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Vernehmlassung zur Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA
(FinfraV-FINMA)

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf die Einladung vom 20. August 2015 zum Entwurf der Fi-
nanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA (FinfraV-FINMA) Stellung zu nehmen.
Wir danken Ihnen flir die Einrdumung dieser Gelegenheit.

Als im Gebiet des Wirtschaftsrechts tdatige Anwaltskanzlei beschaftigen wir uns
regelmassig mit den in der FinfraV-FINMA geregelten Materien. Die folgende Stel-
lungnahme erfolgt somit insbesondere aus der Perspektive des im Finanzmarkt-
recht tdatigen (beratenden) Praktikers. Wir dussern uns unabhdngig von beste-
henden Mandatsbindungen.

Unsere nachfolgenden Anmerkungen zu einzelnen Bestimmungen des Entwurfes
haben insbesondere die Anliegen der Klarheit, inneren Logik und Anwender-
freundlichkeit der Gesetzgebung im Auge. Sie bilden ein Gemeinschaftswerk von
Anwaltinnen und Anwalten unserer Kanzlei.

Fir Riickfragen kénnen Sie sich an folgende Partner unserer Kanzlei wenden:
Rashid Bahar (rashid.bahar@baerkarrer.ch) oder Urs Brigger (urs-
bruegger@baerkarrer.ch).
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Zusammenfassung wesentlicher Erkenntnisse

Insgesamt scheint uns der Versuch gut gelungen, in der vorgeschlagenen
Verordnung die Ausfiihrungsfiihrungsbestimmungen zum FinfraG und zur FinfraV
Ubersichtlich und mit der nétigen Genauigkeit in den Einzelheiten zu ordnen.

Unsere nachfolgenden Anmerkungen zu einzelnen Bestimmungen des Entwurfes
haben insbesondere die Anliegen der Klarheit, inneren Logik und Anwender-
freundlichkeit der Gesetzgebung im Auge. Schwergewichtig haben wir uns mit der
Meldepflicht (Art. 2 ff. FinfraV-FINMA), den abzurechnenden OTC-
Derivatgeschaften (Art. 6 ff. FinfraV-FINMA) sowie der Offenlegung von Beteili-
gungen (Art. 10 ff. FinfraV-FINMA) befasst.

Ein besonderes Anliegen (auch aus Sicht eines beratenden Praktikers) haben wir
mit Bezug auf die Offenlegung von Beteiligungen: Es ist uns aufgefallen, dass in
der Vergangenheit auch Enforcement-Verfahren flr Bagatellfdlle durchgefihrt
wurden, die einen grossen administrativen Aufwand verursachten. Hier regen wir
daher an, dass entweder bei der Meldepflicht selber oder dann bei der Verfolgung
von Verletzungen der Meldepflicht eine Wesentlichkeitsschwelle eingefihrt wird
und sich die Enforcement-Tatigkeit der Behtérden (v.a. FINMA und EFD) auf die
tatsachlich sanktionswuirdigen Falle beschrankt.

Zu den einzelnen Bestimmungen

Nachfolgend nehmen wir zu einzelnen Bestimmungen des Verordnungsentwurfes
und den darin geregelten Materien Stellung. Vollstandigkeit wird nicht ange-
strebt; namentlich erwdhnen wir nicht besonders, wenn uns eine Bestimmung
sachgerecht und klar erscheint.

1. Kapitel: Aufzeichnungs- und Journalfithrungspflicht

Art. 1: Zunachst sollte klargestellt werden, dass die Effektenhéndler nach BEHG
nur den Pflichten nach Art. 30 revBEHV und die an einem Handelsplatz zugelas-
senen Teilnehmer nur den Pflichten nach Art. 36 FinfraV unterstehen. Mit ande-
ren Worten sollte das "und" durch ein "bzw." ersetzt werden, um Missverstand-
nisse zu vermeiden.

Aus dem FinfraV-FINMA Erlduterungsbericht (S. 11) entnehmen wir sodann, dass
die Journalfihrungspflicht neu auf Finanzinstrumente ausgedehnt wird, die eine
Effekte als Basiswert aufweisen. Diese Neuerung sei in Zusammenhang mit der
analogen Ausdehnung der Meldepflicht auf entsprechende Finanzinstrumente mit
Effektenbezug zu sehen. Da der Begriff "Finanzinstrumente" relativ breit verstan-
den werden kann, schlagen wir vor, einen expliziten Hinweis auf Art. 31 Abs. 2
revBEHV bzw. Art. 37 Abs. 2 FinfraV einzufiigen. Diese Anderung dient der Klar-
heit und Rechtssicherheit.
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Vorschlag: Art. 1

! Die Effektenhandler® nach BEHG und die an einem Handelsplatz zugelassenen
Teilnehmer* zeichnen die aufzeichnungspflichtigen Auftrdge und Abschliisse nach
Artikel 30 der Borsenverordnung vom 2. Dezember 1996° (BEHV) urdbzw. Artikel
36 der Finanzmarktinfrastrukturverordnung vom ...° (FinfraV) in einem Journal
beziehungsweise in Teiljournalen (Journal) auf, unabhdngig davon, ob die Effek-
ten oder Finanzinstrumente nach Artikel 31 Absatz 2 BEHV bzw. nach Artikel 37
Absatz 2 FinfraV an einem Handelsplatz gehandelt werden oder nicht.

2 Fur die eingegangenen Auftrage sind im Journal festzuhalten:

a. die genaue Bezeichnung der Effekten und Finanzinstrumenten nach Artikel 31
Absatz 2 BEHV bzw. nach Artikel 37 Absatz 2 FinfraV.

b. [...]

2. Kapitel: Meldepflicht

Art. 2 Zu meldende Abschliisse: Wie bei Art. 1 (siehe Rz. 5) wirden wir
begriissen, wenn das "und" durch ein "bzw." ersetzt wiirde.

Art. 3 Inhalt der Meldung: Es fallt hier eine Diskrepanz zum Entwurf des EFD
flr die bundesratliche Verordnung auf. Wahrend in Art. 37 Abs. 1 Bst. d FinfraV
die Meldung von "Angaben zur Identifizierung der Kunden" verlangt wird, spricht
die hier vorgeschlagene Bestimmung in Bst. k von einer "standardisierten Refe-
renz bei Kundengeschéften, die die Identifikation des wirtschaftlich Berechtigten
des Geschiéfts ermdglicht”. Damit wird nicht dasselbe angesprochen. Wahrend es
Effektenhdandlern relativ leicht mdglich sein mag, eine Referenz auf den auftrag-
gebenden Kunden in Transaktionsmeldungen aufzunehmen, dirfte die Verwen-
dung einer Referenz, die direkt einem wirtschaftlich Berechtigten entspricht (also
z.B. im Falle mehrerer von derselben Person wirtschaftlich beherrschten Kontoin-
habern identisch ausfallen wirde) nicht ohne grossen zusatzlichen Aufwand um-
setzbar sein. Die Formulierung sollte daher hier derjenigen von Art. 37 FinfraV
angepasst werden.

Vorschlag: Art. 3
1 Die Meldung enthélt folgende Angaben:

[...]

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

betroffenen Kunden wirtsechafthich-Berechtigten-des-Geschafts ermoglicht.
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3. Kapitel: Abzurechnende OTC-Derivatgeschifte

Art. 6 Grundsatz: Aus dem FinfraV-FINMA Erlduterungsbericht (S. 21) ergibt
sich, dass die FINMA plant, das Register der abrechnungspflichtigen Derivate in
einem neuen Rundschreiben zu fihren. Wir halten aber die Form eines Rund-
schreibens flir diesen Zweck flir nur wenig geeignet. Nach Art. 7 Abs. 1 Bst. b
FINMAG reguliert die FINMA durch Rundschreiben nur die Anwendung der Fi-
nanzmarktgesetzgebung. Aus der Botschaft zum FINMAG ergibt sich, dass ein
Rundschreiben keine neuen Rechte und Pflichten begriinden kann.! Genau dies
wirde aber erfolgen, wenn die abrechnungspflichtigen Derivate im Rahmen eines
Rundschreibens bestimmt wiirden. Die Entscheidung darliber, ob ein Derivat ab-
rechnungspflichtig ist, sollte daher stattdessen im Rahmen einer Allgemeinverfi-
gung erfolgen.? Als Alternative ware auch moglich, das Register in einer FINMA-
Verordnung zu fihren. Der untenstehende Vorschlag folgt der ersten Variante.

Weiter ergibt sich aus dem FinfraV-FINMA Erlauterungsbericht (S. 21), dass bei
wesentlichen Anderungen des Registers eine 6ffentliche Anhérung erfolgen soll.
Diese Pflicht zur o6ffentlichen Anhérung sollte in der FinfraV-FINMA selber veran-
kert werden.

Vorschlag: Art. 6

1 Die FINMA bestimmt nach Durchfiihrung einer offentlichen Anhdrung in_einer
Allgemeinverfligung, welche Derivate Uber eine zentrale Gegenpartei abgerechnet

werden mussen und verdéffentlicht diese in einem Register.

Art. 7 Bestimmung der abzurechnenden OTC-Derivate: Gemass Absatz 2
dieser Bestimmung muss eine zentrale Gegenpartei der FINMA Meldung erstat-
ten, wenn sie nach der Bewilligung oder Anerkennung zusatzliche Derivate ab-
rechnet. Sinn und Zweck der Meldung ist es gemass dem FinfraV-FINMA Erldute-
rungsbericht (S. 22), dass die FINMA darlber entscheiden kann, ob sie diese
neuen Derivate fir abrechnungspflichtig erklaren will. Diese Mdglichkeit der FIN-
MA, die neuen Derivate fiir abrechnungspflichtig zu erklaren, wird aber nicht aus-
dricklich in der Verordnung erwahnt. Um Klarheit zu schaffen, sollte sie explizit
in den Verordnungstext aufgenommen werden. Dariiber hinaus sollte bestimmt
werden, in welcher Zeitspanne die FINMA (ber die Abrechnungspflicht der neuen
Derivate entscheiden soll. Dies erhdht die Rechtssicherheit fiir die betroffenen
Gegenparteien. Wir halten 3 Monate seit der Meldung an die FINMA fir angemes-

Botschaft zum Bundesgesetz iber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMAG), BBI 2006 2829 ff., 2861.

Die FINMA bedient sich grundsatzlich der Verfiigung als Aufsichtsinstrument im Sinne von Art. 5 VwVG (BSK
FINMAG-URBACH/WIDMER, Art. 10 N. 9). Die Allgemeinverfligung wird den Verfligungen zugerechnet, weil sie trotz
des generellen Adressatenkreises einen Einzelfall betrifft (also eine generell-konkrete Anordnung ist) und die Le-
galdefinition nach Art. 5 VwWVG das Vorliegen eines individuell bestimmten Adressatenkreises nicht verlangt (TSCHAN-
NEN/ZIMMERLI/MULLER, Allgemeines Verwaltungsrecht, Bern 2014, N. 52 zu § 29. Allgemeinverfigungen werden bei-
spielsweise fur das Inverkehrbringen von Lebensmitteln, die nach ausldndischen Vorschriften hergestellt werden,
verwendet sowie fiir die Aufnahme von Pflanzenschutzmitteln in die Liste von im Ausland zugelassenen Pflanzen-
schutzmitteln, die in der Schweiz bewilligten Pflanzenschutzschutzmitteln entsprechen (vgl. Hinweise in HETTICH,
Handlungsformen, in: BIAGGINI/HANER/SAXER/SCHOTT (Hrsg.), Fachhandbuch Verwaltungsrecht, Zirich 2015, Rz.
20.44). Diese Beispiele zeigen, dass eine Allgemeinverfiigung fur die Aufnahme in das Register der abrechnungs-
pflichtigen Derivate ebenfalls geeignet sein kdnnte.
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sen. Auch im Rahmen von Art. 7 Abs. 2 FinfraV-FINMA ist eine Pflicht zur 6ffentli-
chen Anhérung vorzusehen.

Wahrend Art. 7 Abs. 1 und 2 FinfraV-FINMA den sog. Bottom-up-Ansatz kodifi-
ziert, fehlt es an einer ausdricklichen Erwédhnung des Top-down-Ansatzes, d.h.
der Mdglichkeit der FINMA ein Derivat fir abrechnungspflichtig zu erklaren, das
faktisch noch von keiner zentralen Gegenpartei abgerechnet wird. Obwohl die
gesetzliche Systematik den Top-down-Ansatz nicht grundsatzlich ausschliesst (s.
dazu auch FinfraV-FINMA Erlauterungsbericht, S. 20), lohnt es sich aus Grinden
der Rechtssicherheit, diesen in der FinfraV-FINMA aufzunehmen. Sollte der An-
wendungsbereich von Art. 7 FinfraV-FINMA auf das Festlegen abrechnungspflich-
tiger OTC-Derivatkategorien im Rahmen der Bewilligung oder Anerkennung zent-
raler Gegenparteien beschrankt werden (s. Titel 8.3.2 im FinfraV-FINMA Erlaute-
rungsbericht, S. 21), so ware aus systematischen Griinden fir die Erwahnung des
Top-down-Ansatzes ein zusatzlicher Artikel notwendig. Ist dies nicht der Fall, so
ware ein neuer Absatz in Art. 7 FinfraV-FINMA einzuflihren. Wir gehen im unten-
stehenden Vorschlag von der letzteren Variante aus.

Wie im FinfraV-FINMA Erlauterungsbericht (S. 20) angetént, sollte die Mdglich-
keit, vom Top-down-Ansatz Gebrauch zu machen, auf Falle der Gefahrdung der
Systemstabilitat und andere begriindete Falle beschrankt werden. Vorbehalten
werden sollte allerdings Art. 101 Abs. 3 lit a FinfraG. Damit wird klargestellt, dass
die FINMA zwar die Abrechnungspflicht eines Derivats verfiigen kann, die Ab-
rechnungspflicht fiir die Gegenparteien aber erst dann eintritt, wenn auch effektiv
eine zentrale Gegenpartei vorhanden ist, die das entsprechende Derivat (freiwil-
lig, siehe dazu nachfolgend) abrechnet.

Die Aussage im FinfraV-FINMA Erlduterungsbericht (S. 20 f.), wonach der Top-
down-Ansatz auch die Pflicht der beteiligten zentralen Gegenparteien zur Abrech-
nung beinhaltet, halten wir vor dem Hintergrund der Wirtschaftsfreiheit (Art. 27
Abs. 1 und 2 BV) fir problematisch. Eine solche Pflicht misste auf Gesetzesstufe
geschaffen werden. Mit Blick auf Art. 101 Abs. 3 Bst. a FinfraV ist ausserdem da-
von auszugehen, dass es nicht die Absicht des Gesetzgebers war, eine Pflicht flr
zentrale Gegenparteien einzufihren, gewisse von der FINMA bestimmte Derivate
abzurechnen. In der Praxis werden zwar zentrale Gegenparteien diese Dienstleis-
tung anbieten, wohlwissend dass ihre Teilnehmer verpflichtet sind, diese in An-
spruch zu nehmen.

Vorschlag: Art. 7

1...]

2 Rechnet die zentrale Gegenpartei nach der Bewilligung oder Anerkennung zu-
satzliche Derivate ab, so meldet sie diese der FINMA. Die FINMA bestimmt innert
3 Monaten seit erfolgter Meldung und nach Durchfiihrung einer 6ffentlichen Anho-
rung, ob sie diese zusatzlichen Derivate flir abrechnungspflichtig erkldren will.
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3 In begriindeten Féllen wie bei Gefahrdung der Systemstabilitdt, kann die FINMA
nach Durchfiihrung einer &ffentlichen Anhérung auch Derivate flir abrechnungs-
pflichtig erklaren, die noch von keiner bewilligten oder anerkannten zentralen
Gegenpartei abgerechnet werden. Artikel 101 Absatz 3 Buchstabe a FinfraG bleibt
vorbehalten.

43 Sje hat der FINMA auf Aufforderung alle Informationen zu liefern, die diese
bendtigt, um die Bestimmung der abzurechnenden Derivate vorzunehmen.

4. Kapitel: Schriftverkehr und Fristenberechnung

Art. 8 Schriftverkehr: Aus unserer Sicht ist die Abgrenzung zwischen Abs. 1,
wonach per Telefax oder E-Mail Ubermittelte Meldungen und Eingaben betreffend
die Offenlegung von Beteiligungen und betreffend Ubernahmen im Schriftverkehr
mit der FINMA, der Ubernahmekommission und den Offenlegungsstellen zul&ssig
sind und Abs. 3, wonach im Verwaltungsverfahren die Bestimmungen der VeU-
VwV anwendbar sind, unklar. Es ist nicht ersichtlich, in welchem Verfahrensstadi-
um Meldungen und Eingaben per E-Mail oder Telefax noch genligen bzw. bereits
die Bestimmungen der VeU-VwV anwendbar sind.

U.E. sollte im Verwaltungsverfahren vor der Ubernahmekommission und der
FINMA lediglich die Méglichkeit geboten werden, die Eingabe gemadass den Best-
immungen der VeU-VwV einzureichen. Dies im Unterschied zum Verfahren vor
dem Bundesverwaltungsgericht, wo die elektronische Ubermittlung zwingend
nach den Bestimmungen der VeU-VwV zu erfolgen hat.

Vorschlag: Art. 8

11

21..]

3 Im Verwaltungsverfahren gilt vor Bundesverwaltungsgericht die Verordnung

vom 18. Juni 2010'! Uber die elektronische Ubermittlung im Rahmen des Verwal-
tungsverfahrens.

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

Art. 10 Grundsatze: Mit der EinfiUhrung des Konzepts, wonach eine Meldepflicht
auch an die tatsédchlichen Ausiibung der Stimmrechte nach freiem Ermessen an-
geknipft werden soll, werden u.E. in der Praxis schwierige Abgrenzungsfragen
entstehen, weil entsprechende Regelungen oft nicht sauber vertraglich geregelt
werden und zudem gemass Art. 13 Abs. 3 FinfraV-FINMA bei der Delegation der
Auslibung der Stimmrechte neu der Vollzug der entsprechenden Vereinbarung
massgebend sein soll.
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Zudem spricht Art. 10 Abs. 1 von Personen und lasst offen, ob es sich hier um
juristische Personen oder um Einzelpersonen handelt, welche ein entsprechendes
Mandat betreuen. Aus unserer Sicht sollten Einzelpersonen nur dann einer Melde-
pflicht unterliegen, wenn die Vollmacht auch tatsachlich persénlich an diese Per-
son erteilt wurde, nicht aber, wenn die Vollmacht an eine juristische Person er-
teilt wird.

Vorschlag: Art. 10

! Meldepflichtig sind die wirtschaftlich Berechtigten an Beteiligungspapieren nach
Artikel 120 Absatz 1 FinfraG. Ist die wirtschaftlich berechtigte Person nicht iden-
tisch mit der zur Auslibung der Stimmrechte berechtigten Person, so ist zudem
diejenige Person meldepflichtig, die Gber die Ausiibung der Stimmrechte an sol-
chen Beteiligungspapieren aufgrund einer ihr persdnlich erteilten Vollmacht nach
freiem Ermessen entscheiden kann.

211

Art. 12 Handeln in gemeinsamer Absprache oder als organisierte Gruppe:
Dem FinfraV-FINMA Erlauterungsbericht (S. 26 f.) entnehmen wir, dass die Be-
stimmung von Art. 10 Abs. 2 Bst. ¢ BEHV-FINMA nicht in die FinfraV-FINMA Uber-
nommen wird und damit zum Ausdruck gebracht wird, dass meldepflichtige Be-
teiligungen in Konzernverhdltnissen zukilnftig immer als indirektes Halten offen-
zulegen sind. Wir begrissen zwar diese Klarstellung, sind aber der Ansicht, dass
sie ausdricklich in der Verordnung verankert werden sollte. Aus diesem Grund
schlagen wir vor, einen neuen Absatz 2 in Artikel 12 aufzunehmen, der sich an
der bisherigen Definition der Abstimmung von Verhalten in Art. 10 Abs. 2 Bst. a
und b BEHV-FINMA orientiert, aber die Zusammenfassung von natirlichen oder
juristischen Personen durch die Mehrheit von Stimmrechten oder Kapitalanteilen
oder durch eine Beherrschung auf andere Weise zu einem Konzern oder einer
Unternehmensgruppe (also Art. 10 Abs. Bst. ¢ BEHV-FINMA) ausdriicklich nicht
mehr erwahnt.

Vorschlag: Art. 12

1]

2 Fine Abstimmung der Verhaltensweise liegt namentlich vor bei:

a. Rechtsverhaltnissen zum Erwerb oder der Verdausserung von Beteiligungspa-
pieren; oder

b. Rechtsverhéltnissen, welche die Ausibung der Stimmrechte zum Gegenstand
haben (stimmrechtsverbundene Aktiondarsgruppen).

3]
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\ 3]

Art. 13 Entstehen der Meldepflicht: Gemass Art. 13 Abs. 3 des Entwurfs soll
bei der Ubertragung der Ausiibung der Stimmrechte neu der Vollzug des Rechts-
geschéaftes die Meldepflicht auslésen. Aus heutiger Sicht sind die Konsequenzen
des Abweichens vom bisherigen Grundsatz, dass das Verpflichtungsgeschaft fur
das Entstehen der Meldepflicht relevant ist, schwer abzuschatzen und wir bezwei-
feln, dass mit der vorgeschlagenen Bestimmung tatsachlich mehr Klarheit ge-
schaffen wird.

Daruber hinaus besteht eine gewisse Unsicherheit dartber, was unter dem Begriff
des Vollzugs der Ubertragung von Stimmrechten zu verstehen ist. Aktienrechtlich
kénnen Stimmrechte nicht ohne die dazugehdrigen Aktien Ubertragen werden.
Das Erteilen einer Vollmacht stellt keine Ubertragung, sondern eine Gew&hrung
einer Ermachtigung zur Ausilibung der Stimmrechte dar. Dieses Rechtsgeschaft
ist aber kein Kausalgeschaft (mit separaten Verpflichtungs- und Verfligungsge-
schaft). Die Feststellung des Zeitpunkts der Ubertragung wird somit besonders
schwierig. Deshalb schlagen wir vor, auf Absatz 3 zu verzichten.

Vorschlag: Art. 13

1]

Art. 14 Berechnung der zu meldenden Positionen: Der Verweis auf Art. 53b
BEHV muss mit dem Inkrafttreten der FinfraV angepasst werden.

Vorschlag: ...

1..]

2 Die zu meldenden Positionen sind bei Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz
gestitzt auf die Gesamtzahl der Stimmrechte gemass dem Eintrag im Handelsre-
gister zu berechnen. Bei Gesellschaften mit Sitz im Ausland ist zur Berechnung
der zu meldenden Positionen die Veroéffentlichung gemdss Art—53b—~Abs—3
BEHV*Art. 112 Abs. 2 FinfraV massgebend.

Art. 15: Beteiligungsderivate: Aufgrund von Verpflichtungen unter Mitarbeiter-
Beteiligungsplanen gehen kotierte Gesellschaften Verausserungspositionen in
eigenen Aktien ein, die unter Umstanden meldepflichtig sind. Selbstverstandlich
bezwecken solche Positionen nicht die Vermittlung von Stimmrechten. Dement-
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sprechend ist der Informationsgehalt solcher Meldungen geringfligig, wenn nicht
sogar nicht vorhanden. Zudem sind entsprechende Informationen betreffend die
von Organmitgliedern und Mitarbeitern gehaltenen Beteiligungsrechte und Optio-
nen bereits gemass Art. 663c Absatz 3 OR und Art. 959¢ Absatz 2 Ziff. 11 OR im
Anhang der Jahresrechnung offenzulegen. Aus diesen Griinden und v.a. auch
aufgrund des erheblichen Aufwandes bei grésseren Unternehmen schlagen wir
vor, diesen Tatbestand von der Meldepflicht grundsatzlich auszunehmen.

Vorschlag: Art. 15
1]
27..]
30..]
41..]

> Nicht zu melden ist die Einrdumung von Erwerbsrechten in Zusammenhang mit
Mitarbeiterbeteiligungsplanen.

Art. 16 Weitere zu meldende Tatbestdande: An sich begriissen wir, dass die
versteckte Meldepflicht im bisherigen Art. 21 Absatz 4 BEHV-FINMA in Art. 16
Abs. 2 FinfraV-FINMA transparenter platziert wird. Dennoch stellt sich in diesem
Zusammenhang die berechtigte Frage, ob jede unwesentliche Veranderung mel-
depflichtig sein soll und letztlich ob jede Verletzung dieser Meldepflicht, auch bei
offensichtlich unerheblichen Sachverhalten (z.B. einem Wohnortswechsel eines
Mitglieds einer Gruppe,) tatsachlich ein Enforcement-Verfahren rechtfertigt. In
diesem Zusammenhang verweisen wir auch auf unsere nachstehenden Bemer-
kungen zu Art. 29 FinfraV-FINMA und regen an, dass entweder bei der Melde-
pflicht selber oder dann bei der Verfolgung von Verletzungen der Meldepflicht
eine Wesentlichkeitsschwelle eingefihrt wird.

Art. 17 Effektenleihe und vergleichbare Geschaiafte: Die Streichung der
bisherigen Regeln des BEHV-FINMA zur Effektenleihe bzw. zur Nutzniessung soll-
te unseres Erachtens noch einmal Gberdacht werden. Wir sind nicht sicher, ob die
Aussage im Erlduterungsbericht (S. 31), dass die neue Regel betreffend Ubertra-
gung der Ausibung der Stimmrechte nach freiem Ermessen (Art. 120 Abs. 3 Fin-
fraG) als Ersatz fur die alten Regeln im BEHV-FINMA dienen kann bzw. ob sie flr
die Effektenleihe tatsachlich auch zu sinnvollen Resultaten fihrt.

Jedenfalls erscheint uns die neue Regelung im Vergleich zur bestehenden
Regelung wesentlich komplizierter und daher auch fehleranfalliger in der Praxis.
Die alte Regelung unter dem BEHV-FINMA war nicht nur einfacher nachzuvollzie-
hen, sondern auch einfacher erklarbar. Insbesondere kann die Verwendung des
Begriffs des wirtschaftlichen Berechtigten im Zusammenhang mit der Effektenlei-
he verwirrend sein.
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Wir mochten deshalb anregen, die bisherige Regelung mit einer entsprechenden
Meldepflicht des Borgers, welche sich in der Praxis unseres Wissens durchaus
bewahrt hat, wieder in die Verordnung aufzunehmen.

Vorschlag: Art. 17

1 | eihgeschéfte und vergleichbare Geschafte wie insbesondere die Verdusserung
von Effekten mit Rickkaufsverpflichtung (Repo-Geschéfte) oder Sicherungsiuber-
eignungen mit Eigentumsiibergang sind zu melden.

2 Meldepflichtig ist nur die Vertragspartei, welche im Rahmen solcher Geschéfte
die Effekten vorubergehend dbernimmt, so

a. bei Leihgeschaften: der Borger oder die Borgerin;

b. bei Geschaften mit Rickkaufsverpflichtung: der Erwerber oder die Erwerbe-
rin; sowie

C. bei Sicherungsiibereignungen: der Sicherungsnehmer oder die Sicherungs-
nehmerin.

3 Bei Ablauf des Geschéfts entsteht fiir die zuriickgebende Vertragspartei nach
Absatz 2 bei Erreichen oder Unterschreiten eine neuerliche Meldepflicht.

4 Leihgeschafte und Geschéfte mit Rickkaufsverpflichtungen sind nicht zu mel-
den, sofern sie standardisiert Gber Handelsplattformen zum Zweck der Liquidi-
tatsbewirtschaftung abgewickelt werden.

Art. 19 Banken und Effektenhdndler: Wir begriissen die Klarstellung, dass die
Erleichterungen fir Banken und Effektenhdndler ein Recht und nicht eine Pflicht
darstellen. Wir gehen auch davon aus, dass sich damit die vom EFD in einem
Sanktionsverfahren vertretene Auffassung, dass die Ausnahmeregelung betref-
fend Effektenleihe (Grenzwert von 5%) bei gegebenen Voraussetzungen eine
zwingende Berechnungsvorgabe bezliglich der Beteiligungen ist, nicht mehr auf-
recht halten I&sst. Mit anderen Worten, wird bei einem allfilligen Uber- und an-
schliessendem Unterschreiten der 5%-Freigrenze, nicht eine zwingende erneute
Anwendung der Ausnahmebestimmung unter Einhaltung der kurzen gesetzlichen
Fristen vorgeschrieben sein.

3. Abschnitt: Uberwachung

Art. 29 Untersuchungen: Es ware winschenswert, die Rechtstellung der
Offenlegungsstelle im Zusammenhang mit Untersuchungen klarzustellen. Fraglich
ist, ob die Offenlegungsstelle durch die Anweisungen der FINMA die Position eines
Untersuchungsbeauftragten nach Art. 36 FINMAG (mit den damit verbundenen
Rechten, Pflichten und verfahrensrechtlichen Einschrankungen) tbernimmt, oder,
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ob sie ihre Untersuchungstatigkeit nur als "Privatperson” im Rahmen des bérsen-
rechtlichen Regelwerks wahrnehmen kann.

Darlber hinaus sollte die Offenlegungsstelle u.E. die Kompetenz haben, geringfi-
gige Fehler und Verletzungen der Meldepflicht (insbesondere auch bei Selbstan-
zeigen und freiwilligen Korrekturmeldungen) mit einer Verwarnung zu ahnden
und nur bei erheblicheren Verletzungen oder im Wiederholungsfall eine Anzeige
bei der FINMA machen zu muissen. Das Fehlen einer entsprechenden Kompetenz
der Offenlegungsstelle als unmittelbare Aufsichtsbehoérde fihrt dazu, dass auch
offensichtliche Bagatellfalle das vollstandige Enforcement-Verfahren bei der FIN-
MA und letztlich dem EFD durchlaufen missen. Einerseits ist der damit verbun-
dene Aufwand fir die Betroffenen haufig unverhaltnismassig. Andererseits 10st
die Erdéffnung eines verwaltungsstrafrechtlichen Verfahrens, insbesondere bei
beaufsichtigten Instituten (v.a. bei ausléandischen Banken und Effektenhandlern),
haufig eine Meldepflicht bei zahlreichen ausléandischen Aufsichtsbehérden aus,
was u.E. nur bei schwerwiegenden Verletzungen zu rechtfertigen ist. Die Sankti-
onsbestimmungen im FinfraG schliessen u.E. eine solche Regelung fiir Bagatell-
falle nicht aus.

6. Kapitel: Pflicht zur Unterbreitung eines Angebots
2. Abschnitt: Ausnahmen von der Angebotspflicht

Art. 40 Allgemeine Ausnahmen: Mit Bezug auf Art. 40 Abs. 2 erachten wir die
Einfihrung einer Meldepflicht in den Fadllen von Art. 136 Abs. 2 FinfraG als nicht
gerechtfertigten Aufwand, da diese in vielen Féllen natlrliche Personen in einer
personlich belastenden Situation treffen wirde. Da ohnehin eine offenlegungs-
rechtliche Meldung nach Art. 120 FinfraG erstattet werden muss, kann die Uber-
nahmekommission die betroffenen Personen im Verdachtsfall befragen.

Vorschlag: Art. 40

1]

2 Die Beanspruchung einer Ausnahme nach Abs. 1 ederrach-Artikel-136-Absatz2
FinfraG ist der Ubernahmekommission zu melden.

3. Abschnitt: Ermittlung des Angebotspreises

Art. 42 Borsenkurs: Die in Art. 42 Abs. 4 neu aufgenommene Pflicht der
Prifstelle, bei der Bewertung von illiquiden Beteiligungspapieren begriinden zu
mussen, inwiefern bei der Festsetzung des Mindestpreises auf den Bdrsenkurs
abzustellen ist, scheint wenig schlissig, da die Bewertung ja gerade dann not-
wendig wird, wenn der Borsenkurs wegen Illiquiditat als nicht aussagekraftig gilt.
Sinnvoller scheint es uns, wenn die Priifstelle angeben wiirde, wie sich der Unter-
nehmenswert zum Boérsenkurs verhalt.
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Vorschlag: Art. 42
1]
2[..]
3]

4 Sind die kotierten Beteiligungspapiere vor der Veroffentlichung des Angebots
beziehungsweise der Voranmeldung nicht liquid, so ist eine Unternehmensbewer-
tung durch eine Prifstelle zu erstellen. Der Bericht beschreibt die Bewertungsme-
thoden und Bewertungsgrundlagen und begriindet, wie sich eb—unrdin—welchem

weiseauf-dender Unternehmenswert zum Borsenkurs verhaltabzustelen-ist.

Klarzustellen ist in jedem Fall, ob mit dem Begriff Bérsenkurs hier ebenfalls der
gemass Art. 42 Abs. 2 zu ermittelnde 60 tagige VWAP gemeint ist oder ein allfal-
lig anderer Borsenkurs.

8. Kapitel: Schlussbestimmungen

Art. 49 Aufhebung und Anderung anderer Erlasse: Verschiedene Bestim-
mungen der BIV-FINMA bediirfen der Anpassung an die Anderungen im 11. Ab-
schnitt des BankG, welche mit Inkrafttreten des FinfraG vorgenommen werden
(Anhang zum FinfraG, Ziff. 10). Dies betrifft etwa Art. 2 (vgl. Art. 2P revBankG)
sowie die Art. 53-55 BIV-FINMA (vgl. Art. 27 und 30a revBankG). Insbesondere
muss die Bestimmung in Art. 55 BIV-FINMA zum Begriff der "Aufrechungsverein-
barung" (die heute insoweit missverstandlich ist, als sie den Eindruck erwecken
kdonnte, dieser Begriff sei enger oder weiter zu verstehen, je nachdem welche
Arten von Parteien an einer Vereinbarung beteiligt sind) dem Inhalt von Art. 27
revBankG und von Art. 70 Abs. 1 FinfraV angepasst werden.

Vorschlag: Art. 49 Abs. 2

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

Art. 55 Aufrechnungsvereinbarungen

Aufrechnungsvereinbarungen nach Artikel 27 Bst. a BankG umfassen insbesonde-
re Verrechnungs- und Netting-Bestimmungen sowie Ausfallvereinbarungen in
bilateralen Vereinbarungen oder in Rahmenvereinbarungen.

Art. 50 Offenlegung von Beteiligungen: Die Regelung in Absatz 1 ist grund-
satzlich zu begrissen. Dieser Grundsatz kdnnte indessen etwas konkretisiert
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werden, indem ausdriicklich festgehalten wird, dass bei Meldungen, welche unter
dem bisherigen Recht korrekt erfolgten, keine Anpassung der Meldung unter
neuem Recht erforderlich ist, auch wenn dies in materieller Hinsicht zu einem
anderen Ergebnis fihren wirde. Dies sollte u.E. auch bei Zukdufen und Verausse-
rungen gelten. Eine Meldepflicht nach neuem Recht sollte nur dann ausgelést
werden, wenn entweder ein Schwellenwert tangiert ist oder ein fir die damalige
Meldung relevanter Sachverhalt andert resp. auch unter bisherigem Recht eine
Meldepflicht ausgeldst hatte.

Wir danken Ihnen abschliessend fiir die Gelegenheit zur Stellungnahme zum Ent-
wurf der neuen Verordnung und wirden uns Uber die Berlicksichtigung unserer
Stellungnahmen und Anregungen im Rahmen der weiteren Ausarbeitung freuen.

Fir Rickfragen oder Diskussion stehen wir Ihnen sehr gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen Grlissen

Rashid Bahar Urs Brlgger
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Eidg. Finanzmarktaufsicht FINMA
Herrn Noél Bieri

Laupenstrasse 27

3003 Bern

finfravfinma@finma.ch

Bern, 02.10.2015
Stellungnahme zur Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA (FinfraV-FINMA)
Sehr geehrter Herr Bieri

Die FINMA fiihrt eine Anhorung zum Entwurf einer neuen Finanzmarktinfrastrukturverordnung-
FINMA (FinfraV-FINMA) durch.

Die FinfraV-FINMA werden die der FINMA delegierten Ausfiihrungsbestimmungen zum Finanz-
marktinfrastrukturgesetz (FinfraG) vom 19.06.2015 in Anlehnung an das bestehende Recht, an in-
ternationalen Vorgaben und am Recht der EU konkretisiert. Insbesondere werden die Bestimmun-
gen zur Meldepflicht im Effektenhandel und das Offenlegungs- und Ubernahmerecht behandelt.
Neu geregelt wird die Festlegung der abrechnungspflichtigen Derivate.

Die BX Swiss AG wurde dabei als interessierte Partei begrisst. Wir bedanken uns fir die Moglich-
keit zur Stellungnahme.

1. Generelle Bemerkungen

Gemass Art. 159 Abs. 1 FinfraG wird die von der FINMA lizenzierte und dem FinfraG unterstelite BX
Swiss AG (BX) der FINMA erneut ein Bewilligungsgesuch stellen miissen. Das Bewilligungsgesuch
soll sich auf die Priifung der neuen Anforderungen beschrénken. Bis zum Entscheid Gber die Bewil-
ligung, wird Sie Ihre Tatigkeit als Borse fortfiihren kénnen. Die BX versteht die im FinfraV-FINMA
neu festgelegen Anforderungen als Bestandteil des Bewilligungsprozesses. Insbesondere soll die
Meldestelle der BX die neu festgelegten Inhalte der Meldungen nach Art. 39 FinfraG und 15 BEHG
entgegennehmen kénnen und die Offenlegungsstelle der BX bis spéatestens 01.01.2017 neu eine
elektronische Verdffentlichungsplattform in Betrieb nehmen.

Wir bedauern die Aufteilung der Regelung der Meldepflichten auf die FinfraV und FinfraV-FINMA.
Das FinfraG beauftragt damit eigentlich die FINMA. Die sowieso schon komplexe Regulierung der
Meldepflichten, die auf ein noch breiteres Universum von Instrumenten erweitert wird und neu An-
gaben zur Identifizierung des Kunden einfiihrt, wird somit auf BEHV, FinfraV und FinfraV-FINMA
verstreut werden. Bereits das Gesetz selber ist unseres Erachtens diesbezuglich nicht genligend
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sorgfaltig redigiert worden, indem im Unterschied zum Art. 15 BEHG fir die Konkretisierung der
Journalfiihrung in Art. 38 FinfraG weder eine Delegation an den Bundesrat noch eine Subdelegation
an die FINMA vorgesehen ist, wahrend fir die Meldepflicht in Art. 39 FinfraG nur eine direkte Dele-
gation an die FINMA festgeschrieben ist. Wie auch immer, wiinschenswert wére so oder anders,
dass die Regeln zur Meldepflicht wie bisher nur in einer Verordnung geregelt sind. Den Vorschlag,
dies teilweise in der FinfraV und in der FinfraV-FINMA zu tun, erachten wir als nicht sinnvoll. Zudem
sind die in Art. 37 Abs. 1 Bst. d. FinfraG verlangten Angaben zur Identifizierung der Kunden eine
Neuerung, welche weder durch die Botschaft (, ... Meldepflicht ... entspricht grundsatzlich der heu-
tigen Regelung ...") noch durch einen expliziten politischen Willen des Gesetzgebers gedeckt ist.
Fir die Transparenz des Effektenhandels, so geméss der gesetzlichen Grundlage der Zweck der
Meldepflicht, sind die Angaben zur Identifizierung der Kunden nicht erforderlich. Wie bisher genlgt
die Bezeichnung der Gegenpartei. In diesem Sinne lehnen wir Art. 3 Bst. k FinfraV-FINMA ab. Es
gilt dabei anzumerken, dass im Art. 37. Abs. 1 Bst. d FinfraV die Identifizierung des Kunden und in
Art. 3 Bst. k FinfraV-FINMA die Identifizierung des wirtschaftlichen Berechtigten verlangt wird, wel-
che auseinanderfallen kénnen.

Nicht geklart ist zudem das Verhaltnis zwischen der an Transaktionsregister zu erstattenden Mel-
dungen von Derivatgeschéften nach Art. 104 FinfraG, welche gleichzeitig auch von der Meldepflicht
nach Art. 39 FinfraG und 37 FinfraV erfasst sind. Hier besteht, um Ungereimtheiten zu verhindern,
erheblicher Klarungsbedarf.

Die Ausweitung der Meldepflicht und der meldepflichtigen Informationen stellt die involvierten Par-
teien vor sehr grosse technische Herausforderungen. Der effektive Nutzen der gesammelten Daten
sollte praxisnah genau geprift werden und in Verhéltnis zu den Kosten fiir das Sammeln und aus-
werten der Daten zu aussagekraftigen Informationen gestellt werden. So ist auch unnétiger Daten-
austausch zwischen den verschiedenen Meldestellen und Transaktionsregistern z.B. fir die Han-
delsiiberwachung nicht zweckmassig. Wir empfehlen dringend eine Arbeitsgruppe zwischen Behor-
den, Meldestellen und Handelsiiberwachungsstellen zu bilden, um pragmatische Lésungsansétze
zu erarbeiten.

Die gesamte Anpassung des Meldewesens kann kaum von allen interessierten Parteien in der vor-
gesehenen Frist umgesetzt werden. Eine Ubergangsfrist bis mindestens 01.01.2017 ist unerlasslich.

BX begrisst die praxisnahe Erneuerung des Offenlegungsrechts und nimmt zur Kenntnis, dass die
Offenlegungsstelle der BX bis spatestens 01.01.2017 neu eine elektronische Verdffentlichungsplatt-
form in Betrieb nehmen soll.

Wir bedauern hingegen, dass der urspriingliche Gedanke nicht aufgenommen worden ist, wonach
die Meldepflicht erst bei Kenntnis des Sachverhalts, oder im Zeitpunkt zu dem die Kenntnis hatte
erlangt werden mussen, entsteht. Beispielsweise in Erbfallen, bei denen die Erben nicht ab sofort
bekannt sind und ein Volistrecker in wenigen Tagen nicht ernannt werden konnte, wére eine solche
Regelung von Vorteil.
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Nachfolgend die wichtigsten Kommentare der BX Swiss AG zum FinfraV- FINMA Entwurf:

- Die schon komplexe Regelung der Meldepflicht wird auf drei Verordnungen verstreut, die teilweise
inkonsistent sind. Es sollte eine pragmatische Vereinfachung angestrebt werden, die einer effekti-
ven Handelsiiberwachung, Aufdeckung von Marktmissbrauch und Insider Trading sowie ldentifikati-
on systemischer Risiken dient. Datenbanken soliten nicht unnétig dupliziert, ausgetauscht oder mit
nicht zweckmassigen Daten gefiillt werden.

- Die Umsetzung des neuen Meldewesens ist technisch sehr anspruchsvoll und in dem vorgesehe-
nen Umfang sowie Fristen kaum umzusetzen. Eine eingehende Abstimmung zwischen Behorden,
Meldestellen und Handelsiiberwachungsstellen sowie eine Ubergangsfrist bis zum 01.01.2017 sind
unerlasslich.

2. Bemerkungen zu den vorgeschlagenen Neuerungen
Im Einzelnen konzentrieren wir uns auf die fir die BX Swiss AG (nachfolgend ,BX") als Bérse rele-
vanten Bestimmungen.

Art.2 Grundsitze, Art. 3 Inhalt der Meldung, Art. 4 Meldefrist, Art. 5 Adressat der Meldung
Das FinfraG beauftragt (wie auch in der Botschaft an das Parlament unterstrichen) die FINMA, aus-
fuhrende Bestimmungen zur Meldepflicht auszuarbeiten. Es ist daher tiberraschend und eher un-
gliicklich, dass dies nun in zwei Verordnungen aufgeteilt werden soll, insbesondere angesichts we-
sentlicher Neuerungen wie die |dentifizierung des Kunden oder die Ausweitung auf s&mtliche
Transaktionen in Finanzinstrumenten, die mindestens einen in der Schweiz zum Handel zugelasse-
nen Basiswert haben.

Es wird nicht prazisiert, dass die Meldepflicht sich wie bisher auf sdmtliche auf einem Handelsplatz
und ausserhalb des Handelsplatzes getétigten Abschllisse bezieht. Auf dem Handelsplatz getatigte
Abschliisse (on-exchange) gelten in den Reglementen der Meldestellen als gemeldet. Art. 2 Abs. 1
E-FinfraV-FINMA weist auf die nach Art. 37 FinfraV meldepflichtigen Abschlisse hin, was diesbe-
zuglich keine weitere Klarung bringt; und der Hinweis auf Art. 31 BEHV |auft ins Leere, da seit 2009
aufgehoben.

Die neue Anforderung, Angaben zur identifizierung des Kunden zu melden, ist, wie eingangs ange-
merkt, weder im Gesetz vorgesehen noch durch einen entsprechenden politischen Willen des Ge-
setzgebers abgedeckt. Friihere Bemihungen, eine solche Anforderung einzufuhren, wurden klar
abgelehnt und scheiterten. Sollte trotz Widerstand daran festgehalten werden, wird dies bewirken,
dass samtliche Schnittstellen zwischen Handelsplatzen und Teilnehmer angepasst werden muss-
ten. Es wird nicht moglich sein, dass alle Teilnehmer diese Anpassung innerhalb weniger Monate
herstellen kdnnen. Auch die Bereitstellung durch die Handelsplattformen kdnnte mehr Zeit, als bis
zum 1. Januar 2016 beanspruchen. Als neue technische Anforderung wére sie zudem Bestandteil
des erneuten Lizenzierungsprozesses.
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Die Ausweitung der Meldepflicht auf sémtliche Transaktionen in Finanzinstrumenten, die mindes-
tens einen in der Schweiz zum Handel zugelassenen Basiswert haben, ist ebenfalls eine technische
Herausforderung. Verschiedene Handelsplétze lassen unterschiedliche inldndische und auslandi-
sche Effekten zu, die alle als Basiswerte gelten wiirden. Vorausgesetzt, dass Marktteilnehmer fest-
stellen kdnnen, welche Finanzinstrumente mindestens eine in der Schweiz zum Handel zugelasse-
ne Effekte als Basiswert haben, mlssen sie unterscheiden kénnen, welche Instrumente an welchen
Handelsplatz gemeldet werden sollen. Eine solch umfassende und sténdig zu aktualisierende Da-
tenbank ist bereits in Bezug auf inlandische Instrumente, geschweige denn auf ausldndische, in der
Schweiz gehandelte Instrumente sehr aufwéndig zu pflegen, und mit entsprechenden Kosten ver-
bunden. Eine pragmatischere Losung ware, die Marktteilnehmer zu verpflichten, samtliche Ab-
schliisse im inland und Ausland sowie Auftragsweitergaben an einen schweizerischen Handelsplatz
ihrer Wahl zu melden. Dies wirde auch die standige und komplexe Diskussion tber gultige Aus-
nahmen zur Meldepflicht wesentlich vereinfachen. Tochtergesellschaften von Schweizer Effekten-
handlern im Ausland und auslandische Teilnehmer hatten demnach geméss Voraussetzungen von
Art. 37 Abs. 4 FinfraV in der Schweiz oder im Ausland zu melden. Handelsplatze tauschen sich die
relevanten Handelsdaten ohnehin gemass Art. 32 FinfraG aus. Die zwei Schweizer Bérsen BX und
SIX haben heute bei Aktien und ETFs ein sehr ahnliches Universum an gehandelten Effekten.

Nicht geklart ist zudem das Verhaltnis zwischen der an Transaktionsregister zu erstattenden Mel-
dungen von Derivatgeschéften nach Art. 104 FinfraG, welche gleichzeitig auch von der Meldepflicht
nach Art. 39 FinfraG und 37 FinfraV erfasst sind. Hier besteht, wie eingangs erwéhnt, erheblicher
Kldrungsbedarf, um Ungereimtheiten zu verhindern. Die BX verzichtet an dieser Stelle auf einen
Formulierungsvorschlag, mindestens ware aber zu regeln, wann Meldestellen auch die Funktion von
Transaktionsregistern Gbernehmen kdnnen, und ob und wenn wirklich gewollt Derivatetransaktionen
doppelt gemeldet werden miissen. Zu bevorzugen ist klarerweise entweder eine Meldung an die
Meldestelle oder ein Transaktionsregister (die Meldestelle kdnnte beispielsweise verpflichtet wer-
den, die Daten zu den Derivatgeschaften zusétzlich getrennt zu speichern.

Neu verlangt Art. 3 Bst. j FinfraV-FINMA die genaue Bezeichnung des Handelsplatzes an dem die
Effekte zum Handel zugelassen ist, statt wie nach geltendem Recht die Bezeichnung des Handels-
platzes an dem die Effekte gehandelt wurde. Eine Effekte kann an mehreren Handelsplatzen zuge-
lassen sein und diese Information hat geringen Mehrwert. Der Handelsort erscheint hingegen wei-
terhin als wichtige Information. Wird ein Auftrag an verschiedenen Handelsplatzen ausgefiihrt, so
wie es mit den Smart Order Routern immer haufiger der Fall ist, sollte zudem eine Bezeichnung
.Multiple" angegeben werden kénnen. In der Praxis werden ferner Teilausflihrungen eines Auftrags
innerhalb eines Borsentages zusammengefasst und zum Durchschnittspreis gemeldet. Beides sollte
entsprechende geregelt werden (siehe Vorschldge zu zusatzlichen Absatzen 2 und 3 in Art. 3).

BX empfiehlt zudem, Handelsplatzen die Méglichkeit zu geben, auch Meldestellen anderer schwei-
zerischen Handelsplatze zur Entgegennahme der an sie adressierten Meldungen anzuerkennen, so
wie es heute schon fiir Remote Members der Fall ist. Die entgegennehmende Meldestelle wird dann
gemass Art. 32 FinfraG die erhaltenen Meldungen weiterleiten.
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E-FinfraV-FINMA FinfraV-FINMA (Vorschlag BX)

Art. 2 Zu meldende Abschliisse Art. 2 Zu meldende Abschliisse

1. Die Effektenhandler nach BEHG und die an 1. Die Effektenhéndler nach BEHG und die an
einem Handelsplatz zugelassenen Teilnehmer einem Handelsplatz zugelassenen Teilnehmer
mussen dem Adressaten nach Artikel 5 samtli- missen-dem-Adressaten-nach-Artikel-5-samili-

che meldepflichtigen Abschliisse nach Artikel 31 che-meldepflichtigen-Abschlisse-nach-Artikel 34

BEHV7 und Artikel 37 FinfraV8 melden. BEHV7 und-Artikel 37-FinfraV8-melden- haben

2. Die Meldepflicht erstreckt sich sowohi auf Eigen- alle an und ausserhalb von Handelsplatzen
als auch auf Kundengeschafte. getitigten Abschliisse und Auftragsweiter-
gaben in an einem schweizerischen Han-
delsplatz zum Handel zugelassenen Effekten
zu melden.

2. Die Meldepflicht nach Absatz 1 erstreckt
sich auf sdmtliche erworbene oder verdus-
serte Finanzinstrumente.

3. Eine Delegation der Meldung ist zuldssig.

4. Remote Members eines Schweizerischen
Handelsplatz haben Abschliisse im Ausiand
in inldndischen Effekten nicht zu melden,
soweit nach den eigenen Heimatrecht
gleichwertige Meldepflichten erfiillt werden
miissen und die Informationen der FINMA
via Amtshilfe zur Verfiigung stehen.

Art. 3 Inhalt der Meldung Art. 3 Inhalt der Meldung
Die Meldung enthélt folgende Angaben: 1. Die Meldung enthalt folgende Angaben:

a. die Bezeichnung des meldepflichtigen Effek- a. die Bezeichnung des meldepflichtigen Effek-
tenhandlers nach BEHG oder an einem tenhandlers nach BEHG oder an einem
Handelsplatz zugelassenen Teilnehmers; Handelsplatz zugelassenen Teilnehmers;

b. die Bezeichnung der Geschéaftsart b. die Bezeichnung der Geschaftsart
(Kauf/Verkauf); (Kauf/Verkauf);

c. die genaue Bezeichnung der umgesetzten c. die genaue Bezeichnung der umgesetzten
Effekten oder Finanzinstrumente; Effekten oder Finanzinstrumente;

d. den Umfang des Geschéfts, und zwar wie d. den Umfang des Geschafts, und zwar wie
folgt: fur Obligationen in Nominal, fiir (ibrige folgt: fiir Obligationen in Nominal, fir Gbrige
Effekten und Finanzinstrumente in Stiicken Effekten und Finanzinstrumente in Stucken
beziehungsweise Kontrakten; beziehungsweise Kontrakten;

e. den Kurs; e. den Kurs (Wahrung und Preis ohne Kom-

missionen und Gebuihren);

f. das Datum und die Zeit der Ausfiihrung; f. das Datum und die Zeit der Ausfiihrung;

g. das Valutadatum; g. das Valutadatum;

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

i. die Bezeichnung der Gegenpartei wie Bor- i. die Bezeichnung der Gegenpartei wie Bor-
senmitglied, anderer Effektenhandler, Kunde senmitglied, anderer Effektenhandler, Kunde
oder Kundin; oder Kundin; bei Auftragsweitergaben den

Auftragnehmer;

j. die genaue Bezeichnung des Handelsplat- j. die genaue Bezeichnung des Handelsplat-
zes an dem die Effekte zum Handel zuge- zes an dem die Effekte gehandelt worden
lassen ist; =R Handelzugelaseen (st

k. eine standardisierte Referenz bei Kunden- k—eine-standardisierte-Referenz-bei-kunden-
geschaften, die die Identifikation des wirt- geschafien die-die-ldentifikation-des-wir-
schaftlich Berechtigten des Geschéfts er- schaftlich-Berechtigien-des Geschifis-er-
moglicht. rabglichl,
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Art. 4 Meldefrist

Abschliisse sind innerhalb der Fristen zu melden, die
in den Reglementen der Handelsplatze festgesetzt
sind, an die die Meldung adressiert wird.

Art. 5 Adressat der Meldung

1. Die Abschllsse in Effekten sind dem Handels-
platz zu melden, an dem die Effekte zum Handel
zugelassen ist.

2. Ist eine Effekte an mehreren von der FINMA
bewilligten Handelsplatzen in der Schweiz zum
Handel zugelassen, so kénnen die Meldepflich-
tigen wahlen, an welchem Handelsplatz sie die
Meldepflicht erfiillen.

3. Die Abschliisse in Finanzinstrumenten nach
Artikel 31 Absatz 2 BEHV9 und Artikel 37 Absatz
2 FinfraV10 sind dem Handelsplatz zu melden,
an dem der Basiswert zum Handel zugelassen
ist. Bezieht sich das Finanzinstrument auf meh-
rere Effekten als Basiswerte, ist wahlweise an
den Handelsplatz zu melden, an dem einer der
Basiswerte zum Handel zugelassen ist.

2. Teilausfiihrungen eines Auftrags innerhalb
eines Borsentages kénnen zusammenge-
fasst und zum Durchschnittspreis gemeldet
werden.

3. Ausfuhrungen eines Auftrags an verschie-
denen Handelsplitzen kdnnen mit einer mit

der Meldestelle vereinbarten Bezeichnung
fiir ,multiple venue” gemeldet werden.

Art. 4 Meldefrist

Abschliisse sind innerhalb der Fristen zu melden,
die in den Reglementen der Handelsplétze festge-
setzt sind, an die die Meldung adressiert wird.

Art. 5 Adressat der Meldung

1. Die Abschiiisse in Effekten sind grundsatziich
dem Handelsplatz zu melden, an dem die Effek-
te zum Handel zugelassen ist.

2. st eine Effekte an mehreren von der FINMA
bewilligten Handelsplatzen in der Schweiz zum
Handel zugelassen, so kénnen die Meldepflich-
tigen wahlen, an welchem Handelsplatz sie die
Meldepflicht erfiillen.

igh

3. Sind die Meldepflichtigen Teilnehmer mehre-
rer von der FINMA bewilligten Handelsplt-
zen, so kénnen sie wéhlen, an welchem
Handelsplatz sie die Meldepflicht erfiillen.

5. Die betreffenden Handelsplitze kdnnen die
Meldestellen anderer Handelsplatze fiir die
Entgegennahme der an sie zu adressieren-
den Meldungen anerkennen.

6. Remote Members eines schweizerischen
Handelsplatzes haben die ausserhalb des
Handelsplatzes getatigten Abschliisse ent-
weder an die Meldestelle des Handelsplatzes
oder an einer vom Handelsplatz anerkannten
auslindischen Meldestelle zu melden.

4. Besteht mit dem betreffenden Handelsplatz
oder dem ausléndischen organisierten Han-
delssystem eine Vereinbarung nach Artikel
32 Absatz 3 FinfraG, so miissen die nachfol-
genden, im Ausland getétigten Abschliisse

nicht gemeldet werden:
a. in Effekten und Finanzinstrumenten

nach Absatz 1 und 2, wenn

1. sie von der Zweigniederlassung ei-
nes schweizerischen Effektenhand-
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Far die Entgegennahme und Verarbeitung der
Meldungen sehen Handelsplatze in ihrer Orga-
nisation eine besondere Stelle vor (Meldestelle).
Die Meldestelle erlasst ein Reglement. Sie kann
fur die im Auftrag der FINMA zu erfillenden Auf-
gaben eine angemessene Entschadigung ver-
langen. Die Tarife sind der FINMA zur Geneh-
migung zu unterbreiten.

lers oder von an einem ausléndi-
schen zugelassenen Teilnehmer ge-

tétigt werden, und

2. die Zweigniederlassung oder der
auslédndische Teilnehmer von der be-

treffenden auslandischen Aufsichts-

behérde zum Handel erméchtigt und
im betreffenden Staat oder im Hei-

matstaat meldepflichtig ist;

b. in auslandischen Effekten, die an einem
schweizerischen Handelsplatz zum
Handel zugelassen sind oder Finanzin-
strumenten, mit einer oder mehreren in
der Schweiz zum Handel zugelassenen
Effekten als Basiswert, sofern die Ab-
schliisse an einem auslédndischen, von

der Schweiz anerkannten Handelsplatz
oder einem organisierten Handelssys-

tem getétigt werden.
Fur die Entgegennahme und Verarbeitung der

Meldungen sehen Handelsplatze in ihrer Orga-
nisation eine besondere Stelle vor (Meldestelle).
Die Meldestelle erlasst ein Reglement. Sie kann
fur die im Auftrag der FINMA zu erflillenden
Aufgaben eine angemessene Entschadigung
verlangen. Die Tarife sind der FINMA zur Ge-
nehmigung zu unterbreiten.

Art. 13 Entstehen der Meldepflicht
Wie eingangs erwahnt begrisst BX die praxisnahe Erneuerung des Offenlegungsrechts, bedauert

aber, dass der urspriingliche Gedanke nicht aufgenommen worden ist, die Meldepflicht erst bei
Kenntnis des Sachverhalts, oder im Zeitpunkt zu dem die Kenntnis hétte erlangt werden missen.

Letztere Prézisierung schrankt das Risiko des Missbrauchs dieser Regelung ein und folgt dem Prin-

zip ,comply or explain®.

E-FinfraV-FINMA

FinfraV-FINMA (Vorschlag BX)

Art. 13 Entstehen der Meldepflicht

1.

Die Meldepflicht gemass Artikel 120 Absatz 1
FinfraG entsteht mit der Begriindung des An-
spruchs auf Erwerb oder Verdusserung von Be-
teiligungspapieren (Verpflichtungsgeschatft), un-
abhangig davon, ob dieser Anspruch einer Be-
dingung unterliegt. Der Hinweis auf eine Er-
werbs- oder eine Verdusserungsabsicht 16st, so-
fern damit keine Rechtspflichten verbunden sind,
keine Meldepflicht aus.

Art. 13 Entstehen der Meldepflicht

1.

Die Meldepfiicht geméass Artikel 120 Absatz 1
FinfraG entsteht grundsétzlich mit der Begriin-
dung oder der Kenntnisnahme des Anspruchs
auf Erwerb oder Verausserung von Beteili-
gungspapieren (Verpflichtungsgeschaft), unab-
hangig davon, ob dieser Anspruch einer Bedin-
gung unterliegt. Der Hinweis auf eine Erwerbs-
oder eine Verdusserungsabsicht I6st, sofemn
damit keine Rechtspflichten verbunden sind,

2. Die Entstehung der Meldepflicht im Zeitpunkt keine Meldepflicht aus.
des Verpflichtungsgeschafts gemass Absatz 1 2. Die Entstehung der Meldepflicht im Zeitpunkt
und ein damit verbundenes Auseinanderfallen des Verpflichtungsgeschafts geméass Absatz 1
von wirtschaftlicher Berechtigung und Stimm- und ein damit verbundenes Auseinanderfallen
rechtsausiibung lésen weder fiir den Erwerber von wirtschaftlicher Berechtigung und Stimm-
noch fiir den Verausserer eine separate Melde- rechtsausiibung I6sen weder fir den Erwerber
pflicht gemass Artikel 120 Absatz 3 FinfraG aus. noch fiir den Verdusserer eine separate Melde-
Seite 7 von 8

BX Swiss AG | Aarbergergasse 36 |CH 3011-Bern | T +41 31 329 4040 | www.berne-x.com | www.bxswiss.com | office@bxswiss.com




BX
Swiss

Bei der Ubertragung von Stimmrechten zur Aus-
Uibung nach freiem Ermessen entsteht die Mel-
depflicht, sobald das Rechtsgeschaft, das die
Ubertragung der Stimmrechte begriindet, vollzo-
gen wird.

Beim Erreichen, Uber- oder Unterschreiten eines
Grenzwerts infolge einer Erhéhung, Herabset-
zung oder Umstrukturierung des Gesellschafts-
kapitals entsteht die Meldepflicht fiir Gesell-
schaften mit Sitz in der Schweiz mit der entspre-
chenden Verdffentlichung im Schweizerischen
Handelsamtsblatt. Fir Gesellschaften mit Sitz im
Ausland, deren Beteiligungspapiere ganz oder
teilweise in der Schweiz haupt-kotiert sind, ent-
steht die Meldepflicht im Zeitpunkt der Veroffent-
lichung gemass Artikel 53b Absatz 3 BEHV12 .

4.

pflicht gemass Artikel 120 Absatz 3 FinfraG aus.
Bei der Ubertragung von Stimmrechten zur
Ausiibung nach freiem Ermessen entsteht die
Meldepfiicht, sobald das Rechtsgeschéft, das
die Ubertragung der Stimmrechte begriindet,
vollzogen wird.

Hat der Meldepflichtige bei Begriindung des
Anspruchs keine Kenntnis des die Melde-
pflicht auslésenden Sachverhalts, so ent-
steht die Meldepflicht im Zeitpunkt, in wel-
chem er davon Kenntnis erlangt oder hitte

erlangen miissen.
Beim Erreichen, Uber- oder Unterschreiten

eines Grenzwerts infolge einer Erhéhung, Her-
absetzung oder Umstrukturierung des Gesell-
schaftskapitals entsteht die Meldepflicht fur Ge-
sellschaften mit Sitz in der Schweiz mit der ent-
sprechenden Verdffentlichung im Schweizeri-
schen Handelsamtsblatt. Fiir Gesellschaften mit
Sitz im Ausland, deren Beteiligungspapiere
ganz oder teilweise in der Schweiz haupt-kotiert
sind, entsteht die Meldepflicht im Zeitpunkt der
Veroffentlichung gemass Artikel 53b Absatz 3
BEHV12.

Wir bedanken uns fiir die wohlwollende Priifung unserer Kommentare und Anliegen. Fir allféliige
Rickfragen stehen wir lhnen gerne zur Verfligung.

Freundliche Griisse

BX Swiss AG

1

Schenk

Peter L. Heller Al
Gesghaftsfihrer

Prasident
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Autorité fédérale de la surveillance des
marchés financiers FINMA
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Ordonnance fédérale sur I'infrastructure des marchés financiers (OIMF) et
ordonnance de la FINMA sur le méme objet (OIMF-FINMA)

Procédure de consultation
Monsieur,

Nous avons pris connaissance des deux projets d'ordonnances reliés cités en référence et,
comme nous le faisons habituellement lors d'une procédure de consultation, nous prenons
la liberté de vous communiquer ci-aprés notre position.

A. En général

Le 21 juin 2015, le Parlement fédéral a adopté une nouvelle loi sur les infrastructures des
marchés financiers (LIMF) qui entrera en vigueur le 1% janvier 2016. Ce texte constitue un
des piliers de la nouvelle architecture légale du secteur financier suisse. La LIMF vise a
reglementer de fagon homogéne, adaptée aux évolutions du marché, I'organisation et le
fonctionnement des infrastructures des marchés financiers, conformément aux nouvelles
normes internationales et européennes. Cette loi, et les ordonnances OIMF et OIMF-FINMA,
concernent principalement les plates-formes de négociation qui englobent a la fois les
bourses et les systémes multilatéraux de négociation, c'est-a-dire d’autres prestataires de
services d'investissement ou entreprises qui assurent des transactions (achats et ventes)
portant sur des instruments financiers. La LIMF régit aussi les obligations des contreparties
financiéres et autres acteurs financiers qui ont leur siége en Suisse — notamment en matiére
de négoce de produits dérivés.

En somme, la LIMF, et les deux ordonnances OIMF et OIMF-FINMA qui doivent compléter
et préciser la loi, ont pour principal objectif de renforcer durablement la stabilité et
I'attractivité de la place financiére suisse dans un contexte de post-crise financiére.

B. Quelques observations spécifiques relatives a la LIMF, POIMF et ’OIMF-FINMA

1) Le parallélisme du dispositif LIMF, OIMF et OIMF-FINMA avec le cadre légal international

En plus de s’étre mis d’'accord sur la nécessité d’élaborer des régles internationalement
reconnues sur la qualité et la quantité des fonds propres pour les grandes banques et sur le



fait que les instituts financiers d'importance systémique doivent élaborer des plans
d'urgence, les Etats membres du G20 réunis a Pittsburgh (USA) en septembre 2009, ont
décide, suite a la crise des subprimes (2007) et la débacle de Lehman Brothers (2008), qu'il
était impérieux d’améliorer les marchés de gré & gré des produits dérivés. Le G20 décida
donc que, pour intensifier la surveillance prudentielle, améliorer la gestion du risque,
renforcer la transparence et promouvoir l'intégrité des marchés, tous les contrats de produits
derivés de gré a gré normalisés devraient, a I'avenir, étre échangés sur des plates-formes
d'échanges ou via des plates-formes de négociation électroniques et étre compensés par
des contreparties centrales. De plus, les contrats de produits dérivés de gré a gré devraient
faire I'objet d’'une notification & des organismes appropriés et ceux n'ayant pas fait |'objet de
compensation centrale se voir soumis a des exigences en capital plus strictes.

L'adoption du paquet législatif too big to fail (modification de la loi sur les banques) en 2012,
I'€laboration des projets de loi sur les services financiers (LSFin) et sur les établissements
financiers (LEFin) en 2013-2014, représentent avec dorénavant la réglementation
LIMF/OIMF/OIMF-FINMA la réponse législative suisse & ce durcissement de la régulation
internationale financiére.

Pour sauvegarder I'attractivité et I'efficacité de la place financiére suisse et I'accés aux
marchés étrangers par les intermédiaires financiers helvétiques, la Suisse n’a pas d’autre
choix que d’adopter une réglementation équivalente aux nouvelles normes internationales et
européennes.

Le dispositif LIMF/OIMF/OIMF-FINMA sur les infrastructures des marchés financiers et le
négoce des produits dérivés parait adéquat en regard des recommandations du Conseil de
stabilité financiére (CSF); il suit largement la réglementation de 'Union européenne (UE)
(MIFID I, MiFIR et EMIR) tout en s’inspirant, dans une moindre mesure, aussi de la
législation US (Dodd-Frank Wall Street and Consumer Protection Act, DFA).

Vu le voisinage direct de la Suisse avec I'UE, la nécessité d'assurer la compétitivité de notre
place financiere par rapport & ses concurrents européens (same level playing field), le
besoin d’améliorer I'accés des banques suisses au marché européen et peut-étre, a terme,
la conclusion avec 'UE d’un accord sur la libre prestation des services, nous considérons
que le dispositif Iégal suisse en matiere d'infrastructure des marchés financiers doit se
référer tant au droit de 'UE qu’aux normes internationales.

Ainsi, nous notons que l'obligation future en Suisse de devoir compenser & I'aide d'une
contrepartie centrale les opérations sur produits dérivés de gré a gré (art. 101 LIMF, art. 88-
90 OIMF, art. 6 et 7 OIMF-FINMA) s’inspire étroitement de I'art. 5 al. 4 EMIR (Réglement UE
n° 648/2012). De méme, 'obligation pour les plates-formes de négociation de devoir
instaurer des régles et des procédures transparentes en vue d’une négociation équitable,
efficace et ordonnée (art. 30 LIMF et 30 OIMF), et d’enregistrer les participants admis sur
une telle plate-forme avec les ordres et les opérations qu'ils effectuent (art. 38 LIMF et 36
OIMF), est analogue a ce que prévoit 'UE dans la directive MIFID |l. Les régulateurs
internationaux, européen et suisse ont ainsi tiré les legons de la crise financiére et veulent
parer a de futurs abus de marché et opérations d'initiés pouvant déployer des effets
systémiques délétéres. L'enregistrement des ayants droits économiques qui se cachent
derriére une opération d'achat-vente de valeurs mobiliéres sur une plate-forme de
négociation, prévu par les art. 39 LIMF, 37 OIMF et 3 et 4 OIMF-FINMA, va dans le méme
sens.

Dans le méme ordre d'idée de conformité avec la réglementation internationale et
européenne, nous relevons que, en matiére d'obligation pour les contreparties centrales de
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devoir échanger des garanties en cas d’'opérations sur produits dérivés (appelées marges,
margins en anglais), lors de la définition de ces garanties, en particulier leur hauteur
financiére, les art. 110 LIMF et 37 OIMF non seulement suivent les directives internationales
(Comité de Bale sur le contréle bancaire) mais respectent également la transposition
proposeée dans I'UE (Joint Committee of the European Supervisory Authorities) (rapport
explicatif, p. 39-40).

En définitive, aprés la lecture attentive de la LIMF et des deux ordonnances d'application
OIMF et OIMF-FINMA, nous relevons avec satisfaction — une fois n'est pas coutume — que
le leégislateur, le Conseil fédéral et I'autorité de surveillance (FINMA) transposent en droit
suisse le train de mesures sur les infrastructures des marchés financiers initié au plan
international et européen, en veillant certes scrupuleusement & la conformité des normes
suisses avec le cadre prudentiel international, mais sans excés de zéle (swiss finish) afin de
ne pas prétériter la compétitivité internationale de la place financiére suisse (same level
playing field).

Mieux, tout en assurant une réglementation du négoce de dérivés conformément aux
normes internationales et européennes (EMIR), la LIMF et I'OIMF, contrairement & I'UE,
dispensent largement les petites contreparties financiéres des obligations concernant le
negoce de dérivés (rapport OIMF-FINMA, p. 10). La FINMA semble méme étre préte a
«prendre en considération les spécificités du marché suisse» lors de la définition des
produits dérivés soumis & obligation de compenser en Suisse (rapport OIMF-FINMA, p. 23).

Toujours par souci d'aftractivité de la place financiére suisse, nous relevons encore que le
Conseil fédéral s’engage a ce que les régles LIMF/OIMF et OIMF-FINMA entrent en vigueur
de fagon corrélée avec les normes internationales. Ainsi, I'obligation de transparence pré-
négociation pour les valeurs mobiliéres autres que les actions n’entrera par exemple en
vigueur qu'au début de 2017 parallélement au droit européen analogue (art. 27 et 131 al. 2
OIMF). L'obligation plus générale de négocier sur une plate-forme de négociation ou un
systéme organisé de négociation (art. 112-115 LIMF, art. 105 OIMF) ne sera, quant & elle,
mise en vigueur que lorsque cela sera utile en fonction de I'évolution internationale (art. 164
al. 3 LIMF). Et la FINMA ne désignera donc les dérivés négociés sur ces plates-formes que
lorsque I'obligation correspondante aura été mise en ceuvre a I'étranger «non seulement au
niveau juridique, mais aussi dans les faits» (rapport OIMF, p. 44).

Par conséquent, aprés avoir approuvé en consultation le projet de loi IMF (voir notre prise
de position du 24.2.14), nous pouvons accepter aussi les ordonnances OIMF et OIMF-
FINMA.

2) Respect de la délégation légale et haute technicité du dispositif LIMF/OIMF/QIMF-FINMA

De fagon générale, les textes des ordonnances OIMF et OIMF-FINMA suivent la
systématique de la LIMF et, autant que puisse en juger un non-spécialiste de la matiére, ni
le Conseil fédéral ou la FINMA n'excédent leurs compétences au niveau des ordonnances ni
la FINMA n’outrepasse les attributions qui lui ont été déléguées par la loi.

Les ordonnances OIMF et OIMF-FINMA se caractérisent par un trés haut degré de
technicité et seuls les spécialistes concernés seront capables d'évaluer la pertinence de ces
normes. De méme, uniqguement les bourses, banques et autres entreprises financiéres
représentant des plates-formes de négociation et systémes organisés de négociation au
sens de la LIMF nous paraissent aptes a évaluer en détail si les exigences applicables aux
infrastructures des marchés financiers d'importance systémique, les obligations les
concernant, ainsi que les contreparties centrales, en matiére d'organisation, de

3



fonctionnement des systémes de négociation et de leur contréle — y compris la négociation
des produits dérivés — ne dépassent pas le cadre Iégal et n'excédent les exigences
prudentielles internationales.

Pour les questions techniques, nous renvoyons donc & l'avis des branches professionnelles
directement concernées.

C. Conclusions
Au vu de ce qui précede et sous réserve de considérations techniques pouvant émaner des

specialistes du domaine, nous pouvons donc accepter de maniére générale les
ordonnances fédérales sur l'infrastructure des marchés financiers OIMF et OIMF-FINMA.

Nous vous remercions de I'attention que vous porterez a ce qui précéde et vous prions
d’'agréer, Monsieur, nos salutations distinguées.

CENTRE PATRONAL

«

éphane Bloetzer
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Anhérung zur Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA (FinfraV-FINMA)

Sehr geehrte Damen und Herren,
sehr geehrter Herr Bieri,

Wir beziehen uns auf die am 20. August 2015 eréffnete Vernehmlassung zum Finanzmarktinfrastruktur-
verordnung-FINMA (FinfraV-FINMA) und danken lhnen fiir die Einladung, bis zum 02. Oktober 2015 dazu
Stellung zu nehmen.

Die Credit Suisse AG (Credit Suisse) begrisst grundsatzlich die durch die FinfraV-FINMA vorgenommenen
Prazisierungen des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG) vom 19. Juni 2015 (BBI 2015 4331).
Gleichzeitig sind wir aber der Ansicht, dass gewisse Regelungen weiter anzupassen sind bzw. einer Prazi-
sierung bedurfen.

Nachfolgend sind unsere wichtigsten Anliegen vorab tberblicksartig zusammengefasst. Unsere eigentliche
Stellungnahme ist diesem Begleitschreiben als Anlage 1 beigefligt. Wir erlauben uns lhnen darin auch
konkrete Vorschlage fur die Ausgestaltung der Verordnung zu unterbreiten.

Die Bemerkungen folgen der Systematik des Entwurfs der Verordnung und beschrénken sich auch in un-
serer Stellungnahme auf die unserer Ansicht nach wesentlichen Punkte.

Aufzeichnungs-, Journalfithrungs- und Meldepflichten

Wie in der Anlage 1 néher ausgefiihrt erachten wir eine Ausdehnung der Journalfihrungs- und Melde-
pflichten auf Finanzinstrumente fiir nicht sachgerecht.

Die Ausdehnung der Journalfiihrungspflicht auf Finanzinstrumente schafft keinen Mehrwert, da die ent-
sprechenden Daten entweder bereits von der bestehenden Journalfiihrungspflicht erfasst sind oder der
FINMA ohnehin im Rahmen ihrer Aufsicht zur Verfiigung stehen. Der durch die Ausdehnung verursachte
Aufwand und die damit verbundenen Kosten sind hingegen enorm und die Regelung somit unverhaltnis-
massig.

Ferner findet sich keine bzw. keine ausreichende gesetzliche Grundlage fiir eine solche Ausdehnung.



118100 114 3000

CREDIT SUISSE

Seite 2/2

Wir hoffen, mit unseren Ausfiihrungen einen Beitrag zur Ausgestaltung der Verordnung beitragen zu kén-
nen und sind lhnen fiir eine entsprechende Beachtung sehr dankbar. Fiir etwaige Riickfragen stehen wir
lhnen jederzeit sehr gerne zur Verfligung.

Wir bitten Sie hoflichst, eine finale Version der FinfraV nach Maglichkeit bis spatestens Ende Oktober zu
publizieren um etwaige notwendige Implementierungen vornehmen zu kénnen.

Freundliche Griisse

Credit Suisse AG

Peter Schoch Christian Schmid

/o %, L_.«\ 8 U



Anlage 1

Credit Suisse AG, Stellungnahme zum Entwurf der FINFRAV-FINMA

Entwurf FINFRAV-FINMA

Anderungen

Begrundung

Art. | Aufzeichnungs- und Meldepflich-
ten
1 ! Die Effektenhandler nach BEHG und die an | ! Die Effektenhandler nach BEHG und die Eine Prazisierung erscheint vorliegend empfehlens-

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

% Fur die eingegangenen Auftrage sind im
Journal festzuhalten:

a. die genaue Bezeichnung der Effekten
und Finanzinstrumente;

b. der Zeitpunkt des Auftragseingangs;

c. die Bezeichnung des Auftraggebers oder
der Auftraggeberin;

d. die Bezeichnung der Geschéfts- und der
Auftragsart;

e. der Umfang des Auftrags.

® Fur die getatigten Abschlisse sind im Jour-
nal festzuhalten:

a. der Zeitpunkt der Ausfiihrung;
b. der Umfang der Ausfiihrung;

c. der erzielte beziehungsweise der zuge-
teilte Kurs;

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

% Fur die eingegangenen Auftrage sind im
Journal festzuhalten:

a. die genaue Bezeichnung der Effekten
und-Finanzinstrumente;
b. der Zeitpunkt des Auftragseingangs;

c. die Bezeichnung des Auftraggebers
oder der Auftraggeberin;

d. die Bezeichnung der Geschafts- und
der Auftragsart;

e. der Umfang des Auftrags.

® Fur die getatigten Abschlisse sind im
Journal festzuhalten:

a. der Zeitpunkt der Ausfiihrung;
b. der Umfang der Ausfiihrung;

c. der erzielte beziehungsweise der zuge-

wert um etwaige Fragen hinsichtlich der (6rtlichen)
Anwendbarkeit der Regelung auszurdumen und eine
Doppelunterstellungen im Verhaltnis zum Ausland zu
vermeiden.

Fur eine Ausdehnung der Journalfihrungspflicht
gegeniber dem derzeit geltenden Regime findet sich
im FinfraG keine bzw. keine ausreichende gesetzli-
che Grundlage. Mit Bezug auf die Journalfiihrungs-
pflicht halt der Botschaftstext zu Art. 38 FinfraG un-
missverstandlich fest, dass die bestehende Journal-
fuhrungspflicht weitergefuihrt werden soll (vgl. Bot-
schaft FinfraG, Art. 38, S. 7537). Gemass Botschaft
soll sich die vorgesehene Anpassung auf die Erfas-
sung samtlicher Teilnehmer an einem Handelsplatz,
mithin lediglich auf die Anpassung blosser Begriff-
lichkeiten beschrénken (vgl. Botschaft FinfraG, Art.
38, S. 7537).

Der Begriff des Finanzinstruments ist in der Schweiz
(derzeit) nicht definiert und unbestimmt. Die Verwen-
dung eines unbestimmten Rechtsbegriffs als Grund-
lage fur derart weitreichende Rechtspflichten wie der
Journalfuihrungs- und Meldepflicht erscheint uns sehr
geféhrlich und nicht tauglich. Die Verwendung des
Begriffs Finanzinstrument im FinfraG hat nichts mit
dem Effektenhandel zu tun, erfolgt in einem voéllig
anderen Kontext und kann daher nicht zu einer Aus-
dehnung der bestehenden Journalfihrungs- und
Meldepflicht herangezogen werden. Sofern die Ver-
wendung des Begriffs Finanzinstrument die Erfas-




d. der Ausfuhrungsort;
e. die Bezeichnung der Gegenpartei;
f. das Valutadatum.

* Die eingegangenen Auftrage und die geta-
tigten Abschlisse, unabhangig davon, ob sie
der Meldepflicht nach dem 2. Kapitel unter-
liegen oder nicht, sind grundsétzlich in stan-
dardisierter Form aufzuzeichnen, sodass der
Eidgendssischen Finanzmarkt-aufsicht (FIN-
MA) auf deren Verlangen Auskuinfte vollstan-
dig und unverziglich geliefert werden kon-
nen.

® Der Geltungsbereich der Journalfithrungs-
pflicht, die Journalform und der Journalinhalt
werden in einem Rundschreiben umschrie-
ben.

teilte Kurs;
d. der Ausfuhrungsort;
e. die Bezeichnung der Gegenpatrtei;
f. das Valutadatum.

* Die eingegangenen Auftrage und die ge-
tatigten Abschliisse, unabhangig davon, ob
sie der Meldepflicht nach dem 2. Kapitel
unterliegen oder nicht, sind grundsatzlich in
standardisierter Form aufzuzeichnen, so-
dass der Eidgendssischen Finanzmarkt-
aufsicht (FINMA) auf deren Verlangen Aus-
kinfte vollstandig und unverziglich geliefert
werden kdnnen.

® Der Geltungsbereich der Journalfiih-
rungspflicht, die Journalform und der Jour-
nalinhalt werden in einem Rundschreiben
umschrieben.

sung von Derivaten jeglicher Form und Ausgestal-
tung als meldepflichtige Instrumente verfolgt, so ist
dieses Ziel ohnehin bereits Uber die in Art. 104 ff.
FinfraG vorgesehene Meldepflicht erreicht. Auch
kann nicht auf die Verwendung des Begriffs des Fi-
nanzinstruments im VE-FIDLEG verwiesen werden.
Erstens handelt es sich um den Vorentwurf eines
Gesetzes und zweitens hat dieses einen ganz ande-
ren Regelungsbereich als das FinfraG.

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

Zu meldende Abschliisse

! Die Effektenhandler nach BEHG und die an
einem Handelsplatz zugelassenen Teilneh-
mer missen dem Adressaten nach Artikel 5
samtliche meldepflichtigen Abschlisse nach
Artikel 31 BEHV und Artikel 37 FinfraV mel-
den.

° Die Meldepflicht erstreckt sich sowohl auf

Zu meldende Abschliisse

! Die Effektenhandler nach BEHG und die
an einem Handelsplatz in der Schweiz zu-
gelassenen Teilnehmer miissen dem Ad-
ressaten nach Artikel 5 samtliche melde-
pflichtigen Abschliisse nach Artikel 31
BEHV und Artikel 37 Abs. 1 FinfraV mel-
den.

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

Mit Bezug auf die Meldepflicht ist Art. 39 Abs. 1 Fin-
fraG klar formuliert und bezieht sich ausschliesslich
auf den Effektenhandel. Zudem hélt auch in diesem




Eigen- als auch auf Kundengeschéafte.

* Die Meldepflicht erstreckt sich sowohl auf
Eigen- als auch auf Kundengeschéfte.

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

Auch zeigt sich in der Praxis, dass die Meldestellen
der SIX Swiss Exchange (SIX) und der Berne
Exchange (BX) die Flut der Meldungen bereits heute
nicht mehr effizient abarbeiten kénnen. Dies hat ins-
besondere damit zu tun, dass zahlreiche, an auslan-
dischen Borsen kotierte Titel in den entsprechenden
Segmenten der SIX (rund 500 Titel) und der BX (rund
1'500) zum Handel zugelassen sind. Abschliisse in
diesen Titeln werden derzeit von der Meldepflicht
erfasst, die Meldungen sind der Transparenz jedoch
weder zutraglich noch fiir die Uberwachung des Ef-
fektenhandels erforderlich. Es macht daher Sinn, die
geltende Meldepflicht im Sinne einer effizienteren
Marktiberwachung auf Effekten, welche an einer
schweizerischen Borse kotiert sind, zu beschranken.

Eine Ausdehnung auf Finanzinstrumente ist nicht
gerechtfertigt, da die in Art. 103 ff. FinfraG vorgese-
hene Meldepflicht zusétzliche Transparenz schafft,
indem sie daflir sorgt, dass samtliche Derivattransak-
tionen an ein Transaktionsregister gemeldet werden.
Die FINMA hat, zusatzlich zu ihren Moglichkeiten im
Rahmen der Uberwachung, Zugang zu den Daten
der Transaktionsregister, selbst wenn die Meldung
nach Art. 103 FinfraG an ein Transaktionsregister im
Ausland erfolgt. Dies ist namlich erst méglich, nach-
dem das entsprechende auslandische Transaktions-
register von der FINMA anerkannt worden ist, was
wiederum den unmittelbaren Zugang der FINMA zum
entsprechenden Transaktionsregister voraussetzt
(vgl. Art. 80 i.V.m. Art. 78 Abs. 1 lit. ¢ FinfraG).

Die bestehende Regelung verbunden mit der Melde-
pflicht nach Art. 103 ff FinfraG stellt bereits sicher,
dass die zur Erhaltung der Integritat des Effekten-
handels bzw. zur Uberwachung des Marktverhaltens
notwendigen Daten jederzeit bei den Meldestellen
der Handelsplatze verfugbar bzw. fur die FINMA im
Rahmen von Untersuchungen jederzeit einsehbar
sind. Beispielsweise werden bei (eigens nach Kun-




denwunsch zusammengestellten) Finanzinstrumen-
ten, deren Wert von der Wertentwicklung von Effek-
ten abhangen, typischerweise entsprechende Absi-
cherungsgeschafte getatigt, welche ihrerseits einer
Meldepflicht unterstehen, womit die Uberwachung
des Handels sichergestellt ist.

Das Marktliberwachungssystem in der Schweiz
kennt keine Meldepflicht fir nicht-Effekten, sondern
grundet seit jeher in diesem Bereich auf dem Pull-
Prinzip (Journalfihrungspflicht der Effektenhéndler
und Teilnehmer, woraus die Aufsichtsbehdrde im
Einzelfall Informationen zieht). Es unterscheidet sich
daher fundamental von einem auf Transaktionsmel-
dungen an die Aufsichtsbehorde basierenden An-
satz. Es besteht keine Veranlassung, von dieser
bewahrten Regelung abzuweichen. Darlber hinaus
wird das System der Transaktionsmeldungen im
Bereich Derivate durch FinfraG ja bereits eingefiihrt
und komplementiert das heute geltende Marktiber-
wachungssystem in dieser Hinsicht bereits ab-
schliessend. Eine zusatzliche Ausdehnung der Mel-
depflicht auf Finanzinstrumente wiirde zu einer Paral-
lellésung und Duplizierung des Systems fuhren, was
zur Erreichung des Gesetzeszwecks unndtig und
unverhéltnismassig erscheint.

Inhalt der Meldung
Die Meldung enthalt folgende Angaben:

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

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

c. die genaue Bezeichnung der umgesetzten
Effekten oder Finanzinstrumente;

d. den Umfang des Geschéfts, und zwar wie
folgt: fur Obligationen in Nominal, fur Ubrige
Effekten und Finanzinstrumente in Stlicken

Inhalt der Meldung
Die Meldung enthalt folgende Angaben:

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

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

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

d. den Umfang des Geschéfts, und zwar
wie folgt: fur Obligationen in Nominal,

Wie bereits oben ausgefiihrt erachten wir eine Aus-
dehnung der Meldepflicht auf Finanzinstrumente far
unzulassig. Entsprechend ist ein Bezug auf solche
auch im Rahmen des Art. 3 zu streichen.




beziehungsweise Kontrakten;

e. den Kurs;

f. das Datum und die Zeit der Ausfiihrung;
g. das Valutadatum;

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

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

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

k. eine standardisierte Referenz bei Kunden-
geschaften, die die Identifikation des wirt-
schaftlich Berechtigten des Geschéafts ermdg-
licht.

fur Gbrige Effekten und-Finanzinstru-
mente in Stlcken beziehungsweise
Kontrakten;

e. den Kurs;
f. das Datum und die Zeit der Ausfiihrung;
g. das Valutadatum;

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

i. die Bezeichnung der Gegenpartei wie
Bdrsenmitglied, anderer Effekten-
héndler, Kunde oder Kundin;

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

o ardisi F .

- ES..E _althleln Berechiigien-des-Gesehalts

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

Adressat der Meldung

! Die Abschliisse in Effekten sind dem Han-
delsplatz zu melden, an dem die Effekte zum
Handel zugelassen ist.

% Ist eine Effekte an mehreren von der FIN-
MA bewilligten Handelsplatzen in der
Schweiz zum Handel zugelassen, so kdnnen
die Meldepflichtigen wéahlen, an welchem
Handelsplatz sie die Meldepflicht erfullen.

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

Adressat der Meldung

! Die Abschliisse in Effekten sind dem
Handelsplatz zu melden, an dem die Effek-
te zum Handel zugelassen ist.

? |st eine Effekte an mehreren von der
FINMA bewilligten Handelspléatzen in der
Schweiz zum Handel zugelassen, so kon-
nen die Meldepflichtigen wéhlen, an wel-
chem Handelsplatz sie die Meldepflicht
erfullen.

Entsprechend der oben genannten Griinden, ist auch
Artikel 5 Abs. 3 ebenfalls zu streichen.




Handel zugelassen ist.

* Fur die Entgegennahme und Verarbeitung
der Meldungen sehen Handelsplatze in ihrer
Organisation eine besondere Stelle vor (Mel-
destelle).

® Die Meldestelle erlasst ein Reglement. Sie
kann fir die im Auftrag der FINMA zu erfiil-
lenden Aufgaben eine angemessene Ent-
schadigung verlangen. Die Tarife sind der
FINMA zur Genehmigung zu unterbreiten.

* Fur die Entgegennahme und Verarbei-
tung der Meldungen sehen Handelsplatze

in ihrer Organisation eine besondere Stelle
vor (Meldestelle).

*! Die Meldestelle erlasst ein Reglement.
Sie kann fur die im Auftrag der FINMA zu
erfillenden Aufgaben eine angemessene
Entschédigung verlangen. Die Tarife sind
der FINMA zur Genehmigung zu unterbrei-
ten.

Art.

Ubergangsbestimmungen

51

Inkrafttreten

Diese Verordnung tritt am ... in Kraft.

Inkrafttreten
Diese Verordnung tritt am ... in Kraft.

Die Pflichten nach den Artikeln [...] sind
spatestens vierundzwanzig Monate nach
ihrem Inkrafttreten zu erfillen.

Sollte es — entgegen unserer diesbeziiglichen weit-
reichenden Bedenken - bei einer Ausweitung auf
Finanzinstrumente bleiben, so sind die Regelungen,
welche weitergehende Aufzeichnungs- und Melde-
pflichten einfuhren, als unter geltendem Recht zwin-
gend erst nach einer Ubergangszeit von einem Jahr
umzusetzen. Eine Einstellung der Systeme auf die
erweiterten Aufzeichnungs- und Meldepflichten ist
aus faktischen Grunden zu einem friiheren Zeitpunkt
nicht moéglich.




economiesuisse

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA
Noél Bieri

Laupenstrasse 27

CH-3003 Bern

Per E-Mail an: finfravfinma@finma.ch

6. Oktober 2015

Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA, FinfraV-FINMA — Stellungnahme von
economiesuisse

Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 20. August 2015 haben Sie die Vernehmlassung zu oben genanntem Geschéaft er-
offnet. FUr diese Gelegenheit der Meinungsausserung danken wir Ihnen bestens.

Inhaltlich Gbernimmt die FinfraV-FINMA die Bestimmungen der aktuellen Bérsenverordnung-FINMA
vom 25. Oktober 2008, welche mit Inkrafttreten der FinfraV-FINMA aufgehoben werden soll (E-Art. 49
Abs. 1 FinfraV-FINMA). Soweit die FINMA die ganze Verordnung oder einzelne Bestimmungen der
FinfraV-FINMA weiter erlautern wird, ist als Interpretationshilfe ausdricklich festzuhalten, dass mit der
Ubernahme und Neufassung materiell prinzipiell der Status Quo beibehalten wird.

economiesuisse verzichtet auf eine weitergehende detaillierte Stellungnahme zur FinfraV-FINMA und
verweist hierzu auf die separat ergangenen Eingaben der Schweizerischen Bankiervereinigung
(SBVQ), von SIX und von SwissHoldings. Den entsprechenden Ausfiihrungen schliessen wir uns um-
fassend an.

Fur die Berlicksichtigung unserer Anliegen danken wir IThnen bestens. Gerne stehen wir Ilhnen bei Fra-
gen oder Unklarheiten zur Verfligung.

Freundliche Griisse
economiesuisse

/-

// /: / -
1 V\
Thomas Pletscher Erich Herzog
Mitglied der Geschéftsleitung Stv. Leiter Wettbewerb & Regulatorisches
economiesuisse Verband der Schweizer Unternehmen
Hegibachstrasse 47 Fédération des entreprises suisses
Postfach CH-8032 Zurich Federazione delle imprese svizzere

Telefon +41 44 421 35 35 Swiss Business Federation
Telefax +41 44 421 34 34 www.economiesuisse.ch
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Sehr geehrter Herr Bieri

Fir die Zustellung der Unterlagen und die Méglichkeit zur Stellungnahme danken wir bestens.
Die Kommission fur Bankenpriufung von EXPERTsuisse hat sich mit dem Entwurf dieser
neuen FINMA-Verordnung intensiv beschéaftigt. Nachfolgend lassen wir lhnen unsere
Bemerkungen und Anregungen zu E-Art. 3 Bst. k zukommen.

Die bestehende Meldepflicht fir Effektenhandler (und fir zukinftig an einem Handelsplatz
zugelassene Teilnehmer) wird um die in Bst. k geforderte Information ausgedehnt, ndmlich um
~eine standardisierte Referenz bei Kundengeschéften, die die Identifikation des wirtschaftlich
Berechtigten des Geschéfts ermdglicht’. Wir gehen davon aus, dass sowohl die
meldepflichtigen Effektenhandler wie auch die empfangende(n) Meldestelle(n) die
notwendigen Vorkehrungen betreffend dieses neuen Meldegegenstandes treffen missen und
somit die erweiterte Meldepflicht nicht unmitteloar mit dem Inkraftireten erflillen bzw.
entgegennehmen kénnen. Wir regen daher an, eine entsprechende Ubergangsregelung in der
FinfraV-FINMA vorzusehen.

Fidr Fragen stehen lhnen die Unterzeichnenden gerne zur Verfligung.

Freundliche Griisse

EXPERTsuisse

[ p

Dr. Thorsten Kleibold Rolf Walker

Mitglied der Geschéaftsleitung Prasident der Kommission

fir Bankenprifung

EXPERTsuisse - Schweizer Expertenverband fur Wirtschaftsprifung, Steuern und Treuhand
Limmatquai 120, Postfach 1477, CH-8021 Zirich, Tel. +41 58 206 0505, Fax +41 58 206 0509
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International Organization of Securities Commissions
C/ Oquendo 12, 28006 Madrid, SPAIN

Sent by email to: wgmr@iosco.org

TIMING ISSUES FOR MARGIN DELIVERY IN PROPOSED MARGIN REQUIREMENTS FOR UNCLEARED
SWAPS

Ladies and Gentlemen,

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

Background: The framework for OTC derivative margin requirements issued by the WGMR
(the "BCBS-10SCO Framework™) in September 2013 requires the exchange of margin on a
daily basis.? Regulators in the EU and the US have subsequently issued proposed rules that

! Since 1985, ISDA has worked to make the global over-the-counter (OTC) derivatives markets safer and more
efficient. Today, ISDA has over 800 member institutions from 64 countries. These members include a broad
range of OTC derivatives market participants including corporations, investment managers, government and
supranational entities, insurance companies, energy and commodities firms, and international and regional
banks. In addition to market participants, members also include key components of the derivatives market
infrastructure including exchanges, clearinghouses and repositories, as well as law firms, accounting firms and
other service providers. Information about ISDA and its activities is available on the Association's web site:

www.isda.org.

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

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

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

Margin Calculation

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

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

Margin Call/Agreement

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

Settlement

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

For IM, it may be possible to reduce settlement times by using a tri-party collateral agent
(thereby internalising settlement) but (a) this would increase concentration risk 