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Kernpunkte

1. Die prinzipienbasierte Konkretisierung der FinfraG-Bestimmungen zu
den Organisierten Handelssystemen stésst allgemein auf breite Zu-
stimmung.

2. Der Begriff des OHS wird weiter konturiert um die notwendige Rechts-
sicherheit fur die Betroffenen zu schaffen.

3. Der Begriff des diskretionaren Handels wird speziell fir bilaterale OHS
um das Merkmal erganzt, dass der Betreiber liber Eingehen oder Ab-
lehnen eines Vertrags entscheidet.

4. Die Pflichten des OHS-Betreibers werden danach differenziert, ob es
sich um ein bilaterales- oder um ein multilaterales OHS handelt. Fir
bilaterale OHS wird auf die Trennungspflicht von der tibrigen Ge-
schaftstatigkeit des Betreibers verzichtet.

5. Betreiber von multilateralen OHS duirfen nicht auf eigene Rechnung an
dem von ihnen betriebenen OHS handeln. Dieser Grundsatz gilt nicht,
wenn sich der Betreiber denselben Regeln unterwirft wie die anderen
Benutzer seines OHS und auch technisch die Chancengleichheit unter
allen Teilnehmern gewahrleistet ist.

6. An der Regelung, dass Primarmarkttransaktionen und der Verkauf von
speziell fur einen Kunden geschaffenen Produkten nicht der OHS Re-
gulierung unterstellt werden, wird festgehalten. Es wird im Anhdrungs-
bericht zudem festgehalten, dass diese Regelung insbesondere auch
fur die Schaffung von Derivaten durch bilateralen Vertrag gilt.
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1 Einleitung

Die prinzipienbasierte Konkretisierung der FinfraG-Bestimmungen zu den
Organisierten Handelssystemen stdsst auf breite Zustimmung.

Auch die Abgrenzung des OHS-Begriffs Uber qualitative Kriterien wird be-
grusst. Jedoch wird geltend gemacht, die Begriffsdefinition misse, insheson-
dere bei den bilateralen OHS, konkreter gefasst werden, um die Abgrenzung
von anderen Tatigkeiten des Betreibers sicherzustellen. Um zusétzliche
Rechtsicherheiten fir die Betroffenen zu schaffen, wird der Begriff des OHS
weiter konkretisiert.

Die Anhorung ergab weiter, dass die Abgrenzung von multilateralem und
bilateralem Handel sowie die Trennungspflichten von der tibrigen Geschafts-
tatigkeit differenzierter darzustellen ist. Neu werden die Pflichten fur Betrei-
ber von multilateralen und bilateralen OHS gesondert behandelt. Trennungs-
pflichten werden nur noch fir multilaterale OHS vorgesehen. Weiter wird ei-
nem Betreiber der Handel auf eigene Rechnung tber sein multilaterales
OHS erlaubt, wenn sich der Betreiber denselben Regeln unterwirft wie sie
fur die Gbrigen Benutzer gelten und auch in technischer Hinsicht Chancen-
gleichheit mit den Ubrigen Benutzern des OHS besteht.

An der Regelung, dass Primarmarkttransaktionen und der Verkauf von spe-
ziell fir einen Kunden geschaffenen Produkten nicht der OHS Regulierung
untersteht, wird festgehalten Im Anhdrungsbericht erfolgen dazu néahere
Ausfuhrungen. Dabei wird auch festgehalten, dass dieser Grundsatzinsbe-
sondere auch fur die Schaffung von Derivaten durch bilateralen Vertrag gilt.
Damit wird dem Interesse der Branche nach Rechtssicherheit in diesem Be-
reich Rechnung getragen. Gleichzeitig bleibt die Moglichkeit offen, dass zu
einem spéateren Zeitpunkt allfallige Plattformhandelspflichten im Derivate-
handel Giber multilaterale OHS erfillt werden kénnen.

2 Eingegangene Stellungnahmen

Folgende Institutionen haben an der Anhdrung teilgenommen und der
FINMA eine Stellungnahme eingereicht und waren mit deren Veroffentli-
chung einverstanden (in alphabetischer Reihenfolge):

e Banque Pictet & Cie SA (Pictet)
e Banque J. Safra Sarasin SA (JSS)

e Schweizerischer Gewerbeverband - Dachorganisation der Schweizer
KMU (SGV)

e Dukascopy Bank SA (Dukascopy)
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e EXPERTSsuisse

e Lenz & Staehelin (L&S)

e Schweizerische Bankiervereinigung (SwissBanking; SBA)

e Schweizerischer Verband fiir Strukturierte Produkte (SVSP)
e SIX Swiss Exchange (SIX)

e UBSAG (UBS)

e Verband Schweizerischer Assetmanagement- und Vermdgensverwal-
tungsbanken (VAV)

e Verband Schweizerischer Kantonalbanken (VSKB)
e Vereinigung Schweizerischer Privatbanken (VSP)

3 Ergebnisse der Anhdrung und Beurteilung durch die
FINMA

Wird auf die Randziffern des Rundschreibens (Rz) Bezug genommen wird
damit auf die Fassung nach Anhérung referenziert. Verweisungen auf die
Fassung gemass Anhérung werden speziell so benannt.

3.1 Bezeichnung des Systembenutzers
Stellungnahmen

In verschiedenen Stellungnahmen wurde kritisiert, dass im Rundschreiben
fur die Benutzer eines OHS sowohl der Begriff "Teilnehmer" als auch der
Begriff "Kunde" verwendet wird und dies zu Missverstandnis fiihren kann.

Wiirdigung

Die Terminologie wird vereinheitlicht und Rechtssicherheit geschaffen. Ins-
besondere soll vermieden werden, dass der Begriff "Teilnehmer" impliziert,
ausschliesslich von der FINMA bewilligte Institute analog Art. 34 FinfraG
konnten Benutzer eines OHS sein. Das ist nicht der Fall. Der Benutzerkreis
eines OHS unterliegt keinen gesetzlichen Beschrankungen. Der Begriff
"Kunde" kann bei den Betreibern von OHS zudem Abgrenzungsproblemen
gegeniber ihren Kunden aus anderer Geschaftstatigkeit fuhren. Aus diesen
Grunden wird wie in der Anhdrung vorgeschlagen, neu allgemein der Begriff
"Benutzer" verwendet, fur Personen, die die Infrastruktur eines OHS benut-
zen.
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Fazit

Personen die die Infrastruktur eines OHS benutzen wird der einheitliche Be-
griff "Benutzer" verwendet.

3.2 Ortlicher Geltungsbereich (Rz 3—4)
Stellungnahmen

Die Anhérungsvorlage verlangt, dass Schweizer Banken, Effektenhandler
und Handelsplatze, die in einer Zweigniederlassung oder Gruppengesell-
schaft im Ausland ein OHS betreiben, dafir sorgen, dass sie die damit ver-
bundenen Risiken erfassen, begrenzen und tiberwachen kénnen (Rz 4).

Es wird geltend gemacht, ein OHS solle nicht vom Geltungsbereich des
Rundschreibens erfasst werden, wenn sich seine technische Einrichtung
nicht in der Schweiz befindet. Dies unabhangig davon, ob die Tatigkeit des
Betriebs des OHS einer Schweizer Gesellschaft (z.B. Betrieb in auslandi-
scher Zweigniederlassung) zuzurechnen ist oder nicht.

Weiter wird in einigen Stellungnahmen vorgeschlagen, den Geltungsbereich
anhand von Schwellenwerten zu bestimmen. Ein OHS solle der Schweizer
Regelung unterstehen, wenn 25% der Belegschaft in der Schweiz arbeiten
oder 25% der gleitenden halbjéhrlichen Durchschnittsvolume von Kunden
mit Sitz oder Wohnsitz in der Schweiz generiert werden.

Wirdigung

Die Formulierung in Rz 4 des Rundschreibens tragt dem Umstand Rech-
nung, dass das Risiko des Betriebs in einer auslandischen Zweigniederlas-
sung der Schweizer Gesellschaft zuzurechnen ist. Deshalb ist es auch sach-
gerecht, dass die Schweizer Gesellschaft diese Risiken erfassen, begrenzen
und Uberwachen muss. Dieser Grundsatz des Risikomanagements gilt im
Ubrigen unabhéngig vom Rundschreiben (vgl. auch Art. 3f Abs. 2 BankG).
Daraus folgt nicht, dass die Bestimmungen des Rundschreibens auch im
Ausland umzusetzen waren. Der Betrieb von OHS in auslandischen Zweig-
niederlassungen untersteht grundséatzlich dem lokalen ausléandischen Recht.

Die vorgeschlagene Losung mit Schwellenwerten ist vor diesem Hintergrund
nicht sachgerecht und wiirde in der Praxis zu Abgrenzungsschwierigkeiten
fuhren.

Fazit

An der Definition des 6rtlichen Geltungsbereichs wird festgehalten.
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3.3 Begriff des Organisierten Handelssystems (Rz 5-15)
Stellungnahmen

In den Stellungnahmen wird allgemein begrusst, dass die FINMA, die Tatig-
keit des organisierten Handelssystems mittels einer einschrankenden, quali-
tativen Begriffsdefinition von den Gibrigen Bank- und Effektenhandlertatigkei-
ten abgrenzt. Angeregt wird, die Abgrenzung insbesondere im Fall des bila-
teralen OHS noch zu schérfen.

EXPERTsuisse schlagt vor, als Qualifikationsmerkmal fiir das Regelwerk
von OHS zu verlangen, dass dieses Regelwerk Matching Rules enthalte,
welche das Zusammenfuhren von Angeboten aufgrund von vorbestimmten
Preisbildungsregeln festlegten. Pictet und der VSP schlagen als zusétzliches
quantitatives Kriterium vor, dass die OHS Tétigkeit fir den Betreiber eine
"wesentliche kommerzielle Rolle" spielen misse. Pictet schlagt weiter eine
klarere Abgrenzung der internen Vorgange, auf die die Benutzer keinen Ein-
fluss haben, vor. Weitere Eingaben regen insbesondere eine Konkretisie-
rung betreffend die Abgrenzung von spontaner, nicht im Voraus geplanter
Handelstétigkeit (ad hoc Tatigkeit) vor.

Wirdigung

Das quantitative Merkmal der "wesentlichen kommerzielle Rolle" ist fur die
Anwendung in der Praxis zu wenig fassbar, es bleibt offen, wie diese we-
sentliche Rolle zu quantifizieren ware. Zudem konnte dieses Merkmal dazu
fuhren, dass bei kleineren Instituten viel schneller auf ein OHS zu schliessen
ist als bei grossen Instituten, welche zahlreichen unterschiedlichen kommer-
ziellen Aktivitaten nachgehen. Weiter wird im Rundschreiben allgemein der
Verweis auf die Grundsatze zur Ausfihrung von Benutzerauftragen, die
Handelsablaufe sowie die Handelszeiten aufgenommen. Die Abgrenzung
von internen Handelssystemen, welche bereits im Erlauterungsbericht zum
Rundschreiben (S. 9) erwahnt worden ist, wird auf Anregung von VSP und
Pictet im Rundschreiben explizit aufgenommen.

Aus der Tatsache, dass bloss Systeme, die nach einem verpflichtenden Re-
gelwerk funktionieren, als OHS qualifizieren kdnnen, ergibt sich bereits, dass
Handelstatigkeit, die nicht auf der Grundlage eines besonderen Regelwerks
erfolgt (sei dies in der Form von z.B. Telefonhandel, E-Banking oder Handel
Uber Chat-Kanéle), nicht als OHS qualifiziert. Dies wird im Rundschreiben
deshalb nicht speziell erwahnt.

Ferner wurden verschiedene terminologische Anpassungsvorschlage aus
den Stellungnahmen tGibernommen. In der exemplarischen Auflistung von
Systemen, welche nicht als Handelssysteme qualifizieren werden auch Sys-
teme zur Indikativen Angabe von Preisen aufgenommen (Rz 10).
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Fazit

Um die Begriffsdefinition des OHS zu konkretisieren, werden verschiedene
Formulierungsvorschlage ibernommen. Insbesondere wird die Anforderung
aufgenommen, dass in bilateralen OHS der Handel nach systematischen
Regeln erfolgen muss und dass das Regelwerk fiir multilaterale OHS die
Grundsatze zur Ausfihrung der Benutzerauftradge, den Handelsablaufen so-
wie die Handelszeiten enthalten muss.

3.4 Definition diskretionarer Handel (Rz 17)
Stellungnahmen

Verschiedene Stellungnahmen bringen vor, dass die Definition des Merk-
mals "diskretionar" nur auf die Tatigkeit von multilaterale Systeme ausgerich-
tet sei. Auch bei bilateralen OHS sei der Inhalt des diskretionéaren Handels
zu klaren. Hier sei darauf abzustellen, ob der Betreiber des OHS auch dar-
Uber entscheiden kdnne, ob ein Vertrag eingegangen werden solle oder
nicht.

Wirdigung

Um die Rechtsicherheit fir Betreiber von bilateralen OHS zu schaffen, wird
die Definition des diskretiondren Handels wie vorgeschlagen erganzt.

Fazit

Die Beschreibung des diskretiondren Handels wird ergénzt. Der Betreiber
eines bilateralen OHS darf sein Ermessen im Rahmen des diskretionéren
Handels dahingehend austiben, dass er dariiber entscheiden kann, ob er
einen Vertrag eingehen will oder nicht.

3.5 Definition Multilateraler Handel (Rz 20-22)
Stellungnahmen

In den Stellungnahmen wird verschiedentlich kritisiert, dass aufgrund der im
Rundschreiben vorgenommenen Auslegung, im multilateralen OHS keine
Auftrage gegen das eigene Buch durchgefiihrt werden kénnten. Diese Be-
schrénkung sei zu weitgehend und fiihre insbesondere dazu, dass bei be-
stimmten, an multilateralen OHS gehandelten Finanzinstrumenten, die Liqui-
ditat reduziert wirde.
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Die in Rz 22 vorgesehene (an Art. 20(3) MiFID Il angelehnte) Ausnahme zu-
gunsten von o6ffentlichen Schuldtiteln wird von der Mehrheit der Anhdrungs-
teilnehmer als irrelevant abgelehnt. Weiter wird insb. von EXPERTsuisse
angeregt, festzulegen, wie mit back-to-back-Handel umzugehen sei.

Wiirdigung

Die Einschrankung, dass in multilateralen OHS keine Geschéafte gegen das
eigene Buch getatigt werden dirfen, ist im Interesse des Kundenschutzes
und ergibt sich aus dem Schutzgedanken von Art. 44 FinfraG und Art. 39
FinfraV. Im Erlauterungsbericht zu Art. 39 FinfraV wird explizit erklart, dass
die verschiedenen Arten organisierter Handelssysteme (also insbesondere
bilaterale und multilaterale Systeme) getrennt zu betreiben sind.

Der Betreiber des OHS verflgt in der Regel Uber einen Informationsvor-
sprung gegeniiber dem Benutzer des OHS in Bezug auf preisrelevante Tat-
sachen betreffend die gehandelten Finanzinstrumente. Dieser Informations-
vorsprung kann im Fall von Eigenhandel des Betreibers leicht zu Ungunsten
des Benutzers ausgenutzt werden.

Ist das multilaterale OHS aufgrund der vorgesehenen organisatorischen
Massnahmen (insb. Informationsbarrieren) von der Handelsabteilung des
Betreibers abgetrennt, rechtfertigt sich eine differenzierte Betrachtung. Ver-
flgt ein Handler des Betreibers eines OHS aufgrund dieser Massnahmen
Uber keinen Informationsvorsprung, ist technisch die Chancengleichheit mit
den Ubrigen Benutzern sichergestellt und untersteht er denselben Regeln
wie die Ubrigen Benutzer scheinen die Interessen des Kundenschutzes ge-
wahrt. Deshalb soll der Betreiber eines multilateralen OHS Market Making
und Handel gegen das eigene Buch betreiben dirfen, sofern er im Rahmen
des OHS-Regelwerks geeigneten Pflichten flr Personen, die gleichzeitig
kaufs- und verkaufsseitig Liquiditat und handelbares Volumen stellen, unter-
steht.

Zur Sicherstellung der Transparenz gegeniber den tbrigen Benutzern des
OHS hat der Betreiber offenzulegen, dass und in welcher Form er Uber das
OHS Handel gegen das eigene Buch betreibt. Weiter muss der Betreiber,
spezifiziert nach Produktekategorie, mindestens monatlich veréffentlichen,
welche Volumen von Teilnehmern beziehungsweise auf eigene Rechnung
Uber das OHS gehandelt wurden. Diese Daten zeigen den Benutzern auf,
welche absolute und relative Bedeutung dem Eigenhandel des Betreibers
am jeweiligen OHS zukommt.

In Rz 20 wird definiert, dass das Handelssystem tber mindestens drei aktive

Benutzer verfligen muss. Benutzt ein Bertreiber sein eigenes OHS, zahlt er
nicht als aktiver Benutzer.
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Die als irrelevant kritisierte Ausnahme furr von 6ffentlich-rechtlichen Kérper-
schaften begebenen Effekten wird fallen gelassen. Weiter wird bei den Aus-
fuhrungen zum sog. matched principal trading auf den Verweis auf die Re-
geln zur bestmdglichen Ausfihrung verzichtet, da dieses Thema im Rahmen
der Pflichten des OHS Betreibers neu differenzierter geregelt wird. Neu gilt,
dass bestmadgliche Ausfiihrung von Betreibern von bilateralen OHS (Rz 28)
sowie von multilateralen OHS bei Abschliissen nach diskretiondren Regeln
(Rz 26) sichergestellt werden muss.

Fir back-to-back-Handel fehlt eine einheitliche, verbindliche Definition und
der Begriff wird in der Praxis zur Umschreibung verschiedener Sachverhalte
verwendet. Sofern das konkrete Vorgehen die Anforderungen des matched
principal trading erfullt, gelten die dafiir vorgesehen Regeln. Bei anderen
Formen von back-to-back-Handel wird bilateral gegen das eigene Buch ge-
handelt, was grundsatzlich im Rahmen eines bilateralen OHS oder auch
ausserhalb eines solchen stattfinden kann. Weitergehende Regeln im Rund-
schreiben betreffend back-to-back-Handel drangen sich nicht auf.

Fazit

Grundsatzlich dirfen Betreiber von multilateralen OHS nicht gegen das ei-
gene Buch handeln. Es wird jedoch neu die Ausnahme vorgesehen, dass
der Betreiber des multilateralen OHS an diesem OHS Market Making und
Handel gegen das eigene Buch betreiben darf, wenn diese Handelstatigkei-
ten organisatorisch und informationell vom Betrieb des OHS getrennt sind,
die Handelstatigkeit denselben Regeln unterliegt wie der Handel der tbrigen
Benutzer und die Chancengleichheit mit den tbrigen Benutzern sicherge-
stellt ist.

3.6 Definition bilateraler Handel (Rz 23)
Stellungnahmen

VSP, L&S, Dukascopy sowie JSS schlagen vor, die Funktion des Market
Makers besser vom bilateralen OHS abzugrenzen. Weitere Stellungnahmen
regen an, es sei festzuhalten, dass bilateraler Handel auch weiterhin aus-
serhalb von OHS mdglich ist.

Wirdigung

Die Abgrenzung gegeniiber der Market Maker-Funktion wurde im Entwurf
nicht ausdriicklich thematisiert. Aus der gesetzlich umschriebenen Tétigkeit
des OHS ergibt sich jedoch, dass die Tatigkeit des bilateralen OHS den bila-
teralen Handel ausserhalb von Handelsplatzen oder multilateralen OHS di-
rekt mit den Benutzern des OHS umfasst. Folglich wird die Market Maker-
Funktion von der definierten OHS-Téatigkeit nicht erfasst.
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Weiter ergibt sich aus der Begriffsdefinition in den Rz 5-15 des Rundschrei-
bens, dass bilateraler Handel nur dann als OHS-Tatigkeit gelten kann, wenn
durch den Handelsbetrieb die Begriffskriterien des OHS erflillt werden.
Samtlicher Ubriger bilateraler Handel fallt folglich nicht unter die OHS Regu-
lierung.

Fazit

Die Tatigkeit des Market Makers wird von der OHS Regulierung nicht er-
fasst. Bilateraler Handel ausserhalb von OHS ist weiterhin méglich. Dies
ergibt sich direkt aus der Begrifflichkeit. Es wird darauf verzichtet, das
Thema im Rahmen der Definition des bilateralen Handels erneut zu behan-
deln.

3.7 Begriff Finanzinstrumente (Rz 24)
Stellungnahmen

In verschiedenen Stellungnahmen wird geltend gemacht, es sei der Begriff
des Finanzinstruments zu definieren. Teilweise wird vorgebracht, Kassage-
schafte sollen von den Finanzinstrumenten ausgenommen werden. Dukas-
copy regt weiter an, klarzustellen, ob der Divisen- und Edelmetallhandel er-
fasst wird.

Wirdigung

Der Begriff des Finanzinstruments ist in zahlreichen Bereichen des Finanz-
marktrechts und nicht nur im Zusammenhang OHS relevant. Der Begriff
muss daher mittels Legaldefinition mit Geltung fur alle Gebiete des Finanz-
marktrechts definiert werden. Die Argumentation, Kassageschafte missten
ausgenommen werden, vermengt den Derivatebegriff mit jenem des Finan-
zinstruments. Kassageschéfte kbénnen nicht generell ausgenommen werden,
da mittels Kassageschéft durchaus auch Finanzinstrumente erworben wer-
den kénnen (Art. 2 Abs. 4 FinfraV).

In der Europaischen Regulierung fallen Devisen- und Edelmetallkassage-
schéfte nicht unter den Begriff der Finanzinstrumente. Da der Schweizer Ge-
setzgeber keine weitergehende Regulierung angestrebt hat, fallen diese Ge-
schéafte auch in der Schweiz nicht unter den Begriff des Finanzinstruments.
Devisen- und Edelmetallkassageschéafte werden daher von der OHS-Regu-
lierung nicht erfasst.

Fazit

Devisen- und Edelmetallkassageschéafte werden im Rundschreiben der Klar-
heit halber ausdriicklich vom Begriff der Finanzinstrumente ausgenommen.
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3.8 Ausnahme fur Primarmarkt und speziell fir einen Kunden
erstellte Finanzinstrumente (Rz 25)

Stellungnahmen

Die Ausnahme des Primédrmarktes und des Marktes fir speziell fir einen
Kunden erstellte Finanzinstrumente von der OHS Regulierung wird allge-
mein begrusst.

Zahlreiche Stellungnahmen weisen darauf hin, dass das Merkmal des Ruick-
kaufs durch den Ersteller des Produktes nicht mit einem Sekundarmarkt
gleichzustellen sei. Aus diesem Grund sei das Stellen von Kursen alleine
zum Riuckkauf durch den Betreiber ebenfalls noch dem Primarmarkt zuzu-
ordnen. Auf die Anforderung, dass keine Kurse fur den Rickkauf gestellt
werden dirften, sei daher zu verzichten. Es sei darauf abzustellen, ob fir
das Produkt ein Sekundarmarkt besteht, bzw. ob der Riickkauf zum Zwecke
des Wiederverkaufs erfolge.

Teilweise wird Uberdies gefordert, den gesamten Graumarkt von der Regu-
lierung auszunehmen. Der Begriff Graumarkt bezeichnet den Markt, an dem
Effekten nach ihrer Emission, jedoch vor ihrer Bérsenkotierung gehandelt
werden.

Wirdigung

Die OHS Regulierung betrifft den Sekundarmarkt. Die Abgrenzung von Pri-
mar- und Sekundarmarkt ist nicht in jedem Fall eindeutig. Insbesondere der
Ruckkauf eines in gewissem Rahmen individualisierten Produktes durch den
Verkaufer stellt keine typische Sekundarmarkttransaktion dar, ist jedoch
auch nicht dem Primé&rmarkt zuzuordnen. Dieser Riuckkauf fallt deshalb nicht
unter die Ausnahme fur Primarmarkttransaktionen. Da im Fall von solchen
Ruckkaufen durch den Verkaufer kein typischer Sekundarmarkt gegeben ist,
steht Kunden, welche sich vor Ende einer allfélligen Laufzeit des Produktes
von diesem trennen wollen, als Kéufer keine Alternative zum urspringlichen
Verkaufer des Produktes zur Verfligung.

Diese Konstellation kann zu Interessenkonflikten fihren. Der urspriingliche
Verkaufer kann seine monopolartige Stellung ausnitzen, wenn er die Rick-
kaufkurse festlegt. Wenn Liquiditéat jedoch in anderer Weise besteht (z.B.
durch gegenlaufige Angebote des Verkaufers bei geringem Spread) besteht
der beschrieben Interessenkonflikt nicht und der Kaufer kann sich zu fairen
Konditionen vom gekauften Produkt trennen.

Es gilt bei der Regelung der Riickkaufe durch den Verkaufer sowohl den In-

teressen des Betreibers als auch den Interessen des Benutzers bzw. Kun-
den Rechnung zu tragen. Einerseits kann der Verk&ufer nicht die typische
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bestmdgliche Erfullung gewahrleisten, da fiir die betreffenden Finanzinstru-
mente keine Marktpreise bestehen. Anderseits soll aber auch sichergestellt
werden, dass sich der vorstehend beschriebene Interessekonflikt nicht zu
Lasten des Benutzers bzw. Kunden auswirkt.

Primarmarkttransaktionen mit anschliessender Rickkaufsmaglichkeit wer-
den daher nicht grundsatzlich vom Geltungsbereich der OHS Regulierung
ausgenommen. Falls die Verkaufsplattform die in Rz 5-15 umschriebenen
Kriterien erfullt, kann ein OHS vorliegen. Ist dies der Fall, wird dem bei der
Regelung der Pflichten des Betreibers Rechnung getragen (vgl. Rz 29).

Terminologisch wird auf den Begriff "Emittent" verzichtet und der neutralere
Begriff "Verkaufer" verwendet. Dies um klarzustellen, dass die Regelung
auch fur Finanzinstrumente gilt, die nicht emittiert werden, wie beispiels-
weise bilateral vereinbarte Derivatkontrakte (OTC-Derivate).

Eine generelle Ausnahme des Graumarktes wiirde dem Gesetzeswortlaut
widersprechen, da auch im Graumarkt Sekundarhandel von Effekten stattfin-
det. Ferner ist das Kriterium, ob eine Effekte kotiert ist oder nicht, im Hinblick
auf den Anwendungsbereich der OHS Regelung nicht massgebend.

Fazit

An der Abgrenzung zwischen Primar- und Sekundarmarkt gemass Anho-
rungsvorlage wird festgehalten. Terminologisch wird der Begriff Emittent
durch Verkaufer ersetzt. Damit wird klargestellt, dass der Primarmarkt auch
Produkte umfasst die nicht emittiert werden (z.B. OTC-Derivate).

3.9 Ergénzung zu OTC Derivaten (Rz 25)
Stellungnahmen

Nach Rz 25 werden Primarmarkttransaktionen nicht von der OHS Regulie-
rung erfasst. In den Stellungnahmen von SBA und UBS wird geltend ge-
macht, es sei unklar, ob dies auch fur den bilateralen Verkauf von OTC-Deri-
vaten gemass Standardvertragen (z.B. ISDA Master Agreement) gelte. Ein
typischer Sekundarmarkt fir diese Produkte bestehe nicht, da der Weiterver-
kauf von OTC-Derivaten einen Vertrag, der ein Dreiparteienverhaltnis regelt
zwischen eintretender Partei, austretender Partei und der verbleibenden
Partei voraussetze. Im Rundschreiben sei festzuhalten, dass die bilaterale
Schaffung von OTC-Derivate (in der Regel nach einem Standardvertrag),
wie der Primarmarkt, nicht von der OHS Regulierung erfasst wird.

Wiirdigung

Die OHS Regulierung gilt fir den Sekundarmarkt, nicht fur den Primarmarkt
(Rz 25). Wie beim Verkauf eines speziell fir einen Kunden geschaffenen
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strukturierten Produktes, fallt auch die Schaffung einer Derivateposition
durch einen bilateralen Vertrag nicht unter den Begriff des Sekundarmark-
tes. Selbst dann, wenn im Rahmen eines Dreiparteienverhaltnisses eine
Vertragspartei wechseln sollte, waren die begrifflichen Anforderungen an ein
OHS (Rz 5-15) wohl nicht erfillt.

Bilaterale OTC-Derivatverkaufe unterstehen folglich nicht der OHS Rege-
lung.

Ein multilateraler Handel von OTC-Derivaten Uber eine Plattform kann dage-
gen in den Anwendungsbereich der OHS Regulierung fallen. Damit kénnten
in Zukunft allfallige Plattformhandelspflichten fur OTC-Derivate auch tber
multilaterale OHS erfullt werden (Art. 112 Abs. 1 Bst. a FinfraG).

Fazit

Die OHS Regeln finden einzig auf den Sekundarmarkt Anwendung. Die
Schaffung von bilateralen Derivatepositionen fallen damit nicht unter die
OHS Regelung. Multilateraler Handel von OTC-Derivaten kann hingegen der
OHS-Regulierung unterstehen. Das ergibt sich aus dem Rundschreiben-text
gemass Anhorung. Auf eine Erganzung kann verzichtet werden.

3.10 Pflichten fur Betreiber von multilateralen und bilateralen
OHS (Rz 26-42)

Stellungnahmen

In verschiedenen Stellungnahmen wird ausgefiihrt, dass die Trennung des
OHS Betriebs von der tbrigen Geschaftstatigkeit im bilateralen Handel ein
schwierig zu erfillendes Kriterium sei. Insbesondere L&S hebt hervor, dass
diese Anforderung auch dazu fihrte, dass bilaterale OHS strenger reguliert
wirden als systematische Internalisierer in der EU. Dies wiirde einen Zu-
satzaufwand und damit einen Wettbewerbsnachteil fir die Schweizer Insti-
tute darstellen.

In Bezug auf die Trennung von OHS-Betrieb und Handel wird festgehalten,
dass betreffend den Betrieb des OHS das Wissen der Handler beigezogen
werden misse. Das Verbot, die Handler in den Betrieb des OHS zu involvie-
ren sei deshalb zu weitgehend.

Verschiedene OHS eines Betreibers dirfen nicht miteinander interagieren.
In verschiedenen Stellungnahmen wird gefordert, die Trennungserforder-
nisse fir die verschiedenen OHS eines Betreibers solle differenziert ausge-
staltet werden. Solange auf den verschiedenen OHS unterschiedliche Finan-
zinstrumente gehandelt wirden, solle eine Interaktion zwischen den ver-
schiedenen OHS mdglich sein. In diesem Sinne solle beispielsweise von ei-
nem OHS, auf dem ausschliesslich Aktien gehandelt wiirden, ein Auftrag
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zum Erwerb von Fondsanteilen an ein anderes OHS weitergeleitet werden
durfen.

Weiter machen VSKB, SBA und andere geltend, Rz 29 gemé&ss Anhdrungs-
version zur Fihrung von Effektendepotkonten halte einzig fest, was ohnehin
gelten misse, ndmlich, dass der Betreiber die im Rundschreiben definierten
Vorkehrungen umzusetzen habe. Diese Rz kdnne gestrichen werden.

Wirdigung
Differenzierte Regelung

Den Stellungnahmen wird Rechnung getragen indem die Pflichten flr Betrei-
ber von multilateralen und bilateralen OHS gesondert geregelt werden. Die
Trennungserfordernisse mittels organisatorischen und personellen Mass-
nahmen werden fur Betreiber von multilateralen OHS vorgesehen, wahrend
Betreiber von bilateralen OHS sicherstellen miissen, dass die Benutzer bei
der Ausfiihrung keine schlechteren Kurse bekommen, als durch den Betrei-
ber bekannt gegeben wurden. In diesem Sinne muss durch den Betreiber
des bilateralen OHS die bestmdgliche Erflllung sichergestellt werden.

Rz 29 gemass Anhorungsversion zur Fiihrung von Effektendepotkonten
wurde in die Anhérungsfassung aufgenommen um Klarheit zu schaffen. Auf-
grund der Reaktionen in der Anhérung scheint dies nicht notwendig. Rz 29
gemass Anhorungsfassung wird gestrichen.

Pflichten fur Betreiber von multilateralen OHS (Rz 26-27)

Fur die Betreiber von multilateralen OHS gilt die urspringlich fur alle OHS
vorgesehenen Pflicht zur Trennung des OHS-Betriebs vom ubrigen Ge-
schéaft. Eine Interaktion verschiedener OHS eines Betreibers betreffend die-
selben Effekte oder dieselben Finanzinstrumente muss ausgeschlossen
sein. Ein OHS darf also grundsatzlich keine Auftrége an ein anderes OHS
desselben Betreibers weiterleiten. Zulassig ist hingegen die Weiterleitung
von Auftragen fir am einen OHS nicht gehandelte Finanzinstrumente an ein
anderes OHS. Interessenkonflikte dirften in einer solchen Fallen nicht vor-
liegen.

Wie im Rahmen der Anhdrung verschiedentlich gefordert, soll neu das Fach-
wissen von Handlern fir den OHS Betrieb genutzt werden dirfen. Dies weill
dieses handelsspezifische Fachwissen fiir den Betreiber des OHS relevant
ist. Handler sollen aber keine Entscheidungen betreffend den laufenden Be-
trieb des OHS féllen kdnnen.

Weiter soll fur den Betreiber eines multilateralen OHS grundsétzlich keine
Pflicht zur bestmdglichen Erfiillung gelten. Wie bei einem Handelsplatz ist
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dies im Grundsatz nicht sachgerecht, da die Auftrage der Benutzer nach vor-
definierten Regeln zusammengefiihrt werden und kein Raum fir Entscheide
zugunsten einer Partei besteht. Im Fall des diskretionaren Handels ist die
Pflicht jedoch sinnvoll, da der Betreiber hier Uber ein Ermessen verfugt und
damit verschiedene Benutzer ungleich behandeln kann. Deshalb wird die
Pflicht zur bestméglichen Erfiillung in Ubereinstimmung mit Art. 39 Abs. 3
FinfraV fir den Fall des diskretionaren Handels vorgesehen.

Pflichten fir Betreiber von bilateralen OHS (Rz 28-30)

Fur die Betreiber von bilateralen OHS soll keine Pflicht zur Trennung des
OHS Betriebs vom ubrigen Geschéftsbetrieb gelten. Auf eine Trennung kann
verzichtet werden, da die bilaterale OHS-Tatigkeit als spezielle Form des
Eigenhandels qualifiziert. Im Gegenzug sind die Betreiber von bilateralen
OHS zur Einhaltung der Regeln zur bestmdglichen Erfullung zu verpflichten.
Die bestmdgliche Erflillung umfasst dabei die Bindung an den Kurs zum
Zeitpunkt des Auftragseingangs. Weiter schuldet der Betreiber eines bilate-
ralen OHS gleich wie sonstige Effektenhandler oder Banken seinen Benut-
zern auch bestmdogliche Ausfihrung in dem Sinne, dass fur den Benutzer
das bestmogliche Ergebnis in finanzieller, zeitlicher und qualitativer Hinsicht
erreicht werden muss. Dies ist angebracht, da es sich beim Betrieb des bila-
teralen OHS um eine gesondert geregelte Effektenhandler- oder Banktatig-
keit handelt. Verzicht auf die bestmégliche Erfullung ist nur aufgrund aus-
drucklicher Erklarung des Benutzers maoglich.

Eine Befolgung der Regeln zur bestmdglichen Erflllung ist fiir Betreiber von
bilateralen OHS, die der OHS Regelung unterliegen, weil sie Rickkaufkurse
fur die von ihnen geschaffenen und verkauften Finanzinstrumente stellen
(Rz 25), nicht maglich. Fur die verkauften und zuriickgekauften Produkte be-
stehen gerade keine Marktpreise. Fir diese Betreiber werden angepasste
Pflichten vorgesehen. Sie haben daflr zu sorgen, dass die Rickkaufkurse
angemessen sind im Vergleich zur Preisentwicklung von allfélligen Basis-
werten. Diese Voraussetzung gilt als eingehalten, wenn fir eine Produkteka-
tegorie bei enger Preisspanne (Spread) laufend Kaufs- und Verkaufskurse
gestellt werden, so dass der Benutzer seine Position jederzeit durch ein Ge-
gengeschéft schliessen kann. Welcher Spread als "eng" gilt, hdngt vom je-
weiligen Markt ab. Als Anhaltspunkte kdnnen Mustervereinbarungen mit
Market Ma-kern fir ETF sowie sonstige Marktusancen beigezogen werden.

Fazit

Die Pflichten fur multilaterale und bilaterale OHS werden neu separat darge-
stellt. Auf die Trennung des OHS-Betriebs vom Ubrigen Geschéaft wird bei
Betreibern von bilateralen OHS verzichtet. Auf eine explizite Regelung zur
Fuhrung von Effektendepotkonten wird verzichtet (Rz 29 Anhdrungsversion),
da gesondert erwahnt werden muss, dass die Betreiber eines OHS (Banken
und Effektenhandler) dieser Tatigkeit nachgehen dirfen. Aufgrund der neu
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separaten Behandlung von multilateralen und bilateralen OHS, werden die
bisherigen Rz 28, 30 und 31 im Kapitel C (Rz 31-35) zur Sicherstellung des
geordneten Handels aufgenommen.

3.11 Sicherstellung eines geordneten Handels (Rz 31-35)
Stellungnahmen

EXPERTsuisse erachtet die Frage, in welcher Granularitat die vom OHS-
Betreiber verlangten, chronologische Aufzeichnungen Uber séamtliche im
Rahmen des OHS getétigten Auftrdge und Geschéfte (Art. 39 Abs. 2 Fin-
fraV) vorliegen missen als im Rundschreiben nicht gentigend klar darge-
stellt.

Verschiedene Anhérungsteilnehmer machen geltend, fur eine Meldepflicht
des Betreibers bei marktmissbrauchlichem Verhalten bestehe keine gesetzli-
che Grundlage. Ferner sei es nicht sachgerecht, eine liickenlose Erfassung
und Auswertung der Daten Uber den Handel zu verlangen. Zudem gehe die
geforderte Gleichbehandlung aller Benutzer tiber den Gesetzeswortlaut hin-
aus. Insbesondere seien OHS im Gegensatz zu Handelsplatzen auch nicht
verpflichtet, ihnren Teilnehmern einen diskriminierungsfreien Zugang zu ge-
wahren.

Weiter wird geltend gemacht, es sei angesichts des Grundsatzes der risiko-
basierten Kontrolltatigkeit nicht angebracht, dass die Daten tber den Handel
luckenlos erfasst und ausgewertet werden mussen.

Wirdigung

Der OHS Betreiber muss samtliche Auftrage und Geschéfte chronologisch in
der notwendigen Granularitat dokumentieren. Wie im Erlauterungsbericht (S.
13) ausgefiuhrt, haben die Betreiber von OHS sicherzustellen, dass auch bei
Hochfrequenzhandel der zeitliche Ablauf aller Vorgange nachvollzogen wer-
den kann Im Rundschreiben (Rz 32) wird neu explizit klargestellt, dass die
Aufzeichnungspflicht auch fur den automatisierten Handel zu gewahrleisten
ist.

Weiter wird im Rundschreiben neu konkretisiert, dass nicht jede Ungleichbe-
handlung von Benutzern unzulassig ist. Unzulassig ist eine Ungleichbehand-
lung, die sachlich nicht gerechtfertigt ist. Beispielsweise die unterschiedliche
Behandlung von verschiedenen Benutzergruppen (z.B. Retailanleger und
professionelle Benutzer) kann im Einzelfall hingegen sachlich gerechtfertigt
und damit zulassig sein.

OHS dirfen ausschliesslich durch bewilligte und beaufsichtigte Banken, Ef-
fektenh&éndler und Handelsplatze betrieben werden. Samtliche Beaufsichtig-
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ten sind aufgrund von Art. 29 Abs. 2 FINMAG verpflichtet, der FINMA unver-
zuglich Vorkommnisse zu melden, die fir die Aufsicht von wesentlicher Be-
deutung sind. Marktmissbrauchliches Verhalten ist fir die Aufsicht der
FINMA von wesentlicher Bedeutung. Die gesetzliche Grundlage fur die vor-
gesehene Meldepflicht liegt vor.

Die Daten tUiber den Handel missen lickenlos aufgezeichnet werden, an-
sonsten im Nachhinein Abklarungen betreffend die Pflichten der Betreiber
und Teilnehmer nicht mehr moglichsind. Dass bei der laufenden Auswertung
und Kontrolle der Daten risikobasiert Schwerpunkte gesetzt werden kénnen,
ergibt sich aus den Grundsétzen des Risikomanagements und muss nicht
gesondert festgehalten werden.

Fazit

Im Rundschreiben (Rz 32) wird neu explizit klargestellt, dass die Aufzeich-
nungspflicht auch fiir den automatisierten Handel zu gewahrleisten ist. Wei-
ter wird festgehalten, dass die Kriterien, die ein Betreibers eines OHS fir die
wirksame Ausfiihrung von Auftragen festlegt, nur dann eine Ungleichbe-
handlung von Benutzern vorsehen dirfen, wenn dies sachlich gerechtfertigt
ist.

3.12 Definition liquider Markt (Rz 37-40)
Stellungnahmen

In ihrer Stellungnahme macht SIX geltend, die Kriterien zur Unterscheidung
von liquiden und illiquiden Finanzinstrumenten seien nicht sachgerecht. Sie
fihrten dazu, dass weniger als 10 % aller bei der SIX bérslich gehandelten
Finanzinstrumenten (Aktien, Bonds, strukturierte Produkte) als liquide gelten
wirden.

Wirdigung

Mit der gewahlten Definition des liquiden Marktes gilt bloss ein kleiner Teil
der handelbaren Finanzinstrumente als liquide. Bilaterale OHS mussen fur
die als nicht liquide geltenden Finanzinstrumente (gegenwartig ausschliess-
lich Aktien) nur auf Anfrage verbindliche Kursofferten stellen. Betreiber von
bilateralen OHS sollen nicht gezwungen werden, verbindliche Kurofferten fur
Finanzinstrumente zu publizieren, deren Marktpreis wegen mangelnder Li-
quiditat grossen Schwankungen unterliegt.

Gegenwartig ist die Liquiditat von Finanzinstrumenten bloss betreffend Ak-
tien zu bestimmen. Bei Aktien liegt der Anteil an liquiden Titeln hdéher als bei-
spielsweise bei Bonds. Eine auf Aktien bezogene Berechnung wiirde einen
hoheren Prozentanteil liquider Titel ergeben.
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Fazit

An der bisherigen Definition des liquiden Markts wird festgehalten.

3.13 Meldepflicht fur OHS (Rz 42)

Stellungnahmen

Insbesondere SBA macht geltend, fir die vorgesehene Meldepflicht fir OHS
bestehe keine gesetzliche Grundlage. Auf die Meldepflicht sei zu verzichten.

Wirdigung
Die gesetzliche Grundlage der Meldepflicht ist Art. 29 Abs. 2 FINMAG.
Fazit

An der Meldepflicht fiir OHS nach Rz 42 wird festgehalten.

4 Weiteres Vorgehen

Das Rundschreiben wird auf den 1. Januar 2018 in Kraft treten.
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