 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Art. 97 Pflicht zum Austausch von Sicher-
heiten 
(Art. 110 FinfraG) 
 
1 Gegenparteien müssen für nicht über eine 
zentrale Gegenpartei abgerechnete 
Derivatgeschäfte, soweit an diesen keine klei-
ne Nichtfinanzielle Gegenpartei beteiligt 
ist, Sicherheiten austauschen in Form: 
 
a. einer Ersteinschusszahlung, die geeignet 
ist, die Transaktionspartner vor 
dem potenziellen Risiko zu schützen, dass es 
während der Schliessung und des Ersatzes 
der Position im Falle des Ausfalls einer Ge-
genpartei zu Marktwertveränderungen 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

35 
 

 

EFD Vorschlag 

 

SFAMA-Vorschläge 

 

Kommentare 

kommt; und 
b. einer Nachschusszahlung, die geeignet ist, 
die Transaktionspartner vor dem laufenden 
Risiko von Marktwertveränderungen des Ver-
trages nach Ausführung der Transaktion zu 
schützen. 
2 Eine Ersteinschusszahlung haben nur Ge-
genparteien zu leisten, deren aggregierte 
Monatsend-Durchschnittsbruttoposition der 
OTC-Derivate, die nicht über eine zentrale 
Gegenpartei abgerechnet werden, einschliess-
lich der Derivate nach Artikel 107 Absatz 2 
Buchstabe b FinfraG, auf Stufe Finanzgruppe 
oder Konzern für die Monate März, April und 
Mai eines Jahres grösser ist als 8 Milliarden 
Franken; die Pflicht besteht jeweils vom 1. 
September des betreffenden Jahres bis 31. 
August des darauffolgenden Jahres. 
3 Auf einen Austausch von Ersteinschuss- und 
Nachschusszahlungen kann verzichtet wer-
den, wenn die auszutauschende Sicherheit 
kleiner als 500 000 Franken wäre. 
 
4 Auf einen Austausch der Ersteinschusszah-
lungen kann verzichtet werden, wenn sie 
weniger als 50 Millionen Franken beträgt. Bei 
Finanzgruppen bestimmt sich dieser Betrag 
unter Einbezug aller Gruppengesellschaften. 
5 Banken und Effektenhändler müssen geeig-
nete und angemessene Eigenmittel zur 
Absicherung der Risiken halten, soweit diese 
nicht durch einen entsprechenden Austausch 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
… 
4 Auf einen Austausch der Ersteinschuss-
zahlungen kann verzichtet werden, wenn 
sie weniger als 50 Millionen Franken be-
trägt. Die Pflicht, Ersteinschusszahlungen 
auszutauschen, betrifft lediglich die den 50 
Millionen Schwellenwert überschreitende 
Einschusszahlungsumme. Bei Finanzgrup-
pen bestimmt sich dieser Betrag unter Ein-

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Die Bestimmungen zum Austausch von 
Sicherheiten sind zum einen äusserst 
komplex, zum anderen ist die Festlegung 
der Regeln auch internationaler Ebene 
weiterhin stark im Fluss. Nachfolgend 
zeigen wir Bereiche auf, in welchen die in 
der Verordnung vorgeschlagene Regelung 
von entsprechenden Vorschlägen in der EU 
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von Sicherheiten gedeckt sind. 
Art. 

bezug aller Gruppengesellschaften. 
6 NEU Zusätzlich zu den Ausnahmen unter 
Art. 107, Abs. 2 des Gesetzes haben Ge-
genparteien keine Ersteinschusszahlung für 
Cross-Currency Swaps zu leisten. 
7 NEU Von einer einzigen Fondsleitung ver-
waltete kollektive Kapitalanlagen gelten als 
getrennte Einheiten im Hinblick auf die An-
wendung der Schwellenwerte gemäß Ab-
satz 4 des vorliegenden Artikels, vorausge-
setzt, dass die jeweiligen kollektiven Kapi-
talanlagen:  

a. konkursrechtlich eine getrennte 
Masse von Vermögenswerten bil-
den;  
b. weder von der Fondsleitung noch 
von anderen kollektiven Kapitalanla-
gen besichert, garantiert bzw. finan-
ziell unterstützt werden.  

8 NEU Gegenparteien können in ihren eige-
nen Risk-Management- Verfahren in Bezug 
auf Covered Bonds Folgendes festlegen, 
dass:  

a. die Emittentin bzw. das "Cover 
pool" von Covered Bonds keine 
Nachsschusszahlung leisten muss;  
b. die Ersteinschusszahlung weder 
zu leisten noch zu empfangen ist.  

9 NEU Absatz 8 findet Anwendung, wenn 
die folgenden Voraussetzungen erfüllt sind:  

bzw. in den USA abweicht.  
 
Solche Unterschiede in den Anforderun-
gen an den Austausch von Sicherheiten 
sind zu vermeiden, denn sie hätten 
schwerwiegende Nachteile für Schweizer 
Gegenparteien zur Folge (Wettbewerbs-
fähigkeit, Schwierigkeiten in der operati-
onellen Umsetzung). Es ist daher von 
entscheidender Bedeutung, die Regeln 
mit den internationalen Standards abzu-
stimmen. 
 
Schwellenwerte für Ersteinschusszah-
lungen: Der jetzigen Formulierung von Art. 
97, Abs. 4 ist nicht zu entnehmen, dass 
wenn der Schwellenwert überschritten wird, 
nur die überschreitende Summe austausch-
pflichtig wird. Im Einklang mit Art. 6.2 (a)  
GEN, Second Consultation Paper – 
Threshold based on initial margin amount – 
wird Art. 97 mit einer Präzisierung ergänzt. 
Cross Currency Swaps: Das  Second 
Consultation Paper1 der Europäischen Auf-
sichtsbehörden vom 10. Juni 2015 ("Second 
Consultation Paper" sieht auf Seite 20 eine 
Ausnahme in Bezug auf Cross Currency 
Swaps vor, die in FinfraV nicht berücksich-
tigt ist. 
Im Einklang mit dieser Ausnahme enthält 

                                                
1
 Second Consultation Paper, Draft Regulatory Technical Standards on risk-mitigation techniques for OTC-derivative contracts not cleared by a CCP un-

der Article 11(15) of Regulation (EU) No 648/2012. 
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a. die OTC-Derivatgeschäfte werden nicht 
beendigt im Falle einer Liquidation bzw. 
Insolvenz der Emittentin des Covered 
Bonds bzw. des Covered pools;  
b. die Gegenpartei des OTC-
Derivatgeschäfts wird zumindest mit den 
Covered-Bonds Inhabern pari passu einge-
stuft, ausser die Gegenpartei des mit der 
Emittentin bzw. dem Covered Pool des 
Covered Bonds eingegangenen OTC-
Derivatgeschäfts ist die insolvente bzw. 
betroffene Partei;  
c. das OTC-Derivatgeschäft ist im Cover 
Pool gemäss anwendbarem Recht gemel-
det bzw. registriert;  
d. das OTC-Derivatgeschäft dient lediglich 
zur Absicherung des Zinssatzes bzw. von 
Währungs-unterschieden des Covered 
Pools in Bezug auf den Covered Bond;  
e. das massgebliche Netting-Set beinhaltet 
nur OTC-Derivatgeschäfte, die in Zusam-
menhang mit dem Cover Pool des Covered 
Bonds stehen;  
10 Werden das Gegenparteirisiko und die 
täglichen Mark-to-Market Bewegungen 
durch eine "Upfront" Prämie abgedeckt, ist 
bei solchen OTC-Derivatgeschäften die 
Gegenpartei, welche die Prämie empfängt, 
nicht verpflichtet, Ersteinschuss- und Nach-
schusssicherheiten zu empfangen. 
11 FINMA konkretisiert anhand internationa-
ler Standards und Rechtsentwicklungen die 

der vorgeschlagene Art. 97 Abs. 6 neu eine 
Freistellung für den Austausch von Erstein-
schusszahlungen in Bezug auf das "FX-Leg" 
bei Cross Currency Swaps.  
Schwellenwerteberechnung für kollektive 
Kapitalanlagen: Das Second Consultation 
Paper ((13), S. 19) sieht eine Ausnahme für 
die Schwellenwerteberechnung für kollektive 
Kapitalanalgen vor.  
Dieser Besonderheit sollte auch in der Ver-
ordnung Rechnung getragen werden. 
OTC-Derivatgeschäfte in Bezug auf 
Covered Bonds mit einem Absiche-
rungszweck: In Bezug auf Covered Bonds 
mit Absicherungszwecken sind gemäss Art. 
8 GEN, Second Consultation Papers (S. 30) 
unter gewissen Bedingungen keine Sicher-
heiten auszutauschen. Art. 97 Abs. 8 und 9 
(neu) enthalten Vorschläge für eine entspre-
chende Ausnahme. 
OTC-Geschäfte mit Zahlung einer Prä-
mie: Bei OTC Geschäften, die die Zahlung 
einer Prämie voraussetzen (z.B. Optionen), 
sind unter gewissen Bedingungen sowohl 
Mark-to-Market Bewegungen als auch Ge-
genpartei Risiken durch die Prämie abge-
deckt. Mangels Risiken, die durch den Aus-
tausch von Sicherheiten abzudecken wären, 
legt das ESA Second Consultation Paper 
((6)., S. 18) eine Ausnahme zum Austausch 
von Sicherheiten fest. 
Dieser Ausnahme zum Austausch von Si-
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Kriterien und Modalitäten zum Austausch 
von Sicherheiten. 
 

cherheiten sollte auch in der Schweiz Rech-
nung getragen werden. Art. 97 Abs. 10 Fin-
fraV beinhaltet eine entsprechend Anpas-
sungsvorschlag. 
 
 

 
Art. 98 Zeitpunkt des Austauschs von Si-
cherheiten 
(Art. 110 FinfraG) 
 
1 Die Ersteinschusszahlung ist erstmals inner-
halb eines Geschäftstages nach Ausführungs-
zeitpunkt des Derivategeschäfts auszutau-
schen. Sie ist regelmässig, mindestens 
jedoch alle 10 Geschäftstage neu zu berech-
nen und auszutauschen. 
2 Der Austausch der Nachschusszahlungen 
findet täglich statt. Basis der Berechnung 
ist die Bewertung des ausstehenden Ge-
schäfts gemäss Artikel 109 FinfraG. 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2. Der Austausch der Nachschusszahlungen 
findet täglich statt. Basis der Berechnung ist 
die Bewertung des ausstehenden Geschäfts 
gemäss Artikel 109 FinfraG. Die Frist ver-
längert sich um 2 Tage bei Derivatgeschäf-
ten, die von einem Netting–Set erfasst sind, 
das eine Ersteinschusszahlungsaustausch-
pflicht enthält. Basis der Berechnung ist die 
Bewertung des ausstehenden Geschäfts 
gemäss Artikel 109 FinfraG 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Die Formulierung von Art. 98 über den Zeit-
punkt des Austauschs von Sicherheiten 
stellt höhere Anforderungen als das EU 
Recht. Gemäss dem aktuellen Text des 
Second Consultation Paper sind in der 
EU längere Fristen vorgeschlagen.  
 

 
Art. 99 Handhabung der Ersteinschusszah-
lung 
(Art. 110 FinfraG) 
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1 Für die Ersteinschusszahlung darf keine ge-
genseitige Aufrechnung erfolgen. 
2 Eine Weiterverwendung der Ersteinschuss-
zahlung ist nicht zulässig. 
3 Die Gegenparteien haben die empfangenen 
Ersteinschusszahlungen von den eigenen 
Vermögenswerten zu trennen und eine Tren-
nungsvereinbarung abzuschliessen. 
Diese sieht insbesondere vor, dass: 
a. die Ersteinschusszahlung für die empfan-
gende Gegenpartei im Falle eines 
Konkurses oder einer Zahlungsunfähigkeit der 
leistenden Gegenpartei umgehend 
verfügbar ist; und 
b. die Ersteinschusszahlung leistende Gegen-
partei im Falle eines Konkurses oder einer 
Zahlungsunfähigkeit der empfangenden Ge-
genpartei genügend 
abgesichert ist. 

 
 

2 Eine Weiterverwendung der Erstein-
schusszahlung ist nicht zulässig. Die FINMA 
kann für die Weiterverwendung von Ein-
schusszahlungen als Bareinlagen Ausnah-
men vorsehen.  
3 Die Gegenparteien haben die emp-

fangenen Ersteinschusszahlungen 
von den eigenen Vermögenswer-
ten zu trennen und eine Tren-
nungsvereinbarung abzuschlies-
sen. Diese sieht insbesondere vor, 
dass: 

a. die Ersteinschusszahlung für die 
empfangende Gegenpartei im 
Falle eines Konkurses oder einer 
Zahlungsunfähigkeit der leisten-
den Gegenpartei umgehend ver-
fügbar ist; und 

b.
 die Ersteinschusszahlung für die 

leistende Gegenpartei im Falle ei-
nes Konkurses oder einer Zah-
lungsunfähigkeit der empfangen-
den Gegenpartei  genügend abge-
sichert ist  umgehend verfügbar ist. 

 

4
 NEU Die Anforderungen, die Erstein-

schusszahlung von den Vermögenswerten 
der empfangenden Gegenpartei getrennt zu 
halten, sind auch durch die Haltung der Si-
cherheiten auf einem Konto im Namen der 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Art. 99 Absatz 3 lit. b. ist mit Art. 1.4 SEG 
- Segregation of initial margins, Second 
Consultation Paper, S. 48, in Einklang zu 
bringen ("The segregation arrangements 
shall ensure that the initial margins are 
available to the posting counterparty in a 
timely manner in case the other counterpar-
ty defaults)." 
 
Art. 99 Absätze 4 und 5 beziehen sich auf 
einen grundlegenden Punkt der Antwort 
von ISDA (S. 14) auf das Second Consul-
tation Paper (Question 6, S. 48) zu den 
Absonderungsmodalitäten der Vermö-
genswerte. 
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leistenden Gegenpartei erfüllt.  
5 NEU Sollte die Ersteinschusszahlung von 
der empfangenden Gegenpartei bzw. von 
einem Dritten oder eines Verwahrers für 
Rechnung der empfangenden Gegenpartei 
gehalten werden, muss die empfangende 
Gegenpartei der leistenden Gegenpartei die 
Möglichkeit anbieten, ihre eigenen Sicher-
heiten von den Vermögenswerten anderer 
leistender Gegenparteien getrennt zu halten. 
 

 
Art. 100 Berechnung der Ersteinschusszah-
lung 
(Art. 110 FinfraG) 
 
1 Die Ersteinschusszahlung berechnet sich als 
prozentualer Abschlag auf die Bruttopositionen 
der einzelnen Derivatgeschäfte. Geschäfte, 
die Gegenstand einer zwischen den Gegen-
parteien abgeschlossenen Aufrechnungsver-
einbarung bilden («Netting- Set»), können 
zusammengefasst werden. 
2 Sie beträgt nach Derivatekategorien: 
a. 1 Prozent für Zinsderivate mit einer Rest-
laufzeit bis 2 Jahre; 
b. 2 Prozent für Kreditderivate mit einer Rest-
laufzeit bis 2 Jahre und Zinsderivate 
mit einer verbleibenden Restlaufzeit zwischen 
2–5 Jahren; 
c. 4 Prozent für Zinsderivate mit einer Rest-
laufzeit von mehr als 5 Jahren; 
d. 5 Prozent für Kreditderivate mit einer Rest-
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laufzeit zwischen 2–5 Jahren; e. 6 Prozent für 
Fremdwährungsderivate; 
f. 10 Prozent für Kreditderivate mit einer Rest-
laufzeit von mehr als 5 Jahren; 
g. 15 Prozent für Aktien-, Rohstoff-, Waren- 
und für alle übrigen Derivate; 
3 Fällt ein Geschäft in mehr als eine Derivate-
kategorie nach Absatz 2 so fällt es: 
a. in die Derivatekategorie des Hauptrisikofak-
tors, soweit dieser im betroffenen 
Geschäft eindeutig identifizierbar ist; 
b. in die Derivatekategorie mit dem höchsten 
prozentualen Abschlag, sofern im betroffenen 
Geschäft ein Hauptrisikofaktor nicht eindeutig 
identifizierbar ist. 
4 Die Ersteinschusszahlung für ein Netting-Set 
berechnet sich gemäss Anhang 3. 
5 Finanzielle Gegenparteien, die einen von der 
FINMA genehmigten Marktrisiko- 
Modellansatz nach Artikel 88 der ERV11 für 
die Berechnung der nach Risiko gewichteten 
Positionen oder ein von der FINMA genehmig-
tes Marktmodell nach den 
Artikeln 50a–50d der Aufsichtsverordnung 
vom 9. November 200512 zur Berechnung 
der Solvabilität im Rahmen des Schweizer 
Solvenztest (SST) verwenden, 
können der Ersteinschusszahlung nach einem 
Modellansatz berechnen, solange sich 
kein international harmonisiertes, branchen-
weit anerkanntes Standardmodell etab etab-
liert hat. Die FINMA konkretisiert die Kriterien, 
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die dieser Modellansatz erfüllen 
muss. 
6 Haben sich Gegenparteien einmal für die 
Methode der Berechnung nach Absatz 1 
oder für diejenige nach Absatz 5 geeinigt, so 
dürfen sie diese nicht mehr wechseln. 
 
 

 
 
6 Haben sich Gegenparteien einmal für die 
Methode der Berechnung nach Absatz 1 
oder für diejenige nach Absatz 5 geeinigt, 
so dürfen sie diese nicht mehr wechseln. 

 
 
Ein derartiges Verbot ist weder in dem Se-
cond Consultation Paper noch in den 
IOSCO Principles zu finden. Die Risiko-
konstellationen eines Unternehmens 
können sich mit der Zeit ändern. Die Fle-
xibilität, Modelle zu wechseln, sollte ge-
wahrt bleiben. 
 

 
Art. 101 Zulässige Sicherheiten für Erstein-
schuss- und Nachschusszahlung 
(Art. 110 FinfraG) 
 
1 Zulässige Sicherheiten sind: 
a. Bareinlagen bei der kreditgebenden Bank, 
einschliesslich Kassenobligationen 
oder vergleichbare Instrumente, die von der 
kreditgebenden Bank emittiert 
wurden; 
b. hochwertige Schuldverschreibungen, die 
von einer Zentralregierung, einer 
Zentralbank, einer öffentlichrechtlichen Kör-
perschaft mit dem Recht zur Erhebung von 
Steuern, der Bank für Internationalen Zah-
lungsausgleich, dem Internationalem Wäh-
rungsfonds, dem Europäischen Stabilitätsme-
chanismus und Multilateralen Entwicklungs-
banken emittiert wurden; 
c. hochwertige Schuldverschreibungen von 
Unternehmen; 

 

 

 

 

1 

Zulässige Sicherheiten sind:  

a. Auf einem Konto gutgeschriebe-

ne Bareinlagen jeglicher Wäh-

rung bei der kreditgebenden 

Bank, einschliesslich Kassenob-

ligationen oder vergleichbare In-

strumente, die von der kreditge-

benden Bank emittiert wurden. 

… 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
Das Second Consultation Paper enthält 
einen umfangreicheren Verzeichnis von 
zulässigen Sicherheiten. Die Liste ge-
mäss Art. 101 enthält Ergänzungsvor-
schläge. Der Begriff "kreditgebende 
Bank" ist unklar und sollte im Einklang 
mit Art. 1 LEC, Eligible Collateral, ESA 
Second Consultation Paper, S. 38, ange-
passt werden. 
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d. hochwertige Pfandbriefe und gedeckte 
Schuldverschreibungen; 
e. Aktien eines Hauptindexes gemäss Artikel 4 
Buchstabe b ERV13 einschliesslich 
Wandelanleihen  
f. Gold. 
2 Hochwertig sind Sicherheiten, die hochliqui-
de sind, eine hohe Wertbeständigkeit auch in 
einer Stressperiode aufweisen und innerhalb 
einer angemessen Frist monetarisiert werden 
können. 
3 Wiederverbriefungspositionen sind nicht als 
Sicherheiten zugelassen. 
4 Die Sicherheiten sind täglich neu zu bewer-
ten. 

 
 
 

g. NEU Geldmarktfonds; 
h. NEU Andere Vermögenswerte, die 
gemäss international anerkannten Stan-
dards austauschfähig sind. 
 

 
Art. 102 Wertabschläge auf Sicherheiten 
(Art. 110 FinfraG) 

 
1 Der Wert der Sicherheiten ist durch Ab-
schläge auf dem Marktwert nach Anhang 4 zu 
reduzieren. 
2 Für Sicherheiten in Währungen, die von der 
Währung des zugrundeliegenden Derivatege-
schäfts abweichen, ist ein zusätzlicher Ab-
schlag von 8 Prozent vorzunehmen. 
3 Gegenparteien dürfen die Wertabschläge 
mittels eigener Schätzungen der Marktpreis-
volatilität und der Wechselkursvolatilität ermit-
teln, wenn sie die qualitativen und quantitati-
ven Mindeststandards in Anhang 5 erfüllen. 
4 Sie treffen Massnahmen, um: 

 
 

 
 
 
 
 
 
2 Für Sicherheiten in Währungen, die von 
der Währung des zugrundeliegenden Deri-
vategeschäfts abweichen, ist ein zusätzli-
cher Abschlag von 8 Prozent vorzunehmen, 
ausser:  

a. NEU Die ausgetauschten Sicher-
heiten werden in bar geleistet. 
b. NEU Die ausgetauschten Sicher-
heiten werden von der jeweiligen 
Gegenpartei durch eine "Transfer"-
Währung bezeichnet, die in der ver-

 
 
 
 
 
 
 
Der Wertabschlag um 8% gemäss Art. 102 
Abs. 2 war in der Vernehmlassung zum Se-
cond Consultation Paper höchst umstritten, 
weil je nach anwendbaren Vorschriften (US, 
EU) unterschiedlichen Wertabschläge resul-
tieren. Entsprechend den Vorschlägen 
der ISDA (S. 19) im Rahmen der Ver-
nehmlassung zum ESA Second Consul-
tation Paper wird eine Anpassung von 
Art. 102 Abs. 2 vorgeschlagen.  
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a. Risikokonzentrationen auf bestimmten 

Arten von Sicherheiten auszuschlies-
sen; 

b.  auszuschliessen, dass die akzeptierten 
Sicherheiten vom Sicherungsgeber 
oder einem mit ihm verbundenen Un-
ternehmen emittiert wurden; 

c.  wesentliche Korrelationsrisiken aus er-
haltenen Sicherheiten zu vermeiden 

 

traglichen Dokumentation angege-
ben wurde; 
… 
 
 
 
 
 
 
 

5 NEU Die FINMA kann die Bestimmungen 
zu den Wertabschlägen von Sicherheiten im 
Lichte internationaler Standards und 
Rechtsentwicklungen anpassen. 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zudem sollte unseres Erachtens eine Be-
stimmung aufgenommen werden, die es der 
FINMA erlaubt, im Einklang mit internationa-
len Entwicklungen die Bestimmungen zu 
Wertabschlägen anzupassen. Dies vor dem 
Hintergrund, dass die entsprechenden inter-
nationalen Bestimmungen noch im Entste-
hen begriffen sind und wir in der Schweiz 
eine international kompatible Regelung an-
streben.  
 
 
 

 
Art. 103 Grenzüberschreitende Geschäfte 
(Art. 94 Abs. 2 und Art. 107 FinfraG) 

 
1 Es müssen bei grenzüberschreitenden Ge-
schäften keine Sicherheiten ausgetauscht 
werden, sofern die ausländische Gegenpartei: 
 

a. ihren Sitz in einem Staat hat, dessen 
Recht von der FINMA als gleichwertig 

 
 

 
1 Die Pflicht bei grenzüberschreitenden Ge-
schäften Sicherheiten auszutauschen be-
steht auch dann, wenn die ausländische 
Gegenpartei der austauschpflichtigen 
Schweizer Gegenpartei austauschpflichtig 
wäre, wenn sie ihren Sitz in der Schweiz 
hätte. Es müssen bei grenzüberschreiten-

 
 
 

Der in Absatz 1 eingebaute Textvor-
schlag trägt der in Art. 3 GEN – Transac-
tions with third country counterparties, 
des Second Consultation Papers, S. 27 
vorgeschlagenen Regelung Rechnung 
und ist im Einklang mit Art. 102 und 114 
des Gesetzes.  
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anerkannt worden ist; und 
b.  nach dem Recht dieses Staat keine 

Sicherheiten austauschen muss. 
 

2 Die übrigen Risikominderungspflichten, die 
ein Mitwirken der Gegenpartei erfordern wür-
den, können einseitig erfüllt werden, soweit 
dies internationalen Standards entspricht. 

den Geschäften keine Sicherheiten ausge-
tauscht werden, sofern die ausländische 
Gegenpartei, wenn sie ihren Sitz in der 
Schweiz hätte nicht austauschpflichtig wäre 
oder wenn sie: 

a. ihren Sitz in einem Staat hat, des-
sen Recht von der FINMA als 
gleichwertig anerkannt worden ist; 
und 
b. nach dem Recht dieses Staates 
keine Sicherheiten austauschen 
muss. 

2 Die übrigen Risikominderungspflichten, die 
ein Mitwirken der Gegenpartei erfordern 
würden, können auf der Basis einer aus-
drücklichen oder stillschweigenden Verein-
barung auch einseitig erfüllt werden, soweit 
dies internationalen Standards entspricht. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Der Verweis auf internationale Standards in 
Absatz 2 erscheint in diesem Zusammen-
hang wenig dienlich: Internationale Stan-
dards setzen sich mit dem Thema "einseiti-
ge Erfüllung" nicht direkt auseinander und 
die Umsetzung der internationalen Stan-
dards in den jeweiligen Staaten kann sehr 
unterschiedlich sein. Im Übrigen findet die-
ser Artikel gerade auf Pflichten Anwendung, 
die ein Mitwirken einer Gegenpartei erfor-
dern. Vielmehr als auf unklare internatio-
nale Standards abzustimmen, sollten die 
Parteien ausdrücklich oder stillschwei-
gend vereinbaren können, dass die eine 
Partei die nötigen Handlungen vornimmt 
und die Gegenpartei nur dann aktiv wer-
den muss, wenn sie Diskrepanzen fest-
gestellt hat. Der jetzige Text könnte zudem 
weitgehenden extraterritorialen Auswirkun-
gen zeitigen, indem ausländische Gegen-
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partien die Risikominderungspflichten erfül-
len sollten.  
 
 
 
 

 

3. Titel: Marktverhalten 
1. Kapitel: Handel mit Derivaten 
6. Abschnitt: Dokumentation und Prüfung 
 

 

 

 

Art. 110 Dokumentation 
(Art. 116 FinfraG) 

 
1 Finanzielle und Nichtfinanzielle Gegenpar-
teien regeln schriftlich die Abläufe, mit denen 
sie die Umsetzung der Pflichten sicherstellen, 
zur: 
 

a.  Abrechnung über eine zentrale Ge-
genpartei (Art. 97 FinfraG); 

b.  Ermittlung der Schwellenwerte (Art. 
100 FinfraG); 

c.  Meldung an ein Transaktionsregister 
(Art. 104 FinfraG); 

d. Risikominderung (Art. 107 FinfraG); 
e.  Handel über Handelsplätze und orga-

nisierte Handelssysteme (Art. 112 Fin-
fraG). 

 
2 Nichtfinanzielle Gegenparteien, die nicht mit 
Derivaten handeln wollen, können diesen Be-

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2 Finanzielle und Nichtfinanzielle Ge-
genparteien, die nicht mit Derivaten 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Es ist nicht ersichtlich, weshalb Absatz 2 nur 
auf NFC und nicht auf FC Anwendung fin-
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schluss schriftlich festhalten und sind dann 
von der Pflicht nach Absatz 1 befreit. 

handeln wollen, können diesen Be-
schluss schriftlich festhalten und sind 
dann von der Pflicht nach Absatz 1 
befreit. 

den sollte. 
 

 

4. Titel: Übergangs- und Schluss-
bestimmungen 
 

 
 

 

 
Art. 126 Finanzmarkinfrastrukturen 
 
1 Die Pflichten nach den Artikeln 26–29, 31 
und 41–43 sind spätestens zwölf Monate nach 
ihrem Inkrafttreten zu erfüllen. 
2 Die Ausnahme von der Meldepflicht nach 
Artikel 37 Absatz 4 kann bis zum 1. Januar 
2017 ohne Vereinbarung nach Artikel 32 Ab-
satz 3 FinfraG in Anspruch genommen wer-
den. 
 

 
 
1 Die Pflichten nach den Artikeln 26-29, 31 
und 41-43 Abschnitten 1-3 sind spätestens 
zwölf Monate nach ihrem Inkrafttreten zu 
erfüllen. 
2 Die Ausnahme von der Meldepflicht….. 
genommen werden. 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Angesichts der noch ungeklärten Begriffe 
der multilateralen und bilateralen Handels-
systeme sowie fehlender Präzisierungen 
hinsichtlich der organisatorischen Anforde-
rungen braucht es unseres Erachtens eine 
angemessene Frist für die Umsetzung der 
Vorschriften. Die Betreiber allfälliger Han-
delssysteme müssen nach Klärung der ge-
nannten Begriffe zunächst eine Klassifizie-
rung der bestehenden Systeme vornehmen, 
bevor die entsprechenden neuen Regulie-
rungs- und Überwachungsorganisationen 
etabliert, die vorgeschriebenen Reglemente 
verfasst, die organisatorischen Massnah-
men getroffen sowie die benötigen schriftli-
chen Verträge ausgehandelt werden kön-
nen. Wir schlagen daher vor, Übergangsfris-
ten für sämtliche Pflichten der Betreiber von 
Handelsplätzen sowie organisierten Han-
delssystemen in Art. 126 FinfraV vorzuse-
hen.  
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Absatz 2 ist zu streichen, entsprechend un-
serem Änderungsantrag zu Art. 37 Absatz 4.  
 

 
Art. 128 Risikominderungspflichten 
 
1 Die Pflichten zur rechtzeitigen Bestätigung, 
Portfolioabstimmung, Streitbeilegung und 
Portfoliokompression nach Artikel 108 Buch-
staben a–d FinfraG gelten gerechnet ab dem 
Inkrafttreten dieser Verordnung: 

a. nach 6 Monaten: für zu diesem Zeit-
punkt offene Derivatgeschäfte unter 
Gegenparteien, die nicht klein sind; 

b. nach 9 Monaten: für zu diesem Zeit-
punkt offene Derivatgeschäfte mit ei-
ner kleinen Finanziellen Gegen-partei; 

c. nach 12 Monaten: für alle übrigen zu 
diesem Zeitpunkt offenen Derivatge-
schäften. 
 

2 Die Pflicht zur Bewertung offener Derivatge-
schäfte nach Artikel 109 FinfraG gilt gerechnet 
ab Inkrafttreten dieser Verordnung nach 6 
Monaten für zu diesem Zeitpunkt offene Deri-
vatgeschäfte. 
3 Die Pflicht zum Austausch von Sicherheiten 
nach Artikel 110 FinfraG gilt nicht für Derivat-
geschäfte, die bei Inkrafttreten der Verord-
nung noch offen sind. 
4 Für nach Inkrafttreten der Verordnung abge-
schlossene Derivatgeschäfte gilt die Pflicht 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3 Die Pflicht zum Austausch von Sicherhei-
ten nach Artikel 110 FinfraG gilt nicht für 
Derivatgeschäfte, die bei Inkrafttreten der 
Verordnung noch offen sind. 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Art 128 Abs. 3: Diesen Artikel würden wir 
grundsätzlich streichen. Sollte die Pflicht 
zum Austausch von Sicherheiten in Kraft 
treten, könnte man gleich alle offenen Ge-
schäfte berücksichtigen. 
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zum Austausch von Nachschusszahlungen: 
 

a. für a. für Gegenparteien, deren aggre-
gierte Monatsenddurchschnittsbrutto-
position der nicht zentral abgerechne-
ten OTC-Derivate auf Stufe Finanz-
gruppe oder Konzern für die Monate 
März, April und Mai 2016 jeweils grös-
ser ist als 3000 Milliarden Franken: ab 
dem 1. September 2016; 
 

b. für alle anderen Gegenparteien: ab 
dem 1. September 2017 für alle Deri-
vatgeschäfte, die nach dem 1. März 
2017 abgeschlossen wurden. 
 

5 Die Pflicht zum Austausch der Erstein-
schusszahlung gilt für nach Inkrafttreten der 
Verordnung abgeschlossene Derivatgeschäfte 
für Gegenparteien, deren aggregierte Mo-
natsend-Durchschnitts-bruttoposition der nicht 
zentral abgerechneten OTC Derivate auf Stu-
fe Finanzgruppe oder Konzern: 
 

a. für die Monate März, April und Mai 
2016 jeweils grösser ist als 3 000 Milli-
arden Franken: vom 1. September 
2016 bis zum 31. August 2017; 

b. für die Monate März, April und Mai 
2017 jeweils grösser ist als 2 250 Milli-
arden Franken: vom 1. September 
2017 bis zum 31. August 2018; 

4 Für nach Inkrafttreten der Verordnung den 
Fristen gemäss Abs. 1 lit. a und b abge-
schlossene Derivatgeschäfte gilt die Pflicht 
zum Austausch von Nachschusszahlungen: 
… 

b. für alle anderen Gegenparteien: ab 
dem 1. September März 2017 für alle 
Derivatgeschäfte, die nach dem 1. 
März 2017 abgeschlossen wurden. 

5 Die Pflicht zum Austausch der Erstein-
schusszahlung gilt für nach Inkrafttreten der 
Verordnung abgeschlossene Derivatge-
schäfte für Gegenparteien, deren aggregier-
te Monatsend-Durchschnittsbruttoposition 
der nicht zentral abgerechneten OTC-
Derivate für jede einzelne Gegenpartei auf 
Stufe Finanzgruppe oder Konzern: 

 

 

 

 

 

 

 

Die Übergangsregelung für die Pflicht 
zum Austausch von Sicherheiten sollte 
sowohl mit dem Zeitplan von 
BCBS/IOSCO als auch mit der Regelung 
in der EU in Einklang stehen. Entspre-
chend sollte Abs. 4 lit. b angepasst wer-
den.  
 
Die Formulierung von Abs. 4 beinhaltet eine 
Rückwirkung: Gegenparteien müssten ab 
dem 1. September 2017 Sicherheiten für 
nach dem ersten Januar abgeschlossenen 
OTC-Derivattransaktionen austauschen, 
dies im Unterschied zur Regelung im 
ESA Second Consultation Paper (39, S. 
25), das den Austausch von Sicherheiten 
nur für OTC-Derivatgeschäfte verlangt, 
die nach der Umsetzungsphase abge-
schlossen wurden. Die Regelung in Art. 
128 sollte entsprechend angepasst wer-
den. 
 
Das ESA Second Consultation Paper (S. 
88) sieht in Bezug auf die Übergangsfris-
ten folgendes vor: "In other words, the 
exchange of collateral for initial margin is 
required only if both counterparties are 
above the threshold." Um dieser Bedin-
gung Rechnung zu tragen, ist Art. 128 
Abs. 5 leicht zu verändern.  
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c. für die Monate März, April und Mai 
2018 jeweils grösser ist als 1 500 Milli-
arden Franken: vom 1. September 
2018 bis zum 31. August 2019; 

d. für die Monate März, April und Mai 
2019 jeweils grösser ist als 750 Milliar-
den Franken: vom 1. September 2019 
bis zum 31. August 2020. 
 

 

 

 

 

 

 

6 NEU Die FINMA kann die Fristen nach 
diesem Artikel erstrecken, um internationa-
len Standards und Rechtsentwicklungen 
Rechnung zu tragen. 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sodann ist es angesichts der Tatsache, 
dass sich die internationalen Anforderungen 
in diesem Bereich erst noch entwickeln an-
gebracht, der FINMA die Möglichkeit zu ge-
ben, die Fristen zu erstrecken. Das FinfraG 
wollte auf jeden Fall die neuen Pflichten 
nicht früher als gemäss internationalem 
Standard einführen.  
 
 
 

  
 

NEU Art. 128a Örtlicher Anwendungsbe-
reich 
Bis zu einem Entscheid der FINMA betref-
fend Gleichwertigkeit eines ausländischen 
Rechtssystems finden die Bestimmungen 
des 1. Kapitels des 3. Titels des Gesetzes 
(Handel mit Derivaten) keine Anwendung 
auf Zweigniederlassungen von Schweizer 

 
 
Die Derivatehandelspflichten finden auch 
Anwendung auf ausländische Zweignieder-
lassungen von Schweizer Gegenparteien. 
Gewisse Schweizer Unternehmen verfügen 
über eine grosse Anzahl von ausländischen 
Zweigniederlassungen. Es wird der FINMA 
kaum möglich sein, alle diese Jurisdikti-
onen innert kürzester Zeit betreffend 
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Gegenparteien in diesen ausländischen 
Rechtssystemen. Die FINMA bestimmt bei 
der Publikation eines Entscheides betref-
fend Gleichwertigkeit angemessene Über-
gangsfristen. 

Äquivalenz überprüfen zu können. An-
derseits ist es auch nicht angebracht in allen 
diesen Jurisdiktionen plötzlich zwei Rechts-
systeme anzuwenden. Entsprechend 
schlagen wir vor, dass bis zu einem 
Äquivalenzentscheid der FINMA die ent-
sprechenden FinfraG-Pflichten auf diese 
Zweigniederlassungen keine Anwendung 
finden. 
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1.Kapitel: Aufzeichnungs- 
und Journalführungspflicht 
(Art. 38 FinfraG, Art. 15 BEHG) 

 

 

  

 
Art. 5 Adressat der Meldung 
 
1 Die Abschlüsse in Effekten sind dem Han-
delsplatz zu melden, an dem die Effekte zum 
Handel zugelassen ist. 
2 Ist eine Effekte an mehreren von der FIN-
MA bewilligten Handelsplätzen in der 
Schweiz zum Handel zugelassen, so können 
die Meldepflichtigen wählen, an welchem 
Handelsplatz sie die Meldepflicht erfüllen. 
3 Die Abschlüsse in Finanzinstrumenten nach 

Artikel 31 Absatz 2 BEHV9 und Artikel 37 

Absatz 2 FinfraV 10 sind dem Handelsplatz zu 
melden, an dem der Basiswert zum Handel 
zugelassen ist. Bezieht sich das Finanz-
instrument auf mehrere Effekten als Basiswer-
te, ist wahlweise an den Handelsplatz zu mel-
den, an dem einer der Basiswerte zum Handel 
zugelassen ist. 
4 Für die Entgegennahme und Verarbeitung 

 

 

 
 

Abs. 2:  Ist eine Effekte an mehreren von der 
FINMA bewilligten Handelsplätzen in der 
Schweiz oder im Ausland zum Handel zuge-
lassen, so können die Meldepflichtigen wäh-
len, an welchem Handelsplatz sie die Melde-
pflicht erfüllen. 
 
 
Abs. 3: Die  Abschlüsse  in  Finanzinstrumen-
ten  nach  Artikel  31 Absatz  2  BEHV9  und 
Artikel 37 Absatz 2 FinfraV 10 sind dem Han-
delsplatz zu melden, an dem der Basis- wert 
zum Handel zugelassen ist. Ist der Basiswert 
an mehreren Handelsplätzen in der Schweiz 
oder im Ausland zum Handel zugelassen, so 
können die Meldepflichtigen wählen, an wel-

 

 
 
 
Zu Abs. 2:  
Wenn eine Effekte nicht bloss in der CH an 
mehreren Handelsplätzen zugelassen ist, 
sondern z.B. in der CH und im Ausland, 
sollen da die Meldepflichtigen auch wählen 
können, an welchem Handelsplatz sie 
melden. 
 
Zu Abs. 3:  
Analog zu Abs. 2 soll bei Zulassung eines 
Basiswerts an mehreren Handelsplätzen 
gewählt werden können, wo zu melden ist.  
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der Meldungen sehen Handelsplätze in ihrer 
Organisation eine besondere Stelle vor (Mel-
destelle). 
5 Die Meldestelle erlässt ein Reglement. Sie 
kann für die im Auftrag der FINMA zu erfül-
lenden Aufgaben eine angemessene Ent-
schädigung verlangen. Die Tarife sind der 
FINMA zur Genehmigung zu unterbreiten. 
 

chem Handelsplatz sie die Meldepflicht erfül-
len. Bezieht sich das Finanzinstrument auf 
mehrere Effekten als Basiswerte, ist wahlwei-
se an den Handelsplatz zu melden, an dem 
einer der Basiswerte zum Handel zugelassen 
ist. 
 

 
4. Kapitel: Schriftverkehr und Fristenbe-
rechnung  
 

 

  

 

Art. 8           Schriftverkehr 

(Art. 123 Abs. 1 FinfraG) 
1 Per Telefax oder E-Mail übermittelte Mel-
dungen und Eingaben betreffend die Offen-
legung von Beteiligungen und betreffend 
Übernahmen sind im Schriftverkehr mit der 
FINMA, der Übernahmekommission und den 
Offenlegungsstellen zulässig und werden für 
die Einhaltung von Fristen anerkannt. 
2  Empfehlungen der Offenlegungsstellen wer-
den den Parteien, den Gesuchstellern und Ge-
suchstellerinnen sowie der FINMA grundsätz-
lich per Telefax oder E-Mail eröffnet. 
3  In Verwaltungsverfahren gilt die Verordnung 
vom 18. Juni 201011 über die elektronische 
Übermittlung im Rahmen des Verwaltungsver-
fahrens. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3  In Verwaltungsverfahren gilt die Verordnung 
vom 18. Juni 201011 über die elektronische 
Übermittlung im Rahmen des Verwaltungsver-
fahrens. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ziffer 3: Die Verordnung vom 18. Juni 
2011 über die elektronische Übermittlung 
im Rahmen des Verwaltungsverfahrens 
verlangt, dass Eingaben mit einer aner-
kannten elektronischen Signatur im Sinne 
des Bundesgesetzes über Zertifizierungs-
dienste im Bereich der elektronischen Sig-
natur versehen werden. 
 



  

54 
 

Eine solche Regelung ist inkompatibel mit 
der aktuellen Praxis der UEK und der 
FINMA gemäss welcher der Schriftverkehr 
meistens informell, beispielsweise durch 
einfachen E-Mailverkehr erfolgt. Diese 
Praxis wurde gestützt auf Artikel 33b Abs. 
5 und Artikel 33c Abs. 3 BEHG (übernom-
men in Artikel 139 Abs. 5 und Artikel 140 
Abs. 3 FinfraG) deren Ziel, die Gewährleis-
tung der Einfachheit und Schnelligkeit der 
Übernahmeverfahren ist, entwickelt. Die 
Erschwerung der Kommunikation zwi-
schen den Parteien und den Behörden ist 
in einem Bereich, in welchem die Ge-
schwindigkeit des Entscheidungsprozes-
ses wesentlich ist, unangebracht und 
schädlich.  
 

 
5. Kapitel: Offenlegung von Beteiligungen  
1. Abschnitt: Meldepflicht 

 

 
 

 
 

Art. 10 Grundsätze 
(Art. 120 Abs. 1 und 3, Art. 123 Abs. 1 FinfraG) 

1 Meldepflichtig sind die wirtschaftlich Be-
rechtigten an Beteiligungspapieren nach Ar-
tikel 120 Absatz 1 FinfraG. Ist die wirtschaft-
lich berechtigte Person nicht identisch mit 
der zur Ausübung der Stimmrechte berechtig-
ten Person, so ist zudem diejenige Person 
meldepflichtig, die über die Ausübung der 
Stimmrechte an solchen Beteiligungspapieren 
nach freiem Ermessen entscheiden kann. 

 
2  Keine Meldepflicht entsteht, wenn: 
 

 

 

 
1 Meldepflichtig sind die wirtschaftlich Be-
rechtigten an Beteiligungspapieren nach 
Artikel 120 Absatz 1 FinfraG. Als wirtschaft-
lich Berechtigter gilt, wer die aus einer mel-
depflichtigen Beteiligung fliessenden Stimm-
rechte kontrolliert und das wirtschaftliche 
Risiko aus der Beteiligung trägt. Ist die wirt-
schaftlich berechtigte Person nicht identisch 
mit der zur Ausübung der Stimmrechte be-
rechtigten Person, so ist zudem diejenige 
Person meldepflichtig, die über die Aus-
übung der Stimmrechte an solchen Beteili-
gungspapieren nach freiem Ermessen ent-

 
 
 
Der Entwurf der FinfraV-FINMA definiert 
den Begriff des wirtschaftlich Berechtigten 
nicht. Lediglich der Erläuterungsbericht 
der FINMA präzisiert den Begriff näher. In 
Anbetracht der Wichtigkeit des Begriffs 
des wirtschaftlich Berechtigten ist es von 
enormer Bedeutung, dass der Begriff in 
der Verordnung klar definiert wird. 
 
Umso wichtiger ist eine Klarstellung vor 
dem Hintergrund, dass die im Erläute-
rungsbericht der FINMA genannte De-
finition (welche sich auf die vom Bun-
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a. das Erreichen eines Grenzwerts gemel-
det worden ist und dieser überschritten 
wird, ohne dass der nächsthöhere 
Grenzwert erreicht oder überschritten 
wird; 

b. das Erreichen oder Überschreiten eines 
Grenzwerts gemeldet worden ist und 
dieser von oben wieder erreicht wird, 
ohne dass der nächsthöhere Grenzwert 
erreicht oder überschritten worden ist; 

c. ein Grenzwert innerhalb eines Börsen-
tages vorübergehend erreicht, über- o-
der unterschritten wird. 

 
 

scheiden kann. 
 

desgericht im Urteil 2C_98/2013 vom 29. 
Juli 2013 verwendete Definition stützt) 
von der bisher verwendeten Definition 
abweicht. Bis zum genannten Bundesge-
richtsurteil im Jahre 2013 wurde für die 
Definition des wirtschaftlich Berechtigten 
alleine auf die Fähigkeit, die Stimm-
rechte zu kontrollieren, abgestellt. So 
hat auch das Bundesverwaltungsgericht 
im Jahre 2012 noch festgehalten, dass 
als wirtschaftlich Berechtigter "diejenige 
Person angesehen werden muss, welche 
die Ausübung der Stimmrechte massge-
blich beeinflussen kann"2. Das Bestehen 
eines wirtschaftlichen Risikos für die be-
rechtigte Person wurde folglich nicht als 
entscheidend beurteilt. Diese Ergänzung 
(das Bestehen eines wirtschaftlichen Risi-
kos) der Definition des wirtschaftlich Be-
rechtigten ist neu und es ist daher wichtig, 
dass die Definition in der Verordnung 
ausdrücklich enthalten ist. Die Klarstel-
lung ist im Weiteren wichtig, um die Mel-
depflicht des wirtschaftlich Berechtigten 
von der neuen Meldepflicht derjenigen 
Person, welche "die Stimmrechte an Be-
teiligungspapieren nach freiem Ermessen 
ausüben kann" gemäss Artikel 117 Abs. 3 
FinfraG abzugrenzen. 
 
 

 
Art. 13 Entstehen der Meldepflicht 
(Art. 120 Abs. 1, 3 und 4, Art. 123 Abs. 1 FinfraG) 

1 Die Meldepflicht gemäss Artikel 120 Ab-
satz 1 FinfraG entsteht mit der Begründung 

 

 
 

 

 

 

 

 

                                                
2
 BVGer B-5217/2011 vom 6. Dezember 2012 Erwägung 4.1.1. 
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des Anspruchs auf Erwerb oder Veräusse-
rung von Beteiligungspapieren (Verpflich-
tungs-geschäft), unabhängig davon, ob die-
ser Anspruch einer Bedingung unter- liegt. 
Der Hinweis auf eine Erwerbs- oder eine 
Veräusserungsabsicht löst, sofern damit kei-
ne Rechtspflichten verbunden sind, keine 
Meldepflicht aus. 
2 Die Entstehung der Meldepflicht im Zeit-
punkt des Verpflichtungsgeschäfts gemäss 
Absatz 1 und ein damit verbundenes Ausei-
nanderfallen von wirtschaftlicher Berechti-
gung und Stimmrechtsausübung lösen weder 
für den Erwerber noch für den Veräusserer 
eine separate Meldepflicht gemäss Artikel 
120 Absatz 3 FinfraG aus. 
3 Bei der Übertragung von Stimmrechten  
zur Ausübung nach freiem Ermessen ent-
steht die Meldepflicht, sobald das Rechtsge-
schäft, das die Übertragung der Stimmrechte 
begründet, vollzogen wird. 
4 

Beim Erreichen, Über- oder Unterschreiten 
eines Grenzwerts infolge einer Erhöhung, 
Herabsetzung oder Umstrukturierung des 
Gesellschaftskapitals entsteht die Melde-
pflicht für Gesellschaften mit Sitz in der 
Schweiz mit der entsprechenden Veröffentli-
chung im Schweizerischen Handelsamts-
blatt. Für Gesellschaften mit Sitz im Ausland, 
deren Beteiligungspapiere ganz oder teilwei-
se in der Schweiz haupt- kotiert sind, ent-
steht die Meldepflicht im Zeitpunkt der Veröf-
fentlichung gemäss Artikel 53b Absatz 3 
BEHV . 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abs. 4 
4 

Beim Erreichen, Über- oder Unterschreiten 
eines Grenzwerts infolge einer Erhöhung, 
Herabsetzung oder Umstrukturierung des 
Gesellschaftskapitals entsteht die Melde-
pflicht für Gesellschaften mit Sitz in der 
Schweiz mit der entsprechenden Veröffentli-
chung im Schweizerischen Handelsamtsblatt. 
Für Gesellschaften mit Sitz im Ausland, de-
ren Beteiligungspapiere ganz oder teilweise 
in der Schweiz haupt- kotiert sind, entsteht 
die Meldepflicht im Zeitpunkt der Veröffentli-
chung gemäss Artikel 112 Abs. 3 FinfraV 53b 
Absatz 3 BEHV . 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abs. 4: Falsche verweise, korrekt: 112 
Abs. 3 FinfraV. 
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Art. 14 Berechnung der zu meldenden 
Positionen 
(Art. 120 Abs. 1 und 3, Art. 123 Abs. 1 FinfraG) 

 
1 Wer in einer oder in beiden der nachste-
henden Positionen einen Grenzwert er- 
reicht, über- oder unterschreitet, muss die 
Positionen einzeln und unabhängig von-
einander berechnen sowie beide gleichzeitig 
melden: 

 
a. Erwerbspositionen: 

1. Aktien und aktienähnliche Anteile, 

2. Wandel- und Erwerbsrechte (Art. 15 
Abs. 2 Bst. a), 

3. eingeräumte (geschriebene) Ver-
äusserungsrechte (Art. 15 Abs. 2 
Bst. b), 

4. übrige Beteiligungsderivate (Art. 15 
Abs. 2); 

 

b. Veräusserungspositionen: 

1. Veräusserungsrechte (Art. 15 Abs. 2 
Bst. a), 

2. eingeräumte (geschriebene) Wan-
del- und Erwerbsrechte (Art. 15 Abs. 
2 Bst. b), 

3. übrige Beteiligungsderivate (Art. 15 
Abs. 2). 

2 Die zu meldenden Positionen sind bei 
Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz ge-
stützt auf die Gesamtzahl der Stimmrechte 
gemäss dem Eintrag im Handelsregister zu 
berechnen. Bei Gesellschaften mit Sitz im 
Ausland ist zur Berechnung der zu melden-

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2 Die zu meldenden Positionen sind bei 
Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz ge-
stützt auf die Gesamtzahl der Stimmrechte 
gemäss dem Eintrag im Handelsregister zu 
berechnen. Bei Gesellschaften mit Sitz im 
Ausland ist zur Berechnung der zu melden-

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Art. 14, abs. 2: Falsche verweise, korrekt: 
112 Abs. 3 FinfraV. 
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den Positionen die Veröffentlichung gemäss 

Artikel 53b Absatz 3 BEHV
13 massgebend. 

 
 

den Positionen die Veröffentlichung gemäss 
Artikel 112 Abs. 3 FinfraV 53b Absatz 3 
BEHV massgebend. 
 
 
 

 
 

 
Art. 15 Beteiligungsderivate  
(Art. 120 Abs. 1 , 4 und 5, Art. 123 Abs. 1 FinfraG)  

 
1 Beteiligungsderivate im Sinne dieser Verord-
nung sind Instrumente, deren Wert sich zu-
mindest teilweise vom Wert oder der Wertent-
wicklung von in der Schweiz kotierten oder 
hauptkotierten Beteiligungspapieren mit 
Stimmrechten ableitet. 
2 Zu melden sind der Erwerb oder die Ver-
äusserung von Beteiligungsderivaten mit Re-
alerfüllung oder Barausgleich, die Stimmrechte 
über die Beteiligungspapiere vermitteln oder 
im Ergebnis vermitteln können. Dies umfasst 
namentlich: 
 

a. der Erwerb oder die Veräusserung von 
Wandel- und Erwerbsrechten, insbe-
sondere Call-Optionen, sowie von Ver-
äusserungsrechten, insbesondere Put-
Optionen, die eine Realerfüllung vor-
sehen oder zulassen; 

b. das Einräumen (Schreiben) von Wan-
del- und Erwerbsrechten, insbesondere 
Call-Optionen, sowie von Veräusse-
rungsrechten, insbesondere Put-
Optionen, die eine Realerfüllung vor-
sehen oder zulassen; und 

c. ausserbörslich gehandelte Beteili-
gungsderivate, die einen Barausgleich 
vorsehen oder zulassen. 

 

 
 

 

1 Beteiligungsderivate im Sinne dieser Ver-
ordnung sind Instrumente, deren Wert sich 
zumindest teilweise hauptsächlich vom Wert 
oder der Wertentwicklung von in der Schweiz 
kotierten oder hauptkotierten Beteiligungspa-
pieren im Sinne von Artikel 122 Abs. 1 Fin-
fraGmit Stimmrechten ableitet. 
 
2 Keine Meldepflicht besteht 
 
[…] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
c. ausserbörslich gehandelte Beteiligungsde-
rivate die einen Barausgleich vorsehen oder 
zulassen und die nicht über eine Handels-
plattform gehandelt werden sowie 
weitere Differenzgeschäfte (wie Contracts for 
difference, Financial Futures). 

 
 
 
 
Abs. 1: Definition von Beteiligungsderiva-
ten: Die Bezugnahme auf "in der Schweiz 
kotierte oder hauptkotierte Beteiligungspa-
piere" ist ungenau. Die Definition ent-
spricht nicht exakt dem Anwendungsbe-
reich von Artikel 120 FinfraG. In Analogie 
zu Artikel 10 Abs. 1 E-FinfraV-FINMA wäre 
es genauer, auf "Beteiligungspapiere im 
Sinne von Artikel 122 Abs. 1 FinfraG" zu 
verweisen.  
 
 
Ausnahme für an der Börse gehandelte 
Beteiligungsderivate: Die FINMA rechtfer-
tigt die Ausnahme für an der Börse gehan-
delte Beteiligungsderivate damit, dass 
"börslich gehandelte Beteiligungsderivate 
mit Barausgleich aufgrund standardisierter 
Kontraktspezifikationen und der Anonymi-
sierung der Gegenpartei durch die zentrale 
Gegenpartei kaum geeignet sind, dem 
Erwerber Zugang zu den unterliegenden 
Beteiligungspapieren zu verschaffen" (Er-
läuterungsbericht FINMA, Abschnitt 
10.2.6). Diese Argumentation trifft jedoch 
nicht nur auf die an einer Börse gehandel-
ten Beteiligungsderivate, sondern auch auf 
Beteiligungsderivate, welche über ein mul-
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3 Es wird vermutet, dass börslich gehandelte 
Beteiligungsderivate, die einen Baraus-gleich 
vorsehen, im Ergebnis keine Stimmrechte 
vermitteln oder vermitteln können, solange die 
Anrechte oder Anwartschaften aus solchen 
Beteiligungsderivaten zusammen mit den üb-
rigen Erwerbspositionen nach Artikel 14 Ab-
satz 1 Buchstabe a den Stimmrechts-anteil 
von 15 Prozent nicht erreichen oder über-
schreiten. 
 
4 Die Ausübung oder Nichtausübung von nach 
den Absätzen 2 und 3 gemeldeten Beteili-
gungsderivaten ist erneut zu melden, wenn 
dadurch einer der Grenzwerte nach Artikel 120 
Absatz 1 FinfraG erreicht, über- oder unter-
schritten wird. 

 
 

 

 

3 Es wird vermutet, dass börslich über Han-
delsplattforme gehandelte Beteiligungsderi-
vate, die einen Barausgleich vorsehen, im 
Ergebnis keine Stimmrechte vermitteln oder 
vermitteln können, solange die Anrechte oder 
Anwartschaften aus solchen Beteiligungsde-
rivaten zusammen mit den übrigen Erwerbs-
positionen nach Artikel 14 Absatz 1 Buchsta-
be a den Stimmrechtsanteil von 15 Prozent 
nicht erreichen oder überschreiten. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

tilaterales Handelssystem gehandelt wer-
den, zu. Im Einklang mit der Terminologie 
von Artikel 26 FinfraG sollte Artikel 15 Abs. 
2 und Abs. 3 E-FinfraV-FINMA daher auf 
"Handelsplattformen" und nicht nur auf 
"Börsen" Bezug nehmen. Die vorgeschla-
gene Klarstellung bringt zudem die in Arti-
kel 15 verwendete Terminologie in Ein-
klang mit der Terminologie von Artikel 17. 
 
Anpassung an aktuellem Art. 15 Abs. 1 
und 3 BEHV-FINMA (nicht aber Art. 15 
Abs. 2 BEHV-FINMA) 
 
Die neu konzipierte Meldepflicht für „Betei-
ligungsderivate“ legt die bisher geltenden 
Voraussetzungen für eine Meldepflicht von 
realerfüllten Finanzinstrumenten mit den-
jenigen für Finanzinstrumente mit Baraus-
gleich zusammen. Es wird sowohl auf die 
Abhängigkeit von der Wertentwicklung 
eines Underlyings wie auch auf die Ver-
mittlung von Stimmrechten abgestellt.  
Dieses zweite Kriterium scheint uns bei 
Derivaten mit Barausgleich wenig pas-
send. Als Folge wird für diese Produkte die 
Fiktion, d.h. die unwiderlegbare Vermutung 
aufgestellt, dass ausserbörslich gehandel-
te Beteiligungsderivate, die einen Baraus-
gleich vorsehen, im Ergebnis Stimmrechte 
vermitteln können. Dies trifft in der Praxis - 
Missbrauchsfälle vorbehalten - nicht zu. 
Andererseits besteht die widerlegbare 
Vermutung, dass börslich gehandelte Be-
teiligungsderivate, die einen Barausgleich 
vorsehen, im Ergebnis keine Stimmrechte 
vermitteln (sofern unter 15%). In welchen 
Fällen die Vermutung nicht greift, bleibt 
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dabei unklar. Auch wenn das Absehen von 
der Meldepflicht börslich gehandelter Deri-
vate mit Barausgleich die Zahl der Melde-
pflichten reduzieren würde, gewichten wir 
eine konstante, einheitliche Praxis für die 
Meldepflicht von Finanzinstrumenten hö-
her. Wie bereits einleitend erwähnt führt 
die Neuregelung - nur wenige Jahre nach 
Einführung einer Offenlegungspflicht sämt-
licher Finanzinstrumente - zu einer erneu-
ten Revision der Regelung betr. Melde-
pflicht von Derivaten. Dies führt zu erhebli-
chen Kosten und Aufwänden - ohne er-
sichtlichen Grund. Wir würden es demzu-
folge begrüssen, wenn bei der Beurteilung 
einer Meldepflicht von Finanzinstrumenten 
mit Barausgleich nicht auf das Kriterium 
der Vermittlung von Stimmrechten resp. 
auf eine Unterscheidung zwischen börslich 
und ausserbörslich gehandelten Beteili-
gungsderivaten abgestellt würde. Wird 
daran festgehalten, sollte zumindest ge-
klärt werden, dass es nicht darum geht, 
wie ein grundsätzlich kotiertes Finan-
zinstrument in einer konkreten Transaktion 
erworben wurde (börslich oder ausserbörs-
lich), sondern darum, ob ein Finanzinstru-
ment kotiert ist oder nicht. 
 
 
Absatz 3: Die französische Version von 
Ziffer 3 enthält einen Fehler, da sie auf 
"ausserbörslich gehandelte Beteiligungs-
derivate" anstatt auf "börslich gehandelte" 
Beteiligungsderivate Bezug nimmt. Die 
deutsche Version ist in diesem Punkt kor-
rekt ("börslich gehandelte Beteiligungsde-
rivate"). 
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Im Einklang mit der hier vorgeschlagenen 
Anpassung sollte der Text dahingehend 
angepasst werden, dass nicht auf an einer 
Börse gehandelte Beteiligungsderivate, 
sondern auf über ein Handelssystem ge-
handelte Beteiligungsderivate Bezug ge-
nommen wird.  
 

Art. 16 Weitere zu meldende Tatbestände  
(Art. 120 Abs. 1 , 4 Art. 123 Abs. 1 FinfraG)  
 
1 Eine Meldepflicht besteht insbesondere 
auch, wenn einer der Grenzwert nach Artikel 
120 Absatz 1 FinfraG erreicht, über oder un-
terschritten wird:  
 

a. als Folge einer Erhöhung, Herabset-
zung oder Umstrukturierung des Ge-
sellschaftskapitals;  
 

b. bei Erwerb und Veräusserung eigener 
Beteiligungspapiere durch eine Gesell-
schaft;  
 

c. bei Erwerb und Veräusserung von Be-
teiligungspapieren für interne Sonder-
vermögen nach Artikel 4 des Kol-
lektivanlagengesetzes vom 23. Juni 
200614 (KAG); sie sind den eigenen 
Beständen der Bank oder des Effek-
tenhändlers zuzurechnen;  
 

d. durch den Stimmrechtsanteil der Ak-
tien, allein, ob ausübbar oder nicht und 
unabhängig davon, ob der gesamte 
Stimmrechtsanteil unter Berücksichti-
gung der Beteiligungsderivate nach Ar-

 
Abs. 1 NEU 
 

Die folgenden Änderungen der gemeldeten 
Angaben müssen innerhalb der Frist von Arti-
kel 24 gemeldet werden: 
 

a) Sofern der wirtschaftlich Berechtigte 
nicht berechtigt ist, die Stimmrechte 
auszuüben: der Anteil der Stimmrech-
te, deren Ausübung übertragen wurde 
(Artikel 22 Abs. 2 der vorliegenden 
Verordnung) sofern dieser Anteil auf-
grund der Änderung eine Schwelle 
über- oder unterschreitet.   

 
b) Sofern es sich um ein Handeln in ge-

meinsamer Absprache oder als orga-
nisierte Gruppe gemäss Artikel 12 
handelt: die Änderungen in der Zu-
sammensetzung des Personenkreises 
und der Art der Absprache oder der 
Gruppe (Artikel 12 Abs. 3). 
 

c) Im Falle des indirekten Erwerbs oder 
der indirekten Veräusserung (Arti-
kel 11): die Angaben über die direkt 
erwerbende oder veräussernde Per-
son (Artikel 22 Absatz 3) 

Aktualisierung von bereits gemachten 
Meldungen: Die Pflicht, sämtliche Ände-
rungen der gemeldeten Angaben zu mel-
den, ist nicht präzise. Interpretiert man 
Artikel 16 Absatz 2 E-FinfraV-FINMA nach 
seinem Wortlaut, ist der Inhaber von ge-
meldeten Beteiligungspapieren oder Betei-
ligungsderivaten bei jedem Kauf und Ver-
kauf von Beteiligungspapieren oder Betei-
ligungsderivaten verpflichtet, eine entspre-
chende Meldung zu machen, da dies in 
einer "Änderung der gemeldeten Angaben 
resultiert". Gleiches gilt für Änderungen 
betreffend Titel, für welche die Stimm-
rechtsausübung übertragen wurde (Arti-
kel 22 Abs. 2 E-FinfraV-FINMA). Ein Ver-
säumnis kann Strafsanktionen gemäss 
Artikel 136 FinfraG, namentlich eine Busse 
bis zu CHF 10 Millionen zur Folge haben.   
 
Eine solche Regelung ist unrealistisch. Im 
Weiteren entbehrt sie einer gesetzlichen 
Grundlage. Artikel 110 FinfraG statuiert 
eine Meldepflicht nämlich lediglich für den 
Fall, dass ein Schwellenwert unter- oder 
überschritten wird. Im Weiteren steht eine 
solch vage Meldepflicht im Widerspruch 
zum Bestimmtheitsgebot, welches aus 
dem Grundsatz der gesetzlichen Be-
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tikel 15 einen Grenzwert erreicht, über- 
oder unterschreitet, 

 
e. bei Übertragung von Beteiligungspa-

pieren von Gesetzes wegen oder auf-
grund eines Gerichts- oder Behör-
denentscheides.  

 
 
 
2 Jede Änderung der gemeldeten Angaben 
löst erneut eine Meldepflicht aus. 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2 Jede Änderung der gemeldeten Angaben 
löst erneut eine Meldepflicht aus. 
 

stimmtheit von Tatbestand und Strafe ab-
geleitet wird. Um diesem Anspruch gerecht 
zu werden müssen die Ereignisse, welche 
die Pflicht auslösen, eine bereits erfolgte 
Meldung zu aktualisieren, abschliessend 
aufgezählt werden (siehe den Vorschlag in 
der Spalte nebenan).  

Art. 17 Effektenleihe und vergleichbare Ge-
schäfte  
(Art. 120 Abs. 1, Art. 123 Abs. 1 FinfraG)  

 
Leihgeschäfte und Geschäfte mit Rückkaufs-
verpflichtungen sind nicht zu melden, sofern 
sie standardisiert über Handelsplattformen 
zum Zweck der Liquiditätsbewirtschaftung 
abgewickelt werden. 

 

1 Leihgeschäfte und vergleichbare Geschäfte 
wie insbesondere die Veräusserung von Ef-
fekten mit Rückkaufsverpflichtungen (Repo-
Geschäfte) oder Sicherungsübereignungen 
mit Eigentumsübertragung sind nicht zu mel-
den., sofern sie standardisiert über Han-
delsplattformen zum Zweck der Liquidi-
tätsbewirtschaftung abgewickelt werden. 

 2 NEU Meldepflichtig ist nur die Vertragspar-
tei, welche im Rahmen solcher Geschäfte die 
Effekten vorübergehend übernimmt, so 
a. bei Leihgeschäften: der Borger oder die 
Borgerin; 
b. bei Geschäften mit Rückkaufsverpflich-
tung: der Erwerber oder die Erwerberin; 
sowie 
c. bei Sicherungsübereignungen: der Siche-
rungsnehmer oder die Sicherungsnehmerin. 

3 NEU Bei Ablauf des Geschäfts entsteht für 
die zurückgebende Vertragspartei nach 
Absatz 2 bei Erreichen oder Unterschreiten 

 
 
Art. 14, BEHV-FINMA sieht aktuell vor, 
dass Leihgeschäfte und Repo-Geschäfte 
zu melden sind, wobei nur die Vertragspar-
tei meldepflichtig ist, welche im Rahmen 
solcher Geschäfte die Effekten vorüberge-
hend übernimmt. Die entsprechende Be-
stimmung soll nicht in die FinfraV-FINMA 
übernommen werden. Dadurch entstehen 
Unklarheiten, welche Vertragspartei im 
Rahmen von Leihgeschäften wann melde-
pflichtig wird. Art. 10, Abs. 1 der FinfraV-
FINMA regelt nur die Grundsätze bezüg-
lich der Meldepflicht der wirtschaftlich Be-
rechtigten und denjenigen, welche über die 
Ausübung der Stimmrechte nach freiem 
Ermessen entscheiden können.  
 
Die bisherige Bestimmung von Art. 14 
BEHV-FINMA ist u.E. der neu vorgesehe-
nen Regelung vorzuziehen, da sie Klarheit 
geschaffen hat.  
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eine neuerliche Meldepflicht. Vorschlag: Art. 14 Abs. 1 bis Abs. 3 der 
BEHV-FINMA in die FinfraV-FINMA über-
nehmen.   
 

5. Kapitel: Offenlegung von Beteiligungen  

2. Abschnitt: Meldung und Veröffentli-
chung  

 

 
 

 
 

Art. 23  Ergänzende Angaben 

(Art. 123 Abs. 2 FinfraG) 

 

Gegenüber der Offenlegungsstelle und der 
Gesellschaft ist bei jeder Meldung die für diese 
Meldung zuständige Kontaktperson unter An-
gabe von Name, Vorname, Adresse, Telefon-
nummer und elektronischer Adresse zu be-
nennen. 

 

 

 

Gegenüber der Offenlegungsstelle und der 
Gesellschaft ist bei jeder Meldung eine die für 
diese Meldung zuständige Kontaktperson 
unter Angabe von Name, Vorname, Adresse, 
Telefonnummer und elektronischer Adresse 
zu benennen. 

 

 

Der Ausdruck "für diese Meldung zustän-
dig" ist ungeeignet, da der Begriff "zu-
ständig" vermuten lässt, dass die genann-
te Person für eine verspätete oder falsche 
Meldung verantwortlich ist. Ziel der Be-
stimmung ist jedoch nicht, die in einem 
möglichen Verfahren für eine fehlerhafte 
oder verspätete Meldung verantwortlichen 
Personen im Vorfeld festzulegen, sondern 
lediglich, der OLS und der Gesellschaft 
eine Kontaktperson zu nennen. 

 

Art. 24  Erfüllung der Meldepflicht 

(Art. 123 Abs. 1 FinfraG) 
1 Die Meldung ist innert vier Börsentagen nach 
Entstehen der Meldepflicht bei der Gesell-
schaft und der zuständigen Offenlegungsstelle 
unter Verwendung des von der Offenlegungs-
stelle zur Verfügung gestellten Formulars ein-
zugehen.  

 

 
1 Die Meldung ist innert vier Börsentagen 
nach Entstehen der Meldepflicht bei der Ge-
sellschaft und der zuständigen Offenlegungs-
stelle unter Verwendung des von der Offen-
legungsstelle zur Verfügung gestellten For-
mulars einzugehen.  

 

 

Zwingende Verwendung des von der OLS 
zur Verfügung gestellten Formulars: In 
Anbetracht der Straffolgen, welche im 
Falle einer Verletzung verhängt werden 
können (Artikel 136 FinfraG), ist die Be-
stimmung, wonach zwingend das von der 
OLS zur Verfügung gestellte Formular für 
die Meldung verwendet werden muss, 
unangebracht. Es ist schwer vorstell-
bar, weshalb einem Investor, welcher 
die Meldung vollständig und rechtzei-
tig gemacht hat, eine Strafe auferlegt 
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werden kann, lediglich weil er nicht 
das von der OLS zur Verfügung ge-
stellte Formular verwendet hat.  

 

  

NEU 2 Im Falle eines Erwerbs durch Erbgang 
beträgt die Frist für die Meldung bei der Ge-
sellschaft und der zuständigen Offenlegungs-
stelle drei Monate. Die Frist beginnt im Zeit-
punkt zu laufen, in welchem die Erben über 
ihre Erbenstellung und die Meldepflicht infor-
miert werden.  

 

Momentan enthält die BEHV-FINMA kei-
ne spezielle Frist für die Meldung im Falle 
eines Erwerbs durch Erbgang. Gemäss 
der Praxis der OLS der SIX Swiss 
Exchange ist die Erbengemeinschaft ge-
halten, die Beteiligung innerhalb einer 
Frist von vier Börsentage seit Eröffnung 
des Erbganges zu melden (Empfehlung 
A-11-12 wiedergegeben im Jahresbericht 
der OLS S. 56 ff.). Insbesondere vor dem 
Hintergrund der möglichen Strafsanktio-
nen, welche im Falle einer nicht rechtzei-
tigen Meldung verhängt werden können 
(Artikel 136 FinfraG), ist eine solch kurze 
Frist in einer Phase der Trauer zu streng 
und unangebracht. Die Frist für die Mel-
dung von durch Erbgang erworbenen 
Beteiligungspapieren sollte daher gelo-
ckert werden.  

 

8.Kapitel: Schlussbestimmungen 
 

 
 

 
Art. 50 Offenlegung von Beteiligungen 
 
1 Offenlegungsmeldungen, die nach bisheri-
gem Recht erstattet wurden, behalten ihre 

 
 
1 Vorbehältlich Ziffer 2 behalten Offenle-
gungsmeldungen, die nach bisherigem 
Recht erstattet wurden, behalten ihre 

 
 
Die vorgesehenen Übergangsbestimmun-
gen (identisch mit den Übergangsbestim-
mungen gemäss Artikel 28 Absatz 1 und 2 
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Gültigkeit. 
2 Zu meldende Sachverhalte, die nach In-
krafttreten dieser Verordnung eintreten, kön-
nen mit entsprechendem Hinweis bei der Mel-
dung und Veröffentlichung bis zum 1. Juli 
2016 nach bisherigem Recht gemeldet wer-
den. 
3 Verfügt eine Offenlegungsstelle bei Inkraft-
treten dieser Verordnung nicht über eine 
elektronische Veröffentlichungsplattform, so 
hat sie eine solche bis spätestens am 1. Janu-
ar 2017 in Betrieb zu nehmen. 
4 Bis zur Inbetriebnahme einer elektroni-
schen Veröffentlichungsplattform gemäss 
Absatz 3 veröffentlicht die Gesellschaft die 
Meldungen im Schweizerischen Handelsamts-
blatt sowie in mindestens einem der bedeu-
tenden elektronischen Medien, die Börsenin-
formationen verbreiten. Für die Fristwahrung 
nach Artikel 24 Absatz 2 ist der Zeitpunkt der 
Übermittlung der Meldung an die elektroni-
schen Medien massgebend. Die Veröffentli-
chung ist gleichzeitig der zuständigen Offenle-
gungsstelle zuzusenden. 

 
 
 

Gültigkeit. 
 
2 Sachverhalte, welche aufgrund des 
Inkrafttretens der vorliegenden Verord-
nung eine Meldepflicht auslösen, müs-
sen bis spätestens am 30. Juni 2016 
gemeldet werden.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

BEHV-FINMA) sind unangemessen, da sie 
nicht regeln, wie Beteiligungen gemeldet 
werden müssen, welche im Zeitpunkt des 
Inkrafttretens der Verordnung bereits ge-
halten wurden und welche unter neuem 
Recht, nicht aber unter altem Recht einer 
Meldepflicht unterstehen. Tatsächlich führt 
das Inkrafttreten des FinfraG und der Fin-
fraV-FINMA nämlich dazu, dass zahlreiche 
Positionen gemeldet werden müssen, wel-
che bisher keiner Meldepflicht unterstan-
den. Neue Meldepflichten entstehen ins-
besondere: 
 

- für Personen, die Stimmrechte 
nach freiem Ermessen ausüben 
können und dadurch einen Schwel-
lenwert überschreiten (Artikel 120 
Abs. 3 FinfraG und Artikel 10 Fin-
fraV-FINMA) 
 

- für Personen, deren Beteiligung ei-
nen Schwellenwert aufgrund der 
neuen Regeln betreffend der Be-
rücksichtigung von Beteiligungsde-
rivaten (Artikel 15 FinfraV-FINMA) 
überschreiten 

 
- Für Personen, die Eigentum an Ti-

teln halten welche mehr als 3% der 
Stimmrechte repräsentieren; und 
 

- Für Personen, die Titel leihweise 
halten, ohne die Stimmrechte nach 
freiem Ermessen ausüben zu kön-
nen.  

 
Die genannten Personen müssen nach 
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Inkrafttreten der FinfraV-FINMA der Mel-
depflicht nachkommen. Gemäss Arti-
kel 50 FinfraV-FINMA muss die Meldung 
innerhalb von vier Börsentagen nach 
Inkrafttreten d.h. bis zum 7. Januar 2016 
gemacht werden3. Diese Situation ist 
nicht angebracht. In Anbetracht der 
Komplexität der Materie ist es wichtig, 
dass die Inhaber von Beteiligungen ge-
nügend Zeit haben, ihre Beteiligungen 
zu berechnen und die erforderlichen 
Meldungen zu machen. Wie bei der Ein-
führung des neuen Schwellenwertes 
von 3% im Dezember 2007, muss daher 
eine spezielle Übergangsfrist vorgese-
hen werden. Damals profitierten die 
Inhaber von Beteiligungen, welche auf-
grund der Einführung des neuen 
Schwellenwertes sowie der neuen Be-
rechnung der Beteiligungen (Artikel 46a 
BEHV-EBK) eine Meldepflicht auslös-
ten, von einer Übergangsfrist von drei 
Monaten. Die EBK hielt fest damals, dass 
die Frist notwendig sei, um den Melde-
pflichtigen zu ermöglichen, die Neuerun-
gen fristgerecht und korrekt umzusetzen4. 
Die vorliegende Situation ist identisch und 
man kommt daher zur selben Schlussfol-
gerung. Das Bundesgericht hat die 
Rechtmässigkeit einer solchen Regelung 
ausdrücklich anerkannt (BGE 137 II 371 E. 
5.4). Eine Übergangsfrist muss daher 

                                                
3 Erläuterungsbericht für die Anhörung von Juni / Juli 2008 über die Verordnung der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht über die Börsen und den Effek-
tenhandel (Börsenverordnung-FINMA; BEHV-FINMA). 
 
4
 "Die Übergangsbestimmung im neuen Art. 46a BEHV-EBK trägt den zahlreichen Änderungen vor allem in den Berechnungsgrundlagen Rechnung und 

soll es den Melde pflichtigen erlauben, die Neuerungen fristgerecht und korrekt umzusetzen". Teilrevision BEHV-EBK per 1. Dezember 2007 – Erläute-
rungsbericht der EBK für Anhörung vom 27. September 2007, S. 11. 
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vorgesehen werden für die Meldung 
von Beteiligungen, die bereits vor dem 
1. Januar 2016 gehalten wurden und die 
nach Inkrafttreten des neuen Rechts 
einer Meldepflicht unterliegen. Bei Feh-
len einer solchen Regelung sind zahlreiche 
verspätete Meldungen zu erwarten, da die 
betroffenen Investoren ihren neuen Mel-
depflichten nicht rechtzeitig nachkommen 
konnten.  
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Vorab per Email an: finfravfinmafinma.ch

EidgenOssische Finanzmarktaufsicht FINMA
Herr Noel Bieri
Laupenstrasse 27
CH-3003 Bern

Andrea Ruttimann

T: +41(0)58 399 4348

F: +41(0)58 499 2935

offenIegungsix-group.com

Zurich, 2. Oktober 2015

Anhorung zur Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA, FinfraV-FINMA

Sehr geehrte Damen und Herren

www.six-exchange-regulation.com

Wir bedanken uns fur die Moglichkeit, zum Anhorungsentwurf der Finanzmarktinfrastrukturverordnung
FINMA, FinfraV-FINMA, vom 20. August 2015 Stellung nehmen zu konnen. Die vorliegende Stellung
nahme beschrãnkt sich auf Anmerkungen zu den Vorschriften im Bereich der Offenlegung von Beteili
gungen (Art. 8-29) und fokussiert dabei auf diejenigen Bestimmungen, weiche geandert wurden.

Die Offenlegungsstelle steht in ihrer tgIichen Arbeit rn Fokus der geplanten Anderungen zum Offenle
gungsrecht. Sie st von den bevorstehenden Rechtsanderungen direkt und stark betroffen und erhoffi
sich, in der AnhOrung den entsprechenden Beitrag leisten zu kbnnen. Im Zuge der Rechtsanderungen
werden auch die Mitteilungen der Offenlegungsstelle sowie die bisher in der Praxis haufig verwendeten
Meldeformulare uberarbeitet werden.

Organisatorisch untersteht die Offenlegungsstelle von SIX Swiss Exchange dem fur den Geschftsbe
reich Listing and Enforcement verantwortlichen Geschaftsleitungsmitglied von SIX Exchange Regulation.
Fur die Erfullung ihrer gesetzlichen Aufgaben untersteht sie direkt der Aufsicht durch die Eidgenssische
Finanzmarktaufsicht FINMA. Die vorliegende Stellungnahme erfolgt unabhangig von der Stellungnahme
von SIX-Group.

Bereits an dieser Stelle sei erwãhnt, dass wit die Stossrichtung des Entwurfs grundsatzlich sehr begrus
sen. Fur die spezifischen Anmerkungen verweisen wir gerne auf den Anhang zu diesem Schreiben.

SIX Exchange Regulation
SIX Swiss Exchange AG
Offenlegungsstelle
Selnaustrasse 30
Postfach 1758
CH-8021 Zurich
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Wit danken Ihnen bestens für die Berucksichtigung unserer Anhiegen. Gerne stehen wit zur Erlauterung
unserer AusfUhrungen und zum weiteren Gesprach zur Verfugung.

Mit lieu ndlichen Grüssen
SIX Swiss Exchange AG

Andrea Rüttimann Matthias Berger
Sty. Leiterin Offenlegungsstefle Offenlegungsstelhe

Anhang: Anmerkungen der Offenhegungsstehle von SIX Swiss Exchange zu den einzelnen Artikeln
des Verordnungsentwurfs
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Anhang: Anmerkungen der Offenlegungsstelle von SIX Swiss Exchange zu den einzelnen
Artikein des Verordnungsentwurfs

4. Kapitel: Schriftverkehr und Fristenberechnung
Art. 8 Schriftverkehr
Die Offenlegungsstelle begrUsst die Anderung, dass Offenlegungsmeldungen nicht mehr postalisch zu
gesteilt werden mussen.

5. Kapitel: Offenlegung von Beteiligungen
1. Abschnitt: Meldepflicht
Art. 10 Grundsätze
Abs. I
Die Offenlegungsstelle begrusst die im FinfraG vorgesehene Kiarstellung der nach dem Urteil des Bun
desgerichts 2C_9812013 vom 29. Juli 2013 bestehenden unsicheren Rechtslage, dass auch Personen,
weiche die Stimmrechte — auf rein vertraglicher Basis — zur Ausubung nach frelem Ermessen ubertragen
erhalten haben, meldepflichtig sind. Die Offenlegungsstelle st der Meinung, dass diese Regelung dem
ursprunglichen Zweck des Offenlegungsrechts — der Schaffung von Transparenz hinsichtlich der Stimm
rechtsausubung — kiarerweise entspricht.

Die Formulierung in Art. 10 Abs. 1 des AnhOrungsentwurfes ,,nach freiem Ermessen entscheiden kann
vermag unter Umstanden allerdings zu unklaren Ergebnissen fuhren, weiche (natUrlichen oderjuristi
schen) Personen offenzulegen sind. Dem Erlauterungsbericht der FINMA vom 20. August 2015 kann
entnommen werden, dass diejenige Person der Meldepflicht nach Art. 120 Abs. 3 FinfraG unterliegt, die
tatsächlich entscheidet, wie die Stimmrechte ausgeubt werden (Erlauterungsbericht, S. 25). Werden bel
spielsweise Stimmrechte zur Ausubung nach freiem Ermessen an eine juristische Person ubertragen, die
von einer anderen (naturlichen oder juristischen) Person beherrscht wird, trifft die Meldeplicht nach
Art. 120 Abs. 3 FinfraG nach den Ausfuhrungen irn Erlauterungsbericht nicht automatisch die beherr
schende Partel (Erlauterungsbericht, S. 25).

Im Gegensatz zu dieser Regelung wird bei der Ftage, ob eine juristische Person ISv. Art. 11 Bst. b Fin
fraV-FNMA beherrscht wird, nicht auf eine tatsächliche Kontrolle abgestellt. Die objektive MogHchkeit, die
juristische Person zu beherrschen, wird als Beherrschung i.S.v. Art. 11 Bst. b FinfraV-FINMA betrachtet.
Das hat zur Folge, dass die Meldepflicht nach Art. 120 Abs. 1 FinfraG, im Falle von indirekt gehaltenen
Beteiligungen, diejenige Partei tritft, weiche die direkt haltende juristische Person beherrschen kann.
Demgegenuber wird diejenige Partei, weiche die Mdglichkeit hat, diejenige juristische Person zu beherr
schen, die zur Ausubung von Stimmrechten nach frelem Ermessen ermachtigt 1st, nicht nach Art. 120
Abs. 3 FinfraG meldepflichtig, sofern diese Partei nicht tatsächlich entscheidet, wie die Stimmrechte aus
geubt werden. Die rn Erlauterungsbericht beschriebene Regelung von Art. 10 Abs. 1 FinfraV-FINMA,
wonach auf den tatsachlichen Entscheid uber die Stimmrechtsausubung abzustellen ist, kbnnte nach
Ansicht der Offenlegungsstelle daher zu Unsicherheiten bei den Meldepflichtigen fUhren.

Es fragt sich welter, weiche Intensität die mogliche Einflussnahme auf diejenige juristische Person, auf
weiche die Delegation lautet, erreichen muss, urn die Meldepflicht bel der beherrschenden Person ent
stehen zu lassen. Wenn beispielsweise die beherrschende Partei diejenige natOrliche Person bestimmt,
die bei derjuristischen Person, autweiche die Delegation lautet, über die AusUbung der Stimmrechte
entscheidet, fragt sich, ob die Bestimmung dieser Person bereits als tatsächlicher Entscheid zur Stirnm
rechtsausubung zu betrachten ist.
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Welter ist zu beachten, dass die erwähnte Regelung bei Konzernverhãltnissen dazu fuhren kann, dass
mehrere Konzerngesellschaften separat melden. Zur Illustration soil folgendes Beispiel dienen:

Eine juristische Person (H) halt samtliche Aktien an zwei Tochtergesellschaften (Ti und T2).
Ubertragen nun Dritte die Ausubung von Stimmrechten nach freiem Ermessen teflweise an Ti
und an T2, hat das zur Folge, dass Ti und T2 nach Art. 120 Abs. 3 FinfraG separate Offenle
gungsmeldungen machen mUssen, sofern nicht H Uber die AusUbung der Stimmrechte entschei
det. Angenommen, die auf diese Weise an Ti und T2 ubertragene Ausubung von Stimmrechten
erreichtje einzeln nicht 3% der Stimmrechte, entsteht gar keine Offenlegungspflfcht, auch wenn
die zur AusUbung der Stimmrechte nach freiem Ermessen delegierte Beteiligung kumuliert mehr
als 3% betragt. Falls in diesem Beispiel H zudem als wirtschaftlich Berechtigte Beteiligungspapie
re derselben Gesellschaft halt, wird diese ebenfalls nicht zu denjenigen Beteiligungen addiert, die
sich Ti und T2 aufgrund von Art. 120 Abs. 3 FinfraG anrechnen lassen rnüssen. Somit könnten
im vorliegenden Beispiel innerhaib des gleichen Konzerns kumuliert fast 9% der Stimmrechte an
gehauft werden, ohne elne Meldepflicht. Dies liesse sich mit weiteren Tochtergesellschatten be
liebig weiterfuhren.

Es fragt sich, ob diese Losung der Transparenz dient.

Aus all diesen Grunden wurde es die Offenlegungsstelle vorziehen, wenn diejenige Person der Offenle
gungspflicht nach Art. 120 Abs. 3 FinfraG unterliegen wurde, weiche die Moglichkeit hat, diejenige Per
son, auf weiche die Stimmrechtsubertragung lautet, zu beherrschen (analog zur Regelung beim indirek
ten Erwerb und der indirekten Verausserung).

Klarzustellen st rn Anhorungsbericht Uberdies, dass die Meldepflichten nach Art. 120 Abs. 1 und Abs. 3
FinfraG nicht kumulativ zur Anwendung kommen, wenn und soweit die wirtschaftlich Berechtigte den
Bestand einer von ihr beherrschten Person offenlegt, welcher die Stimmrechte zur Ausubung nach freiern
Ermessen ubertragen wurden. Art. 120 Abs. 3 FinfraG erfasst nach der Auffassung der Offenlegungsstel
le Personen ausserhalb der Beherrschung des wirtschafflich Berechtigten. Darauf deutet auch die Formu
lierung in der Botschaft zum FinfraG hin, wo festgehalten wird, es rechtfertigte sich, em zur Stimmrechts
ausubung befugter Dritter einer Meldepflicht zu unterstellen (Botschaft zurn Finanzmarktinfrastruktur
gesetz (FinfraG) vorn 3. September 2014, BBI 20i4, 7582). Es ist davon auszugehen, dass eine Tochter
gesellschaft in einem Konzern rn Verhaitnis zum wirtschaftlich Berechtigten nicht als Dritter zu betrachten
ist. Der vorliegende Verordnungstext verwendet in Art. 22 Abs. 2 Bst. a die Formulierung ,,Ubertragung
von Stimmrechten”. Diese Formulierung deutet ebenfalls darauf hin, dass Art. 120 Abs. 3 FinfraG nicht
die Tochtergesellschaft umfasst, die direkt Aktien halt und bei der Ausubung der Stimmrechte keine Wei
sungen der wirtschaftlich Berechtigten zu beachten hat. Im obgenannten Beispiel sollen also uber den
gleichen Bestand an Beteiligungspapieren nicht gleichzeitig Meldungen von H und Ti erfolgen, wenn H
als wirtschaftlich Berechtigte an Ti denjenigen Bestand offenlegt, an dem Ti die Stimmrechte nach frei
em Ermessen Ubertragen erhalten hat (s. zur Addition dieser Bestande auch unserer Anmerkungen bei
Art. 14 Abs. 1 Bst. a Ziff. 1). Urn bei den Rechtsanwendenden mogliche Unsicherheiten zu vermeiden,
ware es aus Sicht der Offenlegungsstelle wunschenswert, wenn ausdrUcklich festgehalten wird, dass em
direkter Aktionar, der die Stirnmrechte, die mit den von ihm gehaltenen Aktien verbunden sind, nach frei
em Ermessen ausuben kann, nicht nach Art. 120 Abs. 3 FinfraG meldepflichtig wird (S. auch unsere An
rnerkungen bei Art. 14 Abs. 1 Bst. a und Art. 22 Abs. 2 Bst. a FinfraV-FINMA).
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Art. 12 Handeln in gemeinsamer Absprache oder als organisierte Gruppe
Abs. I
Die Bestimmung entsprichtweitestgehend der gegenwartigen Bestimmung in Art. 10 BEHV-FINMA— dies
ist unseres Erachtens zu begrussen und spricht dafur, die bestehende Praxis der FINMA und der Offen
legungsstelle beirn Handein in gemeinsamer Absprache aufrechtzuerhalten.

Aus der neuen Formulierung wird zudem kiar, dass em Verbund von juristischen Personen zu einem
Konzern nicht mehr als organisierte Gruppe offengelegt werden kann, sondern ausschliesslich vom Tat
bestand des indirekten Erwerbs/der indirekten Verausserung erfasst wird.

Art. 13 Entstehen der Meldepflicht
Abs. I
Die Offenlegungsstelle begrusst die Kiarstellung, dass auch bedingte Geschafte Offenlegungspflichten
auslOsen kOnnen. Die Meldepflichtigen haben (weiterhin) die Moglichkeit, in den Offenlegungsrneldungen
auf alifallige Bedingungen hinzuweisen.

Die Offenlegungsstelle 1st der Auffassung, dass es sinnvoll ware, die Formulierung in Abs. 1 urn den Tat
bestand der Gruppenbildung zu erganzen; nicht nur Erwerb oder Verausserung, sondern auch em Han
dein in gemeinsamer Absprache oder als organisierte Gruppe lassen im Zeitpunkt des Abschlusses des
zugrunde liegenden Verpflichtungsgeschafts die Meldepflicht entstehen.

Aus Sicht der Tatigkeit der Offenlegungsstelle ist anzumerken, dass diese Regelung für die Rechtsan
wendenden beirn Todesfall einer meldepflichtigen Person unter Umstanden zu unbefriedigenden Resulta
ten führen kann. Nach schweizerischern Recht erwerben die Erben die Erbschaft mit dern lode des Erb
lassers kraft Gesetzes. Nach Art. 16 Abs. 1 Bst. e FinfraV-FINMA i.V.m. Art. 13 Abs. 1 und Art. 24 Abs. 1
FinfraV-FINMA hat dies zur Folge, dass die Erben ihre Offenlegungspflichten innert vier BOrsentagen
nach dem Tod des Erbiassers zu erfullen haben. In der Praxis hat sich gezeigt, dass dies keine praktikab
le Losung ist. Es mussten in diesem Zusammenhang viele Meldepflichtverletzungen festgestellt werden.

Die Offenlegungsstelle schlagt daher vor, die Verordnung dahingehend zu erganzen, dass die Frist für
die Einreichung von Offenlegungsrneldungen bei Offenlegungspflichten, die durch Todesfall ausgelost
werden, 20 Borsentage betragt. Eine soiche Regelung ware zwar vor dem Hintergrund der verschiedenen
Konstellationen und auch zur Anwendung kommenden Jurisdiktionen allenfalls etwas pauschal. Dennoch
dQrfte diese Regelung in vielen Fallen dazu fuhren, dass die Offenlegungspflichten infolge Todesfalls
rechtzeitig erfüllt werden kbnnen bzw. nach Ansicht der Offenlegungsstelle ertUllt werden kOnnen sollten.
Aus Sicht der Offenlegungsstelle bestunde der Vorteil einer soichen Regelung zudern in deren Kiarheit.

Abs. 2
Die Offenlegungsstelle begrusst die Kiarstellung in Abs. 2, dass bei Abschluss des Verpflichtungsge
schafts zu ErwerbNerausserung mit spaterem Vollzug des Geschafts, der ErwerberNerausserer nicht
nochmals nach Art. 120 Abs. 3 FinfraG meldepflichtig wird.

Abs. 3
Gemass dieser Bestimmung entsteht die Meldepflicht erst, wenn das Rechtsgeschaft, mit weichern die
Stimmrechte übertragen wurden, volizogen wird. Dies stellt eine Abweichung vom ubrigen System dar,
wo auf den Zeitpunkt des Verpflichtungsgeschafts abgestellt wird, die allerdings sinnvoll scheint.
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Art. 14 Berechnung der zu meldenden Positionen
Abs. I
Die Kombination der Meldepflichten nach Art. 120 Abs. 1 und Abs. 3 FinfraG kann zu verschiedenen
Konstellationen fUhren, insbesondere kann dieselbe rneldepflichtige Person beispielsweise zugleich Ak
tien (oder aktienahnliche Anteile) als wirtschaftlich Berechtigte als auch als zur Stimmrechtsausubung
Delegierte halten (s. dazu unsere Anmerkungen zu Art. 10 Abs. 1 FinfraV-FINMA). Die Bestimmung in
Art. 14 Abs. 1 Bst. a Ziff. 1 sollte demnach unserer Ansicht nach der Klarheit halber urn die Form ulierung
,,Aktien oder aktienãhnliche Anteile, an denen die meldepfllchtige Person wirtschaftlich berechtigt
und/oderzurAusubung der Stimmrechte nach fteiem Ermessen ermachtigt 1st erganzt werden. Damit
durfte nach Ansicht der Offenlegungsstelle auch kiargestellt sein, dass diese Positionen addiert werden
mussen.

Aus der gegenwartig identischen Formulierung von Art. 14 Abs. 1 Bst. a Ziff. 4 und Bst. b Ziff. 3 st bei
,,ubrigen Beteiligungsderivaten die U nterscheidung in Erwerbs- oder Verausserungspositionen n icht em
deutig. Die Offenlegungsstelle empliehit daher, die Formulierungen — analog der früheren Fassung der
Bestimmungen in Art. 12 Abs. 1 Bst. a Ziff. 4 und Bst. b Ziff. 3 BEHV-FINMA — urn den Zusatz die wirt
schaftlich einen Erwerb / eine Verausserung ermoglichen” zu ergänzen.

Abs. 2
Wie Gesellschaften mit Sitz rn Ausland die VerOffentlichung nach Art. 53b BEHV bzw. nach Art. 112 Fin
fraV vorzunehmen haben, ist in der Mitteilung 1/13 der Offenlegungsstelle (in der geanderten Fassung
vom 3. November 2014) genauer definiert.

Die Offenlegungsstelle weist daraufhin, dass mit der Regelung in Abs. 2 das in der Praxis haufig bemãn
gelte Problem der Berechnungsbasis bei Kapitalveranderungen bestehen bleibt. Durch das Auseinander
fallen des Entstehungszeitpunkts der Meldepflicht nach Art. 13 Finfrav-FINMA und der Berechnungsbasis
nach Art. 14 Abs. 2 FinfraV-FINMA kann beispielsweise die Verpflichtung, anlässlich einer Kapitalerho
hung Aktien zu zeichnen (sofern es nicht urn die AusUbung von zugeteilten Bezugsrechten zur Beibehal
tung der prozentualen Beteiligung geht) zu einer uberproportionalen Position fUhren. Aus Sicht der Often
legungsstelle besteht der Vorteil dieser Regelung jedoch in deren Kiarheit. Eine andere Losung, weiche
die Offenlegung von treffenderen prozentualen Angaben erlauben wurde, die aber ebenso klar anzuwen
den ist und die Vergleichbarkeit aller Offenlegungsmeldungen gewãhrleistet, 1st der Offenlegungsstelle
nicht bekannt.

Art. 15 Beteiligungsderivate
Abs. I
Die Einfuhrung des Begriffs der Beteiligungsderivate stellt elne Vereinfachung dar, die in diesem Bereich
zu begrussen 1st. Die Definition des Begriffs muss jedoch nach Ansicht der Offenlegungsstelle von den
Voraussetzungen der Anwendbarkeit des FinfraG getrennt werden: Die offenlegungsrechtlichen Bestim
mungen kommen nach Art. 120 Abs. 1 FinfraG dann zurAnwendung, wenn Beteiligungsrechte elnes
Emillenten zumindest teilweise kotiert (Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz) oder hauptkotiert (Gesell
schaften mit Sitz im Ausland) sind. 1st die Anwendbarkeit des Offenlegungsrechts in diesem Sinne gege
ben, kann jedoch nicht nut der Erwerb von kotierten Beteiligungspapieren zu einer Offenlegungspflicht
führen, sondetn auch der Erwerb von nicht kotierten Beteiligungspapieren. Nach Ansicht det Offenle
gungsstelle dart die Definition des Begriffs Beteiligungsderivat nicht auf die Kotierung des dem Beteili
gungsdetivat zugrunde liegenden Beteiligungsrechts abstellen. Dies hatte nämlich zut Folge, dass em
Beteiligungsderivat auf nicht kotierte Beteiligungsrechte eines Emittenten, dessen Beteiligungsrechte
teilweise in der Schweiz kotiert sind, nicht offenzulegen wären. Dieses Ergebnis ware stossend. Es 1st
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denkbar, dass die nicht kotierten Aktien einer Gesellschaft eine erhebliche Beteiligung, eventuell sogar
die absolute Mehrheit, ausmachen.

Aus diesem Grund schlagt die Offenlegungsstelle vor, den Einschub ,,... in der Schweiz kotierten oder
hauptkotierten in Art. 15 Abs. I FinfraV-FINMA zu streichen. Die Definition entsprache dann auch der
aktuellen Definition des Begriffs Finanzinstrument gemass Mitteilung 11/13 der Offenlegungsstelle.

Abs. 2
Gemass der gegenwärtigen Formulierung in Art. 15 Abs. 2 FinfraV-FINMA sind Beteiligungsderivate zu
melden, die Stimmrechte vermitteln oder im Ergebnis vermittein kOnnen. Es fragt sich, ob Beteiligungsde
rivate denkbar sind, die tatsachlich Stimmrechte vermitteln. Ublicherweise wird das wohi nicht der Fall
sein. Erst die AusUbung efnes entsprechenden Beteiligungsderivats und die damit verbundene Ubertra
gung von Beteiligungsrechten wird das betreffende Stimmrecht vermittein. Aus diesem Grund ist nach
Ansicht der Offenlegungsstelle, in der Formulierung von Abs. 2 lediglich darauf abzustellen, dass Beteili
gungsderivate Stimmrechte im Ergebnis vermitteln kOnnen.

Die Offenlegungsstelle begwsst uberdies die Regelung, wonach ausserborslich gehandelte Beteiligungs
derivate, die einen Barausgleich vorsehen, grundsatzlich der Offenlegungspflicht unterliegen.

Abs. 3
Zur Formulierung ,,Stimmrechte vermittein” — siehe unsere Anmerkung zu Abs. 2 oben.

Art. 16 Weitere zu meldende Tatbestände
Abs. I
Die Offenlegungsstelle begrusst die Reduktion der Meldepflicht auf die wirtschaftlich berechtigte Person
sowie die direkt erwerbende oder veräussernde Person (Art. 22 Abs. 3 FinfraV-FINMA). Als Folge davon
sind allfallige ,,Zwischengesellschaften” bzw. Anderungen diesbezuglich nicht mehr meldepflichtig; die
Streichung von Art. 16 Bst. b BEHV-FINMA ist konsequent.

Abs. 2
In diesem Zusammenhang ist auf Art. 22 und 23 FinfraV-FINMA hinzuweisen: die erganzenden Angaben
nach Art. 23 gehOren demnach nicht zu den ,,gemeldeten Angaben” und Anderungen derselben lOsen
keine Meldepflicht (mehr) aus.

Art. 17 Effektenleihe und vergleichbare Geschäfte
Es ist vorgesehen, die Bestimmungen zu Nutzniessung und Effektenleihe sowie vergleichbaren Geschãf
ten aus Art. 13 und 14 BEHV-FINMA nicht in die FinfraV-FINMA zu uberfuhren. Dies deshaib, weil die
Ubertragung der AusUbung von Stimmrechten nach freiem Ermessen nach Art. 120 Abs. 3 FinfraG eine
Meldepfl icht auslOst, unabhangig davon, weiches Rechtsgeschaft der StimmrechtsUbertragung zugrunde
liegt (Erlauterungsbericht, S. 31). Dass Effektenleihe und vergleichbare Geschafte, die nicht standardi
siert Uber Handelsplattformen zum Zweck der Liquiditatsbewirtschaftung abgewickelt werden, nach wie
vor meldepflichtig sind, ergibt sich daher neu nicht mehr direkt, sondern nur noch e contrario aus Art. 17
FinfraV-FINMA. Umgekehrt führt Art. 120 Abs. 3 FinfraG dazu, dass bei Leihgeschaften oder Geschaften
mit Ruckkaufsverpflichtungen i.S.v. Art. 14 Abs. 2 BEHV-FINMA der Borger oder der Leihgeber keiner
Meldepflicht unterstehen, wenn die Stimmrechte gerade nicht ubergehen. In der Meldung muss der kon
krete Grund (z.B. Effektenleihe) nicht mehr genannt, sondern nur noch pauschal ,,zur Stimmrechtsaus
Ubung nach freiem Ermessen Ubertragen” angegeben werden (s. diesbezuglich auch die Anmerkungen
zu Art. 19 FinfraV-FINMA).
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Nach Art. 10 Abs. 1 i.V.m. Art. 22 Abs. 2 Bst. a FinfraV-F1NMA tritft neu auch den wirtschaftlich Berechtig
ten elne Meldepflicht, sofern dieser Stimmrecht nach freiem Ermessen auf elnen Dritten Ubertragt (S.

dazu unsere Bemerkung zu Art. 22 Abs. 2 Bst. a FinfraV-FINMA, dass diese Pflicht nur bei Tangieren
eines Schweilenwerts entstehen soil. Well em Borger, der ausgeliehene Beteiligungsrechte weiterverieiht
(,,Kettenieihe’) an den weiterverliehenen Titein die Stimmrechte nicht mehr nach frelem Ermessen ausU
ben kann falifailige andere Vereinbarungen vorbehalten), hat dies zur Foige, dass sich der Bestand, den
er nach Art. 120 Abs. 3 FinfraG offenzulegen hat, reduziert und (neu) zu einer Meldepflichtfuhren kann.
Gemäss der gegenwartigen Regeiung 1st demgegenUber bei einer Kettenleihe jedes Glied der Kette mel
depflichtig (Art. 14 Abs. 2 BEHV-FINMA; s. auch Jahresbericht 2010 derOffenlegungssteile, Ziff. 3.2.2.1,
S. 56 f.).

Uberdies durften sich in der Praxis der Banken allenfails gewisse Probleme ergeben, da die (wirtschaft
lich berechtigten) Bankkunden der Effektenlemhe der von ihnen gehaltenen Beteiiigungspapieren zumeist
vorab und global zustimmen. Da in der Meldung der wirtschaftlich berechtigen Person neu anzugeben 1st,
welcher Anteil der Stimmrechte zur Ausubung nach freiem Ermessen ubertragen wird (Art. 22 Abs. 2
Bst. a FinfraV-F1NMA), triffi den Leihgeber, das heisst also den wirtschaftlich berechtigten Bankkunden,
eine Meldepflicht, sofern die Bank seine Effekten ausleiht, womit Ublicherweise die Stimmrechte zur Aus
ubung nach freiem Ermessen ubergehen. MOglicherweise ist der Bankkunde uber die Ausfuhrung der
(einzeinen) Effektenieihe aber gar nicht informiert, da er dieser vorab und global zugestimmt hat. Diese
Problematik dUrfte nach Ansicht der Offenlegungsstelle allenfalls teilweise entscharft werden, wenn die
Meldepflicht des wirtschaftlich Berechtigten nut bei Tangieren eines Schwellenwerts entsteht.

Art. 19 Banken und Effektenhändler
Abs.1
in der Formulierung von Abs. 1 wurde das ,,je” gestrichen. Aus Sicht der Offenlegungsstelie sollte klarge
steilt werden, ob mit dieser Anderung auch eine materielle Anderung hinsichtlich der Berechnung der
Erwerbs- und Verausserungspositionen beabsichtigt ist (s. auch Mitteilung 1/08, Ziff. 3 der Offenlegungs
ste lie).

Die in Abs. 1 vorgesehene Ausnahme, die nahezu identisch aus der BEHV-FINMA ubernommen wurde,
halt in Bst. b fest, dass bei der Berechnung der Erwerbs- und Verausserungspositmonen Beteiligungspa
piere und Beteiligungsderivate nicht berucksichtigt werden mUssen, die im Rahmen von Effektenleihen,
Sicherheitsubereignungen oder Repo-Geschaften gehalten werden, sofern deren Anteil 5 % der Stimm
rechte nicht erreicht. Wie oben unter Art. 17 FinfraV-FINMA erwahnt, werden die Effektenlemhe und vet
gleichbare Geschafte neu dutch Art. 120 Abs. 3 FinfraG erfasst. Borger und Ausleiher werden deshalb
als Meldepflicht auslOsenden Sachverhalt kunftig moglicherweise nicht mehr ,,Effektenleihe” angeben
(vgl. auch Art. 22 Abs. I Bst. b FinfraV-FINMA; gem. Erlauterungsbericht S. 32 nicht abschliessende Auf
zahiung), sondern gemass Art. 22 Abs. 1 Bst. b Ziff. 3 FinfraV-FINMA ,,Ubertragung der Stimmrechte zur
Ausubung nach frelem Ermessen” angeben.

Die Ausnahmeregelung für Banken und Effektenhandler steilt nun abet in Abs. 2 von Art. 19 FinfraV
FINMA darauf ab, dass sich Banken und Effektenhandler inter a/ia nur dann auf die Ausnahme nach
Abs. 1 berufen können, ,,sofern für diese Anteie keine Absicht besteht, die $timmrechte auszuUben [
Dieses Kriterium scheint vor dem Hintergrund von Art. 120 Abs. 3 FinfraG ailerdings als nicht mehr sach
gerecht, besteht doch eine elgene Meldepflicht, sofern die Stimmrechte zur AusUbung nach freiem Er
messen Ubertragen werden — ist dem nicht so, soilte dies auch im Rahmen der Ausnahmeregelung nach
Art. 19 FinfraV-FINMA keine weitere Rolle spielen. Die Offenlegungsstelie empfiehlt deshalb, auf dieses
Kriterium zu verzichten.
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Art. 20 Ubernahmeverfahren
Die Oifenlegungsstelle begrusst die Neuecungen, weiche zu einer Vereinfachung der Meldepflichten wäh
rend dem Ubernahmeverfahren (Art. 120 und 134 FinfraG) fUhren.

In Abs. 2 ware eine Kiarstellung in dem Sinne wunschenswert, dass — in Ubereinstimmung mit dem Sys
tem von Art. 120 FinfraG — Meldepflichtige nurdann eine neue Meldung einzureichen haben, wenn sie
nach Ablauf der Nachfrist einen Schwellenwert tang ieren, was bei einem erfolgreichen Angebot regel
massig der Fall sein durfte.

Die Formulierung ,,Nach Ende der Nachfrist [...]“ ist nach der Praxis der Oifenlegungsstelle so zu verste
hen, dass die Meldepflicht (auch diejenige des Anbieters) am Ietzten Tag der Nachfrist wieder einsetzt.
Dies ist gleichzeitig der Meldepflicht auslosende Zeitpunkt. Die Meldung hat im Ubrigen die ublichen Frist
und Formvorschriften von Art. 22 if. zu erfullen.

2. Abschnift: Meldung und Veraffentlichung
Art. 22 Inhalt der Meldung
Abs. 2
Art. 22 Abs. 2 Bst. a setztfest, dass in Ubereinstimmung mit Art. 120 Abs. 3 FinfraG beim Auseinander
fallen von wirtschaftiicher Berechtigung und Ausubung der Stimmrechte dec Anteil dec Stimmrechte, de
ten AusUbung ubertragen wurde, in dec Meldung angegeben werden muss. Der Oifeniegungsstelle wurde
mitgeteilt, dass diese Regelung teilweise so verstanden werde, dass beispielsweise bei einer Beteiligung,
welche von einer Tochtergesellschatt innerhaib eines Konzerns gehalten wird, und die TochtergeselI
schaft die betreifenden Stimmrechte nach freiem Ermessen ausuben kann, zwei Oifenlegungsmeldungen
erforderlich seien. Wie erwähnt soilte in diesem Zusammenhang für die Rechtsanwendenden kiargesteilt
werden, dass diese Interpretation unzutreffend ist (s. unsere Anmerkung unter Art. 10 Abs. 1).

Art. 16 Abs. 2 halt fest, dass jede Anderung der gemeldeten Angaben zu einer MeIdepflicht fuhrt. Dies
darf nach Ansicht der Oifenlegungsstelle alierdings nicht dazu fuhren, dass jede Anderung dec Ubertra
genen Stimmrechte gemeldet werden muss (vgl. die Ausführungen im Erlauterungsbericht, S. 26 und 35,
welche allerdings so verstanden werden kOnnten). Dies wurde für die MeldepfIichtigen zu einem unver
haltnismassig hohen Aufwand fUhren, dec mit dem allgemein geltenden Prinzip der Schwellenwerte nicht
vereinbar ist. Die Meldungen durften für die Anlegec auch keinen erkenntlichen Mehrwert enthalten. Die
Oifenlegungsstelle ist demnach klar dec Meinung, dass auch bei der Anderung dec zur freien Ausübung
des Stimmrechts uberttagenen Anteile em Mechanismus zur Anwendung kommen muss, det lediglich für
wesentiiche Anderungen zu einer Meldepflicht fuhrt.

Konzeptionell kOnnte für die zur Ausubung dec Stimmrechte ubertragenen Anteile — gleich wie fur die
Aktien alleine (s. Art. 14 Abs. 1 Bst. a Ziff. 1 FinfraV-FINMA) — em ,,separatec Topr kceiert werden, wobei
nur dann eine Meldepflicht ausgelost würde, wenn in diesem ,,separaten Topf Gcenzwerte nach Art. 120
Abs. 1 FinfraG erreicht, Uber- oder unterschritten werden. Zur Veranschaulichung dec vocgeschlagenen
Losung soil folgendes Beispiel dienen:

H ist an 40 Aktien wictschaftIich berechtigt, was 4% aller Stimmrechte einec Gesellschaft ent
spricht; die Stimmrechte daran sind nicht ubertragen worden. Wenn H nun eine Aktie (entspre
chend 0.1% Stimmrechte) zur Stimmrechtsausubung Uberträgt, lOst dies nach der hiec vorge
schlagenen Losung keine Meldepflicht aus. Eine Meldepflicht wird ecst in demjenigen Zeitpunkt
ausgelost, in dem H 30 Aktien (oder mehr) und damit 3% (oder mehr) der Stimmrechte an dec
Gesellschaft auf einen Dritten Ubertragt, was zudem eine Meldepflicht dieses Dritten auslost (Art.
120 Abs. 3 FinfraG). Die Oifenlegungsmeldung von H zeigtweiterhin einen Bestand von 40 Ak-
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tien, entspcechend 4% dec Stimmrechte, an denen H wirtschaftlich berechtigt ist, von denen er 3%
(oder mehr) dec Stimmcechte an einen Dritten Ubectragen hat (s. zum Addiecen dieser Positionen
unsece Bemerkungen zu Art. 14 Abs. 1 Bst. a Ziff. 1 FinfraV-FINMA).

Analog dec Regelung für die Position mit Aktien allein, ware zur Umsetzung dec hier vocgeschlagenen
Losung Art. 16 FinfcaV-FINMA mit einec entsprechenden separaten Meldepfiicht zu ecganzen, dass auch
dann eine Meldepfiicht entsteht, wenn durch den Stimmcechtsanteil, welchec zur Stimmcechtsausubung
nach freiem Ermessen Ubertcagen wurde, allein em Grenzwect nach Art. 120 Abs. 1 FintraG erreicht,
ubec- odec untecschritten wird (beispielsweise als neuArt. 16 Abs. 1 Bst. e FinfcaV-FINMA). Voc diesem
Hintecgrund ware Art. 22 Abs. 2 Bst. a dann so zu mnterpretieren, dass lediglich bei Erreichen, Uber- oder
Unterschceiten eines Grenzwerts von zum Stimmrecht ubertcagenen Anteilen eine meldepflichtige Ande
rung nach diesec Bestimmung entsteht.

Derjenige, dec die Stimmcechte zur Ausubung nach freiem Ermessen ubertragen echalten hat, hat ubec
dies eine Meldepflicht, sofern er an weiteren Beteiligungsrechten decselben Gesellschaft auch wirtschaft
lich berechtigt ist und damit kumuliert einen Schwellenwert tangiert. Aufgrund dec Regelung in Art. 14
Abs. 1 Bst. a Ziff. 1 (s. unserer Bemeckungen in diesem Zusammenhang) sind die entsprechenden Antei
le in den Ecwerbspositionen zu addieren. ZucVecanschaulichung soil wiederum em Beispiel dienen:

D ist an 2.5% dec Stimmrechte einer Gesellschaft wictschaftlich berechtigt. Gleichzeitig wucden D
weitere 3.5% der Stimmrechte zuc Ausubung nach fcefem Ecmessen ubertcagen. Nach Ansicht
dec Offenlegungsstelle sind die Positionen in einem soichen Fall zu addieren, d.h. D hat einen
Bestand von 6% dec Stimmrechte auszuweisen untec Angabe, dass davon 3.5% dec Stimmrechte
zur Ausubung nach freiem Ermessen ubectragen wurden.

Art. 23 Erganzende Angaben
Die Offenleg ungsstelle begrusst auch diese Veceinfachungen.

Art. 24 Erfullung der Meldepflicht
Nach dem Wortlaut dec Bestimmung mUssen die Meidepflichtigen neu zwingend die von den Offenle
gungsstelien zur Verfugung gesteliten Focmulace verwenden. Für die Offenlegungsstelle stellt sich damit
insbesondece die Fcage, ob nicht aut dem Focmulac eingehende Meldungen dec FINMA nach Art. 119
FinfcaG mitgeteilt wecden mussten — hier wUrde sich die Offenlegungsstelle eine Klacstellung wunschen,
dass nicht auf dem Meldeformular eingehende Meidungen keine Meldepflichtverletzung darstellen und
elne Meidung auf den von den Offenlegungssteilen zur VecfUgung gesteliten Focmulace vom Meldepfiich
tigen nachgereicht werden kann.

Art. 50 Offenlegung von Beteiligungen
Abs. I
Damit sollte unseces Erachtens kiar sein, dass Meldungen nach bisherigem Recht bspw. nicht urn die
Angaben nach Art. 22 Abs. 2 Bst. a (Anteil dec Stimmcechte, deren AusUbung ubertragen wucde) erganzt
wecden mussen, sondern diese Angabe ecst dann zu liefern ist, wenn diesbezuglich eine Meldepflicht
nach FinfraV-FINMA entsteht, d.h. also insbesondere damit em Schwellenwert tangiert wird. Wir empfeh
len, diesen Punkt im Anhocungsbericht noch entsprechend klarzustellen.
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Abs. 2
Unklar bleibt mit der vorliegenden Formulierung in Abs. 2 von Art. 50 in Verbindung mit Art. 16 Abs. 2, ob
mit ,,jede Anderung” auch die derzeitig gemeldeten Angaben gemeint sind, weiche nach der neuen Vet
ordnung keiner Meldepflicht mehr unterstehen (z.B. Kontaktperson gemass Art. 23 FinfraV-FINMA, Ande
rungen betr. ,,Zwischengesellschaften°) — hierzu brãuchte es nach Ansicht der Offenlegungsstelle eben
falls eine Klarsteflung, dass Anderungen bezuglich solcher Angaben nicht mehr gemeldet werden
müssen.

Aus Sicht der Offenlegungsstelle ware es Uberdies wUnschenswert, wenn im Verordnungsentwurf aus
drUcklich geregeltwird, innert weicher Fristjemand die Offenlegungspflicht nach Art. 120 Abs. 3 FinfraG
zu erfullen hat, wenn entsprechende Meldungen gemass Art. 9 Abs. 2 BEHV-FINMA bishet nicht erfolgt
sind bzw. nach der unklaren Rechtslage im Zusammenhang mit dem Urteil des Bundesgerichts
2C_98/2013 vom 29. Juli 2013 nicht meht erfolgt sind. Eine Frist von sechs Monaten scheint uns in die-
set Hinsicht angemessen.

*****
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finfravfinma@finma.ch 
Eidgenössische Finanzmarktaufsicht 
FINMA 
Laupenstrasse 27 
3003 Bern 

 

Zürich, 2. Oktober 2015 
 
 
Stellungnahme zum Entwurf Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA (FinfraV-FINMA) 

 
Sehr geehrte Damen und Herren 

 
Wir danken Ihnen für die Gelegenheit zur Stellungnahme zum Entwurf einer neuen 
Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA (FinfraV-FINMA) und zum Erläuterungsbericht. Die 
Versicherer sind wichtige Teilnehmer am Finanzmarkt und am Handel mit Derivaten. 
 
Wir begrüssen die mit den Standards von EMIR und Dodd-Frank kompatible Ausgestaltung dieser 
Versordnung, sowie die im Erläuterungsbericht geäusserte Absicht, bei der Unterstellung von 
Derivaten unter die Abrechnungs- und Meldepflichten die internationalen Gegebenheiten zu 
berücksichtigen. In diesem Zusammenhang von besonderer Bedeutung ist unter anderem die 
zeitliche Abstimmung des Beginns der vorgenannten Pflichten mit der Anerkennung von 
ausländischen relevanten Infrastrukturen. Eine Einführung von Abrechnungs- beziehungsweise 
Meldepflichten vor der Anerkennung der entsprechenden nach EMIR und Dodd Frank errichteten 
zentralen Gegenparteien und Transaktionsregistern würde bei global tätigen Finanzgruppen zu 
beträchtlichen Komplikationen und Mehraufwand führen. In der Umsetzung des FinfraG bitten wir 
Sie, diesem Umstand Rechnung zu tragen. 
 
Ebenso sehr schätzen wir die vorgesehene Eigenständigkeit in Bereichen, in welchen EMIR sich 
nicht bewährt hat (Problematik Initial Margin - Insolvenzrecht; Nicht-Unterstellung zur 
Clearingpflicht von Währungsswaps und Währungstermingeschäften sofern Zug um Zug erfüllt; 
nur einseitige Reportingpflichten), für welche die USA mit Dodd Frank aber analoge Regelungen 
zum vorliegenden Entwurf kennt. 
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Bezüglich der Umsetzung der FinfraV-FINMA im Finma-Rundschreiben 2016/xx «Anlagerichtlinien 
Versicherer» möchten wir bereits jetzt Folgendes anregen: Die Abwicklung von OTC Derivaten 
sollte für Werte des freien Vermögens auch über Gegenparteien möglich sein, die von anderen 
Regulatoren (z.B. EMIR) zugelassen sind. 
 
 
Im Nachfolgenden konzentrierten wir uns darauf, den vorliegenden Entwurf der FinfraV-FINMA, 
aus der Sicht und an den Bedürfnissen der Versicherungsbranche zu prüfen. Daraus ergeben sich 
folgende Anträge mit Begründungen und folgende Anmerkungen zu einzelnen Artikeln: 
 
 
Art. 7 Bestimmung der abzurechnenden OTC-Derivate 
 
Ergänzungsantrag:  «Bei Bewilligung…….bestimmt die FINMA nach öffentlicher Anhörung, 

welche der von der…….» 
Begründung: Wir begrüssen, dass die Finma bei der Definition der 

abrechnungspflichtigen Derivate die internationalen Standards 
berücksichtigt. Die Rolle der Finma bei der Bestimmung der 
Abrechnungspflicht von Derivaten über eine zentrale Gegenpartei steht 
zwar im Einklang mit der Rolle der ESMA in der EU. Im Gegensatz zu EMIR 
und Dodd-Frank beinhaltet Art. 7 E-FinfraV-FINMA jedoch keine 
Bestimmungen in Bezug auf die Pflicht zur öffentlichen Anhörung, bevor 
die Finma abschliessend bestimmt, welche Derivate über eine zentrale 
Gegenpartei abgerechnet werden müssten.  
Diese Diskrepanz zu den internationalen Standards sollte behoben 
werden. 

 
 
Art. 13 Entstehen der Meldepflicht 
 
Anmerkung zum Erläuterungsbericht: 
Gemäss Erläuterungsbericht, Seite 27, müssen in der Offenlegungsmeldung sowohl das Datum 
des Verpflichtungsgeschäfts als auch das Datum der geplanten Übertragung angegeben werden. 
Oftmals ist aber der Vollzug eines Verpflichtungsgeschäfts an Bedingungen geknüpft. (z.B. 
regulatorische Genehmigung), deren Eintritt zur Zeit des Verpflichtungsgeschäfts nicht konkret 
bestimmbar ist. Es ist zum Teil nur möglich mitzuteilen, dass der Vollzug in einer bestimmten 
Periode zu erwarten ist. 
Es wäre angesichts dieser Sachlage zu begrüssen, wenn die FinfraV-FINMA Anhaltspunkte 



  
 
 

 
 

Stellungnahme zum Entwurf Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA (FinfraV-FINMA)  |  2. Oktober 2015 3/3 

aufnehmen könnte, welches «Datum» in einem solchen Fall in der Offenlegungsmeldung zu 
referenzieren ist. 
 
 
Für allfällige Rückfragen stehen wir Ihnen gerne zur Verfügung. 
 
Wir danken Ihnen für die Möglichkeit zur Stellungnahme und für die Berücksichtigung unsere 
Anträge und Ausführungen. 
 
 
 
 
Freundliche Grüsse 

 
Schweizerischer Versicherungsverband SVV 
 
 
  
Lucius Dürr 
Direktor 

Alex Schönenberger 
Leiter Wirtschaft und 
Arbeitgeberfragen 
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Eidgenössische Finanzmarktaufsicht FINMA 
Noël Bieri 
Laupenstrasse 27 
3003 Bern 
 
zugestellt per Mail an: 
finfravfinma@finma.ch  
 

Basel, 6. Oktober 2015 
A.033/CWI/EGY 

 

Stellungnahme Anhörung zur Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA  
(FinfraV-FINMA) 
 

Sehr geehrte Damen und Herren 
 
Wir beziehen uns auf die Einladung vom 20. August 2015 zur Stellungnahme betref-
fend die Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA. 
 
Wir bedanken uns für die Anhörung in dieser für die Finanzbranche sehr wichtigen An-
gelegenheit und die Erstreckung der Abgabefrist bis zum 6. Oktober 2015. Gerne neh-
men wir die Gelegenheit zur Stellungnahme wahr und unterbreiten Ihnen nachfolgend 
unsere Anliegen. 

 

A. Allgemeine Bemerkungen 

Im Zusammenhang mit der Regelung der Derivate, die einer Pflicht zur Abrechnung 
über eine zentrale Gegenpartei unterliegen sollen, möchten wir lediglich darauf hinwei-
sen, dass eine enge Zusammenarbeit mit den ausländischen Behörden und zentralen 
Gegenparteien bzw. Abstimmung der Entscheide zwingend notwendig sein wird. Ein 
allfälliger „Swiss Finish“ wäre in der Schweiz nicht durchsetzbar, soweit die relevanten 
Finanzmarktinfrastrukturen (CCPs) im Ausland angesiedelt sind. Zudem muss richtig-
erweise auch der Beginn der Clearingpflicht mit den ausländischen, und zwar insbe-
sondere den europäischen Bestimmungen in Einklang gebracht werden (was im Erläu-
terungsbericht denn auch erwähnt ist, wonach die Abrechnungspflichten „weitgehend 
deckungsgleich“ ausfallen sollten). 

Der Erläuterungsbericht hält im Zusammenhang mit dem Offenlegungs- und Übernah-
merecht fest, dass im Wesentlichen die Anpassungen auf Gesetzesstufe nachvollzo-
gen würden und die historisch gewachsenen Verordnungsbestimmungen gestrafft bzw. 
vereinfacht werden sollen. Verschiedene Erleichterungen, wie bspw. der Verzicht auf 
die Auflistung der gesamten „Kette“ zwischen indirektem Halter und direktem Halter, 
oder die Reduktion der Sachverhalte, welche zu einer Änderungsmeldung führen, sind 
sehr begrüssenswert. In gewissen Punkten sehen wir jedoch keine Straffung oder Ver-
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einfachung: Einzelne neue Bestimmungen führen u.E. teilweise umgekehrt (evtl. unge-
wollt) zu Unsicherheit bzw. Mehraufwänden und Mehrkosten. Insbesondere die separa-
te Meldepflicht des wirtschaftlich Berechtigten einerseits und des zur Ausübung der 
Stimmrechte Berechtigten andererseits führt nicht nur zu Rechtsunsicherheit und 
Mehraufwand, sondern in gewissen Konstellationen auch zu abwegigen Resultaten. Mit 
grossem Aufwand und erheblichen Kosten wurden das neue Offenlegungsrecht für Fi-
nanzinstrumente, Beteiligungspapiere, SLB- und Repo-Geschäfte umgesetzt. Es ist 
nicht nachvollziehbar, weshalb die erst 2007 / 2008 eingeführten Grundsätze ohne er-
sichtlichen Grund erneut abgeändert werden sollen. Das wiederum wird einen hohen 
Implementierungsauwand nach sich ziehen. Die aktuell gültigen Regeln haben sich 
bewährt, die Marktteilnehmer konnten ihre Pflichten mit relativ grosser Sicherheit ab-
schätzen, und die vom Offenlegungsrecht bezweckte Transparenz war ausreichend 
gewährleistet. Die neu vorgesehenen Bestimmungen erhöhen die Rechtsunsicherheit 
in nicht zu unterschätzendem Ausmass, und führen zu keiner erhöhten Transparenz. 
Die fraglichen Bestimmungen sind deshalb u.E. dringend zu überdenken. 

Wir beschränken uns nachfolgend auf Bemerkungen zu jenen Bestimmungen, die aus 
unserer Sicht eine Verschlechterung bzw. erhebliche Unsicherheit in der Rechtsan-
wendung nach sich zögen. 

B. Zu den einzelnen Bestimmungen 

Meldepflicht 

Art. 2 Zu meldende Abschlüsse 

Die Meldepflicht wird ohne gesetzliche Grundlage auf „Finanzinstrumente“ ausgewei-
tet. Wir sind klar gegen eine Ausweitung der Meldepflicht auf Verordnungsstufe und 
schlagen daher vor, Art. 37 FinfraV entsprechend anzupassen (siehe Beilage, Stel-
lungnahme SBVg zu FinfraV vom 6. Oktober 2015). 
 

Art. 3 Inhalt der Meldung 

Wir schlagen daher vor, lit. k zu streichen. 

Formulierungsvorschlag zu Art. 3 

Die Meldung enthält folgende Angaben: 

[…] 

k. eine standardisierte Referenz bei Kundengeschäften, die die Identifikation des 
wirtschaftlich Berechtigten des Geschäfts ermöglicht.  

 

Offenlegung von Beteiligungen  

Art. 10 Grundsätze und 22 Inhalt der Meldung 

Art. 120 FinfraG führt eine Meldepflicht des wirtschaftlich Berechtigten sowie desjen i-
gen ein, der die Stimmrechte an Beteiligungspapieren nach freiem Ermessen ausüben 
kann. Der Begriff des „wirtschaftlich Berechtigten“ unterliegt im Börsenrecht einer au-
tonomen Auslegung. Obschon gewisse Kriterien für diese Abgrenzung entwickelt wur-
den, fehlt es bislang an einer klaren Definition dieses Begriffs. Eine klare Abgrenzung 
vom „wirtschaftlich Berechtigten“ und zur Ausübung des Stimmrechts Berech-
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tigten wird deshalb in der Praxis nicht immer möglich sein.  Angesichts dessen und 
des Umstandes, dass die FinfraV-FINMA unterschiedliche Rechtsfolgen mit dieser Ab-
grenzung verknüpft, erscheint uns dies äusserst problematisch. 

Als wenig sachgerecht erachten wir diese Unterscheidung besonders in Kon-
zernverhältnissen sowie bei Effektenleihen und vergleichbaren Geschäften.  

In Konzernverhältnissen ergeben sich aufgrund der neu eingeführten Differenzierung 
zwischen dem wirtschaftlich Berechtigten (der Muttergesellschaft) und dem zur Aus-
übung des Stimmrechts Berechtigten (je nach Ausgestaltung der Regelung zur Stimm-
rechtsausübung der einzelnen Tochtergesellschaft oder mehrerer Tochtergesellschaf-
ten) viele offenen Fragen bezüglich der Meldepflicht. Unklarheit ist unbedingt zu 
vermeiden, und die Bestimmungen sind daher entsprechend zu präzisieren. Durch die 
neu vorgesehene Meldung des direkten Halters von Beteiligungspapieren (unabhängig 
davon, ob dieser das damit verbundene Stimmrecht effektiv ausübt oder nicht) und der 
wirtschaftlich an der gesamten Gruppe Berechtigten werden bereits sämtliche relevan-
ten Informationen geliefert. Ein Grund für eine weitergehende, mit erheblichen Rechts-
unsicherheiten verbundene Meldepflicht ist nicht ersichtlich.  

Auch im Bereich der Effektenleihe und vergleichbarer Geschäfte erscheint uns die feh-
lende Klarheit in der Abgrenzung des wirtschaftlich Berechtigten vom zur freien Stimm-
rechtsausübung Berechtigten problematisch. Die Ausführungen der FINMA zu Art. 17 
sind missverständlich und zeigen auf, wie uneinheitlich und auch schwierig die Abgren-
zung dieser Begriffe im Einzelfall wäre. Bei SLB- und Repo-Geschäften erwirbt der 
Borger bzw. Käufer das Eigentum an den fraglichen Titeln und ist somit wirtschaftlich 
Berechtigter. Der Ausleiher bzw. Verkäufer, der das Eigentum erst wieder bei Rück-
übertragung der Titel erwirbt, ist demgegenüber – bis zur Rückübertragung – kein wirt-
schaftlich Berechtigter, sondern allenfalls ein zur Stimmrechtsausübung Berechtigter.  

Aus den erwähnten Gründen ist unbedingt klarzustellen, dass Stimmrechte, für die ein 
wirtschaftlich Nicht-Berechtigter zur Ausübung befugt ist, demjenigen zuzurechnen 
sind, der den zur Stimmrechtsausübung Berechtigten kontrolliert, mithin das „letzte 
Glied in der Kette“. Dies entspricht der mittlerweile während fast 20 Jahren gelebten 
Regelung, die sich in der Praxis bewährt hat und von den Marktteilnehmern verstanden 
wird.  

Aus den obgenannten Gründen schlagen wir folgende Anpassungen vor: 

Formulierungsvorschlag zu Art. 10 
1 […] 
2 Keine Meldepflicht entsteht, wenn: 

a. […] 

b. […] 

c. […] 

d. Die Meldepflicht für die mit der Ausübung der Stimmrechte nach freiem Ermessen 
berechtigte Person entfällt in Konzernverhältnissen; 

e. Die Meldepflicht für die mit der Ausübung der Stimmrechte nach freiem Ermessen 
berechtigte Person entfällt für Effektenleihe und vergleichbare Geschäfte. 

Vorschlag zu Art. 13 

Abs. 2 und 3: streichen 
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Vorschlag zu Art. 22 

Abs. 2 lit. a: streichen 

 

Art. 15 Beteiligungsderivate 

Den Begriff der Beteiligungsderivate mit Stimmrechten zu verknüpfen, erscheint uns 
nicht sinnvoll. Eine Neuregelung nur nach wenigen Jahren seit Inkrafttreten des revi-
dierten Offenlegungsrechts ist wie bereits ausgeführt, nicht angebracht. Bei der Beur-
teilung einer Meldepflicht von Finanzinstrumenten mit Barausgleich sollte nicht auf die 
Vermittlung von Stimmrechten oder die Unterscheidung zwischen börslich und ausser-
börslich gehandelten Beteiligungsderivaten abgestellt werden. Wir schlagen deshalb 
vor, den aktuellen Art. 15 Abs. 1 BEHV-FINMA unverändert beizubehalten. 

Art. 15 Abs. 2 lit. c geht von der Annahme aus, dass ausserbörslich gehandelte Beteili-
gungsderivate, die einen Barausgleich vorsehen, Stimmrechte über Beteiligungspapie-
re vermitteln können und somit der Meldepflicht unterliegen. Diese Annahme trifft ge-
wöhnlich – abgesehen von klaren Missbrauchsfällen – nicht zu. Andererseits begründet 
Art. 15 Abs. 3 die widerlegbare Vermutung, dass börslich gehandelte Beteiligungsder i-
vate, die einen Barausgleich vorsehen, im Ergebnis keine Stimmrechte vermitteln, so-
lange die daraus resultierenden Anrechte 15 % nicht übersteigen. Es fehlen Anhalts-
punkte, wonach diese Vermutung nicht zuträfe. Auch wenn letztere Bestimmung eine 
Erleichterung (i.S. einer Reduktion der Meldepflichten) für die meldepflichtigen Unter-
nehmen bezweckt, ziehen wir eine konstante, einheitliche Praxis für die Meldepflicht 
von Beteiligungsderivaten vor. Daher ist bei der Beurteilung der Meldepflicht von Betei-
ligungsderivaten auf eine Unterscheidung von börslich und ausserbörslich gehan-
delten Beteiligungsderivaten bzw. auf das Kriterium der Stimmrechtsvermittlung 
zu verzichten. 

Formulierungsvorschlag zu Art. 15 
1 […] 
2 Zu melden sind der Erwerb oder die Veräusserung von Beteiligungsderivaten mit 
Realerfüllung oder Barausgleich, die Stimmrechte über die Beteiligungspapiere ver-
mitteln oder im Ergebnis vermitteln können. Dies umfasst namentlich: 

a. […] 

b. […] 

c. ausserbörslich gehandelte Beteiligungsderivate, die einen Barausgleich vorsehen 
oder zulassen, sowie weitere Differenzgeschäfte. 
3 Es wird vermutet, dass börslich gehandelte Beteiligungsderivate, die einen Baraus-
gleich vorsehen, im Ergebnis keine Stimmrechte vermitteln oder vermitteln können, 
solange die Anrechte oder Anwartschaften aus solchen Beteiligungsderivaten zu-
sammen mit den übrigen Erwerbspositionen nach Artikel 14 Absatz 1 Buchstabe a 
den Stimmrechtsanteil von 15 Prozent nicht erreichen oder überschreiten. 

 

 

Art. 17 Effektenleihe und vergleichbare Geschäfte 

Wir schlagen vor, den aktuellen Verordnungstext von Art. 14 BEHV-FINMA beizu-
behalten. Die bisherige Bestimmung von Art. 14 BEHV-FINMA ist der neu vorgesehe-
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nen Regelung klar vorzuziehen, hat sie doch für die Marktteilnehmer dringend benötig-
te Klarheit geschaffen. Die neue Bestimmung sieht vor, dass SLB- und Repo-
Geschäfte zu melden sind, wobei nur jene Vertragspartei meldepflichtig ist, die im 
Rahmen solcher Geschäfte die Effekten vorübergehend übernimmt. Laut Erläuterungs-
bericht ist dies nach allgemeinen Kriterien zu beurteilen: Da der Ausleiher einen An-
spruch auf Rückübertragung der Beteiligungspapiere habe, trage er weiterhin das wirt-
schaftliche Risiko und bleibe somit wirtschaftlich Berechtigter. Dies löst eine 
Meldepflicht aus, soweit damit eine Übertragung der Stimmrechtsausübung nach fre i-
em Ermessen einhergeht. Neben der Unklarheit bezüglich der Unterscheidung zwi-
schen dem wirtschaftlich Berechtigtem und demjenigen, der die Stimmrechte ausüben 
kann ist festzuhalten, dass die Situation in Bezug auf SLB- und Repo-Geschäfte nicht 
ausreichend klar ist, dass auf eine Regelung verzichtet werden könnte.  

Als Beispiel für die Konsequenzen eines Verzichts auf eine explizite Regelung von 
SLB-Geschäften sei das Beispiel der Kettenleihe genannt: unter bisherigem Recht 
hat jedes Glied in der Kette die geborgte Position den offenlegungspflichtigen Bestän-
den zuzurechnen, weiterverliehene Bestände können von keinem Glied in der Kette 
von den meldepflichtigen Beständen "abgezogen" werden. Ohne klare entsprechende 
Regelung wäre die Situation in Zukunft anders zu beurteilen. Wirtschaftlich Berechtig-
ter an bestimmten Aktien dürfte immer nur der allererste Lender sein (und bleiben). Als 
solcher hat er die Bestände offenzulegen (ohne die weiterverliehenen Titel abziehen zu 
können). Die weiteren Borrower werden nicht wirtschaftlich Berechtigte, sondern kön-
nen u.U. die Stimmrechte ausüben, jedoch nur solange, als sie die Titel tatsächlich 
halten. Gibt ein Borrower die geliehenen Titel weiter, besteht kein Grund (mehr), diese 
den meldepflichtigen Beständen zuzurechnen. Der Borrower (nicht aber der wirtschaf t-
lich Berechtigte) hat also die weiterverliehenen Titel "abzumelden" - und könnte so er-
hebliche Positionen auf einen Schlag aufbauen, wenn er mehrere weiterverliehene 
"Pakete" gleichzeitig zurückruft. Abgesehen davon würde diese Situation zu einem 
enormen Anpassungsbedarf für die Systeme der Marktteilnehmer resp. Aufwänden 
führen, da gewisse weiterverliehene Positionen abgezogen werden müssen (u.a. im 
Fall der Kettenleihe), gewisse aber nicht (u.a. Fall des wirtschaftlich Berechtigten) . 

 

Wir danken Ihnen für die Kenntnisnahme unserer Stellungnahme und die Berücksichti-
gung unserer Überlegungen für die weiteren Arbeiten. Gerne stehen wir Ihnen für er-
gänzende Auskünfte zur Verfügung. 

 

Freundliche Grüsse 

Schweizerische Bankiervereinigung 

 

     

Renate Schwob                     Christoph Winzeler 

 

 

Beilagen: Stellungnahmen SBVg zur FinfraV und Teilrevision NBV 
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Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA, FinfraV-FINMA; Anhörung 
 
 
Sehr geehrte Damen und Herren 
 
Sie haben am 20. August 2015 die interessierten Kreise eingeladen, zum Entwurf der «Finanz-
marktinfrastrukturverordnung-FINMA, FinfraV-FINMA» Stellung zu nehmen. Gerne nehmen wir 
diese Gelegenheit zur Anhörung wahr und äussern uns zu den für unsere Mitgliedfirmen direkt 
relevanten Änderungsvorschlägen. 
 
Vorbemerkungen 

SwissHoldings umfasst 61 grosse schweizerische Industrie- und Dienstleistungskonzerne. Die 
börsenkotierten Mitglieder unserer Vereinigung repräsentieren ca. 65% der gesamten Börsenka-
pitalisierung aller an der SIX Swiss Exchange kotierten Publikumsgesellschaften.  
 
Grundsätzliche Beurteilung des Verordnungsentwurfs 
 

Die FinfraV-FINMA übernimmt inhaltlich prinzipiell die Bestimmungen der aktuellen Börsenver-
ordnung-FINMA vom 25. Oktober 2008. Letztere wird folgerichtig mit Inkrafttreten der FinfraV-
FINMA aufgehoben werden (E-Art. 49 Abs. 1 FinfraV-FINMA). Soweit die FINMA begleitend die 
ganze Verordnung oder einzelne Bestimmungen der FinfraV-FINMA weiter erläutern wird, ist als 
Interpretationshilfe ausdrücklich festzuhalten, dass mit der Übernahme und Neufassung materiell 
prinzipiell der Status Quo beibehalten wird. 
 
Ferner weisen wir darauf hin, dass diese Anhörungsantwort unter dem ausdrücklichen Vorbehalt 
steht, dass die FINMA bei Inkrafttreten in Anwendung von Art. 95 FinfraG 
 (a) das für die EU-/EWR-Staaten geltende Recht und 
 (b) die entsprechende Finanzmarktinfrastruktur 
als gleichwertig anerkannt hat oder anerkennen wird. Solange dies nicht der Fall ist, wäre es 
gesamtwirtschaftlich von Vorteil, wenn der Bundesrat mit dem Inkraftsetzen des FinfraG zuwar-
ten würde bzw. zumindest die Derivatverpflichtungen auf unbestimmte Zeit aussetzen würde.  
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Sollte das für EU-/EWR-Staaten geltende Recht definitiv nicht als äquivalente ausländische 
Rechtsordnung anerkannt werden können, müsste die Verordnung ab dem Negativentscheid 
nochmals ausreichend Zeit einräumen, um die entsprechenden Compliance-Strukturen anzupas-
sen, denn gestützt auf den gesetzgeberischen Entscheid, die Substitute Compliance zuzulassen, 
werden viele Nichtfinanzielle Gegenparteien ihre Systeme auf EMIR ausrichten werden; dies in 
der berechtigten Erwartung, dadurch auch die Anforderungen des FinfraG zu erfüllen. Zu beach-
ten ist auch, dass viele Nichtfinanzielle Gegenparteien zur Erfüllung ihrer Compliance-
Verpflichtungen die Dienste von Dritten werden beanspruchen und auch die Revisionspläne an-
passen müssen. Dies betrifft regelmässig Prozesse, die in Industriebetrieben mindestens ein 
Kalenderjahr im Voraus angestossen werden müssen. 
 
Zu einzelnen interessierenden Bestimmungen 

E-Art. 6 FinfraV-FINMA 

Soweit die FINMA begleitend die ganze Verordnung oder einzelne Bestimmungen der FinfraV-
FINMA weiter erläutern wird, ist als Interpretationshilfe ausdrücklich festzuhalten, dass der Kata-
log gemäss Absatz 2 immer unter dem Vorbehalt der Einhaltung anerkannter internationaler 
Standards und der gebührenden Beachtung der relevanten ausländischen Rechtsentwicklung 
steht (Art 101 Abs. 2 FinfraG).  
 

E-Art. 22 Abs. 2 lit. a FinfraV-FINMA 

Einzig im Interesse der besseren Verständlichkeit schlagen wir vor, die Passage  „[...] die zur 
Ausübung der Stimmrechte nach freiem Ermessen berechtigte Person [...]“ wie angezeigt 
sprachlich zu ergänzen.  
 
 
 
Wir danken Ihnen für die Möglichkeit zur Stellungnahme und für die Berücksichtigung unserer 
Anliegen. Für allfällige Erläuterungen unserer Ausführungen stehen wir Ihnen gerne zur Verfü-
gung. 
 
Mit freundlichen Grüssen 
 
SwissHoldings 
Geschäftsstelle 

 

        
 

             
  

Christian Stiefel Jacques Beglinger 
Vorsitzender der Geschäftsleitung Mitglied der Geschäftsleitung 
 
 
cc SH-Vorstand 
 
 
15-10-02-b-AnhörAntwort_SwissHoldings_FinfraV-FINMA_final.docx 
 

























 

 Eidgenössische Finanzmarktaufsicht 

FINMA 

Herr Noël Bieri 

Laupenstrasse 27 

CH-3003 Bern 

 

finfravfinma@finma.ch   

 

Datum  5. Oktober 2015 

Kontaktperson  Michele Vono 

Direktwahl  061 206 66 29 

E-Mail  m.vono@vskb.ch 

 

Stellungnahme der Kantonalbanken zum Vorentwurf der Finanzmarktinfrastruktur-

verordnung der FINMA (FinfraV-FINMA)  

 

Sehr geehrter Herr Bieri 

 

Am 20. August 2015 hat die Eidgenössische Finanzmarktaufsicht FINMA die Anhörung zum 

Vorentwurf der Verordnung der FINMA über die Finanzmarktinfrastrukturen und das Markt-

verhalten im Effekten- und Derivatehandel (FinfraV-FINMA) eröffnet. Wir danken Ihnen bes-

tens für die Gelegenheit zur Stellungnahme.  

 

Zusammenfassung 

 

Im Rahmen der Überführung der Bestimmungen der BEHV-FINMA in die FinfraV-

FINMA sollen in zwei Bereichen die bisherigen Artikel teilweise revidiert werden. Die 

geänderten Bestimmungen würden teilweise erhebliche Verschärfungen gegenüber 

dem geltenden Recht mit sich bringen.  

 

Eine unnötige Verschärfung bisheriger Bestimmungen ist bezüglich Neuregulierung 

der Meldepflichten des Effektenhändlers (Art. 2 FinfraV-FINMA) vorgesehen. Die frag-

lichen Pflichten werden nicht nur ohne ersichtlichen Grund, sondern teilweise sogar 

ohne gesetzliche Grundlage massiv erweitert. Anstelle der beabsichtigten Auswei-

tung der Meldepflichten sind diese auf Abschlüsse in Effekten zu beschränken, wel-

che an einer Börse in der Schweiz kotiert sind.   

 

Obwohl keine Verschärfung im Bereich Offenlegung von Beteiligungen (Art. 10 ff. Fin-

fraV-FINMA) beabsichtigt gewesen sein dürfte, würden einige Anpassungen den 
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Marktteilnehmern die Einhaltung der Vorgaben erheblich erschweren. Zudem würden 

die revidierten Bestimmungen dazu führen, dass nach kurzer Zeit die von den Banken 

mit grossem Aufwand und entsprechenden Kosten erstellten Systeme zur Überwa-

chung der Meldepflichten erneut – und ohne ersichtlichen Grund – angepasst werden 

müssten. Wichtigste Forderung ist, dass keine separaten Meldepflichten des wirt-

schaftlich Berechtigten einerseits und desjenigen, welcher die Stimmrechte nach 

freiem Ermessen ausüben kann andererseits, eingeführt werden. D.h. auf die Ände-

rungen in Art. 10 und Art. 22 FinfraV-FINMA gegenüber den aktuellen Bestimmungen 

der BEHV-FINMA ist zu verzichten. 

 

 

 

1. Allgemeines 

 

In Bezug auf die Meldepflicht des Effektenhändlers resp. des Teilnehmers an einem Han-

delsplatz verweisen wir auch auf unsere Stellungnahme zur Anhörung des EFD zur Finanz-

marktinfrastrukturverordnung des Bundesrates, in welcher wir die teilweise erhebliche Aus-

weitung der Meldepflichten kritisieren. Die entsprechenden Ausführungen werden in dieser 

Stellungnahme in adaptierter Form wiederholt.  

 

Im Zusammenhang mit der Regelung der Derivate, welche einer Pflicht zur Abrechnung über 

eine zentrale Gegenpartei unterliegen sollen, möchten wir darauf hinweisen, dass eine enge 

Zusammenarbeit mit den ausländischen Behörden und zentralen Gegenparteien, resp. 

eine Abstimmung der entsprechenden Entscheide zwingend notwendig ist. Ein allfälli-

ger „Swiss Finish“ wäre in der Schweiz nicht durchsetzbar, da die relevanten Finanzmarktinf-

rastrukturen (CCP, die Derivate clearen) ausschliesslich im Ausland angesiedelt sind. Zudem 

muss richtigerweise auch der Beginn der Clearingpflicht mit den ausländischen, insbesondere 

europäischen Bestimmungen in Einklang gebracht werden (was im Erläuterungsbericht denn 

auch erwähnt wird, wonach die Abrechnungspflichten „weitgehend deckungsgleich“ ausfallen 

sollen). 

 

Der Erläuterungsbericht hält im Zusammenhang mit dem Offenlegungs- und Übernahmerecht 

fest, dass im Wesentlichen die Anpassungen auf Gesetzesstufe nachvollzogen würden und 

die historisch gewachsenen Verordnungsbestimmungen gestrafft und vereinfacht würden. 

Verschiedene Erleichterungen, wie bspw. der Verzicht auf die Auflistung der gesamten „Ket-

te“ zwischen indirektem Halter und direktem Halter, oder die Reduktion der Sachverhalte, 

welche zu einer Änderungsmeldung führen, sind sehr begrüssenswert. In gewissen Punkten 

sehen wir jedoch keine Straffung oder Vereinfachung. Denn einzelne neue Bestimmungen 

führen unserer Ansicht nach zu erheblichen Unsicherheiten resp. Mehraufwänden und Kos-

ten (vgl. dazu insbes. Seiten 6ff.).  
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2. Meldepflicht nach Art. 2 ff. BEHV-FINMA (i.V.m. Art. 37 FinfraV und Art. 31 

BEHV)  

 

Die Meldepflicht des Effektenhändlers resp. des Teilnehmers an einem Handelsplatz (Art. 37 

FinfraV, Art. 31 BEHV resp. Art. 2 ff. FinfraV-FINMA) wird in verschiedener Hinsicht erheblich 

erweitert. Zu nennen sind insbes. folgende Punkte: 

 

1. Neben Effekten (in Bezug auf welche nach aktueller BEHV-FINMA eine Meldepflicht 

besteht) sollen in Zukunft auch „Finanzinstrumente“ gegenüber den Börsen gemeldet 

werden müssen.  

 

2. In der Meldung sollen neu „Angaben zur Identifizierung der Kunden“ angefügt werden 

müssen.  

 

Die entsprechenden Erweiterungen der Meldepflicht der Effektenhändler entbehren teilweise 

einer gesetzlichen Grundlage (so insbesondere Punkt 1) resp. verursachen ohne ersichtli-

chen Mehrwert einen erheblichen Mehraufwand und zusätzliche Kosten (Punkt 2). 

 

 

Zu Punkt 1: Meldepflicht für Abschlüsse in Finanzinstrumenten  

 

Fehlende gesetzliche Grundlage 

 

Nach Art. 15 Abs. 2 des aktuell geltenden BEHG muss der Effektenhändler „die für die 

Transparenz des Effektenhandels erforderlichen Meldungen erstatten.“ Art. 39 FinfraG lautet 

praktisch identisch: „Die an einem Handelsplatz zugelassenen Teilnehmer haben die für die 

Transparenz des Effektenhandels erforderlichen Meldungen zu erstatten.“ 

 

Im Rahmen der Gesetzgebung des FinfraG war zu keinem Zeitpunkt davon die Rede, dass 

die Meldepflicht des Effektenhändlers oder des Teilnehmers gegenüber heute erweitert wer-

den soll. Diskutiert wurde die Meldepflicht der Finanziellen und Nichtfinanziellen Gegenpar-

teien für Derivatgeschäfte an ein Transaktionsregister. Mit Art. 104 FinfraG wurde eine klare 

rechtliche Grundlage für eine entsprechende Meldepflicht geschaffen. Die entsprechenden 

Artikel des FinfraG (Art. 104 ff.) legen weitere Grundsätze wie auch einzelne Details in Bezug 

auf die fragliche Meldepflicht fest, sodann sind in der Botschaft zum FinfraG viele zusätzliche 

Informationen zur Meldepflicht an ein Transaktionsregister festgehalten.  

 

In Bezug auf eine Erweiterung der Meldepflicht des Effektenhändlers (an die Börse) ist weder 

im FinfraG noch in der Botschaft ersichtlich, dass Entsprechendes beabsichtigt war. Im Ge-

genteil: In der Botschaft zum FinfraG wird festgehalten, dass die Bestimmung grundsätzlich 

der heutigen Regelung im BEHG entspricht (vgl. Botschaft, Seite 55). Zudem besagt die Bot-

schaft, dass es sachgerecht sei, dass die FINMA die Bestimmung konkretisiere, und zwar 

„aufgrund der technischen Materie“. Auch die Botschaft geht also klarerweise nicht von der 
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Möglichkeit einer Erweiterung der Pflichten in materieller Hinsicht aus, weder durch die  

FINMA noch durch den Bundesrat. 

 

Neben den Materialien spricht ferner auch der Wortlaut der Bestimmung von Art. 39 FinfraG 

klar dagegen, dass die Meldepflicht des Effektenhändlers auf „Finanzinstrumente“ ausgewei-

tet werden kann: Dadurch, dass die an einem Handelsplatz zugelassenen Teilnehmer nach 

Art. 39 FinfraG die für die Transparenz des Effektenhandels erforderlichen Meldungen zu 

erstatten haben, wird das Objekt der Meldepflicht klar definiert. Sollen weitere Produkte-

Kategorien einer Meldepflicht unterstellt werden, müsste dies im Gesetzestext seinen 

Niederschlag finden und nicht erst auf Verordnungsstufe angeordnet werden.   

 

Unklare Regelung 

 

Neben der fehlenden gesetzlichen Grundlage ist des Weiteren festzuhalten, dass über den 

Anwendungsbereich der Meldepflicht für „Finanzinstrumente“ Unklarheit herrscht. Es sei wie-

der die Analogie zur Meldepflicht an ein Transaktionsregister gezogen: Neben mehreren Arti-

keln im FinfraG und mehreren Seiten Ausführungen in der entsprechenden Botschaft enthält 

auch der Entwurf zur FinfraV zahlreiche, detaillierte Ausführungsbestimmungen darüber, wel-

che Angaben wie zu melden sind (vgl. Anhang 2 FinfraV).  

 

In Bezug auf die vorgesehene Meldepflicht für Finanzinstrumente ist dagegen lediglich ein 

Satz in einer Verordnung vorgesehen, welcher eine Meldepflicht für „Finanzinstrumente“ vor-

sieht, wobei für „Finanzinstrumente“ nicht einmal eine Legaldefinition vorhanden ist. Dies ist 

umso stossender, als eine Verletzung der Meldepflichten nach Art. 39 FinfraG mit Busse bis 

zu 500‘000 Franken bestraft wird! 

 

In Anbetracht der enormen Bandbreite möglicher Basiswerte, d.h. sämtlicher in der Schweiz 

zum Handel zugelassenen Effekten, wird ersichtlich, wie die angedachte Meldepflicht für Fi-

nanzinstrumente den in Frage stehenden Bereich vollkommen unzulänglich regelt. Der Erläu-

terungsbericht zur FinfraV bringt diesbezüglich keine Klärung und lässt sämtliche Fragen of-

fen, insbesondere die folgenden:  

 

 Sind resp. wie sind Produkte zu melden, die einen „Basket“ als „Underlying“ aufwei-

sen, in welchem einzelne Effekten nur einen kleinen Bestandteil ausmachen? 

 

 Sind Transaktionen in Anteilen von Fonds (insbesondere Effektenfonds) zu melden? 

 

 Sind Transaktionen am Primärmarkt zu melden (insbesondere: Zeichnung von 

Fondsanteilen oder Strukturierten Produkten)? 

 

Unserer Ansicht nach müsste sichergestellt werden, dass in den obengenannten Beispielen 

keine Meldepflicht entsteht. Aufgrund der unzureichenden Regelung geht dies zu wenig klar  

aus dem vorgeschlagenen Verordnungstext hervor. Da viele weitere ungeklärte Fragen be-

stehen, ist die Einführung einer Meldepflicht für Finanzinstrumente nicht nur aufgrund einer 
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fehlenden gesetzlichen Grundlage abzulehnen, sondern auch aufgrund der unzureichenden 

Regelung der (strafbewehrten) Materie.  

 

Neue Dimension der Meldungen  

 

Auch der erhebliche Mehraufwand resp. die zusätzlichen erheblichen Kosten – ohne adäqua-

ten Mehrwert – sprechen gegen die Erweiterung der Meldepflichten auf Finanzinstrumente. 

Die heutigen Meldepflichten gegenüber Börsen basieren darauf, dass bekannte, mit einer 

ISIN versehene Effekten, deren Stammdaten der Börse bereits bekannt sind, gemeldet wer-

den müssen. Es müssen demzufolge neben der ISIN nur wenig mehr Angaben geliefert wer-

den als Zeitpunkt der Transaktion, Menge und Preis. Sollen nun sämtliche Finanzinstrumente 

gemeldet werden, kann nicht vorausgesetzt werden, dass die Börsen das Produkt kennen. Im 

Rahmen der Meldung müssten damit sämtliche wesentlichen Parameter des Finanzinstru-

mentes zusätzlich angegeben werden, was die Meldung gegenüber heute um ein Vielfaches 

aufwändiger werden lässt.  

 

Ferner wäre nicht klar, ob ein Produkt, welches mehrere Basiswerte aufweist oder gar einen 

Index abbildet, für jeden einzelnen Basiswert separat gemeldet werden muss, oder die Ein-

reichung einer einzigen Meldung (ohne Konnex zu einem konkreten Basiswert) ausreichend 

ist. 

 

Meldepflicht in Bezug auf in der Schweiz kotierte Effekten ist ausreichend 

 

Schliesslich führt die Formulierung, dass eine Effekte als Basiswert in der Schweiz lediglich 

zum Handel zugelassen sein muss (womit alle Finanzinstrumente auf diese Effekte melde-

pflichtig werden), zu weiteren unnötigen Meldungen und dem erheblichen Risiko von Melde-

pflichtverletzungen. Derzeit sind in der Schweiz über 2‘000 ausländische Aktien zum Handel 

zugelassen, ohne in der Schweiz kotiert zu sein. Inwiefern die Meldung von Finanzinstrumen-

ten auf entsprechende Effekten von Relevanz sein soll, ist nicht ersichtlich. Die Zulassung 

von Effekten an einem Schweizer Handelsplatz zum Handel führt nicht zu einem näheren 

Bezug der Effekte zur Schweiz oder zu Schweizer Teilnehmern. Häufig werden die ausländi-

schen Titel, welche in der Schweiz lediglich zum Handel zugelassen sind, in der Schweiz 

entweder gar nicht oder äusserst selten gehandelt. Obwohl in der Schweiz mehr ausländi-

sche Aktien zum Handel zugelassen sind als hier schweizerische oder ausländische Aktien 

kotiert sind, ist das an den Schweizer Handelsplätzen erzielte Volumen in den zum Handel 

zugelassenen Aktien gegenüber dem Volumen in kotierten Titeln marginal. Bereits die heuti-

ge Meldepflicht für Abschlüsse in ausländischen Effekten, die in der Schweiz ohne Kotierung 

zum Handel zugelassen sind, ist vor diesem Hintergrund nicht gerechtfertigt. Eine Einführung 

einer Meldepflicht sogar für Finanzinstrumente auf ausländische Effekten wäre geradezu ab-

surd.  

 

Anstatt eine Meldepflicht für Finanzinstrumente auch auf in der Schweiz nur zum Handel zu-

gelassene ausländische Effekten einzuführen, ist nach dem Gesagten im Gegenteil zu for-

dern, dass die heutige (sinnlose) Meldepflicht für Abschlüsse in Effekten, die in der Schweiz 
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nur zum Handel zugelassen sind, einzuschränken ist. Sinnvoll und ausreichend ist eine Mel-

depflicht für Abschlüsse in Effekten, die in der Schweiz kotiert sind. Ansonsten führt dies zu 

einer unhaltbaren Situation, wonach marktbeherrschende Betreiber einer Börse aus den 

zwingenden Meldungen in Instrumenten, welche sie zum Handel zulassen, Profit schlagen 

können: So können Börsen (insbesondere ausländische) Effekten in einer grossen Anzahl 

zum Handel zulassen, wobei in diesen evtl. kaum Handel stattfindet. Dennoch erheben die 

Börsen für die Abschlüsse aller Effektenhändler resp. Teilnehmer an einem Handelsplatz 

Gebühren im Rahmen der Meldungen, welche diese der Börse einzureichen haben für Ab-

schlüsse ausserhalb dieser Börse. Das heisst, je mehr Effekten zum Handel zugelassen wer-

den, umso mehr Gebühren können im Zusammenhang mit den Meldungen eingenommen 

werden. Mithin kann durch die Zulassung zum Handel von ausländischen Effekten über Mel-

degebühren – und nicht über den Handel in den entsprechenden Effekten – ein Ertrag erwirt-

schaftet werden. Solange kein substantieller Handel in den fraglichen Effekten an einer Börse 

in der Schweiz erfolgt, sind diese Meldungen resp. Einnahmen nicht gerechtfertigt. Umso 

stossender fiele das Resultat aus, müssten auch Finanzinstrumente auf die zum Handel zu-

gelassenen (ausländischen) Effekten gemeldet werden. Deshalb ist die Meldepflicht auf 

Transaktionen in Effekten zu beschränken, die in der Schweiz kotiert sind. 

 

Vorschlag: Art. 37 FinfraV ist wie folgt zu ändern:  

  

„1 Die an einem Handelsplatz zugelassenen Teilnehmer haben Abschlüsse in Effekten, die an 

einer Börse in der Schweiz kotiert sind, insbesondere zu melden. Die Meldung hat insbeson-

dere folgende Angaben zu enthalten: 

 

[…] 

 
2 Die Meldepflicht nach Absatz 1 erstreckt sich auch auf erworbene oder veräusserte 

Finanzinstrumente mit einer oder mehreren zum Handel zugelassenen Effekten als Basis-

wert.“ 

 

Art. 2 BEHV-FINMA  (wie auch Art. 31 BEHV) sind entsprechend anzupassen. 

 

 

Zu Punkt 2: Angaben zur Identifizierung der Kunden 

 

Gemäss Art. 37 Abs. 1 lit. d FinfraV hat die Meldung des Teilnehmers Angaben zur Identifi-

zierung der Kunden zu enthalten. Erst aus dem  Erläuterungsbericht der FINMA zur FinfraV-

FINMA wird klar, dass eine standardisierte Referenz als Identifizierungsmerkmal ausreicht. 

Das heisst, dass es nicht notwendig sein soll, die Kunden unmittelbar zu nennen. Wir sind 

uns bewusst, dass nach EU-Recht entsprechende Angaben zur Identifizierung der Kunden 

ebenfalls erforderlich werden dürften. Es ist jedoch davon auszugehen, dass diese Angaben 

im Rahmen allfälliger Äquivalenzprüfungen nicht entscheidend sein werden.  
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Die Einführung eines kundenidentifizierenden Merkmals in der Schweiz würde erhebliche 

Anpassungen der Systeme mit sich bringen, wobei kaum ein Nutzen ersichtlich ist. Im Rah-

men von Abklärungen der FINMA sind dieser fallweise weit detailliertere Informationen einzu-

reichen, weshalb nicht ersichtlich ist, inwiefern eine generelle „anonyme“ Angabe in Bezug 

auf Kunden im Voraus von Nutzen sein sollte.  

 

Des Weiteren gilt es zu beachten, dass in der FinfraV-FINMA (Art. 3 lit. k) in Abweichung zur 

FinfraV oder der BEHV von „wirtschaftlich Berechtigten“ anstatt von „Kunden“ die Rede ist. 

Diese Abweichung, welche in der Praxis enorme Auswirkungen hätte, widerspricht dem kla-

ren Wortlaut im Entwurf der FinfraV des Bundesrates resp. dem Entwurf für eine Revision der 

BEHV und ist schon aus diesem Grund nicht zu rechtfertigen. Ausserdem würden erhebliche 

Unsicherheiten bei der Anwendung der Bestimmung entstehen. Der Begriff des „wirtschaftlich 

Berechtigten“ ist in verschiedenen Rechtsgebieten unterschiedlich definiert. So gibt es den 

wirtschaftlich Berechtigten nach den Geldwäscherei-Bestimmungen, welcher nicht identisch 

ist mit dem wirtschaftlich Berechtigten nach Steuerrecht oder nach dem Börsenrecht.  

 

Doch auch wenn der wirtschaftlich Berechtigte nach den Geldwäscherei-Bestimmungen ge-

meint wäre, blieben viele Unklarheiten: Finanzintermediäre klären gegebenenfalls den wirt-

schaftlich Berechtigten an Vermögenswerten ab (welcher denn auch in deren System hinter-

legt wird). Dieser muss aber nicht identisch sein mit dem wirtschaftlich Berechtigten in Bezug 

auf eine konkrete (meldepflichtige) Transaktion. Auf Grund der hohen Anzahl an täglichen 

Transaktionen resp. der kurzen Fristen, innert deren Transaktionen ausgeführt werden, ist es 

schlicht nicht möglich, in Bezug auf jede Transaktion den an der Transaktion wirtschaftlich 

Berechtigten festzustellen resp. diesem dann eine standardisierte Referenz zuzuweisen.    

Schliesslich wäre die Angabe einer identifizierenden Nummer zum wirtschaftlich Berechtigten 

in jeder Transaktion technisch kaum möglich: Auch wenn die Systeme der Banken den wirt-

schaftlich Berechtigten „hinter“ ihren Kunden kennen, ist in deren System, aus welchem Bör-

senaufträge oder Meldungen generiert werden, der Kundenname, nicht aber der wirtschaftlich 

Berechtigte hinterlegt. Eine Anpassung der betroffenen Systeme wäre mit einem erhebli-

chen Aufwand verbunden.  

 

Wird an der Angabe eines identifizierenden Merkmals festgehalten, sollte sich dieses 

demzufolge auf den Kunden, und nicht auf den wirtschaftlich Berechtigten beziehen.  

 

Schliesslich gilt es zu bedenken, dass die Meldepflicht für Börsenteilnehmer beim Handel von 

Effekten durch die Verwendung des Handelssystems grundsätzlich erfüllt ist. Die über ein 

solches Handelssystem abgewickelte Aufträge enthalten bisher keine Angaben zur Identifizie-

rung der Kunden. Kaum vorstellbar ist, dass künftig sämtliche Aufträge über das Handelssys-

tem zusätzlich Angaben zur Identifizierung der Kunden enthalten müssen. Dass Handelssys-

teme ausgenommen wären, ergibt sich jedoch nicht ausreichend klar aus Art. 37 FinfraV 

resp. der FinfraV-FINMA.   

 

Vorschlag: Streichen von Art. 37 Abs. 1 lit. d FinfraV und demzufolge auch Streichen von Art. 

3 lit. k FinfraV-FINMA.  
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Wird diesem Begehren nicht nachgekommen, so ist eventualiter auf Stufe Verordnung zu-

mindest klar zu regeln, dass die Angabe einer standardisierten Referenz ohne konkrete Nen-

nung des Kunden ausreicht. Zu präzisieren wäre weiter, dass eine Referenz, welche sich auf 

den wirtschaftlich Berechtigten bezieht, nicht erforderlich ist. Zudem ist eine Übergangsfrist 

von zwei Jahren zu gewähren. 

 

 

3. Offenlegungsrecht  

 

3.1. Einleitende Bemerkungen zu den Änderungen offenlegungsrechtlicher Bestim-

mungen  

 

Die in der aktuellen BEHV-FINMA stipulierten offenlegungsrechtlichen Grundsätze in den nun 

zur Revision vorgesehenen Bereichen der Offenlegung von Finanzinstrumenten / Beteili-

gungsderivaten sowie der Wertschriftenleihe und von Repo-Geschäften wurden 2007 / 2008 

eingeführt. Die Banken, Fondsleitungen, Vermögensverwalter und weitere Finanzintermediä-

re haben nach der Einführung der fraglichen Grundsätze mit grossem Aufwand und erhebli-

chen Kosten ihre Systeme den neuen Bestimmungen angepasst. Die aktuelle Revision än-

dert nun die Regeln erneut und zwingt die Marktteilnehmer wiederum, grosse Aufwände und 

Kosten auf sich zu nehmen – und dies ohne ersichtlichen Grund. Im Gegenteil: Die aktuellen 

Regeln haben sich bewährt, die Marktteilnehmer können ihre Pflichten mit relativ grosser Si-

cherheit abschätzen und die vom Offenlegungsrecht bezweckte Transparenz ist ausreichend 

sichergestellt. Die neu vorgesehenen Bestimmungen erhöhen die Rechtsunsicherheit in nicht 

zu unterschätzendem Ausmass und führen zu keiner erhöhten Transparenz. Wir fordern des-

halb, aus nachfolgend aufgezeigten Gründen auf einzelne Änderungen zu verzichten.   

 

 

3.2. Art. 10 f. / Art. 22 FinfraV-FINMA: Meldepflicht des zur Ausübung der 

 Stimmrechte Berechtigten  

 

Unterscheidung zwischen wirtschaftlich Berechtigtem und zur Ausübung der Stimmrechte 

Berechtigtem 

 

Art. 120 FinfraG sieht eine Meldepflicht des wirtschaftlich Berechtigten wie auch desjenigen 

vor, welcher die Stimmrechte an Beteiligungspapieren nach freiem Ermessen ausüben kann. 

Diese Regel entspricht weitgehend der Praxis vor dem Jahr 2013, bevor das Bundesgericht 

in einem Entscheid (BGE 2C_98/2013) eine gesetzliche Grundlage der Meldepflicht desjeni-

gen verneinte, welcher nicht als wirtschaftlich Berechtigter der Beteiligung zu betrachten ist.   

Nach der Revision der gesetzlichen Grundlagen des Offenlegungsrechts im FinfraG (Einfüh-

rung einer gesetzlichen Grundlage einer Meldepflicht des nicht wirtschaftlich Berechtigten), 

wäre zu erwarten gewesen, dass in der FinfraV-FINMA die vor dem fraglichen BGE geltende 

Praxis bestätigt resp. kodifiziert wird. Auf den ersten Blick erfolgt dies mit den Art. 10 f. und 

Art. 22 FinfraV-FINMA. Prüft man die Auswirkungen der neuen Bestimmungen jedoch im De-
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tail, ergeben sich erhebliche Änderungen im Vergleich zur früheren Praxis. Der Begriff des 

„wirtschaftlich Berechtigten“ wird im Rahmen des Börsenrechts autonom ausgelegt. Diese 

Auslegung hat in der Vergangenheit dem Begriff des wirtschaftlich Berechtigten Konturen 

verliehen, wobei keine Kriterien bestanden, welche eine klare Zweiteilung ermöglichten zwi-

schen den wirtschaftlich Berechtigten einerseits und andererseits den wirtschaftlich nicht Be-

rechtigten, welche die Stimmrechte ausüben können. Der Text in den Erläuterungen zur Fin-

fraV-FINMA (Seite 25) zeigt gerade auf, dass keine klaren Kriterien für eine Abgrenzung be-

stehen. Vielmehr muss jeder Fall einzeln beurteilt werden.  

 

Rechtsfolgen der Unterscheidung 

 

Unter bisherigem Recht resp. bisheriger Praxis war eine Unterscheidung insofern nicht von 

grundlegender Bedeutung, als daran keine Rechtsfolgen geknüpft waren. Nun aber sollen mit 

der FinfraV-FINMA neu Rechtsfolgen daran geknüpft werden, ob der Meldepflichtige wirt-

schaftlich Berechtigter ist oder als wirtschaftlich nicht Berechtigter zur Ausübung der Stimm-

rechte berechtigt ist. In Anbetracht der fliessenden Grenze zwischen den beiden Kategorien 

resp. der fehlenden klaren Abgrenzungskriterien führt dies zu einer erheblichen Rechtsunter-

sicherheit.  

 

Als Beispiel sei hier ein Konzern mit mehreren Tochtergesellschaften genannt: Einerseits 

dürfte die Konzernmutter als wirtschaftlich Berechtigte meldepflichtig werden für die gesam-

ten Bestände aller Tochtergesellschaften. Daneben werden die einzelnen Tochtergesellschaf-

ten selber meldepflichtig für die von ihnen direkt gehaltenen Bestände, sofern die Ausübung 

der Stimmrechte nicht durch die Muttergesellschaft vorgesehen ist (was selten der Fall wäre). 

Denn in einer solchen Konstellation wäre die wirtschaftlich berechtigte Person nach Art. 11 

FinfraV-FINMA (die Konzernmutter) nicht identisch mit der zur Ausübung der Stimmrechte 

berechtigten Person (die Tochtergesellschaft). Es entstünde also eine mehrfache Melde-

pflicht für dieselbe Beteiligung auf unterschiedlichen Stufen im Konzern. Eine ähnliche 

Situation (kumulative Meldepflicht auf verschiedenen Stufen innerhalb eines Konzerns) be-

steht derzeit nach dem Offenlegungsrecht in Deutschland – aufgrund der offensichtlichen 

Nachteile wird die Regelung in Deutschland nun jedoch wieder angepasst. Die für die 

Schweiz vorgesehene Regelung schafft nicht nur Verwirrung im Markt, sondern auch einen 

enormen Umsetzungsaufwand (insbesondere erhebliche Anpassungen der Systeme der 

Marktteilnehmer).  

 

Klare Grenzziehung nicht möglich: Beispiel Wertschriftenleihe / Repo-Geschäfte  

 

Der Erläuterungsbericht der FINMA zu Art. 17 FinfraV-FINMA zeigt klar auf, dass die Grenze 

zwischen wirtschaftlich Berechtigtem und demjenigen, welcher zur Ausübung der Stimmrech-

te befugt ist, nicht klar gezogen werden kann. Auf Seite 25 wird zu Art. 10 FinfraV-FINMA 

festgehalten: „Als wirtschaftlich berechtigt in offenlegungsrechtlicher Hinsicht gilt, wer die aus 

einer meldepflichtigen Beteiligung fliessenden Stimmrechte kontrolliert und das wirtschaftliche 

Risiko aus der Beteiligung trägt, namentlich, weil er direkt Eigentümer der Beteiligungspapie-

re ist […]“. Auf derselben Seite des Erläuterungsberichts wird des Weiteren ausgeführt: „Er 
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[der wirtschaftlich Berechtigte] bleibt auch wirtschaftlich berechtigt und damit bei Erreichen 

der entsprechenden Grenzwerte meldepflichtig, wenn er die Stimmrechte aus den Beteiligun-

gen zur Ausübung nach freiem Ermessen i.S.v. Art. 120 Abs. 3 FinfraG an einen Dritten dele-

giert“. Aus dem Erläuterungsbericht geht also klar hervor, dass nach Ansicht der FINMA der 

Eigentümer als wirtschaftlich Berechtigter meldepflichtig wird, und dass es sich bei demjeni-

gen, welcher „nur“ zur Ausübung der Stimmrechte befugt ist, um eine Person handelt, welche 

als Nicht-Eigentümerin die Ausübung der Stimmrechte nach freiem Ermessen übertragen 

erhielt, insbesondere durch Vollmacht zur Ausübung der Stimmrechte. Weiter wird ausge-

führt: „Die Tatsache, dass der wirtschaftlich Berechtigte die Stimmrechtsübertragung jederzeit 

widerrufen kann, oder die Treuepflicht des Beauftragten im Auftragsverhältnis allein beein-

trächtigen das freie Ermessen nicht“.   

 

Genau das Gegenteil ergibt sich aber aus den Kommentaren der FINMA zu Art. 17 FinfraV-

FINMA, wo im Zusammenhang mit Wertpapierleihe oder Repo-Geschäften ausgeführt wird: 

„Da der Ausleiher einen Anspruch auf Rückübertragung der Beteiligungspapiere hat, trägt er 

weiterhin das wirtschaftliche Risiko und bleibt somit wirtschaftlich Berechtigter. Konkret be-

deutet dies, dass die Begründung einer Nutzniessung, einer Effektenleihe oder eines ver-

gleichbaren Geschäfts Meldepflichten auslösen können, soweit damit eine Übertragung der 

Stimmrechtsausübung nach freiem Ermessen einhergeht“. Entgegen den Ausführungen zu 

Art. 10 FinfraV-FINMA wird im Kommentar zu Art. 17 FinfraV-FINMA der Eigentümer (der 

Ausleiher wird in der Praxis Eigentümer der fraglichen Effekten im Rahmen von Wertschrif-

tenleihe oder Repo-Geschäften) nicht mehr als der wirtschaftlich Berechtigte qualifiziert, son-

dern als derjenige, welcher zur Ausübung der Stimmrechte befugt ist. Mit „Übertragung der 

Stimmrechte zur Ausübung nach freiem Ermessen“ scheint auch keine Vollmacht oder ein 

obligatorisches Rechtsgeschäft gemeint zu sein, sondern eben die Übertragung des Voll-

rechts.  

 

Diese sich widersprechenden Aussagen im Erläuterungsbericht zeigen auf, dass die 

Grenzziehung eben gerade nicht ausreichend sicher erfolgen kann, womit keine 

Rechtsfolgen an die Unterscheidung zwischen wirtschaftlich Berechtigtem und demje-

nigen, der „nur“ zur Ausübung der Stimmrechte befugt ist, geknüpft werden dürfen.  

 

Es sei hier ausserdem vermerkt, dass der in der FinfraV-FINMA mehrfach verwendete Aus-

druck „Übertragung der Stimmrechte“ dogmatisch kaum korrekt sein dürfte: Aktien (und damit 

verbunden die Stimmrechte) können übertragen werden, Stimmrechte alleine nicht. Ein Drit-

ter kann zur Ausübung der Stimmrechte bevollmächtigt werden, eine „Übertragung der 

Stimmrechte“ hat dies jedoch nicht zur Folge.    

 

Unnötige Änderungsmeldungen 

 

Weiter zu beachten ist, dass nach Art. 16 Abs. 2 FinfraV-FINMA jede Änderung der gemelde-

ten Angaben erneut eine Meldepflicht auslöst. Der Erläuterungsbericht hält im Zusammen-

hang mit der Unterscheidung der verschiedenen Arten der Berechtigung an einer Beteiligung 

fest (vgl. Seite 26), dass im Meldeformular jeweils anzugeben sei, wie viele der gemeldeten 
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Beteiligungspapiere der Meldepflichtige als wirtschaftlich Berechtigter hält, bezüglich wie vie-

ler davon er die Ausübung der Stimmrechte einem Dritten übertragen hat und wie viele 

Stimmrechte er gegebenenfalls selbst zur Ausübung übertragen erhalten hat. Diese Informa-

tion sei im Rahmen einer Änderungsmeldung nachzuführen, unabhängig davon, ob durch 

eine Stimmrechtsübertragung ein Grenzwert i.S.v. Art. 120 Abs. 1 FinfraG tangiert werde o-

der nicht.  

 

Damit wird der geltende Grundsatz, dass eine Beteiligung zwischen zwei Schwellenwerten 

fluktuieren kann, ohne dass eine erneute Meldung notwendig würde, in vielen Fällen prak-

tisch abgeschafft. Vielmehr ist gerade für Banken, welche eine Beteiligung über 3 Prozent 

offengelegt haben, zu befürchten, dass in kurzen Abständen neue Bestände gemeldet wer-

den müssen. Man denke etwa an eine Bank, welche bspw. Wertschriftenleihe und Repo-

Geschäfte betreibt. Nach – u.E. nicht zutreffender – Ansicht der FINMA scheint dies ein An-

wendungsfall des Auseinanderfallens von wirtschaftlicher Berechtigung und Berechtigung, die 

Stimmrechte auszuüben, darzustellen. Dasselbe gilt vermutlich nach Ansicht der FINMA auch 

für die für die fraglichen Geschäfte gestellten „Collaterals“. Hinzu kommt eine Vielzahl mögli-

cher Sachverhalte, in welchen die wirtschaftliche Berechtigung von derjenigen zur Ausübung 

der Stimmrechte auseinanderfallen kann – man denke bspw. an Willensvollstreckermandate, 

welche Banken übernehmen. Aus all diesen Geschäften dürfte wohl fast täglich eine „Über-

tragung“ von Stimmrechten im Sinne der FinfraV-FINMA an die Bank oder eine „Rücküber-

tragung“ von der Bank auf den Dritten resultieren – mit fast täglicher Meldepflicht. Dies ist 

offensichtlich eine unerwünschte stossende Konsequenz der neuen Regelung.  

 

Fazit:  

 

Die mit der Unterscheidung zwischen wirtschaftlich Berechtigtem und dem zur Ausübung der 

Stimmrechte Berechtigten verbundenen Rechtsfolgen führen zu stossenden Konsequenzen. 

Diese sind wie folgt zu vermeiden: 

 

 Art. 22 Abs. 2 lit. a FinfraV-FINMA ist ersatzlos zu streichen. 

 

 Es ist klarzustellen, dass die Stimmrechte, für die ein wirtschaftlich nicht Berechtigter zur 

Ausübung befugt ist, demjenigen zuzurechnen sind, welcher den zur Ausübung der 

Stimmrechte Berechtigten ultimativ kontrolliert, mithin das „letzte Glied in der Kette“. Dies 

entspricht der mittlerweile während fast 20 Jahren gelebten Regelung, welche sich in der 

Praxis bewährt hat und die von den Marktteilnehmern verstanden wird. 

 

 Art. 13 Abs. 2 und Abs. 3 FinfraV-FINMA sind ersatzlos zu streichen. 

 

 

3.3. Art. 15 FinfraV-FINMA: Beteiligungsderivate 

 

Die neu konzipierte Meldepflicht für „Beteiligungsderivate“ legt die bisher geltenden Voraus-

setzungen für eine Meldepflicht von real erfüllten Finanzinstrumenten mit denjenigen für Fi-
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nanzinstrumente mit Barausgleich zusammen. Es wird sowohl auf die Abhängigkeit von der 

Wertentwicklung eines „Underlyings“ wie auch auf die Vermittlung von Stimmrechten abge-

stellt. Dieses zweite Kriterium scheint uns bei Derivaten mit Barausgleich wenig passend. Als 

Folge wird für diese Produkte die Fiktion, d.h. die unwiderlegbare Vermutung, aufgestellt, 

dass ausserbörslich gehandelte Beteiligungsderivate, die einen Barausgleich vorsehen, im 

Ergebnis Stimmrechte vermitteln können. Dies trifft in der Praxis – Missbrauchsfälle vorbehal-

ten – nicht zu. Andererseits besteht die widerlegbare Vermutung, dass börslich gehandelte 

Beteiligungsderivate, die einen Barausgleich vorsehen, im Ergebnis keine Stimmrechte ver-

mitteln (sofern unter 15 Prozent). In welchen Fällen die Vermutung nicht greift, bleibt dabei 

unklar. Auch wenn das Absehen von der Meldepflicht börslich gehandelter Derivate mit Bar-

ausgleich die Zahl der Meldepflichten reduzieren würde, gewichten wir eine konstante, ein-

heitliche Praxis für die Meldepflicht von Finanzinstrumenten höher. Wie bereits einleitend 

erwähnt, führt die Neuregelung – nur wenige Jahre nach Einführung einer Offenlegungspflicht 

sämtlicher Finanzinstrumente – zu einer erneuten Revision der Regelung betr. Meldepflicht 

von Derivaten. Dies führt zu erheblichen Kosten und Aufwänden, und dies ohne ersichtlichen 

Grund bzw. Mehrwert. Wir würden es demzufolge begrüssen, wenn bei der Beurteilung einer 

Meldepflicht von Finanzinstrumenten mit Barausgleich nicht auf das Kriterium der Vermittlung 

von Stimmrechten resp. auf eine Unterscheidung zwischen börslich und ausserbörslich ge-

handelten Beteiligungsderivaten abgestellt würde. Wird daran festgehalten, sollte zumindest 

geklärt werden, dass es nicht darum geht, wie ein grundsätzlich kotiertes Finanzinstrument in 

einer konkreten Transaktion erworben wurde (börslich oder ausserbörslich), sondern darum, 

ob ein Finanzinstrument kotiert ist oder nicht.  

 

Vorschlag: Anstelle der neuen Bestimmungen in Art. 15 FinfraV-FINMA ist die Regelung ge-

mäss aktuellem Art. 15. Abs. 1 BEHV-FINMA (nicht aber Art. 15 Abs. 2 BEHV-FINMA, wel-

cher in der Praxis keine Anwendung findet) in die FinfraV-FINMA zu übernehmen.   

 

 

3.4. Art. 17 FinfraV-FINMA: Effektenleihe und vergleichbare Geschäfte 

 

Art. 14 BEHV-FINMA sieht aktuell vor, dass Leihgeschäfte und Repo-Geschäfte zu melden 

sind, wobei nur die Vertragspartei meldepflichtig ist, welche im Rahmen solcher Geschäfte 

die Effekten vorübergehend übernimmt. Die entsprechende Bestimmung soll nicht in die Fin-

fraV-FINMA übernommen werden. Gemäss Erläuterungsbericht seien die Bestimmungen 

weitgehend obsolet und der Sachverhalt nach allgemeinen (neuen) Kriterien zu beurteilen: 

Da der Ausleiher einen Anspruch auf Rückübertragung der Beteiligungspapiere hat, trage er 

weiterhin das wirtschaftliche Risiko und bleibe somit wirtschaftlich Berechtigter, womit eine 

Meldepflicht ausgelöst werde, soweit damit eine Übertragung der Stimmrechtsausübung nach 

freiem Ermessen einhergehe (vgl. dazu bereits weiter oben). Neben der oben formulierten 

Kritik in Bezug auf die Unklarheit der Unterscheidung zwischen wirtschaftlich Berechtigtem 

und demjenigen, welcher die Stimmrechte ausüben kann, ist zudem festzuhalten, dass die 

Situation auch in Bezug auf SLB / Repo-Geschäfte keineswegs derart klar ist, dass auf eine 

spezifische Regelung verzichtet werden könnte.  
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Der Ausleiher wird in der Regel Eigentümer der ausgeliehenen Effekten, und als solcher ist er 

grundsätzlich in der Lage, die Stimmrechte auszuüben. Völlig unklar ist jedoch einerseits, ob 

bereits das rechtliche „Können“ für eine Meldepflicht ausreicht, oder ob zusätzlich das „Dür-

fen“ eine notwendige Voraussetzung für eine Meldepflicht darstellt. Dazu kommt, dass die 

Abreden mannigfaltig ausgestaltet sein können, womit jeder Einzelfall im Detail geprüft wer-

den müsste – was im heutigen Massengeschäft der Wertschriftenleihe und Repo-Geschäfte 

nicht praktikabel ist. Die bisherige Bestimmung von Art. 14 BEHV-FINMA ist der neu vorge-

sehenen Regelung klar vorzuziehen, hat sie doch die Klarheit geschaffen, welche die Markt-

teilnehmer dringend benötigen.  

 

Vorschlag: Abs. 14 Abs. 1 bis Abs. 3 der BEHV-FINMA sind in die FinfraV-FINMA zu über-

nehmen.   

 

 

Wir danken Ihnen bestens für die Berücksichtigung unserer Anliegen und stehen Ihnen bei 

Fragen gerne zur Verfügung. 

 

Freundliche Grüsse 

 

Verband Schweizerischer Kantonalbanken 

 

  

 

 

Hanspeter Hess Dr. Thomas Hodel 

Direktor Vizedirektor 
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Einschreiben 

Eidgenôssische Finanzmarktaufsicht FINMA 

Herrn Noël Bieri 

Laupenstrasse 27 

3003 Bern 

E-Mail: finfravfinma@finma.ch 

Zürich, den 2. Oktober 2015 

X0931416 

Entwurf für eine Finanzmarkt infrastrukturverordnung FINMA- Anhërung 

Sehr geehrte Damen und Herren 

Wir beziehen uns auf die Einladung vom 20. August 2015 zur Anhôrung zum Entwurf für ein neue 

Verordnung über die Verordnung der Eidgenôssischen Finanzmarktaufsicht über die Finanzmarktinf

rastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel (,FinfraV-FINMA"). Wir môch

ten uns bestens für die Einladung und Gelegenheit zur Stellungnahme bedanken. 

Zu diesem Entwurf lassen wir uns ais gesamtschweizerischer Branchenverband der unabhangigen 

Vermèigensverwalter (,UW") in der Schweiz gerne wie folgt vernehmen: 

1, Zum ln hait der vorliegenden Stellungnahme 

Die vorliegende Stellungnahme beschrankt sich auf diejenigen Themenbereiche des Fin

fraG, welche die Tatigkeit der UW in der Schweiz direkt betreffen. 

2 Die UVV in der Schweiz beraten in- und auslandische l<unden in vielen Belangen ihrer 

Vermèigensinteressen. Sie verwalten Vermôgen von privaten l<unden ebenso wie Vermô

gen von institutionellen und industriellen Kunden. Die Branche umfasst sowohl Generalis

ten, welche l<unden und ihre Vermèigen aus einer übergeordneten Sicht betreuen und dabei 

auch die Dienste anderer, spezialisierter Vermôgensverwalter in Anspruch nehmen, ais 

auch ausgesprochene Spezialisten, welche Vermèigen oder Verrnôgensteile nur mit Bezug 

13ahnhofstrasse 35 Chantepoulet 12 Via Landriani 3 
CH-8001 Zü rich CH-1201 Genève CH-6900 Lugano 
Tel. 044 228 70 10 Tél. 022 347 62 40 Tel. 09 1 922 51 50 

Fax 044 228 70 11 F[tX 022 34 7 62 39 Fax 091 922 51 49 
info ~· vsv-asg.ch info avsv-asg.ch info !' vsv-asg.ch 
www. vsv-asg.ch \'/Ww.vsv-asg.ch www.vsv-asg.ch 
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auf bestimmte Anlageklassen oder Markte betreuen. Sehr haufig sind Mischformen von Un

ternehmen, die sowohl Spezialisten wie auch Generalisten vereinen. 

3 Zu den unabhangigen Vermëgensverwaltern zu zahlen sind auch Unternehmen, die für die 

eigene (End-)Kundschaft und andere Vermëgensverwalter spezifische Finanzprodukte 

.. entwickeln", welche dann durch schweizerische oder auslandische Anbieter emittiert wer

den. Zu diesen Produkten gehëren auch Derivate oder l<ombinationen von traditionellen Fi

nanzprodukten und derivativen lnstrumenten. lnsbesondere für diese Kategorie von Anbie

tern hat das FINFRAG und damit auch die FinfraV hinsichtlich ihrer Zusammenarbeit mit 

Emittenten erhëhte Bedeutung. 

4 Das Geschaft der UVV ist jedoch nicht die Teilnahme an Derivatgeschaften ais Vertragspar

tei. Diese Tatigkeit ist ihnen durch die bestehenden schweizerischen Finanzmarktgesetze 

untersagt, da sie je nach Ausgestaltung der Derivattransaktion unter die Bestimmungen des 

Banken- oder des Bërsengesetzes fallt und den nach diesen Gesetzen bewilligten lnstituten 

vorbehalten ist. 

2. Allgemeines zur Anhorungsvorlage 

5 Dem VSV sind neben UW, die ausschliesslich private und kommerzielle Vermëgen auf 

Vollmachtenbasis verwalten, auch rund 50 von der FINMA beaufsichtigte Vermëgensver

walter von kollektiven Kapitalanlagen angeschlossen. Deren lnteressen sind in besonderem 

Masse von der Anhërungsvorlage betroffen. Der VSV vertritt die lnteressen dieser Markt

teilnehmer - immerhin ru nd die Halfte der von der FIN MA bewilligten Vermëgensverwalter 

von kollektiven Kapitalanlagen - seit Einführung des entsprechenden Regulierungsstatuts. 

Dies vor allem auch deshalb, weil die SFAMA- ais Branchenorganisation der I<MU - seit 

jeher nur die lnteressen der grossen Fondsproduzenten und -verwalter vertritt, die lnteres

sen der Finanz-KMU im Fondsbereich jedoch konsequent vernachlassigt. 

6 Vermëgensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen werden in Art. 93 FINFRAG ais Finan

zielle Gegenparteien eingestuft. Dies obschon für sie zusatzlich von Gesetzes wegen ein 

stark eingeschrankter Tatigkeitsbereich (vgl. Art. 18a I<AG, Art. 24a KI<V) gilt. Jede selbst

schuldnerische Tatigkeit ausserhalb der Verwaltung des eigenen Vermëgens ist ihnen un

tersagt. 

7 Entsprechend ist den Vermëgensverwaltern von kollektiven Kapitalanlagen (ausdrücklich) 

und anderen, von Gesetzes wegen auf Vollmachtenbasis handelnden Vermëgensverwaltern 

(insbesondere den UW) die Tatigkeit ais Finanzielle Gegenpartei durch das geltende Auf-

217 
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sichtsrecht gleichzeitig weitreichend untersagt. lnsbesondere ki::innen sie im Bereich der 

bewilligungspflichtigen Tatigkeit, d.h. der Vermi::igensverwaltung von kollektiven Kapitalanla

gen, gar nicht ais Finanzielle Gegenpartei auftreten. Sie dürfen die verwalteten Fondsver

mi::igen nicht in eigenem Namen halten, und ki::innen diesbezüglich nicht ais Gegenpartei 

auftreten. 

8 Hingegen werden Vermi::igensverwalter von kollektiven l<apitalanlagen ott ais Vertreter einer 

anderen finanziellen Gegenpartei auftreten. Dies gilt namentlich im Bereich der von ihnen 

auf Vollmachtenbasis verwalteten Fonds. Grundsatzlich geht es hier nicht um eine Frage 

der Funktion einer Finanziellen Gegenpartei und der für sie geltenden Regeln, sondern um 

eine Frage des Outsourcing, d.h. der Delegation von Fondsleitungsaufgaben. Aufgrund der 

aufsichtlichen Relevanz des Themas erachtet es der VSV ais angezeigt, dieses in der Fin

fraV-FINMA einer sinnvollen Regelung zuzuführen. 

9 Weiler verlangt der VSV die sprachliche Anpassung einiger unklarer Bestimmungen und die 

Streichung von Bestimmungen, die ausschliesslich den lnhalt des FinfraG wiederholen, da 

solche Rechtssetzung unni::itig ist. 

10 Schliesslich verlangt der VSV, dass die Rechtsstaatlichkeit des Handelns der FIN MA auf 

klaren Bestimmungen fusst und für Entscheidungen der FIN MA auch die Form der Ent

scheidung bestimmt wird. 

3. Bemerkungen zu den Bestimmungen des 3. Kapitels- Abzurechnende OTC

Geschafte 

3.1. Art.6und7 

11 Art 6 Abs. 1 wiederholt nur, was schon in Finfrag steht. Es ist nicht die Aufgabe einer Be

hi::irdenverordnung das Gesetz zur wiederholen. Aufgabe der Bestimmung kann nur sein, 

naher zu bestimmen, in welcher rechtlichen Form dieser Entscheid zu fallen ist. Der Erlaute

rungsbericht, nicht aber die Verordnung spricht diesbezüglich von ,einem Register", ohne 

jedoch zu definieren, welchen rechtlichen Charakter dieses Register hat. 

12 Dieser Ansatz entbehrt jeder Rechtsstaatlichkeit und kann sich insbesondere nicht auf eine 

gesetzliche Grundlage in Finfrag oder FINMAG zu stützen. 

3/7 

Mit der Bestimmung von l<ategorien oder !<lassen von OTC-Geschafte, die über eine zent

rale Gegenpartei abzurechnen sind, schafft die FINMA Rechte und Pflichten. lm Bereich 
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des Bundesverwaltungsrechts, dem sich die FIN MA nicht entziehen kann, kënnen Rechte 

und Pflichten grundsatzlich nur durch Rechtssatz oder Verfügung geschaffen werden. 

Dam il verbleibt der FINMA nur, die Liste der l<ategorien und l<lassen von OTC-Derivaten, 

die über eine zentrale Gegenpartei abgerechnet werden müssen, durch Verordnung oder 

durch Allgemeinverfügung festzulegen. Namentlich handel! es sich bei der Aufnahme oder 

der Lëschung aus dem Register nicht um einen Realakt des Verwaltungshandelns. 

Für die Abgrenzung der drei Bereiche Verordnung, Allgemeinverfügung und Realakt erlau

ben wir uns, die FIN MA auf die einschlagigen allgemeinen Lehrbücher zum Bundesverwal

tungsrecht zu verweisen. 

13 Nach Auffassung des VSV ist die behërdliche Festlegung, dass eine l<lasse oder l<ategorie 

von OTC-Derivaten nur über eine zentrale Gegenpartei abgerechnet werden darf, am ehes

ten ais Allgemeinverfügung einzustufen. Eine solche Verfügung ist im Bereich des Bundes

verwaltungsrechts nur in den üblichen Formen zulassig. Dazu gehërt die Publikation im 

Bundesblatt. 

14 Entsprechend rnuss Art. 6 Abs. 1 FinfraV-FINMA wie folgt umformuliert werden: 

, 1 Die FIN MA bestimmt mit Allgemeinverfiigung, welche Derivate über eine zentralc Gegenpartei 

abgercehnet werden miissen und vcrOffentlicht diese im Bundesblatt. Sie publiziert eine aggregierte 

Liste auf ihrer Website." 

15 lm Bereich von Art. 7 agiert die FIN MA sodann mit individueller Verfügung, was durch den 

Begriff der Bewilligung bzw. Anerkennung hinreichend zum Ausdruck kommt. 

4. Bemerkungen zu den Bestimmungen des 4. Kapitels 

4.1. Art. 8 

16 Der VSV begrüsst die Zulassigkeit der elektronischen Meidungen im Offenlegungsbereich. 
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Urn die weitere Aufblahung des Personalbestandes der FINMA nicht weiler zu fërdern, iadt 

der VSV die FINMA allerdings ein , darüber nachzudenken, ob es nicht zweckmassig ware, 

ein System für eine Online-Erfassung entsprechender Meldungen zu schaffen, dass gleich

zeitig Grundlage für die Publikation und allfallige Weiterleitung an auslandische Behërden 

und/oder Marktbetreiber entsprechender Offenlegung mit hëherer Automatisation errnëg

licht. 
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5. Bemerkungen zu den Bestimmungen des 5. Kapitels -Offenlegung von Beteiligungen 

5.1. Art. 10 • Grundsatze 

17 Art. 120 Abs. 2, 3 und 5 FinfraG sind- jedenfalls soweit es die UW und ihre l<unden ais 

Marktteilnehmer betrifft- widersprüchlich. Es ist grundsi:itzlich begrüssenswert, dass die 

FINMA versucht, den Bestimmungen mehr und vernünftige l<ontur zu geben. 

18 Art. 120 Abs. 2 FinfraG will offenbar die Meldepflicht für Banken und Effektenhandler aus

schliessen, welche die Schwellenwerte gemass Abs . 1 im Rahmen von Geschi:iften auf 

l<undenrechnung im Tagesgeschaft ais f<ommissionar und Deponent über- oder unter

schreiten . So weit ist die Bestimmung auch nicht zu beanstanden. 

Was aber gill, wenn ein Finanzintermediar (Bank, Effektenhandler oder Vermogensverwal

ter) im Rahmen von diskretionaren Vermogensverwaltungsmandaten, welche ihm die Aus

übung der Aktienstimmen unabhangig von l<undenweisungen erlauben, durch Erwerb oder 

Verkauf Schwellenwerte über- oder unterschreitet? Gilt dann Abs. 2 oder Abs. 3 von Art. 

120 FinfraG? 

Entscheidend muss hier auch für den Finanzintermediar sein, ob das Mandatsverhaltnis ihm 

die Ausübung der Aktienstimmen erlaubt. Ob er sie aufgrund einer ihm erteilten Vollmacht 

ausüben konnte, ist unerheblich. Entscheidend ist, ob nach Massgabe der vertraglichen 

Vereinbarungen mit dem Auftraggeber eine Stimmrechtsausübung erlaubt ist. Würde auf 

das blosse konnen abgestellt, würde eine unüberschaubare Situation resultieren. 

Ungeklart ist zudem die Frage der Stimmrechtsausübung durch Banken und Effektenhand

ler nach freiem Ermessen im Rahmen von Depotvertragen. 

19 Die geltenden Standesregeln des VSV sehen- ais von der FINMA ais Marktaufsichtsbe

horde genehmigte Verhaltensregeln im Sin ne des KAG - für diese Situation (in Ausfüh

rungsbestimmung Nr. 10 Abs. 2 und 3 zu Art. 4) folgendes var: 

5/7 

,Der Vermogensverwalter, der aufgrund von Vermogensverwaltungsauftragen mit Er

messensspielraum elie Stimmrechte für mehrere l<unclen ausüben kann, kommt bei Vor

liegen der gesetzlichen Voraussetzungen den Meldepflichten nach dem Borsengesetz 

nach. Bei der Berechnung der Stimmrechte ste lit er da bei darauf ab, ob ihm deren Aus

übung nach Massgabe cler ihm erteilten Vollmacht und des individuellen Vermogensver

waltungsvertrages erlaubt ist. 
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Öffentliche Anhörung zum Entwurf der Finanzmarktinfrastrukturver

ordnung der FINMA 

Sehr geehrte Damen und Herren 

Wir nehmen Bezug auf Ihr Schreiben, mit welchem Sie eine öffentliche Anhö

rung zum Entwurf der Finanzmarktinfrastrukturverordnung der FINMA (FinfraV-

FINMA) eröffnet und interessierte Kreise zur Stellungnahme bis zum 2. Oktober 

2015 eingeladen haben. Nachfolgend erlauben wir uns, zum Entwurf der Fin-

fraV-FINMA Stellung zu nehmen Wir beschränken uns dabei auf einige ausge

wählte Punkte. 

1. MELDEPFLICHT FÜR EFFEKTENHÄNDLER 

Gemäss Art. 3 lit. k FinfraV-FINMA soll neu auch eine standardisierte Referenz 

gemeldet werden, welche die Identifikation des wirtschaftlich Berechtigten er

möglicht. In Anbetracht dessen, dass der Begriff des wirtschaftlich Berechtigten 

in verschiedenen Teilrechtsgebieten (Geldwäschereiregulierung einschliesslich 

der neuen Bestimmungen des Obligationenrechts und Offenlegungsrechts) ver

wendet, jedoch jeweils anders definiert ist, regen wir an zu präzisieren, wie der 

Begriff im Zusammenhang mit dieser Bestimmung auszulegen ist. 

2. OFFENLEGUNGSMELDUNGEN 

Wir begrüssen es, dass Art. 8 FinfraV-FINMA dahingehend geändert werden 

soll, dass das Original nicht mehr nachzureichen ist. Wir regen an, in der Be

stimmung klarzustellen, dass die Frist für die Offenlegungsmeldung gegenüber 

der Gesellschaft ebenfalls durch Übermittlung per Email oder Telefax gewahrt 

ist und auch hier auf das Original verzichtet wird. 
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3. MELDEPFLICHT BEI AUSÜBUNG STIMMRECHT NACH FREIEM 

ERMESSEN 

Unseres Erachtens besteht ein erhebliches Risiko, dass diese neue Bestimmung 

in Art. 10 Abs. 1 FinfraV-FINMA zu Rechtsunsicherheit führen wird. Denn es ist 

fraglich, wann davon auszugehen ist, dass eine Person über die Ausübung der 

Stimmrechte nach freiem Ermessen entscheiden kann, wenn es im Erläute

rungsbericht zugleich heisst, dass das Recht zum Widerruf und damit letztlich 

auch das Recht, gegenteilige Instruktionen zu erteilen, dem nicht entgegen

steht. Damit stellt sich z.B. die Frage, ob auch Organe zusätzlich zu melden 

sind. Flinzu kommt, dass es denkbar ist, dass einer Person im Einzelfall die 

Ausübung überlassen wird, jedoch nicht generell. Es ist wohl kaum beabsich

tigt, hier jeweils eine Meldepflicht auszulösen. Wenn die Änderung der Melde

pflichten verabschiedet wird, sollte unseres Erachtens zumindest ein Katalog 

typischer Fälle und solcher Fälle, welche nicht erfasst werden, aufgenommen 

werden. 

Wir regen zudem an, dass Verhältnis zu Art. 17 FinfraV-FINMA in der Verord

nung explizit zu regeln, um Missverständnisse zu vermeiden. 

4„ AUSNAHME OFFENLEGUNGSPFLICHT FÜR BÖRSLICH GEHAN

DELTE BETEILIGUNGSDERIVATE 

Die in Art. 15 Abs. 3 FinfraV-FINMA vorgesehene Ausnahme ist grundsätzlich zu 

begrüssen. Unseres Erachtens ist jedoch unklar, wann anzunehmen ist, dass 

die Vermutung nicht mehr gilt. Wir regen an, die Ausnahme nicht als Vermu

tung, sondern als generelle Ausnahme auszugestalten, um hier für Rechtssi

cherheit zu sorgen. 

5. INHALT DER OFFENLEGUNGSMELDUNG 

Wir begrüssen, dass bei indirektem Erwerb auf die Angabe der Flalterkette zu

künftig verzichtet werden soll. Ebenso begrüssen wir es, dass die Angabe der 

Kontaktperson zukünftig nicht mehr zum Inhalt der Offenlegungsmeldung ge

hört, so dass Fehler nicht mehr zu Sanktionen führen können. 

6. AUSNAHMEN VON DER ANGEBOTSPFLICHT 

Gemäss Art. 40 Abs. 2 FinfraV-FINMA soll die Inanspruchnahme der Ausnahme 

nach Art. 136 Abs. 2 FinfraG, d.h. für den Erwerb von Aktien durch Erbgang 

oder Güterrecht der Übernahmekommission gemeldet werden. Die im Erläute

rungsbericht dargelegten Gründe sind für uns nachvollziehbar. Unseres Erach

tens sollten die Regelungen jedoch berücksichtigen, dass in diesen Konstellati

onen nicht ausgeschlossen werden kann, dass die betreffenden Personen keine 

Kenntnis davon haben, dass sie die Akten entsprechend erworben haben. Art. 

40 Abs. 2 FinfraV-FINMA sollte daher die Meldepflicht erst an die Kenntnis 

knüpfen oder jedenfalls klarstellen, dass die Ausnahme nicht entfällt, wenn die 

Meldepflicht in Unkenntnis nicht erfüllt wurde. 



2. Oktober 2015 

Wir danken Ihnen für die Gelegenheit zur Vernehmlassung und für die Berück 

sichtigung unserer Überlegungen. Für zusätzliche Erläuterungen und Diskussio 

nen stehen wir gerne zur Verfügung. 

/ 

Mit freundlichen Grüssen / / 

Dr. Jana Essebier Dr. Stefan Grieder 


	Bär und Karrer
	BX Swiss
	Centre Patronal
	Credit Suisse CS_1
	Credit Suisse CS_2
	economiesuisse
	EXPERTsuisse
	ISDA - WGMR Timing Letter (3)
	ISDA FMIO Response [061015]
	LCH Clearnet
	Lenz_Staehelin
	Schweizerischer Gewerbeverband sgv
	Schweizerischer Gewerkschaftsbund sgb
	SFAMA
	SFAMA_Beilage_Stellungnahme
	SIX Exchange Regulation
	SVV
	SwissBanking
	SwissHoldings
	UBS AG
	Verband Schweizerischer Kantonalbanken VSKB
	Verband Schweizerischer Vermögensverwalter VSV
	Vischer AG

