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Vernehmlassung zur Revision des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes
(FinfraG)

Sehr geehrte Frau Bundesratin Keller-Sutter
Sehr geehrte Damen und Herren

Der Bundesrat hat am 19. Juni 2024 das Vernehmlassungsverfahren zur Anderung des Finanz-
marktinfrastrukturgesetzes (FinfraG) mit Frist zur Stellungnahme bis 11. Oktober 2024 er&ffnet.

Wir bedanken uns fur die Moéglichkeit der Eingabe zu dieser Vernehmlassung und ebenso fir den
Einbezug in der Vorbereitungsphase des Projekts.

Bis auf kleine Verbesserungsmaoglichkeiten funktioniert das aktuelle Regulierungssystem im Bereich
der Finanzmarktinfrastrukturen und angrenzender Bereiche in der Schweiz sehr gut und ist
ausgeglichen. Es hat sich Uber all die Jahre bewahrt (auch vor Inkrafttreten des FinfraG, als das
Bdrsengesetz (BEHG) und stellenweise auch das Nationalbankgesetz (NBG) und die entsprechende
Verordnung die gesetzliche Grundlage bildeten), und zahlreiche Finanzmarktakteure leisten hierzu
ihren Beitrag. Infolgedessen sehen wir keinen akuten oder grundlegenden Bedarf, das FinfraG zu
Uberarbeiten, sondern lediglich Optimierungspotential in einzelnen Punkten. Entsprechend istin der
vorliegenden Revision auf grundlegende Paradigmenwechsel zu verzichten, um das gut austarierte
System, welches wertschaffend zum Schweizer Finanz- und Kapitalmarkt beitragt, nicht aus der
Balance zu bringen. Angesichts des internationalen Wettbewerbs zwischen den Finanzplatzen und
den Kapitalmarkte im Speziellen sollte das Hauptaugenmerk der Revision primar darauf gerichtet
werden, wie die Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz gestarkt werden kann. Ohne Korrektur droht die
Schweiz an Boden zu verlieren, da andere Finanzplatze wie das Vereinigte Kénigreich im Nachgang
zum Brexit und die EU diesbeztiglich nicht untatig bleiben.
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SIX Position

SIX teilt die Meinung, dass sich das FinfraG seit der Einfihrung im Jahr 2016 gesamthaft
gut bewahrt hat.

Bis auf kleine Verbesserungsmaéglichkeiten funktioniert das aktuelle Regulierungssystem
im Bereich Finanzmarktinfrastrukturen sehr gut und ist ausgeglichen. Eine tiefgreifende
Umgestaltung drangt sich unseres Erachtens daher nicht auf.

SIX unterstiitzt einige der vorgeschlagenen Anderungen, da diese eine erhéhte
Rechtssicherheit und Transparenz schaffen. Einige Anderungen benétigen noch
Anpassungen.

Ganzlich abgelehnt wird von uns die vorgeschlagene konzeptionelle Umgestaltung
der Zustdndigkeiten im Bereich der Selbstregulierung.

Vor diesem Hintergrund haben wir gegen den Vernehmlassungsentwurf in seiner
aktuellen Fassung signifikante Vorbehalte.

Zur Starkung des Schweizer Kapitalmarkts im Speziellen und des Finanzplatzes Schweiz
insgesamt empfehlen wir, sich im weiteren Verlauf des Projekts auf die unbestrittenen
Punkte zu beschranken und dabei insbesondere auf jene Aspekte zu fokussieren, die
die internationale Wettbewerbsfahigkeit verbessern.

Wie oben ausgefuhrt kann festgehalten werden, dass SIX einzelne Punkte unterstitzt, bei anderen
einen Verbesserungsbedarf sieht und den Paradigmenwechsel bei der Selbstregulierung ganzlich
ablehnt.

Unterstiitzenswerte Punkte

Allgemeine Bewilligungsvoraussetzungen und Pflichten fur Finanzmarktinfrastrukturen,
insbesondere Zahlungssysteme (Art. 15, 16, 18a und 18b VE-FinfraG)

Bestimmungen im Bereich der besonderen Anforderungen fur systemrelevante FMI

(Art. 22)

Bestimmungen im Bereich der Handelsplatze und Organisierten Handelssystemen (Art. 36,
43, 44)

Bestimmungen im Bereich der zentralen Gegenparteien (Art. 53)

Bestimmungen im Bereich des DLT Handelssystems (Art. 73a und 73d-f)

Bestimmungen im Bereich der Uberwachung und Aufsicht tiber die FMI (Art. 86, 87 und
87a)

Insolvenzrechtliche Bestimmungen (Art. 88 und 88a)

Abschaffung der 3%-Meldeschwelle im Speziellen (Art. 120)

Art 146a - Die Verankerung der Bestimmung zur Zusammenarbeit im FinfraG wird begrusst.

Punkte mit Verbesserungsbedarf

Bestimmungen im Bereich der besonderen Anforderungen fur systemrelevante FMI
(Art. 23-24b), gerade im Hinblick auf auslandische Zahlungssysteme und im Bereich SIX
Interbank Clearing

Bestimmungen im Bereich der Anerkennung von auslandischen Handelsplatzen (Art. 41)
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e Bestimmungen im Bereich des Zentralverwahrers (Art. 61 und 68)
e Insolvenzrechtliche Bestimmungen (Art. 89)
e Bestimmungen zu den ,Tradereports” (Art. 29 Abs. 2°)

Ablehnung Paradigmenwechsel Selbstregulierung
e Anpassungen im Bereich der Bestimmungen zu Marktmissbrauch (insbesondere 37a-37c,
38, 39 und 149a)
e Angabe zum wirtschaftlich Berechtigten bei der Auftragserfassung (Art. 28 Abs. 2)
¢ Anpassungen im Bereich des Offenlegungsrechts (Art. 120 ff.)
e Anpassungen im Bereich der Aufsichtsarchitektur (Art. 124a, 124b und 124d)

Hintergrund fiir die Ablehnung des Paradigmenwechsels im Bereich der Selbstregulierung

Das bestehende Finanzmarktregulierungssystem in der Schweiz funktioniert bis auf kleine Ver-
besserungsmadglichkeiten sehr gut und ist ausgeglichen. Es hat sich uber all die Jahre bewahrt und
bildet einen wesentlichen Standortvorteil der Schweiz. Zahlreiche Finanzmarktakteure leisten hierzu
ihren Anteil.

Es ist wichtig, die Eigenheiten des Schweizerischen Finanzmarkts ausreichend zu berucksichtigen,
um als Finanzplatz Schweiz keine Wettbewerbsvorteile einzublssen. Die Schweiz befindet sich
mehrheitlich mit der UK (nicht EU) und internationalen Handelsplatzen im Wettbewerb. Das aktuell
sehr ausgewogene Regulierungssystem in der Schweiz tragt wertschaffend zum Schweizer Finanz-
und Kapitalmarkt bei - eine Abkehr ohne wirklichen Handlungsbedarf ist nicht zielfihrend.

In der Schweiz ist die Selbstregulierung im Bdérsenwesen ein wesentlicher und zentraler Bestandteil
der Finanzmarktarchitektur. Die Selbstregulierung ist ein anerkanntes und Uber Jahrzehnte
bewahrtes Konzept, welches sich durch eine hohe Akzeptanz bei den Marktteilnehmern, Marktnahe,
Fachwissen, Transparenz, Effizienz, Geschwindigkeit und Agilitdt auszeichnet und die Wirksamkeit
nachweislich unter Beweis gestellt hat. Die Selbstregulierung entlastet die staatlichen Organe
wesentlich, und der Bundesgesetzgeber unterstreicht dies, indem er die FINMA nach Art. 7 Abs. 3
FINMAG anhélt, die Selbstregulierung zu unterstitzen. Das Konzept der Selbstregulierung ist
ausserhalb der EU mehrheitlich vertreten (z.B. Kanada, USA, Singapur, Japan, Brasilien) und
anerkannt, auch von der IOSCO (Internationale Organisation fur Wertpapieraufsichtsbehérden). Die
EU-Kommission hat im Ubrigen bereits in zwei Durchfiihrungsbeschlissen anerkannt, dass der
Rechts- und Aufsichtsrahmen der beiden Borsen in der Schweiz (SIX Swiss Exchange AG und BX Swiss
AGQG) als gleichwertig gelte und einer wirksamen Beaufsichtigung und Durchsetzung unterliege.

Die punktuelle Aushéhlung der Selbstregulierung im Rahmen der Anderungen des FinfraG ist nicht
im Sinne des Marktes. Die Schweiz verfugt Uber eine einzigartige Finanzmarktlandschaft, die
individuelle Lésungen erfordert, um den spezifischen Bedurfnissen gerecht zu werden. Die
Eigenheiten des Schweizerischen Finanzmarktes sowie insbesondere auch die langjahrige Erfahrung
der verschiedenen Marktteilnehmer inklusive Handelsplatze sollten angemessen berucksichtigt
werden. Der Vernehmlassungsentwurf trdgt dem nicht gentigend Rechnung, namentlich sind aus
unserer Sicht
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(i) die Anderungen zur Uberfiihrung der Emittentenpflichten der Ad hoc-Publizitit und der
Verodffentlichung von Management-Transaktionen ins staatliche Recht,
(i) die Anderungen im Bereich des Meldewesens (u.a. «Orderbuchflagging», Zentralisierung

der Meldestellen, Zustellung der Orderbuchdaten an die FINMA); und
(iii) die Ausweitung der Uberwachungspflichten der und Einflihrung von Auskunftspflichten
gegenuber den Offenlegungsstellen
nicht ausreichend durchdacht. Entsprechend ist in diesen Punkten der Revision auf grundle-
gende Paradigmenwechsel zu verzichten, um das gut austarierte System, welches wertschaffend
zum Schweizer Finanz- und Kapitalmarkt beitragt, nicht aus der Balance zu bringen.

Ausfuhrungen zu den einzelnen Abschnitten des VE-FinfraG

Nachstehende Anmerkungen und Anpassungsvorschlage beziehen sich, soweit nicht anders
angegeben, auf die jeweiligen Artikel des VE-FinfraG. Wo nicht anders vermerkt, unterstitzen wir
den Vorschlag im Vernehmlassungsentwurf.

Art. 2, Bst. f Begriffsbestimmungen

Die Aufnahme der Erganzung «auf Antrag des Emittenten» in der Definition des Begriffs Kotierung
wird begrusst.

Bei der Ausdehnung des Kotierungsbegriffes auf DLT-Handelssysteme gilt es darauf zu achten, dass
dies nicht zu Aufweichungen der Anforderungen fuhrt. Ein «Level Playing Field» zwischen «Bdrsen»
und «DLT-Handelssystemen» ist zwingend zu gewahrleisten.

Art. 4 Abs. 2, 2bis und 2ter Allgemeine Bewilligungsvoraussetzungen und Pflichten fur
Finanzmarktinfrastrukturen

SIX unterstitzt die zusatzlichen Bestimmungen im Bereich der Zahlungssysteme. Insbesondere wird
begrusst, dass konkrete Schwellenwerte festgelegt werden, die fur eine Bewilligungspflicht eines
Zahlungssystems massgebend sind. Dies tragt zur Rechtssicherheit bei. Dabei ist aber festzuhalten,
dass die Regelung betreffend Zahlungssysteme generell davon auszugehen scheint, dass diese auch
unbesicherte Zahlungen ausfihren. Dies stellt eine grundlegend andere Risikosituation dar, als
wenn nur besicherte Zahlungen ausgefiihrt werden, und sollte sich in verschiedenen Regelungen
widerspiegeln (z.B. eben auch bei den Schwellenwerten fur die Bewilligungspflicht, aber ebenso bei
Regelungen flr Stabilisierungsplan, Sicherheiten etc.).

Die Anpassungen, die in Art. 4 Abs. 2ter vorgeschlagen werden, wirden jedoch zu neuen
Unklarheiten fuhren. Unter anderem geht es um die Frage, ob und wann Teilnehmer am
Zahlungssystem SIC, die selbst Finanzinstitute sind, als Zahlungssysteme qualifizieren und daflr
zusatzlich als Zahlungssystem bewilligungspflichtig werden kdnnten. Basierend auf der Annahme,
dass hier nicht eine doppelte Bewilligungspflicht angestrebt wird, wird der Klarheit halber in Art. 4
Abs. 3 (nicht neu) folgender Einschub vorgeschlagen:
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Art. 4, Abs. 3 FinfraG

3 Finanzmarktinfrastrukturen, die durch die Schweizerische Nationalbank (SNB) oder in ihrem Auftrag
betrieben werden, sowie die Teilnehmer an solchen Finanzmarktinfrastrukturen, sind im Umfang dieser
Tdatigkeit von der Bewilligung und der Aufsicht durch die FINMA ausgenommen,

Eine weitere Erganzung wird Uberdies fur Art. 81 FinfraG vorgeschlagen (vgl. unten).

Art. 18a Zulassung, Suspendierung und Ausschluss von Teilnehmern

Anstatt von «veroffentlichen» sollte in diesem Artikel von «oOffentlich zuganglich machen»
gesprochen werden, um Diskussionen Uber die erlaubten Publikationsformen zu vermeiden.

Anpassungsvorschlag:

Art. 18a

" Die Finanzmarktinfrastruktur muss Teilnahmebedingungen definieren und diese 6ffentlich zugdnglich

machen verbffentlichen.

Art. 21 Veroffentlichung wesentlicher Informationen

Mit Blick auf den Gleichbehandlungsgrundsatz sprechen wir uns dafur aus, die Regelung der
Veréffentlichungspflichten einer FMI gemass Art. 21 zu spezifizieren. Der Anderungsbedarf
beschlagt bei SIX insbesondere das internationale Verwahrgeschaft von SIX SIS, in welchem diese
in direkter Konkurrenz zu Banken steht. Fiir Banken besteht keine analoge Pflicht zur
Veroffentlichung von Preisen.

Konkret schlagen wir die Erganzung von Art. 21 FinfraG durch einen neuen dritten Absatz wie folgt
vor:

Art 21, Abs 3%

3%s Sofern auch andere Anbieter als Finanzmarktinfrastrukturen eine Dienstleistung anbieten, besteht
die Veroffentlichungspflichten nach Abs. 1 flir Finanzmarktinfrastrukturen fiir diese Dienstleistung und
ihre Preise nur, wenn die anderen Anbieter ebenfalls einer entsprechenden Verdffentlichungspflicht

unterliegen.

Sollte Art. 21 FinfraG nicht gedndert werden, schlagen wir vor, die Regelung der
Veroffentlichungspflichten einer FMI in der FinfraV zu spezifizieren, wenn der Bundesrat diese
Verordnung revidiert. Dabei geht es um Art. 19 FinfraV.

Wir wurden Art. 19 FinfraV durch einen neuen zweiten Absatz erganzen:
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Art. 19, Abs. 2°s FinfraV

2s Sofern auch andere Anbieter als Finanzmarktinfrastrukturen eine Dienstleistung anbieten, besteht
die Veréffentlichungspflichten nach Abs. 1 fir Finanzmarktinfrastrukturen nur, wenn die anderen
Anbieter ebenfalls einer entsprechenden Veréffentlichungspflicht unterliegen.

Art. 23 Abs. 4 Einleitungssatz

Die bewusste Entscheidung, auf eine Regelung fiir auslandische Zahlungssysteme, die ihre Services
grenziberschreitend in die Schweiz erbringen, im FinfraG zu verzichten, kann von SIX nicht
nachvollzogen werden. Die Bestimmung von Art. 19 Abs. 2 NBG, welche die Uberwachung von
Zahlungs- und Effektenabwicklungssystemen mit Betreibern mit Sitz im Ausland durch die SNB
regelt, kann diese Lucke nicht vollstandig schliessen. Es geht um die Sicherheit des Finanzplatzes
Schweiz, weshalb eine Anerkennungspflicht analog Art. 60 FinfraG wunschenswert ware. Die
vorliegende Revision ist ein guter Zeitpunkt fur die Einfihrung einer solchen Anerkennungspflicht.

Ziel einer solchen Regelung musste es sein, auslandische Zahlungssysteme zu verpflichten, eine
Bewilligung der FINMA einzuholen, wenn die Funktionsfahigkeit des (Schweizer) Finanzmarkts und
der Schutz der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer in der Schweiz dies erfordern (vgl. Art.
4 Abs. 2). Das ware bei Zahlungssystemen, die in der Schweiz gewisse Schwellenwerte erreichen,
gegeben, muss aber auch der Fall sein, wenn auslandische Zahlungssysteme explizit (auch) den
Schweizer Markt adressieren. Wie bereits erwahnt, musste sich eine solche Bestimmung an Art. 60
orientieren und die zustandigen auslandischen Aufsichtsbehérden einbinden. Der freie
Wettbewerbszugang flr Schweizer Zahlungssysteme im entsprechenden Markt sollte dabei eine
zwingende Voraussetzung fir die Erteilung einer Bewilligung sein.

Art. 23a Besondere Eigenmittelanforderungen

Es ist fur uns unklar, ob neu die FINMA die Eigenmittelanforderungen auch fur alle systemrelevanten
Zahlungssysteme inklusive SIX Interbank Clearing AG festlegen wirde. Dies wirde eine Abkehr von
der bisherigen Regelung bedeuten, was SIX ablehnt. Bei einem Zahlungssystem, das im Auftrag der
SNB betrieben wird und von dieser beaufsichtigt ist, wirde dies keinen Sinn machen.

Anpassungsvorschlag:

Art. 23a

2 Die FINMA legt nach Anhérung der SNB durch Verfiigung die besonderen Eigenmittelanforderungen
nach Absatz 1 fest, welche die systemrelevante Finanzmarktinfrastruktur im Einzelfall erfiillen muss. Fir
Zahlungssysteme gemdss Art. 4 Abs. 3 legt die SNB diese besonderen Eigenmittelanforderungen fest.
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Art. 24 Abs. 1, 1bis und 5 Stabilisierungs- und Abwicklungsplanung

Unseres Erachtens ist nicht nachvollziehbar, weshalb die FortfUhrung der gesamten
Geschaftstatigkeit im Stabilisierungsplan dargelegt sein muss und nicht nur die Fortfihrung der
systemrelevanten Geschaftsprozesse. Eine solche Ausdehnung erscheint uns nicht verhaltnismassig.

Anpassungsvorschlag:

Art 24

" Eine systemrelevante Finanzmarktinfrastruktur muss einen Stabilisierungsplan erstellen. Darin legt sie
dar, mit welchen Massnahmen sie sich im Fall einer Krise nachhaltig so stabilisieren will, dass sie ihre

Geschdéftstétigkeit—insbesondere mindestens ihre systemrelevanten Geschdftsprozesse, fortfiihren

kann.

Art. 24b Anwendung der besonderen Anforderungen auf schweizerische
Finanzmarktinfrastrukturen, die im Ausland systemrelevant sind

Die neue Regelung wurde zu einer dualen Aufsicht fihren, die mit einigen Unsicherheiten verbunden
ware, welche hier jedoch nicht speziell adressiert werden (Stichwort: «Lead Regulator»). Zudem ware
es winschenswert, wenn die Regelung klarstellen wiirde, dass sie voraussetzt, dass die auslandische
Behdrde um ein Tatigwerden der FINMA ersucht hat (sofern dies der Fall ist).

Anpassungsvorschlag:

Art. 24b

" Die FINMA kann in der Schweiz nicht systemrelevante zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer, DLT-
Handelssysteme, die Dienstleistungen im Sinne von Artikel 73a Absatz 1 Buchstabe b oder c erbringen
und bewilligungspflichtige Zahlungssysteme mit Sitz in der Schweiz den besonderen Anforderungen fiir
systemrelevante Finanzmarktinfrastrukturen unterstellen, wenn eine ausldndische Aufsichtsbehérde
darum ersucht und nachweist, dass die betreffende Finanzmarktinfrastruktur in der entsprechenden
Jurisdiktion systemrelevant ist oder im Begriff ist, systemrelevant zu werden. Die Aufsichtsbehdrden
koordinieren ihre Aufsichtstdtigkeit entsprechend, um widerspriichliche Anordnungen zu vermeiden.»

Art. 28 Abs. 2 Organisation des Handels und Aufzeichnungen

Im erlduternden Bericht wird haufig der Nachvollzug von Regularien im europaischen Kontext als
einziges Argumentarium herangezogen. Vor diesem Hintergrund wird nun die Erfassung des
wirtschaftlich Berechtigten bei der Erfassung einer Order eingefordert.

In der EU gibt es jedoch keine entsprechende Bestimmung zur Angabe des wirtschaftlich
Berechtigten bei der Erfassung einer Order, sondern lediglich eine Regelung zur Erfassung des
Auftraggebers. Die vorgeschlagene Umsetzung ware somit ein «Swiss Finish». Die Umsetzung wirde
erhebliche zusatzliche Kosten auf Seiten der Finanzmarktteilnehmer und Handelsplatze mit sich
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bringen. Der Zugang fiur ausldndische Teilnehmer (Remote Member) wdare unter diesen
Bedingungen nur unter unverhdaltnismassig hohen Kosten umsetzbar, was schlussendlich zu einer
Abwanderung z.B. in die UK fihren wirde. Bezeichnenderweise wird im Fragebogen zur
Vernehmlassung (S. 6) eine Alternativvariante zur Diskussion gestellt: Ob es zu bevorzugen ware,
nicht Angaben zum wirtschaftlich Berechtigten, sondern neu zum Auftraggeber zu machen. Der
Gesetzgeber scheint sich hiertber selbst nicht ganz im Klaren zu sein, eine Konsultation der
Marktteilnehmer im Vorfeld wurde aber nicht durchgefihrt.

Bei der geplanten Einfuhrung handelt es sich jedoch fur samtliche Marktteilnehmer um eine
signifikante Anpassung, die mit hohen Kosten in der Umsetzung verbunden ist. Eine ungeprufte
Ubernahme von ausldndischen Normen und Konzepten halten wir fur unsachgemdss. Ein
nachvollziehbarer Regelungsbedarf fehlt bislang und auch eine Regulierungsfolgeabschatzung ist
fUr diese materielle Gesetzesanpassung in Art. 28 Abs. 2 nicht durchgefihrt worden.

Daher empfehlen wir die ersatzlose Streichung. Sollte es wider Erwarten nicht zu einer Streichung
von Abs. 2 kommen, bedarf es sorgfaltiger Ausnahmeregelungen in der entsprechenden
Verordnung durch den Bundesrat.

Anpassungsvorschlag:

Art. 28, Abs. 2

Streichen
Eventualiter:
2 Die Teilnehmer sind verpflichtet bei der Erfassung der Auftrdge im Orderbuch zusétzliche Angaben zu

erfassen. Der Bundesrat regelt die Einzelheiten, insbesondere zum Inhalt und zur Form der Angaben. Er
kann aus Griinden der Verhdltnismdssigkeit Ausnahmen von dieser Pflicht vorsehen.

Art. 28 Abs. 4 Organisation des Handels und Aufzeichnungen

Die vorgeschlagene Bestimmung Uberrascht, da bereits im Vorfeld zum Vernehmlassungsentwurf
Einigkeit bestand, Art. 28 Abs. 4 nicht aufzunehmen. Daruber hinaus sind die Ausfuhrungen im
erlduternden Bericht unseres Erachtens irrefUhrend.

Bei der geplanten EinfUhrung handelt es sich um eine materielle Anpassung, die mit hohen Kosten
fur die Handelsplatze und die FINMA in der Umsetzung verbunden ware. Eine ungeprtifte Einfuhrung
dieser Norm fir die Handelsplatze ohne eine vorgangige Kosten-Nutzenanalyse halten wir far
unsachgemass und lehnen diese ab. Zur Austibung der Marktaufsicht durch die FINMA sind die nach
Art. 39 FinfraG erhaltenen Meldungen ausreichend.

In Wahrung des Verhaltnismassigkeitsgrundsatzes wird die Zusammenarbeit zwischen der FINMA,
der Ubernahmekommission, den Handelsplatzen und deren Selbstregulierungsstellen kiinftig
bereits in Art. 146a geregelt und sieht die Zustellung von samtlichen Informationen und Unterlagen
vor. Namentlich werden im entsprechenden Verdachtsfall auch Daten des Orderbuchs von sich aus
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oder auf entsprechende Anfrage der FINMA  zugestellt. Eines weiteren umfangreichen
Datenverkehrs ohne triftigen Grund und zur Anlage eines Vorrats an Daten fur potentielle zukunftige
Zwecke und erneuter Speicherung bedarf es insbesondere aus Kostengrtinden nicht.

Wir setzen uns daher fur eine ersatzlose Streichung des Art. 28 Abs. 4 ein.

Art. 28 Abs. 4

Streichen

Art. 29 Abs. 2bis Vor- und Nachhandelstransparenz

Die Angaben aus den Abschlissen von Effektengeschaften dienen der Erfillung der
Nachhandelstransparenz (Trade Reports) an den Handelsplatzen. Die Verantwortung fir die
Erfullung der Meldepflicht obliegt dem jeweiligen Teilnehmer, vgl. fur die heutige Regelung Art. 39
Abs. 1. Der Vernehmlassungsentwurf zu Art. 29 Abs. 2°s sieht aber hierfiir die Handelsplatze in der
Verantwortung, die Teilnehmer zur Erstattung von Meldungen zu verpflichten, statt klarerweise dem
Teilnehmer direkt eine gesetzliche Pflicht aufzuerlegen. Wir pladieren deshalb daflr, die
Formulierung des heute geltenden Art. 39 Abs. 1 auch flr den neuen Art. 29 Abs. 2% zu lbernehmen
bzw. den neuen Art. 29 Abs. 2°s wie folgt neu zu formulieren:

Art. 29

2bis Dje gn einem Handelsplatz zugelassenen Teilnehmer haben die fiir die Nachhandelstransparenz des
Effektenhandels erforderlichen Meldungen an den Handelsplatz zu erstatten. Der Handelsplatz regelt
die Einzelheiten, insbesondere zur Form, zum Inhalt und zum Zeitpunkt der erforderlichen Meldungen.

Art. 31 Abs. 1 Uberwachung des Handels

Die vorgeschlagene Formulierung ist noch zu unprazise. Es ist unklar, innert welcher Frist die FINMA
verpflichtet wird, den Handelsplatzen die Transaktionsmeldungen zur Verfugung zu stellen. Die
Zustellung muss zeitnah erfolgen, um eine effektive und effiziente Uberwachung gewahrleisten zu
kdénnen.

Anpassungsvorschlag:

Art. 31

" Der Handelsplatz tiberwacht die Kursbildung und die am Handelsplatz getdtigten Abschliisse so, dass
das Ausniitzen von Insiderinformationen, Marktmanipulationen sowie andere Gesetzes- und
Reglementsverletzungen aufgedeckt werden kénnen. Zu diesem Zweck kann er auch die Geschdfte
untersuchen, zu denen ihm die FINMA die Transaktionsmeldungen (Art. 39) zur\Verfiigung-stellt-sowie
i ALe it k 1 hte atzes getdatiate-Absch e zeithah

in einem auswertbaren Format unentgeltlich zur Verfiigung stellt.
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Art. 37a Emittentenpflichten: Flihrung von Insiderlisten

Gemass Art. 37a VE-FinfraG mussen Gesellschaften, deren Effekten an einer Bérse kotiert sind, sowie
ihre Beauftragten neu eine Liste der Personen flhren, die bestimmungsgemdass Zugang zu
Insiderinformationen haben (Insiderliste). Die verwendeten Begriffe sind interpretations- und
auslegungsbedurftig (vgl. auch die Situation in der EU, insb. die Diskussion “tatsachlicher” Zugang
vs. “potentieller” [bestimmungsgemasser] Zugang zu Insiderinformationen). Die vorgeschlagene
Aufbewahrungsfrist von funfzehn Jahren ist sowohl im internationalen Vergleich als auch mit Blick
auf andere Aufbewahrungsfristen Ubermassig lang und sachlich nicht gerechtfertigt. Die
Aufbewahrungsfrist von Insiderlisten in der EU betragt lediglich funf Jahre.

Die Schweiz hat ein bewahrtes und funktionierendes System zur Verhinderung von Insiderhandel
und Markt- bzw. Kursmanipulation. Es sind keinerlei nennenswerte Probleme an diesem System
erkennbar oder belegt, auch im erlduternden Bericht FinfraG werden keine solchen konkret genannt.
Marktmissbrauchliches Verhalten ist im gesamten Schweizer Finanzmarkt ein marginales Thema.
Der internationale Vergleich spricht gegen eine Einfiihrung der Pflicht zur Filhrung von Insiderlisten,
kennen doch auch andere namhafte Finanzplatze diese nicht (namentlich USA; VAE; Singapur; Hong
Kong, Japan, Australien). Wie die Schweiz bekampfen auch diese international anerkannten
Handelsplatze Insiderhandel und Markt- bzw. Kursmanipulation auf andere Weise. Angesichts der
kompetitiven internationalen Konkurrenz sind die modglichen negativen Wirkungen fir den
Schweizer Finanzplatz nicht zu unterschatzen, falls dessen Attraktivitat durch den Ausbau von
administrativen Vorgaben und ausufernden Regulierungen ohne Not beeintrachtigt wurde.

Zu bedenken qilt es auch, dass die EU derzeit Anpassungen diskutiert, um die Attraktivitat von EU-
Handelsplatzen zu steigern, indem der regulatorische Aufwand fur Emittenten reduziert werden soll.
Illustrativ ist in diesem Zusammenhang das folgende Zitat der EU-Kommission im Zusammenhang
mit Erfahrungen zur MAR: “A few additional reporting and disclosure requirements under MAR place
a disproportionately high burden on issuers, such as the provisions on managers’ transactions,
insider lists, and market sounding”". Inwiefern die EU zuklinftig weiter mit diesem Instrumentarium
verfahrt, ist offen. Gerade im zuletzt verdffentlichten Draghi-Report wurde die Uberbordende
Regulierung und der damit einhergehenden Compliance-Pflichten explizit kritisiert.2

Entsprechend sehen wir keinen Handlungsbedarf und schlagen vor, auf die Aufnahme der Regelung
zu verzichten.

' Proposal for a REGULATION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL amending Regulations (EU) 2017/1129, (EU) No
596/2014 and (EU) No 600/2014 to make public capital markets in the Union more attractive for companies and to facilitate access to capital
for small and medium-sized enterprises.

2 EU competitiveness: Looking ahead
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Anpassungsvorschlag:

Art. 37 a

Streichen

Art.: 37b Emittentenpflichten: Veréffentlichung und Meldung von Insiderin-formationen

Wie einleitend ausgefiihrt, hat sich das in Art. 27 FinfraG gesetzlich verankerte Konzept der
Selbstregulierung in der langjahrigen Praxis bewahrt. Ausserdem wird nicht berucksichtigt, dass sich
die Emittenten hinsichtlich ihrer Grésse erheblich unterscheiden; fur kleinere und mittlere
Emittenten durfte der Zusatzaufwand stark Uberproportional ins Gewicht fallen.

Die Begrifflichkeiten und Systeme werden nach Art. 37b VE-FinfraG vermischt, was zu diversen
Unsicherheiten fuhrt. De lege lata wird der Begriff der Insiderinformation in Art. 2 lit. j FinfraG
definiert und kommt im Wesentlichen im 5. Kapitel des FinfraG, in Art. 142 sowie 154, zum Tragen.
Nicht zu verwechseln ist die Insiderinformation dagegen mit der Informationspflicht der Emittenten
betreffend die Verbreitung von kursrelevanten Tatsachen (Ad hoc-Publizitat), wie sie im Rahmen der
Selbstregulierung im Kotierungsreglement der SIX (und der Richtlinie betr. Ad hoc-Publizitat)
statuiert ist. Der zentrale Zweck der Ad hoc-Publizitat besteht in der Schaffung von Transparenz. Die
Offentlichkeit bzw. der Markt soll in wahrer, klarer und vollstandiger Weise Uber kursrelevante
Tatsachen informiert werden. Fir beide Zwecke, Insiderinformation und Ad hoc-Publizitat, besteht
bereits ein adaquates, funktionierendes Uberwachungs- und Sanktionssystem. Die bestehenden
Regeln zur Ad hoc-Publizitat bauen auf den kursrelevanten Tatsachen auf (Art. 53 KR SIX). Dieser
Begriff soll offensichtlich ‘zu Gunsten’ der Insiderinformation fallen gelassen werden, was die
EinfUhrung zusatzlicher Definitionsbegrifflichkeiten auf Verordnungsstufe (FinfraV) bedingen wiirde.
Schliesslich ist zu erwdhnen, dass mit den Neuerungen keinesfalls Konkordanz mit den
entsprechenden Regelungen hinsichtlich Insiderinformation/Ad hoc-Publizitat der EU geschaffen
wurde.

Der Sinn und Zweck von Abs. 2 des Art. 37b VE-FinfraG erschliesst sich nicht ohne Weiteres.
Grundsatzlich werden die bestehenden Ad hoc-Mitteilungen (gemass Vorlage Insiderinformationen)
per Definition bereits &ffentlich verbreitet. Sollte die Selbstregulierung von Emittentenpflichten
aufgegeben werden, wire eine direkte Ubermittlungspflicht von Insiderinformationen an die FINMA
vorzusehen. Eine solche Weiterleitungspflicht im Rahmen der Emittenteniberwachung wuirde
unnotige Doppelspurigkeiten mit sich bringen.

Samtliche Einzelheiten zur gesamten Ad hoc-Publizitat sollen gemass Vorlage zu einem spateren
Zeitpunkt vom Bundesrat auf Verordnungsstufe geregelt werden. Offen bleibt, inwiefern eine
inhaltliche Orientierung an der bestehenden Richtlinie Ad hoc-Publizitat erfolgen wurde, wie der
erlauternde Bericht suggeriert. Die Rechtsprechung und Praxis zu den Emittentenpflichten der
Selbstregulierung wirde obsolet, wenn das Enforcement neu bei der FINMA und dem EFD
angesiedelt wurde. Staatliche Gerichte haben keinerlei Verpflichtung, ehemals erlassene
Entscheidungen privatrechtlicher ~ Organe  (Sanktionskommission, Beschwerdeinstanz,
Schiedsgericht) zu berucksichtigen.
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Vor diesem Hintergrund wird die Herauslésung der Emittentenpflichten zur Ad hoc-Publizitat und
deren Uberfuihrung ins staatliche Recht abgelehnt.

Anpassungsvorschlag:

Art. 37 b

Streichen

Art.: 37c Emittentenpflichten: Meldung und Veroéffentlichung von Management-
Transaktionen

Wir verweisen auf unsere einleitenden allgemeinen Bemerkungen, wonach sich das Konzept der
Selbstregulierung in der langjahrigen Praxis sehr gut bewahrt hat.

Gemass Vorlage sollen nicht mehr nur jene Emittenten von der Offenlegungspflicht betroffen sein,
die bis anhin Uber eine Primarkotierung ihrer Effekte an der Borse verfligen, sondern samtliche
Emittenten von an der Borse kotierten Effekten (d.h. auch Emittenten von sekundarkotierten
Effekten, Derivaten und Anleihen). Inwiefern der Bundesrat hievon Ausnahmen vorsehen wurde, ist
unklar.

Die vorgeschlagene Pflicht der Namensnennung von meldepflichtigen Personen widerspricht dem
in der Schweiz hochgehaltenen Interesse nach Schutz der Privatsphare und datenschutzrechtlichen
Prinzipien. Zudem ist sie fur den funktionierenden Handel und auch aus Transparenzgriinden nicht
notwendig. Die Funktion der meldepflichtigen Person wird bereits heute veroffentlicht.

Die Ubermittlung samtlicher Meldungen von Management-Transaktionen von der Bérse an die
FINMA fUhrt zu einem unverhaltnismassigen technischen, organisatorischen und finanziellen
Aufwand. Bestehende und den Emittenten vertraute Meldesysteme muissten aufwandig angepasst
werden - mit entsprechend hohen Kosten flr die Finanzmarktinfrastrukturen und letztlich fur die
Emittenten.

Aus diesen und den eingangs genannten Grunden lehnen wir die Herauslésung der
Emittentenpflichten zu Management Transaktionen und deren Uberfiihrung ins staatliche Recht ab.

Anpassungsvorschlag:

Art. 37¢

Streichen
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Art. 39 Melde- und Auskunftspflicht der Teilnehmer

Wir verweisen auch an dieser Stelle auf unsere einleitenden allgemeinen Bemerkungen. Dies
vorausgeschickt, begrissen wir eine stufengerechte Regulierung der Melde- und Auskunftspflichten
der Teilnehmer sowie die Aufnahme von Grundzigen zu den Transaktionsmeldungen. Der Entwurf
von Art. 39 geht indes weit Uber die Regelung von Grundziigen hinaus. Die Einzelheiten zu den
Transaktionsmeldungen sollten auf Verordnungsstufe durch den Bundesrat und technische
Ausfuhrungen mit mdglichen Konkretisierungen im FINMA Rundschreiben geregelt werden. Durch
dieses Vorgehen erhalten samtliche Akteure Rechtssicherheit und die ndtige Flexibilitdt, um die
Gegebenheiten des Schweizer Finanzplatzes adaquat abbilden zu kénnen.

Bei den nachfolgenden Erganzungen bringen wir wesentliche Vorbehalte zum revidierten Art. 39 an.
Zu Abs.1:

Die Annahme, dass eine Finanzierung des Vorhabens mittels den bestehenden Meldegebuhren
getragen werden kann, erachten wir als unrealistisch. Vielmehr werden Mehrkosten allein schon
durch die Errichtung einer staatlichen Meldestelle entstehen, womit noch keinerlei Verbesserungen
in Bezug auf die Meldequalitat erzielt wirde. Es fehlen im Vernehmlassungsentwurf Ausfihrungen
zur Frage, welche Rolle und Kompetenzen die neu geschaffene zentralisierte Meldestelle innehaben
soll.

Zu Abs. 2:

Die Wahlfreiheit betreffend das jeweilige Meldeformat CH Format oder RTS22 muss nach wie vor fur
den Meldepflichtigen bestehen bleiben. Besonders die bestehenden auslandischen Teilnehmer und
inskunftige auslandische Wertpapierhauser, die in der Schweiz eine Niederlassung oder Grindung
einer Tochtergesellschaft in der Schweiz planen, waren benachteiligt. Damit einher ginge eine
weitere Schwachung der Attraktivitat des Finanzplatzes Schweiz.

Zu Abs. 4:

Wir erachten diese Regelung als problematisch, da die FINMA im Einzelfall nach freiem Ermessen
Ausnahmen gewahren kénnte. Die Gewdhrung von Ausnahmen durch die FINMA widerspricht dem
Legalitatsprinzip (Bestimmtheitsgebot), Transparenzbedurfnis und Gleichbehandlungsgebot. Sie
erschiene auch im Lichte der Strafkompetenzen des EFD gemass Art. 149 FinfraG als problematisch.

Zu Abs. 5:

Die Handelsiberwachungsstellen bendtigen zeitnah und fortlaufend die neu von der FINMA
erhaltenen Transaktionsmeldungen in einem bearbeitbaren Format.

Die Handelsuberwachungsstellen der Handelsplatze mussten in den vergangenen Jahren
betrachtliche Investitionen vornehmen, um die Meldungen nach FinfraG und FINIG automatisiert in
die tagliche Uberwachung mit einzubeziehen.

Zu Abs. 7:
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Diese Bestimmung ist zu umfassend und wenig prazise. Es bedarf einer konkreten Regelung auf
Verordnungsstufe. Dartber hinaus ist eine direkte Auskunftspflicht und Pflicht zur Herausgabe von
Dokumenten bei auslandischen Teilnehmern nur Uber die Amtshilfe durchsetzbar. Aus den
vorgenannten Grinden ist der Absatz 7 zu streichen.

Anpassungsvorschlag:

Art. 39

" Die an einem Handelsplatz zugelassenen Teilnehmer miissen der FINMA sdmtliche von ihnen
getdtigten Geschdfte melden mit:

a. Effekten, die an einem Handelsplatz mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind;

b. Derivaten, die aus Effekten abgeleitet sind, die an einem Handelsplatz mit Sitz in der Schweiz
zum Handel zugelassen sind.
2 Der Bundesrat regelt:

a. die zu meldenden Angaben;

b. die Ausnahmen von der Meldepflicht, insbesondere fiir im Ausland getdtigte Geschdfte;

c. die Form der Meldung; und

d. die Meldeffrist.
3 Die FINMA gibt die technischen Meldespezifikationen vor.
4 Die FINMA kann fiir die Deckung ihrer Kosten bei der Entgegennahme der Meldungen eine
angemessene Geblhr verlangen.
> Die SNB ist im Rahmen der Erfillung ihrer offentlichen Aufgaben von der Melde und der
Auskunftspflicht ausgenommen.

Art. 41 Zulassung von Schweizer Teilnehmern durch ausldndische Handelsplatze

Eine Vereinfachung des Anerkennungsprozesses wird grundsatzlich begrusst. Hingegen lehnen wir
aus Wettbewerbsgriinden eine Verwasserung der materiellen Priifung ab. Bereits heute erleben wir
in der Praxis unterschiedliche Transparenzbestimmungen bei auslandischen Handelsplatzen. Dies
fuhrt explizit zu einer Verschiebung des Handelsvolumens ins Ausland. Eine reine Abstitzung auf
Jurisdiktionen, die Mitglieder der I0OSCO sind, ist unzureichend. Es sei hier erwahnt, dass 130
Jurisdiktionen Mitglieder von IOSCO sind und sich die Anzahl anerkannter Handelsplatze demnach
stark erhdhen wirde. Vor diesem Hintergrund sollten die heute bestehenden Regelungen
beibehalten werden.
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Anpassungsvorschlag:

Art. 41

1 Handelspldtze mit Sitz im Ausland kénnen von der FINMA beaufsichtigten Schweizer Teilnehmern
direkten Zugang zu ihren Einrichtungen gewdhren, wenn die FINMA festgestellt hat, dass der Staat, in
dem der betreffende Handelsplatz seinen Sitz hat:

a. seine Handelspldtze angemessen reguliert und beaufsichtigt; und

b. der FINMA Amtshilfe gewdhrleistet.

2 Die FINMA kann die Anerkennung verweigern, wenn der Staat, in dem der ausldndische Handelsplatz
seinen Sitz hat, den Schweizer Handelspldtzen weder tatsdchlichen Zugang zu seinen Mdrkten
gewdhrt noch die gleichen Wettbewerbsméglichkeiten bietet wie inléindischen Handelspldtzen.
Vorbehalten bleiben abweichende internationale Verpflichtungen.

Art. 61 Zentralverwahrer, Begriffe

Mit dem aktuellen Entwurf durften Finanzinstitute mit eigenen Emissionen, welche sie
zentralverwahren, in der Regel nicht als Zentralverwahrer gelten. Die Wesentlichkeit fur die
Funktionsfahigkeit des Finanzmarktes scheint mit Blick auf die Dienstleistung als solche und den
Anlegerschutz ein nicht sachgerechtes Kriterium zu sein. Unseres Erachtens ist Folgendes zu
beachten:

e Relevanter Anknupfungspunkt fur die Bewilligungspflicht als Zentralverwahrer sollte die FMI-
Charakteristik der Dienstleistung sein, d.h. der Betrieb einer zentralen Verwahrstelle
und/oder eines Effektenabwicklungssystems.

e Ohne eine detaillierte und umfassende Analyse der potentiell aus der vorgeschlagenen
Einschrankung  resultierenden  Regelungslicken  (qualitative und  quantitative
Anforderungsunterschiede fur einen CSD nach FinfraG gegeniber anderen Verwahrstellen
nach Art. 4 BEG) raten wir von einer Umformulierung von Art. 61 in der vorgeschlagenen
Form vehement ab. Die fur bestehende FMI-Betreiber resultierenden Wettbewerbsnachteile
sind unubersehbar.

o Weiter ware zu prifen, ob nicht statt des aktuellen Entwurfs eine Regelung aufzunehmen
ware, welcher klarstellt, welche Verwahrstellen nach Art. 4 Bucheffektengesetz zusatzlich
einer Bewilligung als CSD bedurfen, sofern sie nebst ihrer Haupttatigkeit zumindest auch
Betreiber einer zentralen Verwahrungsstelle i.S.v. Art. 61. Abs. 2 [derzeit gultige Fassung]
oder eines Effektenabwicklungssystems i.S.v. Art. 61 Abs. 3 [derzeit guiltige Fassung] FinfraG
sind.

o Uberdies verdient die  Nominee-Dienstleistung, d.h. die treuhinderische
Registerschuldbriefverwahrung im Auftrag schweizerischer Finanzinstitute besondere
Beachtung. Dies insbesondere auch deshalb, weil diese Dienstleistung Grundlage und
Voraussetzung fur die von der SNB den schweizerischen Finanzinstituten angebotene LGHS-
Dienstleistung sein wird (LGHS: Liquiditdt gegen hypothekarische Sicherheiten). Die Verwahrung
von Registerschuldbriefen wird derzeit von SIX SIS als zentrale Verwahrungsstelle
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formalrechtlich erbracht. Die entsprechende Plattform wird indessen von SIX Terravis
betrieben. Aufgrund der wachsenden Bedeutung der Registerschuldbriefverwahrung sind
fur die Zukunft durchaus Szenarien denkbar, in denen diese Dienstleistung aus einer
spezifisch darauf fokussierten Entitat erbracht wiirde. Aus diesen Uberlegungen erscheint es
bedeutungsgerecht, die Registerschuldbriefverwahrung als eigenstandige zentrale
Verwahrungstatigkeit i.S. des FinfraG und damit einhergehend die Registerschuldbriefe als
Finanzinstrumente gemass Art. 3 FIDLEG zu qualifizieren. Diese empfohlene Anpassung
bedingt indessen eine Erganzung der Begriffsdefinition fur «Finanzinstrumente» im
Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) Art. 3 lit. a wie folgt:

a. «Finanzinstrumente»: 8. Registerschuldbriefe nach Art. 857ff. Zivilgesetzbuch.

Die fur die schweizerischen Finanzinstitute vorgenommene Registerschuldbriefverwahrung
als eigenstandige Zentralverwahrungstatigkeit zu qualifizieren schafft im Ergebnis die im
Interesse aller Beteiligten noétige Rechtsgrundlage, dass aufgrund des Verweises in
Art. 88 FinfraG die Absonderung im Konkursfall gemass Art.37d Bankgesetz (BankG)
sichergestellt ist.

Anpassungsvorschlag:

Art. 61

" Als Zentralverwahrer gilt der Betreiber einer zentralen Verwahrungsstelle oder eines
Effektenabwicklungssystems.

2 Als zentrale Verwahrungsstelle gilt eine Einrichtung, die unter Art. 4 Abs. 2 lit. a, b oder ¢
Bucheffektengesetz féllt und gestiitzt auf einheitliche Regeln und Verfahren:
a. Effekten und andere Finanzinstrumente zentral verwahrt, die an in- oder auslédndischen
Handelspldtzen gehandelt werden; oder
b. anderweitige Dienstleistungen der zentralen Verwahrung als nach Buchstabe a anbietet.;

die-wesentlich-sind-fir-die-Funktionsfdhigkeit-des-Finanzmarkts.

3 Als zentrale Verwahrungsstelle gilt zudem eine Einrichtung, die gestiitzt auf einheitliche Regeln und
Verfahren Registerschuldbriefe (nach Art. 857ff. Zivilgesetzbuch) treuhdnderisch verwahrt.

4 Als Effektenabwicklungssystem gilt eine Einrichtung, die unter Art. 4 Abs. 2 lit. a, b oder ¢
Bucheffektengesetz fdllt und gestiitzt auf einheitliche Regeln und Verfahren:

a. Geschdfte mit Effekten und anderen Finanzinstrumenten abrechnet und ab-wickelt, die an
in- oder auslédndischen Handelsplétzen durchgefiihrt werden; oder
b. andere Abrechnungs- und Abwicklungsdienstleistungen als nach Buchstabe a anbietet..—die

wesentlich-sind fir-die Funktionsfahigkeit des Finanzmarkts.
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Diese Anpassung bedingt zeitgleich eine nétige Anpassung in Art. 3 lit. a FIDLEG wie folgt:

Art. 3 Begriffe

e Finanzinstrumente:

1. Beteiligungspapiere:
- Effekten in Form von Aktien einschliesslich Aktien gleichzustellender Effekten, die
Beteiligungs- oder Stimmrechte verleihen, wie Partizipations- oder Genussscheine
-Effekten, die bei Umwandlung oder Ausiibung des darin verbrieften Rechts den
Erwerb von Beteiligungspapieren nach Strich 1 ermdglichen, sobald sie zur
Umwandlung angemeldet wurden,

2. Forderungspapiere: Effekten, die nicht Beteiligungspapiere sind,

3. Anteile an kollektiven Kapitalanlagen nach den Artikeln 7 und 119 des

Kollektivanlagengesetzes vom 23. Juni 2006° (KAG),

4. strukturierte Produkte, namentlich kapitalgeschiitzte Produkte, Produkte mit

Maximalrendite und Zertifikate,

5.Derivate nach Artikel 2 Buchstabe ¢ des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes vom 19. Juni

20157 (FinfraG),

6. Einlagen, deren Riickzahlungswert oder Zins risiko- oder kursabhdngig ist, ausgenommen

solche, deren Zins an einen Zinsindex gebunden ist,

7. Anleihensobligationen: Anteile an einem Gesamtdarlehen mit einheitlichen Bedingungen;

8. Registerschuldbriefe nach Art. 857ff. ZGB

Im Ubrigen waére fur Institutionen, welche das Zentralverwahrergeschaft bloss als Nebengeschaft
zu einer anderen Haupttatigkeit fuhren, zu Uberlegen, ob nur gewisse Bestimmungen der
spezifischen Zentralverwahrerregulierung gelten sollten, z.B. Art. 61 bis 65 und 69 FinfraG.

Art. 73d Zulassung von DLT-Effekten und weiteren Vermégenswerten

Wir verweisen auf unseren Ausfihrungen unter Art. 2 FinfraG.

Art. 73f Abs. 2, 2bis und 3 zweiter Satz

Hier findet eine relativ weitreichende Delegation an den Bundesrat statt. Es ist unklar, wie die
Schwellenwerte (Abs. 2°s) oder etwa auch die Anforderungen an die Offenlegung (Abs. 3) austariert
wurden. Wir machen einen entsprechenden Vorbehalt, dass unter dem Titel der kleinen DLT-
Handelssysteme die bestehenden FMI nicht benachteiligt werden durfen.

Art. 78 Abs. 1 Datenzugang fiir auslandische Behérden

Wie empfehlen das Festlegen von Standards fur den Datenaustausch zwischen Regulatoren
oder/und TRs, z.B. mit Anlehnung an bereits bestehende Standardisierungen im europaischen Raum.
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Art. 81 Begriff

Wir schlagen der Klarheit halber noch eine Erganzung zu Art. 81 FinfraG vor (wie bereits unter Art. 4
erwahnt):

Art. 81 FinfraG

Als Zahlungssystem gilt eine Einrichtung, die gestiitzt auf einheitliche Regeln und Verfahren
Zahlungsverpflichtungen von Teilnehmern an diesem System abrechnet und abwickelt.

Die Definition des Zahlungssystems erscheint als zu weitgehend, wenn man Systeme betrachtet,
welche nur einen Teil der Abwicklung fur das eigentliche Zahlungssystem erbringen. Wir denken hier
an die in der Schweiz erbrachte Debitkartenverarbeitung, welche unter Einhaltung der
Anforderungen gemdss Art. 82a, Art. 82d wund Art. 82e fur die internationalen
Kartenzahlungssysteme (wie Visa und Mastercard) im Rahmen der sog. «On-us Abwicklung» erfolgt.
Bei der «On-us Abwicklung» werden Transaktionen nicht zu den Kartenzahlungssystemen geroutet.
Dies ist dann mdoglich, wenn Acquirer und Issuer die Verarbeitungs-Plattform teilen und die
Transaktionen vom Acquirer direkt via Plattformbetreiber zum Issuer geschickt werden kénnen.
Systembeteiligte mussen indessen auch im Rahmen der «On-us Abwicklung» die Regeln der
Kartenzahlungssysteme einhalten.

Wir schlagen aufgrund dieser Uberlegungen vor, einen neuen Absatz 2 einzuftigen:

Art. 81 FinfraG

2 Nicht als Zahlungssystem gelten indessen solche Systeme, welche einem (ibergeordneten
internationalen Zahlungssystem mit eigenem Regelwerk unterliegen.

Art. 82a Erfiillung der Zahlungsverpflichtungen

Abs. 1 adressiert unseres Erachtens in erster Linie Zahlungssysteme, die nicht einzig Zahlungen in
einer gesetzlichen (Landes-)Wahrung verarbeiten, sondern wohl eher Zahlungen in
Kryptowahrungen etc. anbieten. Dies kdnnte in einem Abs. 1bis prazisiert werden.

Anpassungsvorschlag:

Art. 82a

'bis Das Zahlungssystem muss, wenn es nicht einzig Zahlungen in einer gesetzlichen Wahrung
ermdglicht, ein Zahlungsmittel verwenden, das keine oder nur geringe Kredit- und Liquiditétsrisiken
aufweist. Es muss diese Risiken minimieren und laufend tberwachen.
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Art. 82b Sicherheiten

Vgl. Bemerkung zu Art. 4 Abs. 2 (Unterscheidung zwischen Zahlungssystemen, die nur besicherte
Zahlungen zulassen, und Zahlungssystemen, die auch unbesicherte Zahlungen verarbeiten).

Anpassungsvorschlag:

Art. 82b

" Das Zahlungssysteme, die auch unbesicherte Transaktionen verarbeiten, muss-mussen die Risiken,
die bei einer Kreditgewdhrung entstehen, durch geeignete Massnahmen decken.

Art. 82c Eigenmittel und Risikoverteilung

Diese Bestimmung wird begrisst unter Hinweis darauf, dass die Geschaftstatigkeit, die zu
berucksichtigen ist, auch die Frage umfasst, ob auch unbesicherte Zahlungen ermdéglicht werden.

Art. 82d Liquiditat

Auch hier ist die genannte Prazisierung wiinschenswert, dass dies nur fir Zahlungssysteme gilt, die
unbesicherte Transaktionen zulassen, da andernfalls gar keine relevanten Zahlungsverpflichtungen
bestehen. Zudem ist festzuhalten, dass die Landeswahrung die Voraussetzungen an die Liquiditat
erfullt.

Anpassungsvorschlag:

Art. 82d

'Das Zahlungssystem muss Uber Liquiditdt verfiigen, die ausreicht, um:

a. seine Dienstleistungen und Tdtigkeiten ordnungsgemdss ausfiihren zu kébnnen und

b. sofern anwendbar, allfdllig eingegangenen seinen Zahlungsverpflichtungen auch beim Ausfall des
Teilnehmers, gegeniiber dem es die grosste Risikoposition aufweist, unter extremen, aber plausiblen
Marktbedingungen in allen Wéhrungen nachzukommen;—+hd

b—seine-Dien ungen-und-Tatigkeiten-ordnungsgemass-at

2 Es darf seine Finanzmittel ausschliesslich in bar oder in liquiden Finanzinstrumenten mit geringem
Markt- und Kreditrisiko anlegen. Bei der Landeswdhrung wird davon ausgegangen, dass diese
Voraussetzungen erfiillt sind.

Art. 82e Verfahren bei Ausfall eines Teilnehmers

Wiederum ist klarzustellen, dass diese Bestimmung nur dann zur Anwendung kommt, wenn der
Ausfall eines Teilnehmers tatsachlich einen Einfluss auf das Zahlungssystem hat bzw. haben kann
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(denn andernfalls gilt es letztlich auch nichts zu «bewaltigen»). Dies scheint wiederum nur dann der
Fall zu sein, wenn unbesicherte Transaktionen ermdéglicht werden..

Art. 82e

'Das Zahlungssystem, das seinen Teilnehmern auch unbesicherte Transaktionen ermdéglicht, muss
Regeln und Verfahren fiir die Bewdltigung des Ausfalls eines Teilnehmers festlegen. Die Regeln und
Verfahren miissen es ihm erméglichen, die mit dem Ausfall verbundenen Kredit- und Liquiditétsrisiken
zu minimieren und sicherzustellen, dass das Zahlungssystem seinen Verpflichtungen auch beim Ausfall
eines Teilnehmers nachkommen kann.

Art. 84a Auskunftspflicht und Prufungsbefugnisse bei Auslagerung von
Dienstleistungen

Das umfassende Prufungs- und Einsichtsrecht der FINMA besteht bereits gestutzt auf Art. 11 Abs. 5
FinfraV i.V.m. Art. 11 FinfraG. Es handelt sich hierbei aus unserer Sicht somit um eine unnétige
Duplikation, weshalb die neue Bestimmung abzulehnen ist.

Anpassungsvorschlag:

Art. 84a

Streichen

Art. 89 Abs. 1 und 2 Systemschutz

In Abs. 2 des Entwurfs heisst es: «Die Weisung eines Teilnehmers, gegen den eine
Insolvenzmassnahme nach Absatz 1 angeordnet, und diese soweit erforderlich von der FINMA
anerkannt wurde, [....].» Wir schlagen vor, das «soweit erforderlich» noch klarer zu formulieren.

Anpassungsvorschlag:

Art. 89

2Die Weisung eines Te/lnehmers gegen den eine Insolvenzmassnahme nach Absatz 1 angeordnet,
und diese-sow ! nd diese Massnahme, wenn sie
gegentiber einem auslandlschen Te/lnehmer im Ausland anqeordnet worden ist, von der FINMA
anerkannt wurde, an eine zentrale Gegenpartei, einen Zentralverwahrer, ein Zahlungssystem oder ein
DLT-Handelssystem, das vergleichbare Dienstleistungen im Bereich der zentralen Verwahrung,
Abrechnung oder Abwicklung erbringt, ist rechtlich verbindlich und Dritten gegeniiber wirksam, wenn
sie:
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Art. 104 Abs. 2 Bst. bbis und 3, Transaktionsregister, Meldepflicht

Wir weisen darauf hin, dass eine Ausnahmeregelung fur Kleine Nichtfinanzielle Gegenparteien
zwangslaufig dazu fihren wird, dass die FINMA/SNB Uber kein Gesamtbild der Risiken im
Schweizer OTC/ETD Derivatemarkt mehr verfugen kann.

3. Kapitel: Offenlegung von Beteiligungen, Art. 120 ff.

Obwohl wir einige Aspekte der vorgeschlagenen Anderungen wie die Abschaffung des 3%-
Schwellenwerts und die Vereinfachung der Straftatbestande begriissen, sehen wir uns nach
sorgfaltiger Analyse gezwungen, den Revisionsvorschlag zum Offenlegungsrecht insbesondere
infolge unserer Bedenken hinsichtlich der Art. 124a und 124b E-FinfraG in seiner Gesamtheit
abzulehnen.

Begrindung:

Systemfremde und unnoétige Bestimmung: Der Vorschlag, dass Personen und
Gesellschaften, die der Melde- und Veroffentlichungspflicht unterstehen, der
Offenlegungsstelle alle Auskunfte erteilen und Unterlagen herausgeben missen, ist aus
unserer Sicht systemfremd und nicht praktikabel. Die Offenlegungsstelle ist im Bereich der
delegierten Aufsicht tatig und verfugt, wie im Erlauterungsbericht erwahnt, Gber keine
Zwangsmittel. Thre Aufgabe beschrankt sich darauf, basierend auf einer rein formellen
Prifung der Offenlegungsmeldungen die korrekte Erfullung der Meldepflicht zu férdern. Es
ist von zentraler Bedeutung, dass die Offenlegungsstelle lediglich eine formelle Prifung
durchfihren kann und soll (dies insb. in Hinblick auf Art. 124a Abs. 1 E-FinfraG). Der
vorgeschlagene Art. 124b i.V.m. Art. 124a Abs. 1 E-FinfraG wulrde jedoch eine materielle
Prifung implizieren. Dies wirde nicht nur den definierten Aufgabenbereich und die
vorhandenen Kapazitaten der Offenlegungsstelle bei weitem Ubersteigen, sondern stiinde
auch im Widerspruch zu ihrer eigentlichen Funktion.

Durchsetzungsproblematik und fragwuirdige Wirksamkeit: Die vorgeschlagene Bestimmung
weist erhebliche praktische Umsetzungsschwierigkeiten auf und lasst zudem ihren
eigentlichen Sinn und Zweck vermissen. In Ermangelung von Zwangsmitteln bleibt es
fraglich, wie die Offenlegungsstelle die Herausgabe von Informationen und Unterlagen
effektiv durchsetzen kdénnte. Diese Problematik unterminiert den gesamten Ansatz
grundlegend: Ohne Durchsetzungsmechanismen ware die Offenlegungsstelle in vielen
Fallen nicht in der Lage, ihren Auftrag zu erfullen. Die Offenlegungsstelle ware de facto auf
die freiwillige Kooperation der betroffenen Parteien angewiesen - eine Erwartung, die
insbesondere in konfliktreichen oder sensiblen Situationen héchst unrealistisch erscheint.
DaruUber hinaus steht die vorgesehene einmalige Fristansetzung (Art. 124a Abs. 1 E-FinfraG)
in eklatantem Widerspruch zum postulierten Ziel. Diese Diskrepanz degradiert die gesamte
Bestimmung in dem Sinne, dass sie mehr Ressourcen bindet als Nutzen stiftet.

Verhaltnis zum Ausland: Im Kontext grenziberschreitender Falle ergeben sich zusatzliche
Herausforderungen. Die Gestaltung und Zustdndigkeit der internationalen Rechtshilfe
bedarf einer genauen Klarung. In Staaten ohne bestehende Rechtshilfeabkommen kénnte
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die Offenlegungsstelle bei der Informationsbeschaffung auf erhebliche Hirden stossen. Es
besteht sogar das Risiko, dass sich die Offenlegungsstelle bei Ermittlungen im Ausland ohne
entsprechende rechtliche Grundlagen strafbar machen kénnte. Dies wirde nicht nur die
Effektivitdt und den Handlungsspielraum der Offenlegungsstelle einschranken, sondern
kénnte auch zu diplomatischen Spannungen und rechtlichen Komplikationen auf
internationaler Ebene fihren.

e Problematik der Selbstbelastung: Die Einfihrung eines Auskunftsrechts im
Offenlegungsrecht wirft erhebliche rechtsstaatliche Bedenken auf, insbesondere hinsichtlich
des strafrechtlichen Prinzips des Selbstbelastungsverbots ("nemo tenetur se ipsum accusare").
Investoren sehen sich méglicherweise gezwungen, entweder gegen das Offenlegungsrecht
zu verstossen, indem sie kritische Informationen zuriickhalten, oder sich selbst zu
inkriminieren, indem sie alle geforderten Daten preisgeben. Diese Zwangslage ist aus
rechtsstaatlicher Perspektive hdchst bedenklich. Es besteht die Gefahr, dass ein solches
Auskunftsrecht als  Instrument zur Umgehung etablierter  strafrechtlicher
Ermittlungsmethoden und Verfahrensgarantien missbraucht werden kénnte. Die Einfihrung
eines solchen Auskunftsrechts konnte das Vertrauen der Investoren in den Finanzmarkt und
das Rechtssystem nachhaltig erschattern.

Angesichts der oben genannten Punkte lehnen wir die vorgeschlagenen Anpassungen im Bereich
des Offenlegungsrechts in der vorliegenden Fassung ganzlich ab. Der vorgeschlagene Art. 124b
FinfraG i.V.m. Art. 124a FinfraG wirde mehr Probleme schaffen als |6sen und steht im Widerspruch
zu bewahrten rechtlichen Prinzipien und Praktiken. Wir empfehlen daher dringend, von dieser
Gesetzesanderung abzusehen.

In Erganzung zu unserer vorherigen Stellungnahme mdchten wir einen konstruktiven
Alternativvorschlag unterbreiten. Dieser Vorschlag zielt darauf ab, das System der
Offenlegungsarchitektur grundlegend zu tberarbeiten und zu verbessern.

Wir schlagen vor, die Offenlegungsstelle in ihrer Struktur und Funktion so umzugestalten, dass sie
ahnlich wie die Prospektpriufstelle zu einer Behérde wird. Dieser Ansatz wirde mehrere bedeutende
Vorteile mit sich bringen:

e Klare Abgrenzung und Zustandigkeiten: Eine Umwandlung der Offenlegungsstelle in eine
Behorde wurde eine klare Abgrenzung zwischen der Offenlegungsstelle und der FINMA
schaffen. Dies wurde zu eindeutigen Zustandigkeiten fur den Markt fihren und potenzielle
Uberschneidungen oder Unklarheiten in den Verantwortlichkeiten beseitigen.

e Erhohte Rechtssicherheit: Ein wesentlicher Vorteil dieser Umstrukturierung ware, dass die
bisher von der Offenlegungsstelle ausgesprochenen Empfehlungen den Status von
Verfigungen erhalten wirden. Dies wirde zu einer erheblich héheren Rechtssicherheit fur
alle Beteiligten fuhren, da Verfigungen einen verbindlicheren Charakter haben und klare
rechtliche Konsequenzen nach sich ziehen.

e Klare Verfahrensregeln: Als Behdérde wirde die Offenlegungsstelle dem
Verwaltungsverfahrensgesetz (VwVG) unterliegen. Dies wurde zu klaren, transparenten und
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einheitlichen Verfahrensregeln fuhren, was die Vorhersehbarkeit und Fairness der Prozesse
erheblich verbessern wirde.

e Umfassende Rechtsauskinfte: Ein besonders wichtiger Aspekt ware, dass die
Offenlegungsstelle in ihrer neuen Rolle als Behorde in der Lage ware, umfassende
Rechtsauskunfte zu erteilen. Die bisherige Unterscheidung zwischen materiellen und
formellen Auskunften wurde entfallen, was zu einer ganzheitlicheren und effektiveren
Beratung und Unterstutzung der Marktteilnehmer fihren wirde.

Dieser alternative Ansatz, gepaart mit einer Vereinfachung des Offenlegungsrechts, wirde nicht nur
die urspringlich identifizierten Probleme I6sen, sondern auch die gesamte Offenlegungsarchitektur
deutlich optimieren. Er verspricht eine Steigerung der Effizienz, Transparenz und Rechtssicherheit
im Finanzmarkt, wahrend er gleichzeitig fur eine klarere Struktur und Zustandigkeitsverteilung sorgt.
Eine wesentliche Voraussetzung hierfur ware die Verlagerung der Detailregelungen von der FINMA-
Verordnung in eine Bundesratsverordnung.

Wir empfehlen daher nachdrucklich, diesen Alternativvorschlag ernsthaft in Erwagung zu ziehen und
eine umfassende Diskussion darlUber zu initiieren, wie eine solche Umstrukturierung am besten
umgesetzt werden kénnte.

Anpassungsvorschlag:

Art. 120 Abs. 1

Streichen

Art. 122

Streichen

Art. 123 Abs. 1 Bst. f, Abs. 3 und 4

Streichen

Art. 124, a-e

Streichen

Art.: 145 Aufsichtsinstrumente gemass FINMAG

Wir verweisen auf unsere einleitenden allgemeinen Bemerkungen und setzen uns daher fur eine
ersatzlose Streichung des Art. 145 ein.
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Anpassungsvorschlag:

Art. 145

Streichen

Inwiefern das Instrumentarium nach Art. 145 FINMAG auch fir eine unmittelbare Aufsicht betreffend
Emittentenpflichten wirkungsvoll und adaquat ist, bleibt offen. Als konkrete Auswirkung Uberaus
unvorteilhaft ware die Zersplitterung der Zustandigkeiten, da die FINMA selber nicht Gber das meist
wirkungsvollste Enforcement-Instrument der (Bussen-)Sanktionierung verfugt und diesbezlglich
wiederum das EFD zustandig ware (Art. 149a FinfraG).

Art. 146a Zusammenarbeit

Die Zusammenarbeit zwischen der FINMA, der Ubernahmekommission und den Handelsplatzen und
ihren Selbstregulierungsstellen soll neu im FinfraG geregelt werden, unter Ubernahme der
Bestimmung aus Art. 48 FinfraV-FINMA.

Die Verankerung der Bestimmung zur Zusammenarbeit im FinfraG wird begrisst. Aus einer
Haftungs- und Risikoperspektive ist zentral, dass eine klare gesetzliche Grundlage insbesondere fur
die Herausgabe von Informationen und Unterlagen usw. besteht.

Art. 149a Verletzung der Pflichten zur Fuhrung einer Insiderliste sowie zur Meldung und
Verodffentlichung von Insiderinformationen und Management-Transaktionen

Im heutigen System ist die Grundlage der Beziehung zu den Emittenten vertraglicher Natur samt
expliziter Zustimmung zum System der Selbstregulierung (vgl. bzgl. Insiderliste die Ausfihrungen
dort). Die Zustandigkeiten sind klar und transparent. Auch die Sanktionierung als Teil des
Enforcement erfolgt auf Augenhéhe mit den Emittenten und funktioniert - insbesondere auch
hinsichtlich auslandischer Emittenten - problemlos. Wo notwendig und angezeigt kdnnen heute
empfindliche Sanktionen zum Tragen kommen, u.a. vertraglich vereinbarte «Bussen» bis zu CHF 1
Mio. (bei Fahrlassigkeit) bzw. CHF 10 Mio. (bei Vorsatz).

Dieses gesetzlich verankerte Konzept der Selbstregulierung soll nun mit Einfihrung eines
entsprechenden Straftatbestands fundamental gedndert werden. Uberzeugende, objektive Griinde
far die Abkehr vom bewdhrten System sind nicht erkennbar. Im Gegenteil, die vorgeschlagene
Anderung wiirde diverse Nachteile und Unsicherheiten fur Emittenten implizieren und ist nicht
zuletzt rechtsstaatlich bedenklich (dazu nachfolgend im Einzelnen). Jedenfalls dirfte die neu
einzuflhrende Strafverfolgung kaum zur Steigerung der Attraktivitat von Schweizer Handelsplatzen
fur potentielle oder bestehende nationale und internationale Emittenten fUhren.
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Dass Fehler bei der Fihrung einer Insiderliste strafrechtlich sanktionierbar sein sollen, scheint nicht
sachgerecht (keine Gefahrdung oder Verletzung eines Rechtsguts).

Paradigmawechsel I/IIl (neu Zersplitterung der Zustandigkeiten, Verlust von Know-How,
Effizienzverluste und Kostensteigerungen):

Nach dem Vorschlag konnten neu Enforcement-Massnahmen durch die FINMA gegenuUber
Emittenten sowie naturlichen Personen erfolgen; von Emittenten angefochten werden mussten
diese Massnahmen dannzumal beim Bundesverwaltungsgericht. Da die FINMA jedoch gar nicht Gber
Bussenkompetenz verfligt, mlsste eine strafrechtliche Sanktionierung (der natirrlichen Personen)
parallel via EFD unter Anwendung des Verwaltungsstrafrechts erfolgen. Und zwar mit ganz anderem
Rechtsweg, namlich via Bundesanwaltschaft und Bundesstrafgericht (vgl. Art. 50 FINMAG). Und alle
diese Verfahren kdnnten ausschliesslich in einer Amtssprache erfolgen und nicht etwa in Englisch,
was fur Emittenten ggf. erheblichen Aufwand und Mehrkosten generieren wirde. Sollten in
demselben Prozess auch noch Themen zur Diskussion stehen, die auch nach dem
Vernehmlassungsentwurf noch im Rahmen der Selbstregulierung verblieben, so waren schliesslich
auch noch weitere Organe (Sanktionskommission, Beschwerdeinstanz, Schiedsgericht, evtl.
Zivilgericht) zustandig.

Dass die zersplitterte und unibersichtliche Zustandigkeit zu einem wesentlichen Effizienzverlust und
Kostensteigerungen fihrt, liegt auf der Hand. Erhellend ist auch, dass der Erlduternden Bericht
FinfraG an anderer Stelle selber fir den Bereich Offenlegungsrecht, bei welchem solche parallelen
Aufsichtstatigkeiten bereits bestehen (Offenlegungsstelle/FINMA/EFD), das System explizit als
«ineffizient und unsachgerecht» sowie die Rolle der FINMA als «Durchlauferhitzer» bezeichnet und
bemanagelt (vgl. Ziff. 3.1.3 lit. b [S. 18]). Ebenfalls auf der Hand liegt, dass durch den fundamentalen
Paradigmenwechsel unter dem Aspekt der Rechtssicherheit keine Kontinuitat gewahrleistet werden
kann, insbesondere sind die staatlichen Gerichte nicht an die Praxis/Rechtsprechung der Organe der
Selbstregulierung gebunden.

Paradigmawechsel II/III (neu strafrechtliche Verfolgung einzelner Personen und weitere
unabsehbare Folgen):

Die neu einzufiihrende Strafverfolgung wirde auch materiell zu ganz wesentlichen Anderungen
fuhren. Bislang werden im Zusammenhang mit der Ad hoc-Publizitdt und den Management
Transaktionen system- und stufengerecht Emittenten als juristische Personen sanktioniert (Art. 61
KR-SIX). Nach dem vorgeschlagenen Konzept waren indes neu auch naturliche Personen, namentlich
Ad hoc-Verantwortliche, Geschaftsleitungs- und VR-Mitglieder - und im Bereich der Management
Transaktionen potentiell auch Drittpersonen (dem Management nahe stehende Personen) - der
strafrechtlichen Verantwortung ausgesetzt (vgl. Art. 6 VStR). Das Verwaltungsstrafrecht erachtet nota
bene auch die Anstiftung und Gehilfenschaft als strafbar (vgl. Art. 5 VStR). Parallel zur strafrechtlichen
Verantwortlichkeit kdnnten zudem Enforcement-Massnahmen gegen juristische oder naturliche
Personen ergriffen werden.

Wenn nun zusatzlich das Verwaltungsstrafrecht bzw. subsidiar das Strafgesetzbuch zur Anwendung
kommt, kann dies teilweise unabsehbare Folgen fur die Emittenten zeitigen. Das
Verwaltungsstrafrecht ist in einem Bundesgesetz vom 22. Marz 1974 geregelt und befindet sich, da
nicht mehr zeitgemass (so der Bundesrat), momentan in Totalrevision (vgl. Erlauternder Bericht VE-
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VStrR vom 31. Januar 2024). Selbstredend ist zur Zeit vollig offen, welche gesetzlichen Bestimmungen
dannzumal in Kraft treten kdonnten. Diese madglicherweise Jahre dauernde Rechtsunsicherheit
besteht mit dem momentanen Enforcement im Rahmen der Selbstregulierung nicht. Stand heute ist
allgemein bekannt, dass rechtsstaatliche Verfahren teilweise wenig effizient sind und auch sehr
lange dauern kdnnen. Hier besteht ein gravierender Nachteil gegenlber den vergleichsweise
effizient und speditiv gefuhrten Enforcementverfahren im Rahmen der Selbstregulierung. Als
weitere essentielle Folge sei z.B. die Verjahrung genannt: Stand heute ist fur die Sanktionierung eine
Verjahrung von drei Jahren vorgesehen (Art. 2.5 VO-SIX), im Verwaltungsstrafrecht dagegen fur
Ubertretungen vier Jahre (Art. 11 Abs. 1 VStR), im FINMAG gar sieben Jahre (Art. 52 FINMAG).

Paradigmawechsel III/III (neu Schwierigkeiten bei der Sanktionierung):

Wie bereits erwahnt ist staatliches Handeln, also auch insbesondere die Sanktionierung mittels Straf-
recht (Bussen) gegenuber ausldndischen Emittenten durch das Territorialitatsprinzip begrenzt. Wie
diesen Schwierigkeiten bei der Durchsetzung von Sanktionen/Bussen, insbesondere bei politisch
exponierten Emittenten, begegnet werden soll, ist unklar. Davon abgesehen ist durchaus denkbar,
dass sich (potentielle) auslandische Emittenten bereits vorsorglich nicht der Gefahr eines direkten
Zugriffs von Schweizer Behdrden aussetzen méchten und in Zukunft den Schweizer Finanzplatz
meiden wurden. Alle diese Schwierigkeiten bestehen im jetzigen System nicht; aufgrund des
bestehenden und bewahrten Systems der freiwilligen, auf Vertrag basierenden Kooperation,
funktioniert das Enforcement auch gegegenuber auslandischen Emittenten problemlos. Die
Selbstregulierung ermdéglicht eine unabhédngige, neutrale und effiziente Sanktionierung
insbesondere auch von auslandischen Emittenten.

Zudem soll gemdss Vorlage die mitunter wirksamste Sanktionierungsmaéglichkeit der Androhung
von Bussen bis max. CHF 1 Mio. (bei Fahrlassigkeit) bzw. CHF 10 Mio. (bei Vorsatz) stark beschnitten
werden. Als Begriindung angefuihrt wird die Méglichkeit des (parallelen) Enforcementverfahrens der
FINMA. Auch diese Anderung wéare wenig einleuchtend und praxisfremd, wiirde doch ein System
geandert, dass gerade mittels dem umfangreichen Sanktionskatalog (Verweis; Busse von CHF 1 bis
10 Mio.; Sistierung des Handels; Dekotierung oder Umteilung unter einen anderen regulatorischen
Standard; Ausschluss von weiteren Kotierungen; Entzug der Anerkennung) fur kleine Emittenten bis
internationale Grosskonzerne eine adaquate Sanktionierung sicherstellt. Aus den genannten
Grunden wird die Schaffung eines Straftatbestandes und damit die Aufgabe der Selbstregulierung
abgelehnt.

Wir setzen uns daher fur eine ersatzlose Streichung des Art. 149a ein.

Anpassungsvorschlag:

Art. 149a

Streichen
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Art. 163b Ubergangsbestimmungen zur Anderung vom ...

Zur technischen Implementierung neuer Vorgaben ist eine Ubergangsfrist von idealerweise
generell 2 Jahren (und nicht nur 1 Jahr) ab Inkrafttreten der Gesetzesvorlage vorzusehen, damit
allen Akteuren genligend Zeit fur die Umsetzung verbleibt.

Anpassungsvorschlag:

Art. 163b Ubergangsbestimmungen zur Anderung vom ...

" Der Bundesrat bestimmt, wann die neuen oder geédnderten Anforderungen nach den Artikeln 28
Absdtze 2 und 4, 31, 32, 37a-37¢, 38, 39 und 145 zu erfiillen sind.

2 Finanzmarktinfrastrukturen, die bei Inkrafttreten der Anderung vom ... iiber eine Bewilligung nach
diesem Gesetz verftigen, missen die neuen oder gedinderten Anforderungen dieses Gesetzes
spdtestens einjahr zwei Jahre nach Inkrafttreten dieser Anderung erfiillen.

3 Banken, die bei Inkrafttreten der Anderung vom ... ein Zahlungssystem betreiben, das die
Voraussetzung nach Artikel 4 Absatz 2 Buchstabe a erfiillt, miissen die neuen Anforderungen nach
Artikel 4 Absatz 2ter spdtestens einfahr zwei Jahre nach Inkrafttreten dieser Anderung erfiillen.

4 Einrichtungen, die bei Inkrafttreten der Anderung vom ... ein organisiertes Handelssystem betreiben,
mdssen die neuen oder gednderten Anforderungen dieses Gesetzes spdtestens einfahr zwei Jahre
nach Inkrafttreten dieser Anderung erfillen.[...]

Anderung anderer Erlasse
Nationalbankgesetz vom 3. Oktober 2003

Art. 19 Abs. 2: Uberwachung systemisch bedeutsamer Finanzmarktinfrastrukturen

Im Erlduterungsbericht zur Er6ffnung des Vernehmlassungsverfahrens wird festgehalten, dass der
Verweis im vorgeschlagenen Art. 19 Abs. 2 NBG auf Art. 22 FinfraG «zum Zwecke der Vereinfachung
vorgeschlagen wird». Aus Grinden der Rechtssicherheit wirden wir es begrissen, wenn im
massgebenden Erlauterungsbericht oder in der Botschaft zudem explizit festgehalten wird, dass der
Zweck der Anderung nicht eine inhaltliche Anpassung des bisherigen Art. 19 Abs. 2 NBG war.

Finanzinstitutsgesetz vom 15. Juni 2018

Art. 51: Meldepflicht

Es gelten sinngemass die obigen Ausfuhrungen zur Melde- und Auskunftspflicht der Teilnehmer in
Art. 39 FinfraG.
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Wir danken Ihnen bestens fur die Méglichkeit zur Stellungnahme und die Berlcksichtigung unserer
Anliegen. Gerne stehen wir Ihnen fur zusatzliche Informationen und Erlauterungen beziglich
unserer Ausfihrungen zur Verfigung, sofern dies gewlnscht wird.

Freundliche Grisse

Jos Dijsselhof Corinne Riguzzi
CEOQ SIX Group AG Head SIX Exchange Regulation
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