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Kernpunkte

Das Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG) delegiert Regelungskompetenzen direkt an die FINMA.
Direkte Delegationen bestehen fur die Konkretisierung der Meldepflichten fur den Effektenhandel und
das Offenlegungs- und Ubernahmerecht. Hier werden die bereits bestehenden Bestimmungen der
BEHV-FINMA teilweise angepasst oder teilweise unverandert tbernommen. Neu geregelt wird die an
die FINMA delegierte Festlegung der abrechnungspflichtigen Derivate.

1.

Meldepflicht Effektenhandel: Die borsengesetzliche Meldepflicht der Effektenhéndler fir Ge-
schéfte mit Effekten, die an einer schweizerischen Boérse zum Handel zugelassen sind, wird im
FinfraG fur Teilnehmer an Handelsplatzen Gibernommen. Der Begriff Handelsplatze umfasst ge-
mass dem FinfraG neu sowohl Bdrsen als auch multilaterale Handelssysteme. Im Verordnungs-
entwurf des Bundesrats zum FinfraG (FinfraV) wird die aktuell geltende Meldepflicht von Effekten
auf Geschéafte mit Finanzinstrumenten ausgedehnt. Der Meldepflicht unterliegen neu auch Finan-
zinstrumente mit an einem schweizerischen Handelsplatz zum Handel zugelassenen Effekten als
Basiswerte. Die bisher in der Bérsenverordnung-FINMA (BEHV-FINMA) geregelte Meldepflicht
wird entsprechend angepasst und in die neuen Verordnungen Uberfihrt: Die FinfraV regelt die
Bestimmungen zu den Ausnahmen von der Meldepflicht, die Ubrigen, geringfligig angepassten
Bestimmungen werden in der FinfraV-FINMA tGbernommen.

Handel mit Derivaten: Dieser Bereich wird mit dem FinfraG neu gesetzlich geregelt. Die FINMA
hat dabei die Aufgabe zu regeln welche Derivate, die nicht an Handelsplatzen gehandelt werden
(OTC-Derivate), einer Pflicht zur Abrechnung Uber eine zentrale Gegenpartei unterliegen sollen.
Sie tut das grundsatzlich im Rahmen der Bewilligung schweizerischer bzw. der Anerkennung aus-
landischer zentraler Gegenparteien. Dabei bestimmt die FINMA von den Derivaten, die Uber diese
zentralen Gegenparteien abgerechnet werden konnen, jene, die kinftig einer Abrechnungspflicht
unterliegen. Sie richtet sich hierbei nach den anerkannten internationalen Standards.

Offenlegungs- und Ubernahmerecht: Hier werden im Wesentlichen die Anpassungen auf Ge-
setzesstufe nachvollzogen. Zudem sind die historisch gewachsenen Verordnungsbestimmungen
gestrafft und vereinfacht sowie der Begriff des Beteiligungsderivats klarer gefasst worden.
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1 Ausgangslage

Am 21. Juni 2015 hat das Parlament das FinfraG verabschiedet. Dieses tritt am 1. Januar 2016 in
Kraft. Mit dem FinfraG wird eine einheitliche, an die Entwicklungen des Markts und an internationale
Vorgaben angepasste Regulierung der Finanzmarktinfrastrukturen sowie der Pflichten der Marktteil-
nehmerinnen und -teilnehmer insbesondere beim Derivatehandel vorgenommen. Dadurch soll die
Stabilitat und die Wettbewerbsféahigkeit des Finanzplatzes Schweiz nachhaltig gestarkt werden."

2 Inhalt FinfraG

2.1 Finanzmarktinfrastrukturen

Mit dem FinfraG wird in der Schweiz, in Anlehnung an internationale Standards, erstmals eine umfas-
sende Regulierung von Finanzmarktinfrastrukturen geschaffen. Erfasst werden grundsatzlich alle Fi-
nanzmarktinfrastrukturen, Gber die Finanzinstrumente gehandelt, abgerechnet und abgewickelt wer-
den kénnen (Borsen und andere Handelssysteme, zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer, Zah-
lungssysteme und Transaktionsregister). Das FinfraG regelt Organisation und Betrieb sowie einheitli-
che allgemeine Bewilligungsvoraussetzungen und Pflichten, die von séamtlichen Finanzmarktinfrastruk-
turen einzuhalten sind.

Die bestehende Borsenregulierung im BEHG wird im Prinzip beibehalten und es wird am aktuellen
Borsenbegriff festgehalten. Der Begriff der bérsenédhnlichen Einrichtung wird in Anlehnung an die EU-
Regulierung (MIFID Il und MIFIR) aufgegeben und durch die praziseren Konzepte des multilateralen
Handelssystems sowie des organisierten Handelssystems ersetzt.

2.2 Handel mit Derivaten

Ein weiterer Bereich, der mit dem FinfraG regulatorisch erschlossen wird, ist der OTC-Derivatemarkt.
Der Schweizer Rechtsrahmen bezlglich des OTC-Derivatehandels genlgte den einschlagigen inter-
nationalen Standards nicht. In Anlehnung an internationale Standards (Financial Stability Board, FSB)
und die EU-Regulierung (insb. EMIR) werden mit dem FinfraG zentrale Pflichten im Zusammenhang
mit dem OTC-Derivatehandel eingefiihrt: Abrechnung Uber eine zentrale Gegenpartei, Meldepflicht an
ein Transaktionsregister sowie Risikominderungspflichten fir nicht zentral abgerechnete Derivate.

Standardisierte OTC-Derivatetransaktionen sollen — falls daflir geeignet — Giber Borsen oder gegebe-
nenfalls auf geeigneten elektronischen Handelsplattformen gehandelt werden (Art. 112-115 FinfraG).
Dies hat zum Ziel, die Vor- und Nachhandelstransparenz fur Aufsichtsbehdrden, fir die Teilnehmer
und die Offentlichkeit zusétzlich verbessern. In der Schweiz wird aus Wettbewerbsgriinden mit der
Einflhrung der Pflicht zugewartet und deren Einflhrung auf die internationale Entwicklung (insbeson-

! Erlauternder Bericht EFD zur Vernehmlassungsvorlage FinfraG, S. 2.
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dere auf den Zeitplan zur Einfihrung der Plattformhandelspflicht in der EU) abgestimmt. Der Bundes-
rat wird die entsprechenden Bestimmungen des FinfraG erst in Kraft setzen, wenn dies nach der in-
ternationalen Entwicklung angezeigt ist. Damit sind auch die daftir notwendigen Ausfiihrungsbestim-
mungen in der Kompetenz der FINMA erst zu einem spéteren Zeitpunkt und unter Berilicksichtigung
der internationalen Vorgaben zu formulieren.

2.3 Marktverhaltensregeln

Die geltenden Bestimmungen Uber die Offenlegung von Beteiligungen (Art. 20 f. BEHG), die &ffentli-
chen Kaufangebote (Art. 22 ff. BEHG) sowie Uber den Insiderhandel und die Marktmanipulation
(Art. 33e f. BEHG) werden aus dem BEHG weitgehend unverandert ins FinfraG tberfihrt.

3 Rechtsvergleich

3.1 Allgemeines

In rechtsvergleichender Hinsicht sind sowohl die Bestimmungen Uber Finanzmarktinfrastrukturen als
auch jene Uber den Derivatehandel stark durch die EU-Regulierung gepragt. Im Vordergrund stehen
die Regelwerke MIFID Il, MiFIR und EMIR. Angleichungen an den Europaischen Rechtsrahmen dran-
gen sich nebst generellen Kompatibilitatserwégungen auch deshalb auf, weil der Schweizer Finanz-
und Derivatmarkt stark mit dem EU-Finanzmarkt verknipft ist. Dabei stellt die EU-Regulierung vor
dem Hintergrund der Marktzutrittsproblematik gewisse Aquivalenzanforderungen an regulatorische
Rahmenbedingungen von Drittstaaten, so dass der schweizerische Rechtsrahmen entsprechend mo-
difiziert werden muss.

3.2 Finanzmarktinfrastrukturen

Waéhrend das geltende Recht im BEHG nur Borsen und borsenéhnliche Einrichtungen regelt, werden
durch das FinfraG — in Anlehnung an das Recht der EU — neu samtliche Finanzmarktinfrastrukturen
erfasst und einer Bewilligungspflicht unterstellt.

In Anlehnung an MIFID Il und MIFIR wird fur Finanzmarktinfrastrukturen im Bereich Handel mit Effek-
ten und Finanzinstrumenten eine Dreiteilung der Finanzmarktinfrastrukturen eingefuhrt, wonach Bor-
sen, multilaterale und organisierte Handelssysteme unterschieden werden. Zudem erhalten zentrale
Gegenparteien, Zentralverwahrer und Transaktionsregister ein eigenes Bewilligungskleid.

Anders als in der EU werden organisierte Handelssysteme nicht als eigenstéandige Finanzmarktinfra-
strukturen erfasst. |hr Betrieb bleibt aber den Banken, Effektenhéndlern, Borsen und multilateralen
Handelssystemen vorbehalten. Dem Betreiber eines organisierten Handelssystems werden dabei
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gewisse, spezifische Pflichten insbesondere betreffend Organisation und Handelstransparenz aufer-
Iegt.2

3.3 Handel mit Derivaten

In Anlehnung an internationale Standards wird mit dem FinfraG der (OTC-)Derivatehandel umfassend
reguliert. Die neue Regulierung orientiert sich stark an der von EMIR.

Neu eingefuhrt werden eine Abrechnungspflicht liber zentrale Gegenparteien und eine Risikominde-
rungspflicht fir Derivate, die nicht zentral abgerechnet werden, sowie eine Meldepflicht an Transakti-
onsregister. Zudem ist die Mdglichkeit vorgesehen, auch eine Plattformhandelspflicht einzufuhren,
wenn zukunftige, regulatorische Entwicklungen dies erforderlich erscheinen lassen.

Im Gegensatz zur EU werden im FinfraG kleine Finanzielle Gegenparteien weitgehend von den Pflich-
ten betreffend den Derivatehandel ausgenommen. In der Botschaft zum FinfraG wird die Ausnahme
damit begriindet, dass so dem Verhaltnisméassigkeitsprinzip in Bezug auf die zahlreichen kleinen und
kleinsten Banken, Versicherungsunternehmen und Pensionskassen Rechnung getragen werde.? De-
ren Derivatehandelstatigkeit stelle schon vom Umfang her kein Systemrisiko dar.”

4 Rechtlicher Rahmen der FinfraV-FINMA

Gemass Art. 7 Abs. 1 Bst. a FINMAG reguliert die FINMA durch Verordnungen, wo dies in der Fi-
nanzmarktgesetzgebung vorgesehen ist. Die Kompetenzen zum Erlass der Ausfuhrungsbestimmun-
gen werden nach FinfraG zum Teil an den Bundesrat, zum Teil direkt an die FINMA delegiert.

Zu beachten ist schliesslich, dass sich Delegationen von Rechtssetzungskompetenzen nicht nur aus
dem FinfraG direkt, sondern auch aus der Bundesratsverordnung (FinfraV) ergeben. Diese Delegatio-
nen hat die FINMA beim Erlass der FinfraV-FINMA ebenfalls zu berlcksichtigen.

5 Erlauterungen zu den einzelnen Bestimmungen

Direkte Delegationen bestehen fir die Konkretisierung der Meldepflichten fur den Effektenhandel und
das Offenlegungs- und Ubernahmerecht. Hier werden die bereits bestehenden Bestimmungen der
BEHV-FINMA teilweise angepasst, teilweise unverandert tbernommen. Neu geregelt wird die an die
FINMA delegierte Festlegung der abrechnungspflichtigen Derivate.

2 Erlauternder Bericht EFD zur Vernehmlassungsvorlage FinfraG, S. 3.

®  Botschaft vom 3. September 2014 zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG), BBI. 2014 7483, hier 7511.
*  Erlauternder Bericht EFD zur Vernehmlassungsvorlage FinfraG, S. 29.
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e Aufzeichnungs- und Meldepflicht im Effektenhandel (siehe unten 6 und 7): In der Verordnung
des Bundesrats wird die heute geltende Meldepflicht von Effekten auf Geschéafte mit Finanzin-
strumenten, d.h. nicht vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete Wertpapiere,
ausgedehnt, deren Basiswerte an Handelsplatzen gehandelte Effekten sind. Ferner werden die
Ausnahmen von der Meldepflicht neu in der Bundesratsverordnung und nicht mehr auf Stufe
FINMA-Verordnung geregelt. Anzupassen ist auch der Begriff der Borse, da im Rahmen des Fin-
fraG neu Handelsplatze generell geregelt sind, was multilaterale Handelssysteme mit einschliesst.

e Handel mit Derivaten (siehe unten 8): Dieser Bereich wird mit dem FinfraG neu gesetzlich gere-
gelt. Die FINMA hat dabei die Aufgabe zu regeln, welche Derivate, die nicht an Handelsplatzen
gehandelt werden (OTC-Derivate), einer Pflicht zur Abrechnung lber eine zentrale Gegenpartei
unterliegen sollen. Sie tut das im Rahmen der Bewilligung schweizerischer bzw. der Anerkennung
auslandischer zentraler Gegenparteien. Dabei bestimmt die FINMA von den Derivaten, die tber
diese zentralen Gegenparteien abgerechnet werden kénnen, jene, die kinftig einer Abrechnungs-
pflicht unterliegen. Sie richtet sich hierbei nach den anerkannten internationalen Standards.

e Offenlegungs- und Ubernahmerecht (siehe unten 10 und 11): Hier werden im Wesentlichen die
Anpassungen auf Gesetzesstufe nachvollzogen. Zudem sind die historisch gewachsenen Verord-
nungsbestimmungen gestrafft und vereinfacht sowie der Begriff des Beteiligungsderivats klarer
gefasst worden.

Nachfolgend werden die einzelnen Bestimmungen erlautert.

6 Aufzeichnungspflicht (Art. 1 FinfraV-FINMA)

6.1 Ausgangslage

Die Aufzeichnungspflicht wird fur die an einem Handelsplatz zugelassenen Teilnehmer neu in Art. 38
FinfraG geregelt. Fur Effektenhandler, die nicht auch an einem Handelsplatz zugelassene Teilnehmer
sind, gelten inhaltlich grundsatzlich dieselben Aufzeichnungspflichten nach Art. 15 Abs. 1 BEHG
(Journalfuhrungspflicht). Immerhin wird die Journalfuhrungspflicht neu auf Finanzinstrumente ausge-
dehnt, die eine Effekte als Basiswert aufweisen. Diese Neuerung ist in Zusammenhang mit der analo-
gen Ausdehnung der Meldepflicht auf entsprechende Finanzinstrumente mit Effektenbezug zu sehen
(vgl. dazu unten 7).

Der im Prinzip identische Inhalt der Aufzeichnungspflichten fiir an einem Handelsplatz zugelassenen
Teilnehmer einerseits und Effektenhandler andererseits rechtfertigt die Regelung der Ausfiihrungsbe-
stimmungen in einem Erlass. Weil der Gesetzgeber das BEHG und mit diesem die Bestimmungen der
BEHV-FINMA durch das FINIG aufheben will, bietet sich eine gemeinsame Regelung in der FinfraV-
FINMA an.
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6.2 Rechtsvergleich mit der EU-Regelung zur Aufzeichnungspflicht

Auf der Ebene der EU-Regulierung ist zum Vergleich Art. 25 MiFIR (Pflicht zum Fihren von Aufzeich-
nungen) heranzuziehen. Gemass Art. 25 (1) MiFIR halten Wertpapierfirmen die einschlagigen Daten
Uber Auftrdge und samtliche Geschéfte mit Finanzinstrumenten, die sie entweder fir eigene Rech-
nung oder im Namen ihrer Kunden getatigt haben, finf Jahre zur Verfugung der zustandigen Behor-
den. Im Fall von im Namen von Kunden ausgefiihrten Geschaften enthalten die Aufzeichnungen samt-
liche Angaben zur Identitat des Kunden sowie die gemaR der Richtlinie 2005/60/EG geforderten An-
gaben. Der Betreiber eines Handelsplatzes hélt die einschlagigen Daten Gber samtliche Auftrage fur
Finanzinstrumente, die Uber das jeweilige System mitgeteilt werden, mindestens funf Jahre zur Verfu-
gung der zustandigen Behorde (Art. 25 [2] MIFIR).

Die Aufzeichnungspflicht geméass MIFIR und jene nach Art. 38 FinfraG und Art. 15 BEHG sind grund-
satzlich vergleichbar.

6.3 Aufzeichnungspflicht - Grundsatze (Art. 1 FinfraV-FINMA)

Die Ausfuhrungen in Art. 1 folgen materiell in wesentlichen Teilen dem geltenden Art. 1 BEHV-FINMA.
Die Aufzeichnungspflicht gilt sowohl fir Teilnehmer eines Handelsplatzes (Art. 38 FinfraG) als auch fur
Effektenhandler (Art. 15 BEHG). Die Anpassungen sind vorwiegend terminologischer Natur. Weil die
Journalfihrungspflicht mit der Meldepflicht zusammenhangt, ist aber diese Pflicht, neben Effekten, auf
nicht vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete Derivate zu erweitern, die eine an
einem schweizerischen Handelsplatz zum Handel zugelassene Effekte als Basiswert aufweisen (vgl.
dazu unten 7).

7 Meldepflicht (Art. 2-5 FinfraV-FINMA)

7.1 Ausgangslage

Identisch mit der bestehenden Meldepflicht fur Effektenhandler nach Borsengesetz (Art. 15 BEHG),
haben die an einem Handelsplatz zugelassenen Teilnehmer die fir die Transparenz des Effektenhan-
dels erforderlichen Meldungen zu erstatten (Art. 39 Abs. 1 FinfraG). Die FINMA hat nach Art. 39
Abs. 2 FinfraG die Aufgabe die meldepflichtigen Informationen, den Adressaten der Meldung sowie
die Form festzulegen. Wie bei der Aufzeichnungspflicht (vgl. dazu 6.1) sind die Effektenhandler, die
nicht Teilnehmer an einem Handelsplatz sind, aufgrund der Bestimmung in Art. 15 BEHG meldepflich-
tig. Der Regelungsinhalt ist identisch. Hier sind die an die FINMA delegierten Ausfiihrungsbestimmun-
gen ebenfalls in einem gemeinsamen Erlass, der FinfraV-FINMA, zu regeln.

7.2 Rechtsvergleich mit der EU-Regelung zur Meldepflicht

Die in Art. 26 MIFIR geregelten Meldepflichten gelten fir Wertpapierfirmen, die Geschéfte mit Finan-
zinstrumenten tatigen (Art. 26 [1] MiFIR). Sie sind prinzipiell mit den bestehenden Meldepflichten in
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der Schweiz (Art. 2 Abs. 1 BEHV-FINMA) und der kiinftigen Regelung geméss Art. 39 FinfraG ver-
gleichbar. Sowohl die Schweizer Rahmenbedingungen als auch das EU-Recht schranken den ortli-
chen Anwendungsbereich durch Bezugnahme auf konkrete Handelsorte der Finanzinstrumente bzw.
Effekten ein.

7.3 Zu meldende Abschlisse (Art. 2 FinfraV-FINMA)

7.3.1 Personlicher Anwendungsbereich

Art. 2 konkretisiert die Meldepflicht, die sowohl fir an einem Handelsplatz zugelassene Teilnehmer
gemass Art. 39 FinfraG als auch fur Effektenhandler geméass Art. 15 BEHG gilt. Die hier besprochenen
Meldepflichten treffen ausschliesslich beaufsichtigte Institute (insb. Banken und Effektenhandler). Pri-
vate sind nicht meldepflichtig.

7.3.2 Sachlicher Anwendungsbereich

Art. 39 FinfraG und Art. 15 BEHG bezwecken die ,Transparenz des Effektenhandels®. Nach geltender
Praxis zu Art. 15 BEHG und den Ausfuhrungsbestimmungen in der BEHV-FINMA werden sowohl von
der Journalfihrungspflicht wie auch der Meldepflicht nur Effekten im Sinn von Art. 2 Bst. 2 BEHG er-
fasst.

In der Verordnung des Bundesrats wird die heute geltende Meldepflicht von Effekten auf Geschéfte
mit Finanzinstrumenten, d.h. nicht vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete Wertpa-
piere, deren Basiswerte an Handelsplatzen gehandelte Effekten sind, ausgedehnt. Diese Erweiterung
des Anwendungsbereichs ist zu begriissen. Die Erfahrungen haben gezeigt, dass die Integritat des
Effektenhandels insbesondere durch den Handel von nicht vereinheitlichten und zum massenweisen
Handel geeigneten derivativen Finanzinstrumenten (sog. taylor made-Produkte) geféahrdet wurde. Mit
entsprechenden Instrumenten kdnnen Insiderinformationen in Bezug auf Effekten gewinnbringend
verwertet werden, ohne dass die Betroffenen Gefahr laufen, entdeckt und fir ihr strafbares Handeln
zur Rechenschaft gezogen zu werden. Aufgrund der fehlenden Meldepflicht bleiben diese Handlungen
im Dunkeln. Die entsprechenden Transaktionen werden in der Regel mit den Basiswerten, auf die sich
diese Finanzinstrumente beziehen, abgesichert (hedge). Daflr wiederum sind direkte Transaktionen
am Effektenmarkt, die die Preisbildung der betroffenen Basiswerte beeinflussen, notwendig.

7.4 Ausnahmen

Die bisher in Art. 3 BEHV-FINMA festgelegten Ausnahmen von der Meldepflicht werden neu in der
Bundesratsverordnung zum FinfraG geregelt.

7.5 Inhalt der Meldung (Art. 3 FinfraV-FINMA)

Zur Vermeidung von Marktmissbrauch und Insiderhandel und in Ubereinstimmung mit den internatio-
nal vorgesehenen Standards, wird in der FinfraV neu auch die Erfassung der hinter einem Geschéft
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stehenden wirtschaftlich Berechtigten vorgesehen. Eine standardisierte Referenz als Identifizierungs-
merkmal ist neu Teil der Meldung. Nicht notwendig ist, dass die wirtschaftlich Berechtigten der gemel-
deten Geschéafte unmittelbar genannt werden. Die vollstandige ldentifizierungsmoglichkeit auf Teil-
nehmerebene muss jedoch jederzeit gegeben sein. Die entsprechende Neuerung auf Stufe Bundes-
ratsverordnung wurde in Art. 3 Bst. k nachvollzogen und kann, bei Bedarf, im FINMA-Rundschreiben
2008/11 ,Meldepflicht Effektengeschafte” detaillierter dargestellt werden.

7.6 Meldefrist (Art. 4 FinfraV-FINMA)

Die Meldefrist wird grundsatzlich gleich geregelt wie nach geltendem Art. 5 BEHV-FINMA — massge-
bend sind die Reglemente der Handelsplatze.

Handelt es sich um den Abschluss eines Geschéfts Uber eine an einem Handelsplatz (Art. 26 FinfraG)
gehandelten Effekte, so ist die Meldung beim entsprechenden Handelsplatz zu machen.

7.7 Adressat der Meldung (Art. 5 FinfraV-FINMA)

Die Bestimmung Uber den Adressat der Meldung folgt dem geltenden Art. 6 BEHV-FINMA. Zu beach-
ten sind einige terminologische Anpassungen (zum Bsp. ,Handelsplatz® statt ,Bérse” in Art. 5) sowie
die geanderte Nummerierung der Absatze aufgrund des neu eigefligten Abs. 3.

Neu ist Abs. 3. Dieser regelt den Adressaten der Meldung bei Abschliissen in Finanzinstrumenten,
deren Basiswert eine an einem schweizerischen Handelsplatz zum Handel zugelassene Effekte ist.
Der Adressat richtet sich entsprechend nach dem Ort der Handelszulassung des Basiswerts des Fi-
nanzinstruments: Gemeldet werden muss am schweizerischen Handelsplatz, wo die entsprechende
Effekte zum Handel zugelassen ist. Im Fall von mehreren Effekten als Basiswert, kann wahlweise an
den Handelsplatz gemeldet werden, an dem einer dieser Basiswerte zum Handel zugelassen ist. Ob
und wo das Finanzinstrument selber gehandelt wird, ist fir die Meldemodalitaten grundsatzlich nicht
von Belang.

8 Abzurechnende OTC-Derivatgeschafte (Art. 6—7 FinfraV-FINMA)

8.1 Ausgangslage

Das FinfraG fuhrt eine Abrechnungspflicht fir OTC-Derivate ein. Die Abrechnung wird unter Einsatz
von zentralen Gegenparteien durchgefihrt.

Die zentrale Gegenpartei tritt, gegen eine Gebuhr, als Vertragspartei zum Zeitpunkt des Geschéaftsab-
schlusses zwischen Verkaufer und Kéufer. Die Vertragsbeziehung zwischen Verkaufer und Kaufer
erfolgt durch zwei Vertrage mit der zentralen Gegenpartei. Die zentrale Gegenpartei Ubernimmt dabei
die eingegangenen Verpflichtungen und garantiert deren Erfillung, womit sie einen wichtigen Beitrag
zur Reduktion des Gegenparteirisikos leistet: Zwischen dem Handelsabschluss und dem Zeitpunkt, an
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dem die entsprechenden Zahlungs- und Lieferverpflichtungen zu erfillen sind, kdnnen bei Derivatkon-
trakten lange Zeitrdaume liegen. In diesem Zeitraum kann eine Handelspartei ausfallen, oder aus ande-
ren Grinden am Erfillungstag ihren Verpflichtungen nicht nachkommen. Der Ausfall von Lehman
Brothers als Gegenpartei zahlreicher Derivatkontrakte hat die Gegenparteirisiken auch in systemi-
scher Hinsicht aufgezeigt. Daraufhin wurden auf internationaler Ebene Grundlagen geschaffen, wo-
nach Derivatetransaktionen vermehrt Uber zentrale Gegenparteien abgewickelt werden sollen.

Die entsprechenden internationalen Standards sehen aus diesem Grund inshesondere eine Pflicht zur
Abrechnung von bestimmten OTC-Derivaten Uber zentrale Gegenparteien vor. Diese Pflicht bezweckt
die Minderung des Systemrisikos. Dieses Ziel kann jedoch nur erreicht werden, wenn fir die globali-
sierten Finanzmarkte ahnliche Kriterien fur die Abrechnungspflicht zur Anwendung kommen. Basis
dafir legte der G20-Beschluss von Pittsburgh vom 26. September 2009 und die in der Folge vom FSB
ausgearbeiteten Standards. Darin werden die Grundprinzipien der zentralen Abrechnung von standar-
disierten OTC-Derivatkontrakten festgelegt. In der EU wurden diese internationalen Vorgaben im
Rahmen von EMIR (vgl. dazu unten, 8.2) umgesetzt. Folgerichtig hat sich auch der Schweizer Ge-
setzgeber bei der Festsetzung der Kriterien fur die Abrechnungspflicht im FinfraG eng an den interna-
tionalen Standards und insbesondere den einschlagigen Bestimmungen der EU orientiert.

8.2 Internationale Standards

8.2.1 Allgemein

Nachfolgend werden die Regelungen im Bereich der Abrechnungspflicht von OTC-Derivaten der bei-
den fir die Schweiz bedeutenden Rechtsordnungen der EU und den USA kurz beleuchtet. Die Um-
setzung der G20-Vereinbarung weist trotz vielen Gemeinsamkeiten auch gewisse Unterschiede auf,
die aber prinzipiell auf die Festlegung der meldepflichtigen Derivatekategorien keinen unmittelbaren
Einfluss haben diirften.’

8.2.2 Regelung der Abrechnungspflicht in der EU

Aus dem Zweck der Minderung der Systemrisiken leitet die EU-Regelung die Kriterien zur Festlegung
der Abrechnungspflicht her. Es sind das der Grad der Standardisierung der Vertragsbedingungen und
der operativen Prozesse, das Volumen und die Liquiditat sowie die Verflgbarkeit fairer, zuverlassiger
und allgemein akzeptierter Preisbildungsinformationen(Art. 5[4] EMIR).

Diese Kriterien werden in der Verordnung (EU) Nr. 149/2013 weiter prazisiert. Auch die EU orientiert
sich dabei an den einschlagigen, internationalen Standards.® Bei der Standardisierung ist massge-

° Die Hauptunterschiede der Umsetzung der Abrechnungspflicht zwischen den einzelnen Jurisdiktionen betref-

fen weniger die abrechnungspflichtigen Derivate sondern mehr die Gegenparteien, die der Abrechnungspflicht
unterliegen. In der Schweiz sind alle ,kleinen“ Gegenparteien (finanzielle und nicht finanzielle) von der Ab-
rechnungspflicht befreit. In der EU hingegen nur die ,kleinen nicht finanziellen“ Gegenparteien. In den USA
wiederum kdnnen kleine finanzielle Gegenparteien im Einzelfall befreit werden.

6 Erwagung 2 Verordnung (EU) Nr. 149/2013.
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blich, dass fur die Vertragsbedingungen der betreffenden Derivatekategorie branchenibliche Rechts-
dokumente, unter anderem Rahmenvereinbarungen, Definitionen und Standardbedingungen vorlie-
gen, in denen Gegenparteien Ublicherweise ihre Vertragsvereinbarungen festhalten (Art. 7[1][a] Ver-
ordnung [EU] Nr. 149/2013). Hinsichtlich der operativen Prozesse fir die betroffene Derivatekategorie
ist zu bericksichtigen, ob automatische, allgemein anerkannte Nachhandelsprozesse bestehen
(Art. 7[1][b] Verordnung [EU] Nr. 149/2013). In Bezug auf Volumen und Liquiditat ist zu bedenken, ob
hinsichtlich der betroffenen Derivatekategorie die Margen und Finanzierungsanforderungen der zent-
ralen Gegenpartei Uber die eine Abrechnung erfolgt, in einem angemessenen Verhaltnis zum Risiko
stehen, das mit der Abrechnungspflicht gemindert werden soll. Weiter ist die langfristige Stabilitat der
Grosse und Tiefe des Markts in Bezug auf das Produkt zu beriicksichtigen. Mit anderen Worten ist
danach zu fragen, inwieweit gréssere Transaktionen einen marktbestimmenden Einfluss haben kén-
nen. Fur das Volumen sollen Anzahl und Wert der Transaktionen bestimmend sein. Sowohl beim Kri-
terium der Liquiditat als auch beim Kriterium des Volumens ist entscheidend, inwieweit die Stabilitat im
Krisenfall, z.B. beim Ausfall einer Gegenpartei, noch gegeben ist (Art. 7[2] Verordnung [EU]
Nr. 149/2013). Schliesslich muss die Verflgbarkeit fairer, zuverlassiger und allgemein akzeptierter
Preisbildungsinformationen fiir die betreffende Derivatekategorie gegeben sein. Das heisst, die rege-
massige Vero6ffentlichung von Quotierungs- oder Handelsschlusspreisen muss gewahrleistet sein
(Art. 7[3] Verordnung [EU] Nr. 149/2013).

EMIR sieht dabei zwei regulatorische Ansatze zur Festlegung der abrechnungspflichtigen OTC-
Derivatekategorien vor: Einen sogenannten Bottom-up- und einen Top-down-Ansatz. Mit dem Bottom-
up-Ansatz werden die abrechnungspflichtigen Derivatekategorien danach festgelegt, welche Katego-
rien bereits durch bewilligte oder anerkannte zentrale Gegenparteien abgerechnet werden (Art. 5[3]
EMIR). Die ESMA erklart (pro Derivatekategorie) ausgehend von den abrechnungsfahigen Derivaten
eine Teilmenge als abrechnungspflichtig, wenn sie den Kriterien fiir die Abrechnungspflicht nach
Art. 5[4] EMIR entsprechen. Im Top-down-Ansatz ermittelt die ESMA von sich aus diejenigen Katego-
rien von Derivaten, die aus Finanzstabilitatsiberlegungen abrechnungspflichtig sein sollten, fir die
jedoch noch keine zentrale Gegenpartei eine Zulassung erhalten hat (Art. 5[3] EMIR).

Seit dem ersten Quartal 2014 hat die ESMA nach dem Bottom-up-Ansatz verschiedene OTC-
Derivatekategorien auf ihre Tauglichkeit zur Abrechnungspflicht untersucht (Zinsderivate’, Kreditderi-
vate®, Aktienderivate® und FX-Derivate'®) und der EU-Kommission als abrechnungspflichtig vorge-
schlagen.11 Die Einfuhrung der Abrechnungspflicht erfolgt anschliessend zeitlich gestaffelt fir die ver-

http://www.esma.europa.eu/system/files/esma-2014-1184 final_report_clearing_obligation_irs.pdf.
http://www.esma.europa.eu/system/files/2014-800.pdf.

http://www.esma.europa.eu/system/files/esma-2014-1184 final_report_clearing_obligation_irs.pdf.

10 http://www.esma.europa.eu/system/files/esma-2014-1185.pdf.

Formell benétigt es in der EU fir die Festlegung der clearingpflichtigen Derivate jeweils einen Beschluss der
EU-Kommission. In der Schweiz hat das Gesetz diese Kompetenz an die FINMA delegiert. In der EU werden
die clearingpflichtigen Derivate zusétzlich in einem Register festgehalten, dass auf der Homepage der ESMA
aufgeschaltet ist
(https://www.esma.europa.eu/system/files/public_register_for_the_clearing_obligation_under_emir.pdf).

11
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schiedenen Kategorien von Gegenparteien.12 Die ESMA fuhrt ein 6ffentliches Register, in dem alle
abrechnungspflichtigen Kategorien von OTC-Derivaten verzeichnet sind (Art. 6 EMIR).13

8.2.3 Regelung der Abrechnungspflicht in den USA

In den USA sind standardisierte Derivate unter dem Dodd-Frank Act (DFA) abrechnungspflichtig,
wenn diese von der U.S. Commodity Futures Trading Commission (CFTC) oder der Securities
Exchange Commission (SEC) als abrechnungspflichtige Produkte qualifiziert wurden und eine zentrale
Gegenpartei diese swaps zur Abrechnung akzeptiert.**

Bei den abrechnungspflichtigen Derivaten wird differenziert zwischen security-based swaps einer-seits
und swaps andererseits. Unter die erste Kategorie fallen insb. swaps, die sich auf eine be-stimmte
Effekte beziehen, wahrend die zweite Kategorie alle anderen Arten von OTC-Derivaten mit-umfasst.
Der Swap-Begriff wird somit weit gefasst und umfasst die meisten OTC-Derivate, insb. Opti-onen und
Terminkontrakte. Die CFTC ist zustandig zur Uberwachung des Swap-Marktes, wahrend die SEC die
Abrechnung der security-based swaps Uberwacht.

Das U.S. Finanzdepartement (Secretary of Treasury) hat die Kompetenz, Ausnahmeregelungen fur
Wahrungsswaps bzw. -forwards mit Realerflllung (physical settlement) einzufiihren. Solche Aus-
nahmen sind bislang allerdings noch nicht konkret lanciert worden. Nicht unter den Swap-Begriff fallen
ferner commodity und security futures sowie Optionen auf Effekten, da diese Kategorien von Deriva-
ten Teil einer separaten Regulierung sind.

Abrechnungspflichtige Derivate missen lber zentrale Gegenparteien abgerechnet werden. Zentrale
Gegenparteien sind von der CFTC beaufsichtigte Derivatives Clearing Organizations (DCO) und
Security Clearing Agencies (SCA). DCO und SCA miussen der CFTC bzw. der SEC jene swaps bzw.
security based swaps, die sie abrechnen méchten, melden. Die CFTC bzw. die SEC unterzieht die ihr
gemeldeten Derivate sodann einer Analyse und entscheidet schliesslich anhand gewisser Kernkrite-
rien (Liquiditat, notional exposure, systemische Risiken usw.), ob eine Clearingpflicht besteht oder
nicht. Wie in der EU kann in diesem Prozess ein Bottom-up-Ansatz gesehen werden. Dartiber hinaus
sollen CFTC bzw. SEC nach den Vorschriften des DFA auch unabhéangig davon, ob ihnen Derivate
zur Beurteilung unterbreitet werden, aus eigener Initiative eine unabhéngige Analyse von Derivaten
bzw. Derivatekategorien durch-fiihren und die abrechnungspflichtigen Derivate bestimmen.

2 Ab 6 Monaten nach Inkrafttreten der Clearingpflicht miissen zunéchst nur die Clearing-Members abrechnen,

nach 12 Monaten weitere Gegenparteien mit besonders hohem Handelsvolumen, nach 18 Monaten alle finan-
ziellen Gegenparteien und nach 3 Jahren auch die nichtfinanziellen Gegenparteien.

Das offentliche Register ist auf der Website der ESMA veréffentlicht
(http://lwww.esma.europa.eu/es/system/files/public_register_for_the_clearing_obligation_under_emir.pdf).

Die Regelung der Abrechnungspflicht ist auf der Website des US Publishing Government Office veroffentlicht:
http://www.ecfr.gov/cgi-
bin/retrieveECFR?gp=&SID=f2b169fda0c5b032aae0c93f8735c185&mc=true&n=pt17.2.50&r=PART&ty=HTM
L.

13

14
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Wie in der EU wird in den USA ein o6ffentliches Register gefiihrt, in dem alle abrechnungspflichten
Derivate verzeichnet sind.*®

8.3 Abzurechnende OTC-Derivatgeschafte (Art. 6—7 FinfraV-FINMA)

8.3.1 Grundsatz (Art. 6 FinfraV-FINMA)

Nach Art. 97 FinfraG sind OTC-Derivatetransaktionen neu uber eine zentrale Gegenpartei abzurech-
nen. Bei der Entscheidung dartiber, ob die Abrechnungspflicht auf eine bestimmte Kategorie von
OTC-Derivatekontrakte angewandt werden soll, hat die FINMA gemass der Botschaft zum FinfraG
bestrebt zu sein, systemische Risiken zu senken®® und die Anwendung auf diejenigen Kategorien von
Derivaten zu beschranken, bei denen Gegenparteiausfallrisiken das Hauptrisiko darstellen.’

Die FINMA regelt, welche Derivate Uber eine zentrale Gegenpartei abgerechnet werden missen
(Art. 101 Abs. 1 FinfraG). Sie hat die daflir massgeblichen Kriterien des Abs. 1 zu prazisieren. Die
abrechnungspflichtigen Derivate werden in einem Register verdffentlicht (Art. 6 Abs. 1). Ferner hat die
FINMA zu bestimmen, ab welchem Zeitpunkt die Abrechnungspflicht wirksam wird (Art. 101 Abs. 2
FinfraG).

Wie in Art. 101 Abs. 2 FinfraG festgeschrieben, ist bei der Regelung zur Festlegung der abrechnungs-
pflichtigen Derivate den anerkannten internationalen Standards und Rechtsentwicklungen Rechnung
zu tragen. Im Ergebnis sollen nach Schweizer Recht idealerweise dieselben Derivate abrechnungs-
pflichtig sein, die auch international (insb. in der EU) abrechnungspflichtig sind. Das macht im weitge-
hend international ausgerichteten Derivategeschéaft Sinn. Zudem gilt es zu beriicksichtigen, dass zur-
zeit keine zentrale Gegenpartei in der Schweiz besteht, die OTC-Derivate abrechnet. Entsprechend
erfolgt die Konkretisierung der gesetzlichen Abrechnungspflicht grundséatzlich in Anlehnung an die
beiden auch in der EU vorgesehenen Ansétze Top-down und Bottom-up (siehe oben 8.2.2).

8.3.1.1 Kiriterien flr die Abrechnungspflicht (Art. 6 Abs. 2 FinfraV-FINMA)

In einem ersten Schritt sollen die im Gesetz aufgefiihrten Kriterien, unter denen eine Derivatekategorie
als abrechnungspflichtig erklart wird (Art. 101 Abs. 1 FinfraG), prazisiert werden.

Voraussetzung fur die Erfassung von Derivaten zur Abrechnungspflicht sind ein angemessener Stan-
dardisierungsgrad von vertraglichen und operativen Vertragsbedingungen, eine ausreichende Liquidi-
tat, ein genligendes Handelsvolumen, die Verfugbarkeit von Preisbildungsinformationen sowie ein

* Das offentliche Register ist auf der Website des US Publishing Government Office veréffentlicht und wird

primar von der CFTC ,gepflegt®: http://www.ecfr.gov/cgi-bin/text-
idx?SID=c0638677b8722f6265fcb6d2508dfc42&node=se17.2.50_14&rgn=div8.

Botschaft zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG), BBI. 2014 7483, hier 7497.
" Botschaft zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG), BBI. 2014 7483, hier 7571.
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Gegenparteirisiko in einer Grossenordnung, das eine Abrechnungspflicht rechtfertigt (Art. 101 Abs. 1
FinfraG).

a. Grad der rechtlichen und operationellen Standardisierung

Das Gesetz verlangt, dass bei der Regelung der Abrechnungspflicht der Grad der rechtlichen und
operationellen Standardisierung von Derivaten berlcksichtigt wird (Art. 101 Abs. 1 Bst. a FinfraG).

Bei der Beurteilung der rechtlichen Standardisierung ist zu priifen, ob die Vertragsbedingungen der
jeweiligen Kategorie von OTC-Derivatekontrakten brancheniibliche Bedingungen (wie Netting-
Rahmenvereinbarungen, Definitionen, Standardbedingungen und -bestatigungen) beinhalten, in de-
nen Gegenparteien Ublicherweise ihre Vertragsvereinbarungen festhalten. Ist das der Fall, kann davon
ausgegangen werden, dass die entsprechende Derivatekategorie unter den Marktteiinehmern eine
gewisse Standardisierung erreicht hat.

Zusatzlich ist der Grad der Standardisierung der operativen Prozesse fur die betreffende Derivateka-
tegorie zu berlcksichtigen. Unter den Begriff fallt einerseits die automatisierte Nachhandelsverarbei-
tung (automated post-trade processing) von der Bestatigung des Trades bis zur Endabrechnung. Beim
Entscheid der Einfihrung der Clearingpflicht ist demgemass zu beriicksichtigen, inwiefern eine zentra-
lisierte elektronische Infrastruktur fur die jeweilige Derivatekategorie vorhanden ist. Durch eine Auto-
matisierung der Nachhandelsprozesse soll die Verarbeitungsinfrastruktur in der Lage sein, Transakti-
onen wahrend Perioden anhaltend hoher Volumen und Marktvolatilitat effizient abzuwickeln. Anderer-
seits sind die Lebenszyklusereignisse (lifecycle events)18 zu bericksichtigen, die nach einem zwi-
schen den Gegenparteien allgemein vereinbarten Zeitplan auf einheitliche Weise gehandhabt werden.
Darunter sind etwa die automatische Abwicklung von Verdichtungs- und Tear-up-Prozessenlg, die
Abwicklung von Kreditereignissen, Rechtsnachfolgeereignissen, Restlaufzeiten, Verfall und Ausiibung
sowie von Bulk-Ereignissen, wie beispielsweise Masseauflosungen und Schuldumwandlungen zu
verstehen.

b. Volumen und Liquiditat der jeweiligen Kategorie von OTC-Derivatekontrakten

Unter dem Kriterium des Liquiditatsgrades bzw. des (Handels-)volumens einer jeweiligen Derivateka-
tegorie, ist zu bertcksichtigen inwiefern die Margen- oder Finanzierungsanforderungen der zentralen
Gegenpartei in einem angemessenem Verhdltnis zum Risiko stehen, das mit der Abrechnungspflicht
gemindert werden soll. Weiter wird beachtet, ob die Grosse und Tiefe des Markts in Bezug auf das
Produkt jeweils langfristig stabil ist. Eine hohe Markttiefe ermdglicht es zum einen, umfangreiche Han-
delsvolumina aufzunehmen, ohne hierbei nennenswerte Kursausschlage zu erzeugen und zum ande-
ren stabilisiert sie die Preise, da ein Kauf oder Verkauf dann eine geringere Preisschwankung verur-

8 Events* sind z.B. der Transfer von Collateral, die Zahlung von Margins, Berechnungen der Héhe der zu leis-

tenden Zahlungen, “successor events” wie Reorganisation oder Umbenennung des Unternehmens auf den
der Kontrakt lautet, aber auch Kreditereignisse wie Bankrott, Restrukturierung, Insolvenz, vorzeitige Kredit-
rickzahlung, etc.

Prozess bei dem 6konomisch entgegengesetzte oder deckungsgleiche Derivatetransaktionen zwischen den-
selben Gegenparteien geléscht werden.

19
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sacht. Zu berlicksichtigen ist damit, inwieweit gréssere Transaktionen einen marktbestimmenden Ein-
fluss haben kénnen. Fir das Volumen sollen Anzahl und Wert der Transaktionen bestimmend sein.
Sowohl beim Kriterium der Liquiditat wie auch des Volumens ist entscheiden, inwieweit die Stabilitat
auch im Krisenfall, z.B. beim Ausfall eines Teilnehmers einer zentralen Gegenpartei, noch gegeben
ist.

c. Verfugbarkeit von Preisbildungsinformationen

Bei der Beurteilung der Verfugbarkeit fairer, zuverlassiger und allgemein akzeptierter Preisbildungsin-
formationen® in der jeweiligen Kategorie von OTC-Derivaten ist einerseits zu beriicksichtigen, inwie-
fern die Informationen, die fir die richtige Preisbildung der zu der betreffenden Kategorie von OTC-
Derivaten gehdrenden Kontrakte erforderlich sind, fur die Marktteiinehmer ohne weiteres zu handels-
Ublichen Bedingungen verfligbar sind. Anderseits ist zu prifen, ob diese Informationen auch noch
verfugbar waren, fur den Fall, dass eine Abrechnungspflicht bestehen wurde.

d. Verbundene Gegenparteirisiken

Bei der Beurteilung der verbundenen Gegenparteirisiken ist zu berlcksichtigen, inwiefern eine Vernet-
zung zwischen denjenigen Gegenparteien besteht, die die jeweiligen Kategorien von OTC-Derivaten
nutzen und den voraussichtlichen Auswirkungen auf die Hohe des Gegenparteirisikos. Ein erhéhtes
Systemrisiko kann sich insbesondere dadurch aufbauen, dass Gegenparteien bei grossen Abhangig-
keiten untereinander ihren Zahlungs- und Lieferverpflichtungen aus den Vertragen nicht nachkommen
kénnen.

8.3.1.2 Festlegen abrechnungspflichtiger OTC-Derivatekategorien durch die FINMA (Art. 6 Abs. 1
FinfraV-FINMA)

Das FinfraG enthélt, im Gegensatz zur Regelung geméass EMIR (vgl. dazu oben, 8.2.2) keinen explizi-
ten Top-down-Ansatz nach dem die FINMA eine oder mehre zentrale Gegenparteien dazu verpflichten
kann, Kategorien von Derivaten abzurechnen, die zwar nach den Kriterien von Art. 101 Abs. 1 FinfraG
abrechnungspflichtig sein sollten, fir die jedoch noch keine zentrale Gegenpartei eine Bewilligung
erhalten hat. Gleichwohl muss aus der gesetzlichen Systematik geschlossen werden, dass eine sol-
che Mdglichkeit auch nach FinfraG gegeben ist.

Insbesondere im Fall einer Gefahrdung der Systemstabilitdt durch das Fehlen einer Abrechnungs-
pflicht fir eine bestimmte Derivatekategorie muss die Mdglichkeit gegeben sein, ein Derivat fiur Ab-

% Hierzu kann folgendes Negativbeispiel gemacht werden: Zinsswaps mit einem ,bedingten Nominalwert”

(“conditional notional amounts”) miissen wegen fehlender fairer, zuverlassiger und allgemein akzeptierter
Preisbildungsinformationen nicht abgerechnet werden. ,Conditional notional amount® bedeutet, dass sich der
Nominalwert eines Swaps Uber die Zeit &ndern kann, basierend auf einer Bedingung, welche die beiden Ver-
tragsparteien bei Abschluss des Kontrakts vereinbart haben. Dadurch ist der Nominalwert bei der Bewertung
des Swaps eine ,Unbekannte“ und kann sich bei Eintritt eines zukiinftigen Ereignisses andern. Solche ,be-
dingten Nominalwerte® bringen eine zusatzliche Komplexitat bei der Bewertung und dem Risikomanagement
von Derivatgeschéften ins Spiel.
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rechnungspflichtig zu erklaren, das faktisch noch von keiner zentralen Gegenpartei abgerechnet wird.
Das muss auch die Pflicht der beteiligten zentralen Gegenparteien zur Abrechnung dieser Derivateka-
tegorie beinhalten.

8.3.1.3 FINMA-Register und Prozess der Aufnahme neuer Derivate (Art. 6 Abs. 1 FinfraV-FINMA)
a. FINMA Register

Die abrechnungspflichtigen Derivate werden in einem Register verdffentlicht (Art. 6 Abs. 1). Die
FINMA wird dieses Register der abrechnungspflichtigen Derivate in einem neuen Rundschreiben fiih-
ren. Der Detaillierungsgrad der Informationen des FINMA-Registers orientiert sich dabei an der Um-
setzung anderer Aufsichtsbehdrden im Ausland, insb. jener des offentlichen Registers der ESMAZ.

b. Prozess der Aufnahme von abrechnungspflichtigen Derivaten in das FINMA-Register

Die FINMA wird das eigene Register der abrechnungspflichtigen Derivate aktualisieren, wenn der
Anerkennungsprozess einer auslandischen zentralen Gegenpartei durch die FINMA abgeschlossen
wurde und die FINMA die an dieser zentralen Gegenpartei abrechnungspflichtigen Derivate bestimmt
hat. Weitere Aktualisierungen haben etwa zu erfolgen, wenn die ESMA resp. die CFTF (oder andere
relevante Aufsichtsbehdrden) ihre jeweiligen Register der abrechnungspflichtigen Derivate erweitern
und in diesen Registern abrechnungspflichtige Derivate von zentralen Gegenparteien, die in der
Schweiz anerkannt sind, aufgefthrt werden. Dann muss in der Folge auch entschieden werden, ob die
von den auslandischen Behdrden neu als abrechnungspflichtig bestimmten Derivate in der Schweiz
ebenfalls dieser Pflicht unterstellt werden sollen. Dasselbe gilt, wenn im Ausland fir bisher abrech-
nungspflichtige Derivate die Abrechnungspflicht erlischt.

Eine offentliche Anhorung erfolgt bei wesentlichen Anderungen des betreffenden Rundschreibens
bzw. des Registers. So etwa, wenn neue, abrechnungspflichtige Derivatekategorien aufgenommen
werden.

8.3.2 Festlegen abrechnungspflichtiger OTC-Derivatekategorien im Rahmen der Bewilligung
oder Anerkennung zentraler Gegenparteien (Art. 7 FinfraV-FINMA)

8.3.2.1 Grundsatz (Art. 7 Abs. 1 FinfraV-FINMA)

Der Schweizer Ansatz knipft, wie der Bottom-up-Ansatz in der EU, an der Bewilligung oder Anerken-
nung einer zentralen Gegenpartei an. Wird eine inlandische zentrale Gegenpartei bewilligt oder eine
auslandische zentrale Gegenpartei anerkannt, soll fir die Abrechnungspflicht auf die Uber diese zent-
ralen Gegenparteien bereits abrechnungsfahigen Derivate abgestellt werden. Diese werden der Ab-
rechnungspflicht unterstellt, wenn sie die Kriterien nach Art. 101 Abs. 1 FinfraG erfullen, d.h. insbe-
sondere eine entsprechende Standardisierung aufweisen.

z http://www.esma.europa.eu/system/files/public_register_for_the_clearing_obligation_under_emir.pdf.
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Im Rahmen der Anerkennung von ausléandischen zentralen Gegenparteien nach Art. 60 FinfraG be-
stimmt die FINMA, ebenfalls unter den bei der entsprechenden zentralen Gegenpartei abgerechneten
Derivaten jene, die abrechnungspflichtig sind. Auch hier sind die Kriterien nach Art. 101 Abs. 1 FinfraG
massgebend fir die Bestimmung der Abrechnungspflicht. Die FINMA berlcksichtigt dabei die interna-
tionalen Standards (Art. 7 Abs. 1) und kann dabei auf die von der jeweiligen auslandischen Aufsichts-
behorde fir diese zentrale Gegenpartei als abrechnungspflichtig festgelegten Derivate abstellen. Als
Massstab sollen die Abrechnungspflichten der Rechtsordnungen dienen, die fir die Schweizer Markt-
teilnehmer von besonderer Relevanz sind. Das dirften in erster Linie die EU und die USA sein. Mit
dieser Methode kann gewahrleistet werden, dass die nach Schweizer Regeln abrechnungspflichtigen
Derivate mit den international abrechnungspflichtigen Derivaten weitgehend deckungsgleich sind und
zudem auch eine faktische Mdéglichkeit besteht, diese Derivate abzurechnen. Dabei handelt es sich
nicht um einen Automatismus. Die FINMA kann die abrechnungspflichtigen Derivate letztlich selber
unter Berlcksichtigung der Kriterien geméass Art. 101 Abs. 1 FinfraG festlegen und so auch die be-
sonderen Eigenheiten des Schweizer Markts einbeziehen.

8.3.2.2 Bewilligung einer zentralen Gegenpartei (Art. 7 Abs. 1 und 3 FinfraV-FINMA)

Von der FINMA bewilligte zentrale Gegenparteien haben der FINMA, zum Zweck der Ermittlung der
Abrechnungspflicht, die notwendigen Angaben mitzuteilen, die diese fur die Beurteilung einer Abrech-
nungspflicht bendtigt. Im Prinzip sind das die Informationen zu den Kriterien nach Art. 101 Abs. 1 Fin-
fraG (ldentifikation der der Kategorie von OTC-Derivaten, Belege fiur den Grad der Standardisierung
der Vertragsbedingungen und operativen Prozesse, Daten zu Volumen und Liquiditat, Belege fur faire,
zuverlassige und allgemein akzeptierte Preisbildungsinformationen sowie die angenommen Auswir-
kungen der Abrechnungspflicht auf die Preisbildungsinformationen). Ferner bendtigt die FINMA zum
Zweck der Bestimmung des Zeitpunkts der Einfihrung der betreffenden Abrechnungspflicht Informati-
onen zum erwarteten Volumen der entsprechende Derivatekategorie im Fall der Abrechnungspflicht,
den Nachweis, dass die zentrale Gegenpartei dieses Volumen unter Beachtung der gesetzlichen Vor-
gaben (insb. im Hinblick auf die organisatorischen Anforderungen nach Art. 8 FinfraG) abwickeln
kann, sowie die Art und Anzahl der Gegenparteien, die das Derivat handeln oder voraussichtlich han-
deln werden.

Anschliessend bestimmt die FINMA fiir diese bewilligte zentrale Gegenpartei und ausgehend von den
kinftig abrechnungsfahigen Derivaten jene, die nach den Kriterien von Art. 101 Abs. 1 FinfraG der
Abrechnungspflicht unterliegen. Sie kann die Einfiihrung der Pflicht zeitlich staffeln (Art. 101 Abs. 2
FinfraG).

Da auch nach einer Bewilligung die Mdglichkeit gegeben sein muss, dass kiinftige, neu von der zent-
ralen Gegenpartei abgerechnete OTC-Derivate fir abrechnungspflichtig erklart oder Abrechnungs-
pflichten aufgehoben werden kdnnen, ist die zentrale Gegenpartei verpflichtet, der FINMA entspre-
chende Anderungen der von ihr abgerechneten Derivatekategorien mitzuteilen (Art. 7 Abs. 2).
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8.3.2.3 Anerkennung einer zentralen Gegenpartei (Art. 7 Abs. 1 und 3 FinfraV-FINMA)

Eine Abrechnung Uber eine auslandische zentrale Gegenpartei kann nur erfolgen, wenn diese vor-
gangig durch die FINMA anerkannt wurde (Art. 60 FinfraG). Eine Anerkennung setzt insbesondere
voraus, dass die auslandische zentrale Gegenpartei einer angemessenen Regulierung und Aufsicht
untersteht (Art. 60 Abs. 2 Bst. a FinfraG). Gleich wie bei den bewilligten inlandischen zentralen Ge-
genparteien, wird bei den anerkannten ausléndischen Gegenparteien eine Pflicht zur Mitteilung der fur
die Ermittlung der Abrechnungspflicht notwendigen Informationen vorgesehen (Art. 7 Abs. 3). An-
schliessend bestimmt die FINMA unter Beriicksichtigung der Kriterien nach Art. 101 Abs. 1 FinfraG
i.vV.m. Art. 6 Abs. 2 welche Derivate abrechnungspflichtig sind. Unter Bertcksichtigung internationaler
Standards, kann die FINMA bei der Festlegung der abrechnungspflichtigen Derivatekategorien insbe-
sondere darauf abstellen, welche Derivatekategorien, die Uber die anerkannte zentrale Gegenpartei
bereits abrechnungsféhig sind, nach massgeblichem ausléndischem Recht der Abrechnungspflicht
unterliegen.

Dadurch, dass im Rahmen der Anerkennung ausléndischer zentraler Gegenparteien die Derivatekate-
gorien auch nach Schweizer Recht als abrechnungspflichtig qualifiziert werden, die unter gleichwerti-
gem auslandischem Recht abrechnungspflichtig sind, ist gewahrleistet, dass die Abrechnungspflichten
weitgehend deckungsgleich ausfallen. Damit wird die Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Finanz-
platzes gestarkt und die Mdglichkeit regulatorischer Arbitrage eingeschré‘mkt.22

Nach Art. 7 Abs. 2 missen zentrale Gegenparteien ferner zusatzliche Derivatekategorien, die sie nach
der Bewilligung bzw. Anerkennung abrechnen, der FINMA melden.

9 Plattformhandelspflicht

Das FinfraG sieht weiter die Einfihrung einer Pflicht vor, Gber Plattformen zu handeln: Standardisierte
OTC-Derivatetransaktionen sollen — falls dafiir geeignet — Uber Bérsen oder gegebenenfalls auf ge-
eigneten elektronischen Handelsplattformen gehandelt werden (Art. 112-115 FinfraG). Dies soll die
Vor- und Nachhandelstransparenz fiir Aufsichtsbehérden, fir die Teilnehmer und die Offentlichkeit
zuséatzlich verbessern.

In der Schweiz soll aus Wettbewerbsgriinden mit der Einfihrung der Pflicht zugewartet und auf die
internationale Entwicklung (insbesondere auf den Zeitplan zur Einfuhrung der Plattformhandelspflicht
in der EU) abgestimmt werden. Der Bundesrat wird die entsprechenden Bestimmungen des FinfraG
erst in Kraft setzen, wenn dies nach der internationalen Entwicklung angezeigt ist. Damit sind auch die
dafir notwendigen Ausfilhrungsbestimmungen in der Kompetenz der FINMA erst zu einem spéteren
Zeitpunkt und unter Berucksichtigung der internationalen Vorgaben zu formulieren.

2 Botschaft zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG), BBI. 2014 7483, hier 7571.
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10 Offenlegungsrecht (Art. 8-29 FinfraV-FINMA)

10.1 Schriftverkehr mit Offenlegungsstelle, Ubernahmekommission und FINMA
(Art. 8-9 FinfraV-FINMA)

Die bisher in Art. 7 BEHV-FINMA statuierte Regelung des Schriftverkehrs mit den Offenlegungsstel-
len, der Ubernahmekommission (UEK) und der FINMA wird an (ibergeordnetes Recht angepasst.

Meldungen an die Offenlegungsstelle sowie Eingaben an die UEK und die FINMA ausserhalb von
Verwaltungsverfahren konnen wie bisher fristwahrend per Telefax oder per E-Mail Ubermittelt werden.
Die Verpflichtung zur Nachreichung der Originalschriftstiicke geméass Art. 7 Abs. 1 BEHV-FINMA wird
mangels praktischer Relevanz nicht Gberfiihrt. Ebenso kénnen die Offenlegungsstellen ihre Empfeh-
lungen den Parteien, den Gesuchstellern sowie der FINMA weiterhin per Telefax oder per E-Mail er-
offnen. Fur die elektronische Ubermittlung von Schriftstiicken in Verwaltungsverfahren vor der Uber-
nahmekommission und der FINMA verweist Abs. 3 neu auf die Verordnung vom 18. Juni 2010 tber
die elektronische Ubermittlung im Rahmen des Verwaltungsverfahrens (SR 172.021.2).

10.2 Offenlegung von Beteiligungen (Art. 10-29 FinfraV-FINMA)

Die bisher in Art. 9-27 BEHV-FINMA statuierten Ausfihrungsbestimmungen zur Offenlegung von
Beteiligungen werden in die FinfraV-FINMA uberfiihrt. Dabei wird vorab den Anderungen im Gesetz
(val. Art. 120 ff. FinfraG) Rechnung getragen. Zentrale Anpassung des Offenlegungsrechts auf Geset-
zesstufe ist die Einfuhrung einer Meldepflicht fur Dritte, welche vom wirtschaftlich Berechtigten zur
Ausubung der Stimmrechte nach freiem Ermessen erméchtigt worden sind (Art. 120 Abs. 3 FinfraG).
Eine solche Meldepflicht war bislang in Art. 9 Abs. 2 BEHV-FINMA verankert, konnte aber nicht mehr
angewandt werden, seit das Bundesgericht der Bestimmung eine hinreichende gesetzliche Grundlage
aberkannt hat (vgl. Urteil 2C_98/2013 vom 29. Juli 2013). Die Neuregelung auf Gesetzesstufe macht
auf Verordnungsebene verschiedene Anderungen notwendig. Dariiber hinaus erfolgt eine Uberarbei-
tung der bestehenden Bestimmungen anhand der praktischen Erfahrungen aus den vergangenen
Jahren. Ende der 2000er Jahre wurde das Offenlegungsrecht in rascher Abfolge mehrfach aufgrund
einzelfallweiser Vorkommnisse angepasst. Ohne einen grundséatzlichen Systemwechsel vornehmen
zu wollen, ist daher eine Uberpriifung der bestehenden Bestimmungen auf ihre Stringenz und Pra-
xistauglichkeit angezeigt. Die nachfolgenden Erlauterungen beschréanken sich auf jene Bestimmun-
gen, die im Zuge der Uberfiihrung der BEHV-FINMA in die FinfraV-FINMA angepasst oder neu einge-
fuhrt werden.

10.2.1 Grundsatze (Art. 10 FinfraV-FINMA)

Art. 10 Abs. 1 bildet die Neuerung von Art. 120 Abs. 3 FinfraG ab. Das Gesetz unterscheidet zwei
Arten von Meldepflichtigen: Zum einen die wirtschaftlich Berechtigten, zum andern diejenigen, die die
Stimmrechte vom wirtschaftlich Berechtigten zur Ausiibung nach freiem Ermessen Ubertragen erhal-
ten haben.
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Der Begriff des wirtschaftlich Berechtigten wird im Bérsenrecht autonom ausgelegt (vgl. Urteil des
Bundesgerichts 2C_98/2013 vom 29. Juli 2013). Als wirtschaftlich berechtigt in offenlegungsrechtlicher
Hinsicht gilt, wer die aus einer meldepflichtigen Beteiligung fliessenden Stimmrechte kontrolliert und
das wirtschaftliche Risiko aus der Beteiligung tragt, namentlich, weil er direkt Eigentiimer der Beteili-
gungspapiere ist oder weil er diese indirekt Uber direkt oder indirekt beherrschte juristische Personen
hélt. Ob eine Beherrschung einer juristischen Person im Sinne der vorgenannten Bestimmung vorliegt,
ist im Einzelfall zu beurteilen. In Lehre und Rechtsprechung wird auf die Mdglichkeit der Ausiibung der
von der fraglichen juristischen Person gehaltenen Stimmrechte abgestellt. Als an den von einer juristi-
schen Person gehaltenen Beteiligungspapieren wirtschaftlich berechtigt gilt insbesondere, wer die
Mehrheit der Stimmrechte dieser juristischen Person halt (vgl. tberdies Mitteilung 3/00 der OLS). Dass
die Kontrolle Uber diese juristische Person tatsachlich ausgeiibt wird, ist hingegen keine Vorausset-
zung fur das Entstehen einer Beherrschung. Eine beherrschende Stellung und somit eine wirtschaftli-
che Berichtigung hat bereits inne, wem es objektiv moglich ist, die juristische Person zu beherrschen,
die die fraglichen Beteiligungspapiere hélt. Ob von dieser Méglichkeit Gebrauch gemacht wird oder ob
die die Beteiligungspapiere haltende juristische Person autonom gefihrt wird und eigenstandig tber
die Austbung der Stimmrechte aus den fraglichen Beteiligungspapieren entscheidet, ist fur das Ent-
stehen einer Meldepflicht irrelevant.

Die wirtschaftliche Berechtigung setzt jedoch nicht voraus, dass der wirtschaftlich Berechtigte diese
Stimmrechte zwingend selber ausiiben muss. Er bleibt auch wirtschaftlich berechtigt und damit bei
Erreichen der entsprechenden Grenzwerte meldepflichtig, wenn er die Stimmrechte aus den Beteili-
gungen zur Auslbung nach freiem Ermessen i.S.v. Art. 120 Abs. 3 FinfraG an einen Dritten delegiert.
Dies deshalb, weil er trotzdem die Kontrolle tber die Stimmrechte behélt, indem er entscheidet, wer
sie austben darf und indem er die Stimmrechte jederzeit wieder an sich ziehen und gegebenenfalls
neu Ubertragen kann.

Art. 120 Abs. 3 FinfraG statuiert neu auf Gesetzesstufe eine Meldepflicht desjenigen, der die Stimm-
rechte vom wirtschaftlich Berechtigten zur Ausiibung nach freiem Ermessen Ubertragen erhalten hat.
Die beiden Meldepflichten stehen parallel nebeneinander. Die Ubertragung der Stimmrechte kann
somit nur beim zur Stimmrechtsausiibung Berechtigten eine Meldepflicht auslésen, am meldepflichti-
gen Bestand des wirtschaftlich Berechtigten andert die Stimmrechtsiibertragung wie vorstehend dar-
gelegt nichts.

Unter Art. 120 Abs. 3 FinfraG i.V.m. Art. 10 Abs. 1 ist meldepflichtig, wer Gber die Ausibung der
Stimmrechte an den meldepflichtigen Beteiligungspapieren tatsachlich entscheidet. Anders als beim
wirtschaftlich Berechtigten trifft die Meldepflicht hier somit nicht automatisch das letzte Glied in der
Kette. Es wird jedoch auch nicht zwingend diejenige Person meldepflichtig, auf welche die Delegation
lautet. Vielmehr kommt es darauf an, wer tatsachlich entscheidet, wie die Stimmrechte ausgelibt wer-
den. Dies kann auch in einem Konzernverhdaltnis der Adressat der Stimmrechtstbertragung sein. Es
kann jedoch auch ein diesem direkt oder indirekt Ubergeordneter Dritter (z. B. die Konzernleitung)
sein, aufgrund dessen Weisung die Stimmrechtsausiibung erfolgt. Diesfalls trifft die Meldepflicht diese
Ubergeordnete Person. Der Begriff der Austibung nach freiem Ermessen gemass Art. 120 Abs. 3 Fin-
fraG ist daher unter zwei Blickwinkeln zu betrachten: Im Verhdltnis zum wirtschaftlich Berechtigten
liegt freies Ermessen vor, wenn der wirtschaftlich Berechtigte keinen Einfluss auf die Stimmrechtsaus-
Ubung nimmt. Die Tatsache, dass der wirtschaftlich Berechtigte die Stimmrechtsiibertragung jederzeit
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widerrufen kann oder die Treuepflicht des Beauftragten im Auftragsverhaltnis allein beeintrachtigen
das freie Ermessen nicht. In der Sphére des zur Stimmrechtsausiibung Berechtigten entscheidet der-
jenige nach freiem Ermessen, dessen Wille fiir die Stimmrechtsaustibung ursachlich ist.

Mit der Meldepflicht gemass Art. 120 Abs. 3 FinfraG sollen Situationen erfasst werden, in welchen die
wirtschaftliche Berechtigung an Beteiligungspapieren und die Stimmrechtsausiibung auseinanderfal-
len. Damit soll insbesondere verhindert werden, dass jemand Stimmen mehrerer, untereinander un-
abhangiger wirtschaftlich Berechtigter sammelt, ohne diese kumulierten Beteiligungen offenlegen zu
missen. Zu den Stimmrechten, die eine Person zur Austbung nach freiem Ermessen Ubertragen er-
halten hat, sind entsprechend zur Beurteilung der Meldepflicht auch diejenigen Beteiligungspapiere zu
addieren, an welchen dieselbe Person wirtschaftlich berechtigt ist. Im Meldeformular (vgl. die Erlaute-
rungen zu Art. 24 hiernach) ist jeweils anzugeben, wie viele der gemeldeten Beteiligungspapiere der
Meldepflichtige als wirtschaftlich Berechtigter halt, bezuglich wie vieler davon er die Ausiibung der
Stimmrechte einem Dritten Ubertragen hat und wie viele Stimmrechte er gegebenenfalls selbst zur
Ausiibung Ubertragen erhalten hat. Diese qualitative Information ist im Rahmen einer Anderungsmel-
dung nachzufiuihren, unabhangig davon, ob durch eine Stimmrechtsibertragung ein Grenzwert i.S.v.
Art. 120 Abs. 1 FinfraG tangiert wird (vgl. auch die Erlauterungen zu Art. 22 Abs. 2 Bst. a hiernach).

Art. 9 Abs. 2 BEHV-FINMA wurde in Art. 120 Abs. 3 FinfraG aufgenommen. Eine Ausfiihrungsbe-
stimmung auf Verordnungsebene ist daher nicht mehr notwendig. Dasselbe gilt fir Art. 9 Abs. 3 Bst. d
BEHV-FINMA. Diese Generalklausel findet sich neu in Art. 120 Abs. 5 FinfraG wieder®.

10.2.2 Indirekter Erwerb und indirekte Verausserung (Art. 11 FinfraV-FINMA)

Im Ubrigen wird Art. 9 Abs. 3 BEHV-FINMA aus redaktionellen Griinden in eine eigene Bestimmung
Uberfuhrt (Art. 11). Diese Beispiele indirekten Erwerbs und indirekter Verausserung stellen keine ab-
schliessende Aufzahlung dar.

10.2.3 Handeln in gemeinsamer Absprache oder als organisierte Gruppe (Art. 12 FinfraV-
FINMA)

Art. 10 Abs. 2 BEHV-FINMA zahlt aktuell drei Anwendungsfélle einer abgestimmten Verhaltensweise
auf. Die in Bst. a und b genannten Rechtsverhéltnisse zum Erwerb oder der Verdusserung von Betei-
ligungspapieren sowie Rechtsverhdltnisse, welche die Ausiibung der Stimmrechte zum Gegenstand
haben wiederholen Abs. 1 und bieten somit keinen Mehrwert, weshalb sie nicht in die FinfraV-FINMA
tbernommen werden.

Art. 10 Abs. 2 Bst. ¢ BEHV-FINMA legt fest, dass eine abgestimmte Verhaltensweise im Sinne des
Offenlegungsrechts auch vorliege, wenn natirliche oder juristische Personen durch die Mehrheit von
Stimmrechten oder Kapitalanteilen oder durch eine Beherrschung auf andere Weise zu einem Kon-
zern oder einer Unternehmensgruppe zusammengefasst werden. Im Konzernverhéltnis tiberschneidet
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sich diese Bestimmung mit dem Tatbestand des direkten und indirekten Haltens gemass Art. 9 BEHV-
FINMA: Der Gruppentatbestand geméss Art. 20 Abs. 3 BEHG bzw. neu Art. 121 FinfraG erfordert die
Offenlegung aller einer offenlegungsrechtlichen Gruppe zugehérigen nattrlichen und juristischen Per-
sonen, wahrend deren konkreter Anteil an der Gesamtbeteiligung nicht gemeldet werden muss. An-
dert sich die Zusammensetzung der Gruppe, so ist dies innerhalb von vier Bérsentagen zu melden
(Art. 21 Abs. 4 BEHV-FINMA). Demgegeniber verlangt Art. 9 Abs. 3 Bst. b BEHV-FINMA bei einem
indirekten Erwerb oder einer indirekten Verdusserung die vollstdndigen Angaben sowohl fiir die direkt
erwerbende oder verdussernde Person als auch fur die indirekt erwerbende oder verdussernde Per-
son. Uberdies miissen die Beziehungen zwischen der wirtschaftlich berechtigten Person und der di-
rekt erwerbenden oder veraussernden Person aus der Meldung hervorgehen. Auch hier sind die An-
derungen der gemeldeten Angaben innerhalb von vier Boérsentagen zu melden (Art. 21 Abs. 3 BEHV-
FINMA). Diese Uberschneidung hat in der Praxis oft zu Unsicherheiten beziiglich der Wahl der richti-
gen Vorgehensweise gefuhrt. Mit der Nichttiberfihrung von Art. 10 Abs. 2 Bst. ¢ BEHV-FINMA in die
neue FinfraV-FINMA wird zum Ausdruck gebracht, dass meldepflichtige Beteiligungen in Konzernver-
haltnissen zuklnftig immer als indirektes Halten offenzulegen sind (vgl. aber in Gbernahmerechtlichem
Zusammenhang die Erlauterungen zu Art. 33 Abs. 2). Da beim Tatbestand des indirekten Haltens neu
auf die Offenlegung der detaillierten Beherrschungskette zwischen direktem und indirektem Erwerber
beziehungsweise direktem und indirektem Verdusserer verzichtet wird (vgl. 22 Abs. 3), stellt dies in
jeder Hinsicht eine Erleichterung dar. In der Offenlegungsmeldung sind fortan nur noch samtliche
Gruppengesellschaften, welche Beteiligungspapiere eines Emittenten halten als direkte Halter sowie
der wirtschaftlich an der gesamten Gruppe Berechtigte als indirekter Halter zu erfassen (vgl. dazu die
Erlauterungen zu Art. 22 Abs. 3 hiernach).

Art. 10 Abs. 3 BEHV-FINMA wiederholte den in Art. 121 FinfraG Uberfuhrten Art. 20 Abs. 3 BEHG. In
der FinfraV-FINMA wird kiinftig auf diese Verdoppelung verzichtet.

Art. 12 Abs. 2 und 3 entsprechen den bisherigen Art. 10 Abs. 4 und 5 BEHV-FINMA.

10.2.4 Entstehen der Meldepflicht (Art. 13 FinfraV-FINMA)

Unter bisherigem Recht wurde das Entstehen der Meldepflicht aufgrund bedingter Erwerbs- oder Ver-
ausserungsgeschéfte e contrario aus Art. 24 Abs. 1 Bst. c BEHV-FINMA abgeleitet. Neu wird in Art. 13
Abs. 1 positiv festgehalten, dass es fir das Entstehen der Meldepflicht im Zeitpunkt des Verpflich-
tungsgeschafts nicht darauf ankommt, ob dieses Geschaft einer Bedingung unterliegt oder nicht.

Die Meldepflicht entsteht mit der Begriindung des Anspruchs auf Erwerb oder Verdusserung von Be-
teiligungspapieren, d.h. mit Abschluss des Verpflichtungsgeschéfts (Art. 11 Abs. 1 BEHV-FINMA bzw.
neu Art. 13 Abs. 1). Dies fuhrt dazu, dass der Verdusserer einer Beteiligung das allfallige Unterschrei-
ten eines Grenzwerts bereits innerhalb von vier Borsentagen nach Abschluss des Verpflichtungsge-
schéfts meldet und der Erwerber innerhalb derselben Frist allenfalls eine Uberschreitensmeldung zu
publizieren hat, obwohl die Beteiligungspapiere und damit auch die Stimmrechte erst spater Ubertra-
gen werden. In den Offenlegungsmeldungen muss daher sowohl das Datum des Verpflichtungsge-
schéfts als auch das Datum der geplanten Ubertragung angegeben werden (vgl. Art. 22 Abs. 1 Bst. ¢
und d). Das Abstellen auf das Verpflichtungsgeschéft fir die Entstehung der Meldepflicht hat zur Fol-
ge, dass im Zeitraum zwischen Verpflichtungs- und Verfugungsgeschéft der Erwerber als wirtschaft-
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lich Berechtigter offengelegt wird, wéhrend der Verausserer nach wie vor Uber die Beteiligungspapiere
und Uber die Stimmrechte verfugt.

Nach dem Wortlaut von Art. 120 Abs. 3 FinfraG wiirde neu eine zuséatzliche Meldung erforderlich: Der
Verdusserer misste melden, dass er hinsichtlich seiner bisherigen Beteiligung nun zur Ausiibung der
Stimmrechte nach freiem Ermessen erméchtigt ist und der Erwerber misste melden, dass er die
Stimmrechtsausibung seiner neuerworbenen Beteiligung auf einen Dritten Ubertragen hat. Zwar konn-
ten diese Meldepflichten im selben Formular erfillt werden, doch wiirde der Vollzug des Verfigungs-
geschéfts auf beiden Seiten eine erneute Meldepflicht auslésen, indem beide Parteien die Beendigung
der Stimmrechtstbertragung melden miissten (vgl. Erlauterung zu Art. 22 Abs. 2 Bst. a hiernach).

Dieses Ergebnis entspricht jedoch klar nicht der gesetzgeberischen Intention: Mit Art. 120 Abs. 3 Fin-
fraG soll ein von den Parteien absichtlich und mit entsprechender Vereinbarung herbeigefiihrtes Aus-
einanderfallen von Stimmrechtsausiibung und wirtschaftlicher Berechtigung der Meldepflicht unterstellt
werden. Demgegeniber geht das Stimmrecht in den Fallen von Art. 120 Abs. 1 FinfraG akzessorisch
mit den Beteiligungspapieren vom Verausserer auf den Erwerber Uber. Das Auseinanderfallen von
wirtschaftlicher Berechtigung im offenlegungsrechtlichen Sinn und Kontrolle tUber die Stimmrechte
entsteht in diesen Féllen ohne Zutun der Beteiligten allein deshalb, weil Art. 13 Abs. 1 fir die Entste-
hung der Meldepflicht ans Verpflichtungsgeschaft anknipft. Deshalb wird in Art. 13 Abs. 2 klargestellt,
dass in den eingangs geschilderten Fallen von Art. 120 Abs. 1 FinfraG, bei welchen die Stimmrechte
gleichzeitig mit den Beteiligungspapieren veraussert und tbertragen werden, weder fir den Erwerber
noch fir den Verausserer eine Meldepflicht i.S.v. Art. 120 Abs. 3 FinfraG ausgel6st wird.

Da der Ubertragung der Stimmrechte gemass Art. 120 Abs. 3 FinfraG kein Erwerbs- oder Verausse-
rungsgeschéft zu Grunde liegt und Abs. 1 daher nicht einschlagig ist, legt Art. 13 Abs. 3 fest, dass die
Meldepflicht des zur Ausubung der Stimmrechte nach freiem Ermessen befugten Dritten mit Vollzug
des die Ubertragung der Stimmrechte begriindenden Rechtsgeschéfts entsteht. Entscheidend ist hier
jedoch anders als bei den Erwerbs- und Verausserungsgeschaften gemass Abs. 1 der Abschluss des
Verfligungsgeschafts. Dies ergibt sich sachlogisch aus der Konzeption, dass bei der Ubertragung von
Stimmrechten auf Seiten des zur Stimmrechtsausiibung Berechtigten derjenige meldepflichtig wird,
der tatséchlich uber die Austbung der Stimmrechte entscheidet (vgl. Erlauterung zu Art. 10 Abs. 1
hiervor).

10.2.5 Berechnung der zu meldenden Positionen (Art. 14 FinfraV-FINMA)
Art. 14 Abs. 1 wird an den revidierten Art. 15 angepasst (vgl. Erlauterung zu Art. 15 hiernach).

Per 1. Mai 2013 wurden die Meldepflichten auf Gesellschaften mit Sitz im Ausland mit zumindest teil-
weiser Hauptkotierung in der Schweiz ausgedehnt (vgl. Art. 120 Abs. 1 FinfraG). Art. 14 Abs. 2 legt
nun fest, dass zur Berechnung der zu meldenden Positionen hinsichtlich solcher Gesellschaften auf
die gemass Art. 53b Abs. 3 BEHV vertffentlichte Gesamtzahl der ausgegebenen Beteiligungspapiere
und damit verbundenen Stimmrechte abzustellen ist.
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10.2.6 Beteiligungsderivate (Art. 15 FinfraV-FINMA)

Der Begriff der Finanzinstrumente wurde mit der per 1. Dezember 2007 in Kraft getretenen Revision
des Borsengesetzes und der damaligen Borsenverordnung der Eidgendssischen Bankenkommission
(BEHV-EBK) ins schweizerische Offenlegungsrecht eingefiihrt. Er wurde weder auf Gesetzes- noch
auf Verordnungsstufe je definiert. Im Finanzmarktinfrastrukturgesetz wird der Begriff in offenlegungs-
rechtlicher Hinsicht nicht mehr, daftr aber in anderem Zusammenhang erwéhnt. Zudem wird er vo-
raussichtlich auch im Finanzdienstleistungs- und im Finanzinstitutsgesetz verwendet werden. Zur
Vermeidung von Auslegungsfragen werden die Finanzinstrumente daher in Art. 15 in Beteiligungsderi-
vate umbenannt. Diese neue Bezeichnung umschreibt eindeutig, worum es im Offenlegungsrecht
geht. Lehre und Rechtsprechung zu den Finanzinstrumenten bleiben jedoch — soweit nach der vorlie-
genden Verordnungsrevision noch einschlagig — weiterhin anwendbar.

Unter Beteiligungsderivaten i.S. des FinfraG und der FinfraV-FINMA werden gemass Abs. 1 Instru-
mente subsumiert, deren Wert sich zumindest teilweise vom Wert oder der Wertentwicklung von Be-
teiligungspapieren mit Stimmrechten ableitet (vgl. Mitteilung 11/13 der OLS, Ziff. 1 und 3.1). Entschei-
dend fir die Anwendbarkeit des FinfraG und der dazugehdrigen Ausflihrungsbestimmungen ist, dass
es sich bei den fraglichen Beteiligungspapieren um ganz oder teilweise in der Schweiz kotierte Beteili-
gungspapiere einer Gesellschaft mit Sitz in der Schweiz oder einer ganz oder teilweise in der Schweiz
hauptkotierten auslandischen Gesellschaft handelt (vgl. Art. 120 Abs. 1 FinfraG). Die Beteiligungsderi-
vate selbst missen nicht an einem Handelsplatz zum Handel zugelassen sein. Beteiligungsderivate
werden offenlegungsrechtlich in Beteiligungsderivate mit Realerfullung und Beteiligungsderivate mit
Barausgleich unterteilt (vgl. dazu Mitteilung 11/13 der OLS, Ziff. 2 ff.).

Abs. 2 erklart den Erwerb und die Verausserung von Beteiligungsderivaten, die Stimmrechte tber
Beteiligungspapiere vermitteln oder im Ergebnis vermitteln kénnen fir meldepflichtig. Die Norm kon-
kretisiert Art. 120 Abs. 5 FinfraG, der die bisher in Art. 9 Abs. 3 BEHV-FINMA statuierte Generalklau-
sel fur indirekte Erwerbstatbestande enthalt und damit nach dem Wegfall von Art. 20 Abs. 2" BEHG
die rechtliche Grundlage zur Offenlegung von Beteiligungsderivaten darstellt. Die Aufzahlung in Abs. 2
Bst. a bis c ist nicht abschliessend. Der Meldepflicht unterliegen somit vorbehéltlich von Abs. 3 séamtli-
che Beteiligungsderivate mit Realerfullung oder Barausgleich, die Abs. 1 und Abs. 2 Satz 1 erfillen.
Heute noch nicht bekannte Beteiligungsderivate werden zukiinftig gestitzt auf Art. 120 Abs. 5 FinfraG

i.V.m. Art. 15 Abs. 2 meldepflichtig.

Bst. a und b nennen die bisher in Art. 15 Abs. 1 Bst. a und b BEHV-FINMA geregelten Anwendungs-
falle. Anders als Art. 15 Abs. 1 Bst. ¢ BEHV-FINMA unterstellt Bst. ¢ hingegen nicht mehr samtliche
Beteiligungsderivate, die einen Barausgleich vorsehen oder zulassen, generell der Meldepflicht, son-
dern nennt exemplarisch jene, die nicht bérslich gehandelt werden. Ausserbérslich kénnen Beteili-
gungsderivate zwischen ausgewahlten Parteien individuell ausgehandelt und auf die Bedurfnisse des
Erwerbers zugeschnitten werden. Fir den Erwerber eines ausserboérslich gehandelten Beteiligungsde-
rivats mit Barausgleich ist es daher wesentlich einfacher, im Ergebnis doch die Stimmrechte an den
unterliegenden Beteiligungspapieren zu erwerben. Dieser Tatsache wird mit der expliziten Meldepflicht
fur ausserborslich gehandelte Beteiligungsderivate mit Barausgleich Rechnung getragen.
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Demgegeniiber sind bérslich gehandelte Beteiligungsderivate mit Barausgleich aufgrund standardi-
sierter Kontraktspezifikationen und der Anonymisierung der Gegenparteien durch die CCP kaum ge-
eignet, dem Erwerber Zugang zu den unterliegenden Beteiligungspapieren zu verschaffen. Zur Entlas-
tung der hauptsachlich in borslich gehandelte Beteiligungsderivate investierten Anleger stellt Abs. 3
neu die im Einzelfall widerlegbare Vermutung auf, dass bdorslich gehandelte Beteiligungsderivate, die
einen Barausgleich vorsehen, im Ergebnis keine Stimmrechte vermitteln oder vermitteln kénnen, so-
lange die aus ihnen fliessenden Anrechte oder Anwartschaften zusammen mit den tbrigen Erwerbs-
positionen gemass Art. 14 Abs. 1 Bst. a den Stimmrechtsanteil von 15 Prozent nicht erreichen oder
tiberschreiten. Dies hat zur Folge, dass meldepflichtige Investoren nicht mehr bei jeder Anderungs-
meldung den aktuellen Stand der Beteiligungsderivate mit Barausgleich ermitteln miissen, wenn diese
borslich gehandelt wurden und wenn die aus ihnen fliessenden Anrechte oder Anwartschaften zu-
sammen mit den Ubrigen Erwerbspositionen nicht in die Nahe von 15 Prozent der Stimmrechte der
Emittentin gelangen. Wird die Schwelle von 15 Prozent tberschritten, fallt die Vermutung von Abs. 3
dahin und die ausserbdérslich gehandelten Beteiligungsderivate werden gemass Art. 15 Abs. 2 melde-
pflichtig.

Die Schwelle von 15 Prozent wurde in Anlehnung an den nicht Gberfiihrten Art. 15 Abs. 2 BEHV-
FINMA gewahlt. Gemass dieser Bestimmung wird nach geltendem Recht vermutet, dass Finanzin-
strumente im Hinblick auf ein 6ffentliches Kaufangebot erworben, veraussert oder eingerdumt werden,
wenn die aus ihnen fliessenden Anrechte oder Anwartschaften mit den Ubrigen Erwerbspositionen
einen Stimmrechtsanteil von 15 Prozent Ubersteigen. Hinsichtlich der bdorslich gehandelten Beteili-
gungsderivate mit Barausgleich geméass Abs. 3 wird die entgegengesetzte Perspektive eingenommen,
indem vermutet wird, dass die Beteiligungsderivate mit Barausgleich solange keine Stimmrechte ver-
mitteln, bis sie zusammen mit den Erwerbspositionen geméss Art. 14 Abs. 1 Bst. a einen Stimm-
rechtsanteil erreichen, dessen Hohe das rein finanzielle Interesse an der fraglichen Emittentin nicht
mehr plausibel erscheinen lasst.

Abs. 4 entspricht dem bisherigen Art. 15 Abs. 3 BEHV-FINMA. Der Verfall von Finanzinstrumenten ist
als Unterkategorie der Nichtaustibung von dieser Bestimmung ebenfalls erfasst.

10.2.7 Weitere zu meldende Tatbestande (Art. 16 FinfraV-FINMA)

Zur Vereinfachung der Offenlegungsmeldungen wird fortan auf die Offenlegung der Beziehungen zwi-
schen direkt und indirekt erwerbenden sowie wirtschaftlich berechtigten Personen verzichtet. Zukinftig
sind nur noch der direkte Halter sowie der wirtschaftlich Berechtigte offenzulegen, die Halterkette ent-
fallt. Art. 16 Abs. 1 Bst. b BEHV-FINMA wird demzufolge nicht in die FinfraV-FINMA tberflhrt, so dass
Art. 16 Abs. 1 redaktionell vereinfacht werden kann. Vgl. dazu auch die Erlauterung zu Art. 22 Abs. 3.

Im geltenden Recht wird die Pflicht zur Meldung von Anderungen bereits gemeldeter Angaben unter
dem Titel ,Inhalt der Meldung® in Art. 21 Abs. 4 BEHV-FINMA geregelt. Da es sich hierbei jedoch um
die Beschreibung eines meldepflichtigen Tatbestands handelt, wird diese Verpflichtung aus systemati-
schen Griinden in Art. 16 Uberfuihrt. Eine materielle Anderung findet nicht statt.
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10.2.8 Effektenleihe und vergleichbare Geschafte (Art. 17 FinfraV-FINMA)

Durch die Einfihrung der Meldepflicht des zur Ausiibung der Stimmrechte nach freiem Ermessen Be-
rechtigten in Art. 120 Abs. 3 FinfraG werden die bisher in Art. 13 und 14 BEHV-FINMA statuierten
Ausfiihrungsbestimmungen zur Meldepflicht bei Nutzniessung und Effektenleihe und vergleichbaren
Geschéften grossmehrheitlich obsolet: Meldepflichtig ist gemass Art. 120 Abs. 1 FinfraG der wirt-
schaftlich Berechtigte. Ubertragt dieser die Stimmrechte zur Ausiibung nach freiem Ermessen auf
einen Dritten, greift Art. 120 Abs. 3 FinfraG ungeachtet dessen, welches Rechtsgeschéft der Stimm-
rechtsiibertragung zu Grunde liegt. Dies gilt auch, wenn im Rahmen eines Securities Lending das
Eigentum an den Beteiligungspapieren Ubertragen wird. Da der Ausleiher einen Anspruch auf Rick-
Ubertragung der Beteiligungspapiere hat, tragt er weiterhin das wirtschaftliche Risiko und bleibt somit
wirtschaftlich Berechtigter. Konkret bedeutet dies, dass die Begriindung einer Nutzniessung, einer
Effektenleihe oder eines vergleichbaren Geschafts Meldepflichten auslésen kénnen, soweit damit eine
Ubertragung der Stimmrechtsausiibung nach freiem Ermessen einhergeht. Ist dies nicht der Fall, blei-
ben die genannten Vorgange offenlegungsrechtlich selbst dann unerheblich, wenn es um Bestande
von mehr als 3 Prozent der Stimmrechte geht, da der wirtschaftlich Berechtigte diesfalls die Hoheit
Uber die Ausiibung der Stimmrechte behélt. Art. 13 und Art. 14 Abs. 1 bis 3 BEHV-FINMA werden
daher nicht in die FinfraV-FINMA Uberfuhrt.

Art. 14 Abs. 4 BEHV-FINMA enthalt eine Ausnahme von der Meldepflicht fur Leihgeschafte und Ge-
schafte mit Ruckkaufsverpflichtungen, die zum Zweck der Liquiditatsbewirtschaftung standardisiert
Uber Handelsplattformen abgewickelt werden. Diese Ausnahme soll auch unter dem Regime von
Art. 120 Abs. 3 FinfraG beibehalten werden und wird daher in Art. 17 tGberflhrt.

10.2.9 Kollektive Kapitalanlagen (Art. 18 FinfraV-FINMA)

Die Bestimmung wird materiell unverandert aus Art. 17 BEHV-FINMA Gibernommen. Die Anpassungen
in Abs. 1 und Abs. 3 erfolgen aufgrund der Einfihrung von Art. 120 Abs. 3 FinfraG.

Der Anwendungsbereich der Bestimmung wird auf die Meldepflicht gemass Art. 120 Abs. 1 FinfraG
beschrankt. Abs. 1 definiert, dass bei genehmigten kollektiven Kapitalanlagen die Meldepflicht des
wirtschaftlich Berechtigten wie bis anhin durch den Bewilligungstrager erfillt wird. Wird die Stimm-
rechtsausiibung vom Bewilligungstrager weiterdelegiert, trifft den Delegationsempféanger zusatzlich die
Meldepflicht geméass Art. 120 Abs. 3 FinfraG.

Abs. 3 legt fest, dass bei nicht zum Vertrieb genehmigten ausléandischen kollektiven Kapitalanlagen
die Fondsleitung oder die Gesellschaft die Meldepflicht erfullen kann, sofern sie nicht von einem Kon-
zern abhangig ist. Die Unabhangigkeit gilt unter geltendem Recht als gewahrleistet, wenn die Fonds-
leitung oder die Gesellschaft die Stimmrechte der von ihr verwalteten Beteiligungspapiere nach freiem
Ermessen austben kann. Der Begriff der Stimmrechtsausiibung nach freiem Ermessen wird neu von
Art. 120 Abs. 3 FinfraG belegt, weshalb er hier gestrichen wird. Inhaltlich erfolgt keine Anderung, da
die Prazisierungen der Unabhé&ngigkeit gemass Bst. a und b unverandert bestehen bleiben.
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10.2.10 Banken und Effektenhandler (Art. 19 FinfraV-FINMA)

Art. 19 Abs. 1 Bst. ¢ wird an den per 6. Oktober 2014 eingefiihrten neuen Settlement-Zyklus gemass
Ziffer 13.1 des Handelsreglements der SIX Swiss Exchange angepasst, wonach Abschliisse zwei
Bdrsentage nach Abschluss tbertragen und bezahlt sein missen.

Zudem wird klargestellt, dass es sich bei Art. 19 um eine Ausnahme zugunsten der Banken und Effek-
tenhandler handelt, von welcher diese bei Vorliegen der entsprechenden Voraussetzungen Gebrauch
machen kénnen. Beruft sich die meldepflichtige Bank oder Effektenhéndlerin auf Art. 19, wird erwartet,
dass die Bestimmung vollumfanglich eingehalten wird. Sind die Voraussetzungen fiir eine Meldung
nach Art. 19 nicht (mehr) gegeben, ist ordentlich zu melden. Andernfalls liegt gegebenenfalls eine
Meldepflichtverletzung vor.

Da die Kategorie der im Hinblick auf ein 6ffentliches Kaufangebot erworbenen Finanzinstrumente ge-
mass Art. 15 Abs. 2 BEHV-FINMA wegfallt, wird auch der bisherige Art. 18 Abs. 3 BEHV-FINMA nicht
in die FinfraV-FINMA Uberfuhrt.

10.2.11 Ubernahmeverfahren (Art. 20 FinfraV-FINMA)

Abs. 1 wird an den Wortlaut von Art. 134 FinfraG angepasst. Zudem wird in Abs. 1 und Abs. 2 in zeitli-
cher Hinsicht préazisiert, dass die Meldepflichten der Ubernahmeverordnung von der Veréffentlichung
der Voranmeldung oder des Angebotsprospekts bis zum Ablauf der Nachfrist anzuwenden sind. Neu
wird auch Kklargestellt, dass Abs. 2 nur auf jene Meldepflichtigen zur Anwendung gelangt, die wahrend
des Ubernahmeverfahrens eine Meldung gestiitzt auf die Bestimmungen des 8. Kapitels der Uber-
nahmeverordnung abgesetzt haben.

Unter geltendem Recht ist Art. 19 BEHV-FINMA auch auf Rickkaufprogramme anwendbar. Allerdings
wird in der Praxis die Mehrzahl der Riickkaufprogramme durch die Ubernahmekommission freigestellt,
wodurch die ordentlichen Bestimmungen des Ubernahmerechts und somit auch die Meldepflichten der
Ubernahmeverordnung durch das Rundschreiben Nr. 1 der Ubernahmekommission ersetzt werden
(vgl. Rundschreiben Nr. 1 der UEK, N 6). Dies fuhrt dazu, dass in diesen Fallen aktuell weder die Of-
fenlegungspflicht nach Art. 20 BEHG noch jene gemass dem 8. Kapitel der Ubernahmeverordnung
greift, was dem Transparenzgedanken von Art. 1 Abs. 2 FinfraG widerspricht. In Abs. 3 wird daher neu
klargestellt, dass wahrend offentlichen Rickkaufprogrammen weiterhin die offenlegungsrechtlichen
Meldepflichten zur Anwendung gelangen.

10.2.12 Inhalt der Meldung (Art. 22 FinfraV-FINMA)

Die aktuell in Art. 21 Abs. 1 BEHV-FINMA enthaltene nicht abschliessende Aufzahlung meldepflichti-
ger Sachverhalte wird ergéanzt um die Ubertragung der Stimmrechte zur Ausilbung nach freiem Er-
messen gemass Art. 120 Abs. 3 FinfraG sowie um die neu in Art. 16 Abs. 2 geregelte Anderungsmel-
dung.

In Abs. 1 Bst. ¢ und d erfolgen sprachliche Vereinfachungen bzw. Prazisierungen.
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Neu mussen juristische Personen in der Meldung nur noch Firma und Sitz angeben, auf Nennung der
Adresse wird verzichtet. Dies entspricht zum einen den bei natirlichen Personen geforderten Anga-
ben. Zum andern kommt es dem Wunsch aus der Branche nach Elimination einer haufigen Fehler-
guelle nach, indem nach einem Umzug innerhalb derselben Ortschaft keine Anderungsmeldung mehr
abgesetzt werden muss. Aufgrund der im Handelsregister enthaltenen Adressangaben geht mit dieser
Neuerung zumindest bei schweizerischen Investoren kaum ein Informationsverlust einher. Uberdies
wird die fehlende Adresse sowohl bei natirlichen als auch bei juristischen Personen mit der neuen
Regelung zur Angabe einer Kontaktperson gemass Art. 23 kompensiert.

Fallen wirtschaftliche Berechtigung und Stimmrechtsaustibung auseinander, so sind neu sowohl die
wirtschaftlich Berechtigten als auch die zur Stimmrechtsausiibung nach freiem Ermessen Erméachtig-
ten meldepflichtig. Aus den Offenlegungsmeldungen soll ersichtlich sein, in welcher Eigenschaft ein
Meldepflichtiger die an einem Emittenten gemeldeten Stimmrechte halt. Jede Meldung hat somit fol-
gende Informationen zu enthalten:

1. Anzahl der als wirtschaftlich Berechtigter gehaltenen Stimmrechte.

2. Anzahl der Stimmrechte geméss Ziffer 1, deren Austbung in Anwendung von Art. 120 Abs. 3 Fin-
fraG auf einen Dritten Ubertragen worden ist.

3. Anzahl der Stimmrechte, die der Meldepflichtige in Anwendung von Art. 120 Abs. 3 FinfraG von
einem Dritten Ubertragen erhalten hat.

Angaben zur Person, auf welche die Stimmrechte Ubertragen wurden oder von der sie der Melde-
pflichtige tibertragen erhielt werden hingegen nicht verlangt. Eine Ubertragung der Stimmrechte i.S.v.
Art. 120 Abs. 3 FinfraG st somit eine Anderungsmeldung i.S.v. Art. 16 Abs. 2 i.V.m. Art. 22 Abs. 2
Bst. a aus.

Art. 22 Bst. b entspricht dem aktuellen Art. 21 Abs. 2 Bst. a BEHV-FINMA. Da Art. 10 Abs. 2 BEHV-
FINMA gestrichen wird, wird bezuglich der geforderten Angaben neu auf Art. 121 FinfraG verwiesen.

Bisher wurde in Art. 21 Abs. 2 Bst. ¢ und d BEHV-FINMA bei den erforderlichen Angaben zur Meldung
von Finanzinstrumenten gemass Art. 15 BEHV-FINMA danach unterschieden, ob die Finanzinstru-
mente an einer Schweizer Borse zum Handel zugelassen sind. Traf dies zu, war die Angabe der
Wertpapierkennnummer (,ISIN“) zur Spezifizierung eines Beteiligungsderivats ausreichend. Da auch
nicht an einer Schweizer Borse zum Handel zugelassene Beteiligungsderivate tber eine ISIN verfu-
gen kdnnen und damit hinreichend genau beschrieben werden kdnnen, wird bei der Beschreibung der
fur ein Beteiligungsderivat anzugebenden Informationen neu nicht mehr nach dem Ort der Handelszu-
lassung unterschieden, sondern danach, ob ein Finanzinstrument mit einer ISIN versehen ist oder
nicht (Art. 22 Abs. 2 Bst. ¢ und d).

Da Art. 15 Abs. 2 BEHV-FINMA wegféallt, wird auch die Verweisung in Art. 21 Abs. 2 Bst. e BEHV-
FINMA auf diese Bestimmung nicht Gberfihrt.
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In Abs. 3 werden die zur Meldung eines indirekten Erwerbs oder einer indirekten Verdusserung erfor-
derlichen Angaben vereinfacht. Wéhrend Art. 21 Abs. 3 BEHV-FINMA im geltenden Recht die Angabe
der gesamten Halterkette vom direkten Erwerber oder Verausserer bis zum wirtschaftlich Berechtigten
verlangt, missen nach Abs. 3 nur noch das erste und das letzte Glied der Kette — der direkte Erwerber
oder Verausserer sowie der wirtschaftlich Berechtigte — offengelegt werden. Dies stellt insbesondere
in Konzernverhaltnissen eine Erleichterung dar, da Verschiebungen innerhalb von Gruppengesell-
schaften nur noch eine Meldepflicht ausldsen, wenn sie diejenige Gesellschaft betreffen, die die Betei-
ligungspapiere direkt halt. Fur die Meldepflichtigen wird hiermit erneut eine haufige Fehlerquelle elimi-
niert. Dies rechtfertigt den Verlust von Informationen, die fir die Marktteilnehmer allenfalls wiinschbar,
fur die Beurteilung der Kontrollverhaltnisse bei einer Gesellschaft jedoch nicht zwingend notwendig
sind.

10.2.13 Erganzende Angaben (Art. 23 FinfraV-FINMA)

Anders als unter Art. 21 Abs. 1 Bst. f BEHV-FINMA gehdrt die Angabe der fur eine Meldung zusténdi-
gen Kontaktperson neu nicht mehr zum Meldungsinhalt. Ahnlich wie bei der Adressangabe geméass
Art. 21 Abs. 1 Bst. e BEHV-FINMA (vgl. Erlauterung zu Art. 22 Abs. 1 Bst. €) kam es in der Praxis
immer wieder zu Meldepflichtverletzungen infolge Nichtmeldung einer geénderten Kontaktperson. Da
diese Information fir den Markt praktisch bedeutungslos, fir die Emittenten, die Offenlegungsstellen
sowie die Aufsichtsbehdrden jedoch wichtig ist, verlangt Art. 23 neu umfassende Angaben zur Kon-
taktperson, die auf den Meldeplattformen nicht mehr publiziert werden. Die Angabe der Kontaktperson
ist somit nicht mehr Teil der Erfullung der offenlegungsrechtlichen Meldepflicht.

10.2.14 Erfullung der Meldepflicht (Art. 24 FinfraV-FINMA)

Zur Erfullung der Meldepflicht gegenlber der Gesellschaft und der Offenlegungsstelle soll neu zwin-
gend das von der jeweiligen Offenlegungsstelle zur Verfigung gestellte Meldeformular verwendet
werden. Dies dient der Vergleichbarkeit und der Kontinuitat der Meldungen. Zudem wird sichergestellt,
dass die Meldungen die erforderlichen Informationen enthalten.

10.2.15 Verodffentlichung (Art. 25 FinfraV-FINMA)

Nach geltendem Recht kdnnen die Offenlegungsstellen der Borsen darauf verzichten, eine elektroni-
sche Veroffentlichungsplattform zur Verfligung zu stellen. Diesfalls werden die Offenlegungsmeldun-
gen im SHAB verdffentlicht (vgl. Art. 23 Abs. 2 und 3 BEHV-FINMA). Wahrend die SIX Swiss Exchan-
ge eine eigene Verodffentlichungsplattform betreibt, wurden die Offenlegungsmeldungen fir an der BX
Berne eXchange kotierte Gesellschaften bislang im SHAB publiziert. Diese Losung hat sich in der
Praxis nur beschréankt bewahrt. Zwar kénnen die SHAB-Publikationen wéhrend drei Jahren unter
www.shab.ch online abgerufen und fiir weitere zwei Jahre zuriick telefonisch angefragt werden. Fir
Offenlegungsmeldungen, die mehr als funf Jahre zurlickliegen werden die Marktteilnehmer jedoch an
die Schweizerische Nationalbibliothek verwiesen. Damit ist es insbesondere bei Gesellschaften mit
Uber lange Zeit stabilem Aktionariat schwierig, sich ohne Weiteres ein aktuelles Bild tber die Beteili-
gungsverhaltnisse zu verschaffen. Ebenso ist es nur mit erheblichem Aufwand mdglich, die Entwick-
lung einer bedeutenden Beteiligung Uber mehrere Jahre zurtickzuverfolgen. Hinzu kommt, dass die
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Meldungen im SHAB nicht in standardisierter Form erfolgen und Korrekturmeldungen jeweils eine
erneute SHAB-Publikation erfordern. Aus diesen Grinden wird die Mdglichkeit der Publikation von
Offenlegungsmeldungen im SHAB nicht in die FinfraV-FINMA Gbernommen. Die Offenlegungsstellen,
die bei Inkrafttreten dieser Verordnung nicht tUber eine elektronische Verdéffentlichungsplattform verfi-
gen sind gehalten, eine solche bis spatestens 12 Monate nach Inkrafttreten der FinfraV-FINMA in Be-
trieb zu nehmen (vgl. Art. 50 Abs. 3). Bis dahin gilt das bisherige Melderegime (vgl. Art. 50 Abs. 4).

10.2.16 Untersuchungen (Art. 29 FinfraV-FINMA)

Das geltende Recht gewéhrt der FINMA in Art. 27 BEHV-FINMA die Mdglichkeit, die Offenlegungsstel-
len oder die borsengesetzlichen Priifgesellschaften mit der Durchfihrung von Untersuchungen zu
betrauen. Die FINMA kann die von ihr Beaufsichtigen gemass Art. 24 FINMAG durch Prifgesellschaf-
ten oder Prufbeauftragte prufen lassen oder im Rahmen eines Enforcementverfahrens einen Untersu-
chungsbeauftragten mit der Abklarung eines aufsichtsrechtlich relevanten Sachverhalts beauftragen
(Art. 36 FINMAG). Vor dem Hintergrund, dass diese Instrumente ohnehin bei Meldepflichtverletzungen
der beaufsichtigten Institute angewendet werden kénnen, wird die bisher in Art. 27 BEHV-FINMA ge-
nannte Untersuchungsmaoglichkeit nicht in die FinfraV-FINMA Uberfihrt.

11 Offentliche Kaufangebote (Art. 30-47 FinfraV-FINMA)

Wie bei der Offenlegung von Beteiligungen prasentiert sich die Legiferierung im Bereich der 6ffentli-
chen Kaufangebote als Revisionsvorhaben mit Ubernahme der bisher in Art. 28-45 BEHV-FINMA
geregelten Ausfiihrungsbestimmungen unter punktueller Anpassung an Neuerungen im tbergeordne-
ten Recht und an Bedurfnisse aus der Praxis.

11.1 Indirekter Erwerb (Art. 32 FinfraV-FINMA)

Art. 32 verweist neu auch auf Art. 120 Abs. 5 FinfraG, der dem bisherigen Art. 9 Abs. 3 Bst. d BEHV-
FINMA entspricht.

11.2 Handeln in gemeinsamer Absprache (Art. 33 FinfraV-FINMA)

Der bisherige Art. 31 BEHV-FINMA verweist im Bereich des Handelns in gemeinsamer Absprache auf
Art. 10 Abs. 1 und Abs. 2 BEHV-FINMA. Da im Offenlegungsrecht Konzernverhaltnisse fortan unter
dem Tatbestand des indirekten Handelns subsumiert werden, wird 10 Abs. 2 BEHV-FINMA nicht in die
FinfraV-FINMA (berfuhrt (vgl. Erlauterungen zu Art. 12 hiervor). Ubernahmerechtlich wird diese Be-
stimmung unter geltendem Recht zur Ermittlung der allenfalls angebotspflichtigen Mitglieder einer
Gruppe beigezogen. Um die bisherige Rechtslage zu bewahren, wird Art. 10 Abs. 2 Bst. c BEHV-
FINMA in Art. 33 Abs. 2 Uberfiihrt.
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11.3 Aufleben der Angebotspflicht (Art. 37 FinfraV-FINMA)

Der im bisherigen Art. 35 BEHV-FINMA verwendete Terminus ,Inkrafttreten des Borsengesetzes” wird
durch das Datum dieses Inkrafttretens ersetzt.

11.4 Allgemeine Ausnahmen (Art. 40 FinfraV-FINMA)

Gemass Art. 136 Abs. 2 FinfraG l6st der Erwerb von Stimmrechten durch Schenkung, Erbgang, Erb-
teilung, eheliches Giterrecht und Zwangsvollstreckung keine Angebotspflicht i.S.v. Art. 135 Abs. 1
FinfraG aus. Unter geltendem Recht muss die Beanspruchung einer solchen Ausnahme der Uber-
nahmekommission nicht gemeldet werden (Art. 38 Abs. 3 BEHV-FINMA). Damit unterscheidet sich die
Behandlung dieser Ausnahme von jener der Gbrigen Ausnahmen von der Angebotspflicht, deren Be-
anspruchung der Ubernahmekommission gemass Art. 38 Abs. 2 BEHV-FINMA zu melden sind. Hat
die Ubernahmekommission in diesen Fallen Grund zur Annahme, dass die Voraussetzungen der gel-
tend gemachten Ausnahme nicht erfullt sind, er6ffnet sie innerhalb von finf Bdrsentagen ein Verwal-
tungsverfahren. Anders als bei den iibrigen Ausnahmen war es der Ubernahmekommission somit
beim Erwerb von Stimmrechten durch Schenkung, Erbgang, Erbteilung, eheliches Guterrecht und
Zwangsvollstreckung bislang kaum madglich zu Uberprifen, ob der jeweilige Sachverhalt eine Inan-
spruchnahme der in Art. 136 Abs. 2 FinfraG geregelten Ausnahme Uberhaupt zuliess. Diese unter-
schiedliche prozedurale Behandlung der verschiedenen Ausnahmetatbestande ist aus heutiger Sicht
nicht mehr gerechtfertigt, zumal sich in der Praxis gezeigt hat, dass eine nachtragliche Uberpriifung im
Einzelfall mit praktischen Schwierigkeiten verbunden sein kann. Auch aus Griinden der Rechtssicher-
heit werden die Ausnahmen gemaéss Art. 136 Abs. 2 FinfraG daher neu der Meldepflicht gemass
Art. 40 Abs. 2 unterstellt. Art. 38 Abs. 3 BEHV-FINMA wird entsprechend nicht in die FinfraV-FINMA
Uberfihrt.

11.5 Borsenkurs (Art. 42 FinfraV-FINMA)

Art. 40 BEHV-FINMA stellt fiir die Einhaltung des Mindestpreises bei offentlichen Ubernahmeangebo-
ten ein duales System auf: Bei liquiden Beteiligungspapieren ist der Boérsenkurs, d.h. der volumenge-
wichtete Durchschnittskurs der boérslichen Abschlisse der letzten 60 Borsentage vor Verdéffentlichung
des Angebots bzw. der Voranmeldung, einschlagig (Art. 40 Abs. 2 BEHV-FINMA, neu Art. 42 Abs. 2).
Bei nicht liquiden Beteiligungspapieren ist auf die Bewertung einer Prufstelle abzustellen (Art. 40
Abs. 4 BEHV-FINMA). Ob ein Titel liquid ist, beurteilt sich nach dem Rundschreiben Nr. 2 der Uber-
nahmekommission (,UEK-Rundschreiben Nr. 2).

Das geltende Recht lasst den Boérsenkurs somit bei der Bestimmung des Mindestpreises bei nicht
liquiden Beteiligungspapieren grundsatzlich unbertcksichtigt. Vor dem Hintergrund, dass auch bei
gemass UEK-Rundschreiben Nr. 2 illiquiden Titeln wahrend den 60 Boérsentagen im Vorfeld einer
Ubernahme haufig Borsentransaktionen stattgefunden haben, deren Preisfestsetzung das Ergebnis
einer Marktanalyse der beteiligten Borsenteilnehmer darstellt, erscheint der Einbezug dieser Informa-
tionen im Rahmen der Bewertung illiquider Titel sachgerecht.
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Abs. 4 sieht daher vor, dass die Prifstelle bei nicht liqguiden Beteiligungspapieren neben dem Bewer-
tungsgutachten neu auch den Bdrsenkurs beriicksichtigen soll. Dies hat zur Folge, dass neu nicht
mehr entweder der Bérsenkurs (bei liquiden Titeln) oder das Bewertungsgutachten (bei illiquiden Ti-
teln) die Grundlage fir die Priifung der Einhaltung des Mindestpreises bilden. Vielmehr soll grundsatz-
lich der Borsenkurs beriicksichtigt werden, bei illiquiden Titeln ergéanzt durch die Ergebnisse eines
Bewertungsgutachtens.

Schliesslich wird prazisiert, dass die Prufstelle in ihrem Bericht die Methoden und Grundlagen der
Bewertung zu beschreiben sowie die Schlussfolgerungen zu begriinden hat.

11.6 Abgeltung des Angebotspreises (Art. 45 FinfraV-FINMA)
Diese Bestimmung entspricht Art. 43 BEHV-FINMA. In Abs. 2 wird préazisiert, dass der Angebotspreis

nur dann durch Tausch gegen Effekten geleistet werden kann, wenn alternativ eine Baralternative im
Sinne einer vollstandigen Bezahlung in bar angeboten wird.

12 Schlussbestimmungen

12.1 Anderung anderer Erlasse

12.1.1 BIV-FINMA

Art. 56 und 57 der BIV-FINMA werden aufgehoben und neu auf Gesetzesstufe in Art. 30a des Ban-
kengesetzes vom 8. November 1934 (BankG; SR 952.0) verankert. Mit dem neuen Art. 30a BankG
soll inshesondere die unterbruchlose Fortfihrung der Vertragsverhaltnisse in einer Stresssituation

gewahrleistet werden, indem die FINMA Massnahmen nach dem elften Abschnitt des BankG ergreifen
kann, ohne dass diese vertragliche Beendigungsrechte oder Rechte nach Art. 27 BankG auslosen®.

12.1.2 BEHV-FINMA

Die BEHV-FINMA wird aufgehoben. Die entsprechenden Bestimmungen werden neu in der FinfraV-
FINMA geregelt.

12.2 Ubergangsbestimmung zum Offenlegungsrecht (Art. 50 FinfraV-FINMA)

Die Abs. 1 und 2 entsprechen Art. 48 Abs. 1 und 2 BEHV-FINMA.

24 Vgl. Botschaft zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG), BBI. 2014 7483, hier 7604. .
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Abs. 3 gewahrt den Offenlegungsstellen, die bei Inkrafttreten der Verordnung nicht tber eine elektro-
nische Meldeplattform verfiigen, eine Ubergangsfrist von 12 Monaten, wéahrend welcher eine elektro-
nische Meldeplattform zu implementieren oder die Aufgabe gemass Art. 27 Abs. 2 auf eine andere
Bdrse zu Ubertragen ist.

Abs. 4 legt fest, dass Offenlegungsmeldungen wahrend der Ubergangsfrist von Abs. 3 bisher mittels
Publikation im SHAB und einem bedeutenden elektronischen Medium zu veréffentlichen sind. Die
Bestimmung ist an Art. 23 Abs. 2 und 3 BEHV-FINMA angelehnt.
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