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Zurich, 11. Oktober 2024

Vernehmlassung zur Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf die Einladung vom 19. Juni 2024, zum Vorentwurf zur Ande-
rung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG) ("Vorentwurf") Stellung zu
nehmen. Wir danken Ihnen fir die Einrdumung dieser Gelegenheit und reichen
Ihnen hiermit fristgerecht unsere Stellungnahme ein.

Als im Gebiet des Wirtschaftsrechts tatige Anwaltskanzlei beraten wir ver-
schiedenste Akteure des Finanzmarkts, einschliesslich Emittenten, Investoren und
Finanzinstitute. Wir beschdftigen uns regelmassig mit den im FinfraG geregelten
Materien. Die folgende Stellungnahme erfolgt somit insbesondere aus der Perspek-
tive der im Finanzmarktrecht tatigen (beratenden) Praktikerinnen und Praktiker,
ohne dass wir spezifisch die Interessen einzelner Klientengruppen vertreten. Wir
aussern uns unabhéangig von bestehenden Mandatsbindungen.

Nachfolgend fassen wir die wichtigsten Schlussfolgerungen unserer Stellungnahme
zusammen. Detailliertere Ausfihrungen und Formulierungsvorschlége finden Sie
im beiliegenden Fragekatalog (vgl. Beilage), woflr wir Ihre Vorlage verwendet ha-
ben. Unsere Anmerkungen zu einzelnen Bestimmungen des Vorentwurfs haben
insbesondere die Anliegen der Klarheit, inneren Logik und Anwenderfreundlichkeit
der Gesetzgebung und den Grundsatz, Bewahrtes nicht zu andern, im Auge. Sie
bilden ein Gemeinschaftswerk von Anwaltinnen und Anwalten unserer Kanzlei.

I Zusammenfassung

Wir begrissen insgesamt eine Revision des FinfraG, sind aber der Auffassung, dass
einzelne Themen hochstens einer punktuellen Anpassung bediirfen und Revisions-
vorschlage noch wesentlich korrigiert werden sollten. Im Einzelnen:
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Wir begrissen im Offenlegungsrecht die vorgeschlagene Anhebung des
Mindestschwellenwerts fiir Meldungen bedeutender Beteiligungen von 3%
auf 5% der Stimmrechte. Die Revision der Straftatbestande bedarf aber einer
Anpassung, indem namentlich bei Fahrlassigkeit nur schwere Verletzungen
strafbar sind und bei leichten Fallen auf Strafverfolgung verzichtet werden
kann.

Wir lehnen die vorgeschlagene Abschaffung der Selbstregulierung der Han-
delsplatze im Bereich der Ad-hoc-Publizitat (inklusive Insiderlisten) ab. Es
besteht kein gerechtfertigter Anlass, das bisherige, bewahrte System zu an-
dern.

Differenzierter sehen wir die Situation bei der vorgeschlagenen Abschaffung
der Selbstregulierung im Bereich der Management-Transaktionen. Einer-
seits verursacht ein Systemwechsel Kosten und es sind in der Praxis keine
Missstande in diesem Bereich bekannt, weshalb eine Grundvoraussetzung fiir
einen Systemwechsel fehlt. Andererseits hatte die bisherige Regulierung ge-
wisse — wenn auch in der Praxis sich nicht materialisierende - konzeptionelle
Schwachpunkte, weil Management-Transaktionen nur indirekt tiber die Emit-
tenten geregelt werden konnten. Wir sehen deshalb gewisse Vorteile eines
Systemwechsels. In jedem Fall lehnen wir aber die derzeit vorgeschlagene
Uberregulierung ab und verlangen, dass (i) der Anwendungsbereich fiir die
Meldepflichten nicht ausgedehnt wird und (ii) entsprechende Strafnorm ver-
haltnismassig und strikt als ultima ratio ausgestaltet werden.

Wir begriissen eine Konzentration der Marktiiberwachung bei der
FINMA (Bereich Insiderhandel/Marktmanipulation, inklusive Meldepflichten
der Teilnehmer), da es sich hier um eine hoheitliche, wirtschaftspolizeiliche
Aktivitat handelt. Diese Konzentration muss aber konsequent umgesetzt
werden, indem die FINMA exklusive Zustandigkeit fir die Marktiberwachung
erhalt und Doppelspurigkeiten eliminiert werden. Einer parallelen Handels-
Uberwachung durch die Handelspldtze bedarf es in diesem Bereich nicht
mehr.

Als Konsequenz aus der zentralen Handelsiberwachung durch die FINMA ist
auch eine Konzentration der Meldungen fiir wesentlichen Beteiligun-
gen bei der FINMA sachgerecht und im Vorentwurf vorzusehen. Auch hier
muss diese Konzentration konsequent umgesetzt werden, um Doppelspurig-
keiten zu vermeiden, indem die FINMA die bisherigen Offenlegungsstellen
der Handelsplatze durch eine einzige Schweizer Offenlegungsstelle be-
treiben sollte. Dort sind auch die Managementtransaktionen und die Trans-
aktionsmeldungen wahrend dem Ubernahmeverfahren zu publizieren. Damit
wird Handelsplatziibergreifend und fir alle relevanten Meldethemen (bedeu-
tende Beteiligungen, Management-Transaktionen und Transaktionsmeldun-
gen im Ubernahmeverfahren) die Transparenz signifikant verbessert und ka-
pitalmarktfreundlicher ausgestaltet.
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Im Ubernahmerecht regen wir an, entsprechend der internationalen
Rechtsentwicklung einen bérsenrechtlichen Squeeze-out ab 95% der Stimm-
rechte (wenn nicht ab 90%) zu ermdéglichen und eine ausdriickliche Grund-
lage fir (unter geltendem Recht von den Handelsregisteramtern abgelehn-
ten) Reverse Squeeze-out Mergers zu schaffen, welche alternativ ab 90%
maoglich sind.

Im Bereich der Finanzmarktinfrastrukturen begriissen wir die Absicht der
Beseitigung von bestehenden Rechtsunsicherheiten, insbesondere betreffend
die Bewilligungspflicht von Zahlungssystemen. Die auf Verordnungs-
ebene zu konkretisierenden Kriterien missen jedoch im Gesetz diversifiziert
angelegt werden. Ein Abstellen auf das Transaktionsvolumen allein (oder ge-
nerell nur auf quantitative Kriterien) wird dem Schutzzweck des Gesetzes
nicht gerecht. Ahnliche Uberlegungen gelten bei der Anwendung der Anfor-
derungen des Gesetzes auf von Banken betriebene Zahlungssysteme sowie
bei der Definition der Zentralverwahrer.

Die Weiterentwicklung der Regulierung der DLT-Handelssysteme
scheint uns ebenfalls begriissenswert, muss jedoch in der weiteren Rechts-
ordnung besser eingebettet werden, insb. was die ausserhalb des FinfraG
geregelten Rechte und Pflichten von Emittenten kotierter (DLT-)Effekten be-
trifft.

Generell begrissen wir die geplanten Anpassungen der Bestimmungen lber
den Derivatehandel.

II Kontakte

Fiar Riackfragen kénnen Sie sich an folgende Partner unserer Kanzlei wenden:

Dr. Mariel Hoch, T: +41 58 261 55 99, mariel.hoch@baerkarrer.ch,

Dr. Urs Kagi, T: +41 58 261 56 13, urs.kaegi@baerkarrer.ch,

Dr. Peter Hsu, T: +41 58 261 53 94, peter.hsu@baerkarrer.ch,

Dr. Daniel Flihmann, T: +41 58 261 56 08, daniel.fluehmann@baerkar-
rer.ch, sowie

Frédéric Bétrisey, T: +41 58 261 57 05, frederic.betrisey@baerkarrer.ch.
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Die Verfasserinnen und Verfasser der vorliegenden Vernehmlassung stehen im
Rahmen des weiteren Gesetzgebungsprozesses gerne zur Verfligung, um die ge-
setzgebenden Behérden zu unterstitzen.

Mit freundlichen Griissen

| Ao

Dr. Mariel Hoch Dr. Urs/Kéagi

Beilagen:

- Ausgeflllter Fragekatalog der Bar & Karrer AG vom 11. Oktober 2024 zur Ver-
nehmlassung zur Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG)
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Allgemeines

Unterstiit-

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschlage

Wie beurteilen Sie
die Anpassung des
FinfraG als Ganzes?

Siehe unser Begleitschreiben.

Zu den einzelnen Themenkreisen

Allgemeine Bestimmungen Finanzmarktinfrastrukturen (ohne Bestimmungen mit Konnex zu Marktmissbrauch, Art. 2 ff.)

Wie beurteilen Sie
die Anpassungen im
Bereich der Finanz-
marktinfrastruktu-
ren als Ganzes?

O

O

Siehe unser Begleitschreiben.

Wie beurteilen Sie
die Anpassung des
Begriffs "Kotierung"

Die Anpassung des Begriffs der Kotierung mit Blick auf die DLT-Handels-
systeme ist unseres Erachtens sinnvoll. Siehe weiter unsere Bemerkungen
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(Art. 2 Bst. f VE-Fin- zu Art. 73a f. VE-FinfraG hinsichtlich der Einbettung der Uberarbeiteten
fraG)? Regeln in die weitere Rechtsordnung.
Wie beurteilen Sie O Zu Art. 4 Abs. 2 und 2Y's VE-FinfraG Anpassung von Art. 4 Abs. 2% \/E-FinfraG wie

die Anpassungen der
Bestimmungen im
Bereich der allgemei-
nen Bewilligungsvo-
raussetzungen und
Pflichten fiir alle Fi-
nanzmarktinfra-
strukturen (Art. 4,
15, 16, 18a und 18b
VE-FinfraG) im Spe-
ziellen?

Eine Konkretisierung der Voraussetzungen fiir das Entstehen einer Bewil-
ligungspflicht von Zahlungssystemen (bzw., bei von Banken betriebenen
Zahlungssystemen, fiir die Anforderung der Einhaltung der Anforderungen
nach dem 2. Titel 6. Kapitel) ist angesichts der derzeit bestehenden
Rechtsunsicherheit im Grundsatz zu begriissen.

Mit Schwellenwerten im engeren Sinn, also rein quantitativen Erfordernis-
sen, kdnnen indes die Kriterien der Gefahrdung der Funktionsfahigkeit des
Finanzmarkts und des Schutzes der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teil-
nehmer nicht adaquat abgebildet werden. Dies gilt umso mehr, als der
Vorentwurf einzig das Transaktionsvolumen als Beispiel eines vom Verord-
nungsgeber zu bericksichtigenden Element nennt. Diese Kennzahl allein
sagt kaum etwas Uber den durch den Betrieb eines Zahlungssystems aus-
gelésten Schutzbedarf aus.

Ob ein Zahlungssystem (unterhalb der Schwelle der Systemrelevanz) die
Funktionsfahigkeit des Finanzmarkts zu gefdhrden vermag oder eine rele-
vante Schutzbediirftigkeit der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilneh-
mer mit sich bringt, ist gemass der Lehre im Rahmen einer analogen An-
wendung von Art. 20 der Nationalbankverordnung zu beurteilen. Somit
sind nebst dem Transaktionsvolumen insbesondere auch die Art der abge-
rechneten Geschafte, die Betrage einzelner Transaktionen, die Wahrung,
die Art der Teilnehmer am Zahlungssystem, Verbindungen zu anderen

folgt:

Art. 4 Abs. 2Ys VE-FinfraG

2bis Der Bundesrat legt insbesendere—unter
Sehwellenwertefestab-denrendavenauszu-
gehen-ist—dass Kriterien fest, anhand derer
zu beurteilen ist, ob die Funktionsfahigkeit
des Finanzmarkts oder der Schutz der Fi-
nanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer
die Bewilligung eines Zahlungssystems durch
die FINMA erfordern. Er berlicksichtigt hier-
bei insbesondere die Art und Wahrung der
abgerechneten Geschafte, die Betrage ein-
zelner Transaktionen, das Transaktionsvolu-
men, die Art der Teilnehmer am Zahlungs-
system, die Verbindungen des Zahlungssys-
tems zu anderen Finanzmarktinfrastruktu-
ren, die Substituierbarkeit des Zahlungssys-
tems sowie die mit dem Zahlungssystem
verbundenen Kredit- und Liquiditatsrisiken.
Der Bundesrat legt zudem Schwellenwerte
fest, unterhalb derer ein Zahlungssystem
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Unterstiit-

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschldge

Finanzmarktinfrastrukturen, die Substituierbarkeit sowie die Kredit- und
Liquiditatsrisiken zu beachten.

Der Erlauterungsbericht legt nahe, dass die Revision zu einer grésseren
Zahl regulierter Zahlungssysteme flihren wird. Dies nota bene ohne, dass
in der FinfraG-Review ein entsprechender Handlungsbedarf festgestellt
worden ware. Einer Ausdehnung des grundsatzlich als Ausnahme definier-
ten Anwendungsbereichs der Bewilligungspflicht fiir Zahlungssysteme auf
dem Verordnungsweg ist entgegenzutreten.

Wir schlagen aus den genannten Grinden vor, die fir die Bestimmung
einer moglichen Bewilligungspflicht relevanten Kriterien in allgemeiner, am
Schutzzweck des Gesetzes orientierter Form auf Gesetzesebene zu regeln
und sich nicht nur auf die exemplarische Nennung des Transaktionsvolu-
mens zu beschranken. Die konkrete Festlegung, bzw., sofern erforderlich,
die Quantifizierung der Kriterien kann weiterhin dem Bundesrat obliegen,
wobei im Sinne von Safe Harbors klare Untergrenzen einer potenziell be-
willigungspflichtigen Tatigkeit als Zahlungssystem festgelegt werden soll-
ten.

Zu Art. 4 Abs. 2ter VE-FinfraG insbesondere

Die Anforderungen fir (ansonsten bewilligungspflichtige) Zahlungssys-
teme kénnen nicht 1:1 auf Banken angewendet werden, sondern sollten
angemessen in die bestehende Regulierung eingegliedert werden. Wo die
bestehende Bankenregulierung bereits einen ausreichenden Schutz bietet,
ist von zusatzlichen Anforderungen abzusehen. Dies wird durch den Bun-
desrat zu konkretisieren sein; dennoch sollte bereits auf Gesetzesstufe

keinesfalls einer Bewilligung der FINMA be-
darf.

Anpassung von Art. 4 Abs. 2% VE-FinfraG wie
folgt:

Art. 4 Abs. 2t VE-FinfraG

2ter 7ahlungssysteme, die von Banken betrie-
ben werden und die Voraussetzung nach Ab-
satz 2 Buchstabe a erflillen, missen die An-
forderungen nach dem 2. Titel 6. Kapitel
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Unterstiit-

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschldge

Wie beurteilen Sie
die Anpassungen der
Bestimmungen im
Bereich der besonde-
ren Anforderungen
fiir systemrelevante

klargestellt werden, dass die Anforderungen fiir Banken sinngemass und
nach Relevanz fiir das spezifische Zahlungssystem gelten.

Fur das Erfordernis, dass systemrelevante Zahlungssysteme in einer ei-
genstandigen Rechtseinheit betrieben werden missen, fehlt eine hinrei-
chende Begriindung und die geplante Regelung verletzt deshalb die Wirt-
schaftsfreiheit (fehlende Erforderlichkeit). Es ist nicht einzusehen, weshalb
eine Rechtseinheit nicht mehrere Funktionen wahrnehmen kann, wenn sie
die Voraussetzungen erflllt. Dieser Teil der vorgeschlagenen Bestimmung
ist ersatzlos zu streichen.

Zu Art. 18b VE-FinfraG

Unseres Erachtens ist es unverhaltnismassig, von nicht systemrelevanten
Finanzinfrastrukturen einen praventiven Auflésungsplan zu verlangen.
Entweder ist eine Finanzmarktinfrastruktur systemrelevant oder sie ist es
nicht. Im Fall von nicht-systemrelevanten Finanzmarktinfrastrukturen ob-
liegt es den Marktteilnehmern, in nitzlicher Zeit zu einer anderen Infra-
struktur wechseln zu kénnen.

Zu Art. 24a VE-FinfraG

Wenn Art. 18b VE-FinfraG wie vorgeschlagen gestrichen wird, kann hier
auch das Wort "umfassend" gestrichen werden. Dieses Attribut weckt fal-
sche Erwartungen und darf jedenfalls nicht als Verscharfung der bestehen-
den Regelung in Art. 72 FinfraV gedeutet werden.

sinngemass erfillen, soweit die bankenge-
setzliche Reqgulierung nicht bereits einen
ausreichenden Schutz vermittelt. Systemre-
levante Zahlungssysteme sind vorbehaltlich
Absatz 3 in jedem Fall bewilligungspflichtig

Streichung des Artikels 18b VE-FinfraG.

Anpassung von Art. 24a VE-FinfraG wie folgt:

Art. 24a Ymfassender Praventiver Auflo-
sungsplan

1 Systemrelevante Finanzmarktinfrastruktu-
ren missen einen umfassenden praventiven



Bar & Karrer

Unterstiit-

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschldge

Finanzmarktinfra-
strukturen (Art. 22-
24b VE-FinfraG) im
Speziellen?

Wie beurteilen Sie
die Anpassungen der
Bestimmung im Be-
reich der

Zur Anerkennung ausldndischer Handelspldtze

Wir begriissen die Einfihrung einer allgemeinen Anerkennung der Regu-
lierung des Staates, in dem ein Handelsplatz, der von der FINMA beauf-
sichtigten Schweizer Teilnehmern Zugang zu seinen Einrichtungen

Aufldsungsplan erstellen, der darlegt, wie die
systemrelevanten Geschaftsprozesse im
Falle einer freiwilligen Geschéaftsaufgabe ge-
ordnet beendet werden sollen. Diese Pflicht
gilt unabhangig davon, ob die Geschaftsauf-
gabe zur Rickgabe der Bewilligung fihrt
oder nicht.

2Der Auflésungsplan muss eine angemes-
sene Zeitspanne daflir vorsehen, dass die
Teilnehmer zu einer alternativen Finanz-
marktinfrastruktur wechseln kénnen.

3 Er ist vom Organ fiir die Oberleitung, Auf-
sicht und Kontrolle genehmigen zu lassen.

4 Er muss der FINMA zur Genehmigung vor-
gelegt werden. Er ist jedes Jahr zu aktuali-
sieren und der FINMA erneut zur Genehmi-
gung einzureichen. Die FINMA hort die SNB
an, bevor sie ihre Genehmigung erteilt.

> Der Bundesrat legt die allgemeine Struktur
und den Mindestinhalt des umfassenden pra-
ventiven Aufldsungsplans fest.
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Unterstiit-

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschldge

Handelsplatzen, OHS
und Stromborsen
(Art. 36, 41, 43, 44)
im Speziellen?

Wie beurteilen Sie
die Anpassungen der
Bestimmung im Be-
reich der zentralen
Gegenparteien (Art.
53 VE-FinfraG) im
Speziellen?

Wie beurteilen Sie
die Anpassungen der
Bestimmung im Be-
reich des Zentralver-
wahrers (Art. 61 und
68 VE-FinfraG) im
Speziellen?

gewdhren mochte, seinen Sitz hat. Da die von der FINMA bis anhin im
Rahmen individueller Anerkennungsverfahren zu prifenden Aspekte oh-
nehin nur in beschranktem Masse eine Prifung der von einem auslandi-
schen Handelsplatz ausgehenden Risiken fiir Schweizer Teilnehmer erlau-
ben und mit der Anerkennung keine laufende Aufsicht verbunden ist, ist
durch die geplante Anpassung unseres Erachtens kaum eine Reduktion des
Schutzes der Schweizer Teilnehmer und des Finanzplatzes zu erwarten.

Keine Bemerkungen.

Zur Definition der Wesentlichkeit der Abrechnungs- und Abwick-
lungsdienstleistungen

Wir regen an, dass als Teil der Definition der zentralen Verwahrungsstelle
sowie des Effektenabwicklungssystems vorgeschlagene Kriterium der We-
sentlichkeit flir die Funktionsfahigkeit des Finanzmarktes in Erwagung zu
ziehen. Es entspricht nicht der Systematik des FinfraG, ein Ermessenskri-
terium zur Definition einer Finanzmarktinfrastruktur heranzuziehen (d.h.
insbesondere nicht nur zur Beurteilung einer Bewilligungspflicht, wie dies
bei den Zahlungssystemen der Fall ist).

Inhaltlich ist, in Anlehnung an die Kommentare zur Bewilligungspflicht der
Zahlungssysteme, die vorgeschlagene Definition des

Art. 61 Abs. 4 VE-FinfraG

4 Eine Dienstleistung ist wesentlich fir die
Funktionsféahigkeit des Finanzmarkts im
Sinne von Absatz 2 Buchstabe b und Absatz
3 Buchstabe b, wenn ein Ausfall die Funkti-
onsfahigkeit des Finanzmarkts gefahrden
kdnnte,—insbesondere—in—Anbetracht—der
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Wesentlichkeitsbegriff in Art. 61 Abs. 4 VE-FinfraG zu kritisieren. Die Nen- | betreffenden—Geschaftsvolumen—Der—Bun-
nung einzig des Geschaftsvolumens als Grundlage fir die Festlegung von | desrattegtSchwelenwertefest. Der Bundes-
(quantitativen) Schwellenwerten ist nicht geeignet, die Gefahrdung der | rat legt die Kriterien fest. Er berlcksichtigt
Funktionsfahigkeit des Finanzmarkts im Lichte des Schutzzweckes des Fin- | dabei insbesondere die Art der Effekten oder
fraG sinnvoll zu umreissen und dem Verordnungsgeber entsprechende Finanzinstrumente, die Art der Teilnehmer,
Vorgaben zu machen. Wenn an der Wesentlichkeit fir die Funktionsfahig- | die Gesamt- und Einzelvolumina sowie die
keit des Finanzmarkts als Wesensmerkmal der Zentralverwahrer festge- | Substituierbarkeit der Abrechnungs- und Ab-
halten wird, schlagen wir eine Diversifikation der Kriterien der Wesentlich- wicklungsdienstleistungen.
keit vor. Hierbei ware - in Analogie zu den Zahlungssystemen - auf eine
sinngemasse Anwendung der Kriterien zur Feststellung der Systemrele-
vanz eines Zentralverwahrers abzustellen.
Wie beurteilen Sie | O O Wir regen eine zweckméssige Anpassung der

die Anpassungen der
Bestimmung im Be-
reich des DLT-Han-
delssystems (Art.
73aund 73d, 73e und
73f VE-FinfraG) im
Speziellen?

Begriissung der Massnahmen

Der Vorschlag des Bundesrates, Massnahmen zur Steigerung der Attrakti-
vitat der DLT-Handelssysteme zu treffen, ist angesichts des bislang aus-
gebliebenen Erfolgs dieser Art von Finanzmarktinfrastruktur zu begriissen.
Zudem kamen die technologischen Vorteile der DLT-Handelssysteme auch
bei der Kotierung von DLT-Effekten zum Tragen.

Dem Bundesrat ist zuzustimmen, dass die Emittenten von an einem DLT-
Handelssystem kotierten Effekten denselben Emittentenpflichten unterlie-
gen sollten wie solche, die ihre Effekten an einer Boérse kotieren. Jedoch
erscheint uns die gesetzessystematische Umsetzung nicht konsequent.
Zwar schlagt der Bundesrat vor, die relevanten Bestimmungen im FinfraG
entsprechend zu erganzen. Nicht berlcksichtigt wird aber, dass in ver-
schiedenen weiteren Gesetzen Pflichten und Privilegien betreffend an einer

systematischen Einbettung der vorgeschla-
genen Ergdnzungen an.

Damit nicht eine Vielzahl weiterer Erlasse,
welche bspw. auf "an der Bérse kotierte Be-
teiligungspapiere"” abstellen, gedndert wer-
den muissen, kbnnte z.B. - in einem pragma-
tischen Ansatz - stattdessen in Art. 26 Bst. b
FinfraG vorgesehen werden, dass Segmente
von DLT-Handelssystemen, an denen eine
Kotierung von DLT-Effekten mdglich ist, im
gegebenen Umfang (und auch ausserhalb
des FinfraG) den Bdérsen gleichgestellt wer-
den, ggf. erganzt durch Sonderbestimmun-
gen, wo eine Differenzierung, insbesondere
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Borse kotierte Effekten bzw. deren Emittenten vorgesehen sind, bspw. im aufgrund technologischer Unterschiede, sich
Obligationenrecht (namentlich den aktienrechtlichen Bestimmungen fiur | als notwendig erweist.
borsenkotierte Gesellschaften, wie bei der Vinkulierung oder Verglitungs- Als Folge der angeregten Anderung kénnte
bestimmungen, aber auch etwa im Bereich des Rechnungslegungsrechts). auf die vom Bundesrat vorgeschlagenen An-
Damit die Ziele einer Attraktivitdtssteigerung der DLT-Handelssysteme so- | passungen zu DLT-Handelssystemen in den
wie der Technologieneutralitdt erzielt werden kénnen, bedarf es unseres | folgenden Bestimmungen des VE-FinfraG
Erachtens einer breiter abgestitzten Angleichung. verzichtet werden: Art. 73d Abs. 1bis, Art.
120 Abs. 1, Art. 123a Abs. 1 und 2, Art. 124d
Abs. 1, Art. 125 Abs. 1 Bst. aund b, Art. 126
Abs. 6, Art. 134 Abs. 1 und 4. Wir verzichten
darauf, dies in den Bemerkungen zu den ein-
zelnen Bestimmungen zu reflektieren.
Alternativ wédre das Konzept der Kotierung
an DLT-Handelssystemen in die weitere
Rechtsordnung einzupflegen, insbesondere
auch im Obligationenrecht (aktienrechtliche
Bestimmungen fiir bdrsenkotierte Gesell-
schaften).
Wie beurteilen Sie | O O O Keine Bemerkungen.

die Anpassung der
Bestimmung im Be-
reich des Transakti-
onsregisters (Art. 78
VE-FinfraG) im Spe-
ziellen?
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Wie beurteilen Sie
die Anpassung der
Bestimmung im Be-
reich der Zahlungs-
systeme (Art. 82-
82e VE-FinfraG) im
Speziellen?

Erachten Sie eine Re-
gulierung auslandi-
scher, in der Schweiz
tatiger Zahlungssys-
teme als notwendig
und ggf. warum?

Falls ja, bitte prazi-
sieren sie Folgendes:

Was sollte das ange-
strebte Ziel dieser
Regulierung sein?

Wie weit solite der
Anwendungsbereich
einer solchen Regu-
lierung gehen?

Form
diese

In welcher
sollte

O

|

|

Keine Bemerkungen.

Vorab ist festzuhalten, dass eine Regulierung auslandischer, in der
Schweiz tatiger Zahlungssysteme dem Prinzip der evidenzbasierten Regu-
lierung folgen sollte. Der Bedarf nach einer Regulierung auslandischer Zah-
lungssysteme sollte daher anhand spezifischer Ereignisse in der Praxis
oder der Erwartungen an kinftige Entwicklungen am Markt eruiert und
vom EFD dargelegt werden.

Eine Regulierung auslandischer Zahlungssysteme sollte insbesondere der
Férderung der Stabilitéat des Finanzsystems und dem Schutz der Finanz-
marktteilnehmerinnen dienen. Als Regime mit den geringsten Folgen fir
auslandische Zahlungssysteme kame eine Anerkennungspflicht fir auslan-
dische Zahlungssysteme in Frage. Der Geltungsbereich ware dabei auf sol-
che auslandische Zahlungssysteme zu beschranken, welche auch bewilli-
gungspflichtig waren, wiirde sich ihr Domizil in der Schweiz befinden (also
bei einer Gefédhrdung der Funktionsfahigkeit des Schweizer Finanzmarkts
oder der Schweizer Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer). Dies ist
erforderlich, um zu verhindern, dass der Kreis der regulierten auslandi-
schen Zahlungssysteme nicht weiter ausfallt als derjenige regulierter
Schweizer Zahlungssysteme.

Betrachtet man die heute geltende Anerkennungspflicht fir andere Finanz-
marktinfrastrukturen, zeigt sich indes, dass eine Regulierung dieser Art

Vorschldge
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Regulierung umge-
setzt werden?

Wie beurteilen Sie
die Anpassungen der
Bestimmung im Be-
reich der Uberwa-
chung und Aufsicht
iiber die Finanz-
marktinfrastruktu-
ren (Art. 84a, 86, 87
und 87a VE-FinfraG)
im Speziellen?

Wie beurteilen Sie
die Anpassungen der
insolvenzrechtlichen
Bestimmungen (Art.
88, 88a und 89 VE-
FinfraG) im Speziel-
len?

O

ihren erhofften Zweck kaum erfiillen kénnte. Ausdruck dessen ist auch die
vom Bundesrat vorgeschlagene Anpassung von Art. 41 betreffend die An-
passung der Anerkennungspflicht fir ausléandische Handelsplatze. Ggf.
ware eine jurisdiktionsbezogene Anerkennung in Anlehnung an das im
Rahmen des Vorentwurfs vorgeschlagenen Regimes von Art. 41 VE-Fin-
fraG zweckmassiger und, sofern sich die Erforderlichkeit einer Regulierung
zeigen sollte, zu bevorzugen.

Keine Bemerkungen.

Keine Bemerkungen.
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Haben Sie Bemer- @O O O Keine Bemerkungen.
kungen zu anderen
Bestimmungen im
Bereich der Finanz-
marktinfrastruktu-
ren?
Derivatehandel (Art. 93 ff.)
Wie beurteilen Sie O O
die Anpassungen im
Bereich des Deri-
vatehandels als Gan-
zes?
Wie beurteilen Sie O Zu Art. Art. 95a Abs. 3 VE-FinfraG
die _Anpassung ".“ Art. 95a Abs. 3 VE-FinfraG ist unseres Erachtens unangemessen in seiner
Bereich der aligemei- . . . . . .
. vorliegenden Fassung. Er kénnte namlich dazu flhren, dass sich eine
nen Bestimmungen Schweizer Gegenpartei einseitig verpflichten miusste, ihrer Gegenpartei
(Art. 93, 94a, 95 und . . . ! . R Art. 95a Abs. 3 VE-FinfraG
95a VE-FinfraG) im eine Erstelnschusszahll'mg oder eine Nachschusszahlung zu leisten, wah- ) .
Speziellen? rend diese Gegenpartei selbst aufgrund einer von der FINMA anerkannten kKénnen-die
auslandischen Regelung von einer solchen Pflicht befreit ware. Es muss Pflichten dieses Kapitels ehne

daher vorgesehen werden, dass Abs. 2 Vorrang vor Abs. 3 hat.

Dartber hinaus erwahnt der Erlduterungsbericht die Méglichkeit, dass die
FINMA gestlitzt auf Art. 29 FINMAG Meldepflichten fiir Derivate vorschreibt
oder zusatzliche Eigenmittelpflichten auferlegt, wenn eine von der FINMA
anerkannte auslandische Regulierung die Parteien von der Einhaltung be-
stimmter Pflichten befreit. Auch wenn eine solche Situation nur theoretisch

Mitwirkung der ausléandischen Gegenpartei
- , . ;  ;

e mate zu erfillen.
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zu sein scheint, ist es doch unseres Erachtens konzeptionell falsch, davon
auszugehen, dass die FINMA eine auslandische Gesetzgebung anerkennen
kann, wenn diese Anerkennung anschliessend eine Verscharfung der Ei-
genmittelanforderungen fir Schweizer Banken oder die Schaffung neuer
Meldepflichten erfordert.
Wie beurteilen Sie | O O Siehe Vorschlag zur Formulierungsanderung von Art. 98 VE-FinfraG. Anpassung von Art. 98 Abs. 2 VE-FinfraG wie
die Anpassung im folgt:
Bereich der Abrech-
nungspflicht (Art. 97,
98, 99 und 102 VE- Art. 98 Abs. 2 VE-FinfraG
rel:f?raG) im Speziel- 2 Ubersteigt der eine-der nach Absatz 1 be-
rechneter Durchschnitte-einer bestehenden
kleinen nichtfinanziellen Gegenpartei den flr
die entsprechende Derivatkategorie massge-
benden Schwellenwert, so gilt diese Gegen-
partei nach vier Monaten ab dem Zeitpunkt
des Ubersteigens nicht mehr als klein.
Haben Sie Bemer- a a Keine weiteren Bemerkungen.

kungen zu anderen
Bestimmungen im
Bereich des Deri-
vatehandels?
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Offenlegungsrecht (Art. 120 ff.)
Wie beurteilen Sie O O Siehe unser Begleitschreiben.
die Anpassungen im
Bereich des Offenle-
gungsrechts als Gan-
zes?
Wie beurteilen Sie a a Abschaffung der 3%-Meldeschwelle
die Abschaffung der Wir begrissen die Streichung der 3%-Meldeschwelle und die damit ein-
3%-Meldeschwelle hergehende Angleichung an
(Art. 120 VE-FinfraG) . . . . .
im Speziellen? mternatlc')n'ale SFandards. Diese Anpas'sun.g erscheint anges'lchts dgs gros-
sen administrativen Aufwands, den die vielen Meldungen im Bereich von
Beteiligungen zwischen 3% und 5% verursachen, und dem begrenzten 6f-
fentlichen Interesse an solchen Meldungen, sachgerecht.
Wie beurteilen Sie O O Zustelldomizil fiir auslandische Aktiondrinnen und Aktionéare

die neue Pflicht zur
Bezeichnung eines
Zustelldomizils (Art.
122 VE-FinfraG) im
Speziellen?

Die Verpflichtung ausléndischer Aktiondrinnen und Aktionédre, ein Zustel-
lungsdomizil in der Schweiz zu bezeichnen, erscheint insgesamt exzessiv
und nicht zielfUhrend. Uns erschliesst sich nicht, weshalb im FinfraG eine
spezialgesetzliche Regelung betr. die Bezeichnung eines Zustelldomizils
getroffen werden soll. Die allgemeinen Bestimmungen des Verwaltungs-
und des Verwaltungsstrafverfahrens sind ausreichend.

Zu Abs. 1

Art. 122 VE-FinfraG Bezeichnung eines Zu-
stellungsdomizils

L Aktiondrinnen und Aktionare mit Sitz oder
Wohnsitz im Ausland, die direkt, indirekt
oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten
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Zunachst ist der erste Absatz sehr offen formuliert. Nach dem Wortlaut
scheint eine allgemeine spezialgesetzliche Regelung bezlglich der Be-
kanntgabe eines Zustellungsdomizils geschaffen zu werden, an das samt-
liche Zustellungen in jeglichen die Eigenschaft als Aktiondr betreffenden
Verfahren rechtsglltig zugestellt werden kdnnen. Laut dem Erlduterungs-
bericht soll jedoch lediglich eine gesetzliche Grundlage zur Einbindung aus-
l&ndischer Aktionére in Ubernahmeverfahren geschaffen werden (Erldute-
rungsbericht, S. 43), eine Einschrankung der Bestimmung auf diesen Tat-
bestand ware daher zu begrissen.

Physische und elektronisch Zustelladresse

Uberdies erscheint die Verpflichtung, eine physische Adresse in der
Schweiz als Zustellungsadresse zu bezeichnen, als unzumutbar, da der
Unterhalt einer solchen mit einem unverhaltnismassigen administrativen
und finanziellen Aufwand verbunden ware. Zu beachten ist in diesem Zu-
sammenhang insbesondere, dass gemass Wortlaut jedes einzelne Mitglied
einer Gruppe, selbst wenn es selber nur einen Bruchteil der Anwendungs-
schwelle von 10% der Stimmrechte halt, gezwungen ist, in der Schweiz
ein Zustellungsdomizil zu unterhalten.

Gemass Art. 122 Abs. 2 VE-FinfraG kann als Zustellungsdomizil auch eine
elektronische Zustelladresse fungieren. Fraglich ist indes, welche Anforde-
rungen an eine solche elektronische Zustelladresse zu stellen sind. Eine
Auslegung analog den allgemeinen Bestimmungen zum Verwaltungsver-
fahren auf Bundesebene (Art. 11b Abs. 2 VWVG i.V.m. Art. 2 VeU-vwV
i.V.m. Art. 3 VeU-ZSSV), welche eine elektronische Zustelladresse bei ei-
ner staatlich anerkannten Zustellungsplattform verlangen, erscheint na-
heliegend. Insbesondere fiir auslandische Aktionare bedeutet die Bezeich-
nung einer elektronischen Zustelladresse bei einer staatlich anerkannten

zusammen Uber mindestens 2518 Prozent
der Stimmrechte einer Gesellschaft nach Ar-
tikel 120 Absatz 1 verfligen, missen im Rah-
men ihrer Meldung zur Offenlegung der Be-
teiligungen zum Zweck der Zustellung von
Mitteilungen, Verfligungen und Entscheiden
durch die Ubernahmekommission (Art. 126)
ein Zustellungsdomizil in der Schweiz be-
zeichnen.

2 [Als Zustellungsdomizil kann eine elektroni-
sche Zustelladresse angegeben werden.]
" . . . :

. 9 o : N
cann-die-Zustellung v htteta 'geRvertd
gung _y (AFt—126" o FINMA

Versfanti B :

Vort 3 .
Regelungen-
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Zustellungsplattform einen unverhaltnismassig hohen Aufwand, vor allem
da bislang lediglich zwei Anbieter von Zustellungsplattformen staatlich an-
erkannt wurden.

Veroffentlichung im Bundesblatt

Weiter erscheint es stossend, dass Aktionare, die auf die Bezeichnung ei-
nes Zustellungsdomizils in der Schweiz verzichten, jeglichen Anspruch auf
Orientierung verwirken sollen. Die Abweichung gegeniber der allgemei-
nen, im Verwaltungsverfahren geltenden Regelung, wonach eine Zustel-
lung mittels Veroffentlichung im Bundesblatt einzig dann mdoglich ist, wenn
die Zustellung ins Ausland unmadglich ist (Art. 36 Bst. b VWVG), erscheint
hier nicht nachvollziehbar.

Kontaktperson

Es sei ausserdem erwahnt, dass Aktiondrinnen und Aktionare bereits bei
der Offenlegung von Beteiligungen eine Kontaktperson angeben missen
(Art. 23 FinfraV-FINMA). Die Information von Aktionaren uber ihre Betei-
ligung in einem Ubernahmerechtlichen Verfahren stellt also in der Praxis
kein Problem dar. Uberdies mandatieren Aktiondrinnen und Aktionéare,
welche als Parteien in ein Ubernahmeverfahren einbezogen werden sollen,
in der Regel eine Rechtsvertretung in der Schweiz, wodurch die Zustellung
von Mitteilungen, Verfligungen und Entscheiden rechtsgentiglich an die
Rechtsvertretung erfolgen kann. Dies ist auch bei Verfahren betreffend
Verletzung der Angebotspflicht regelmassig der Fall.
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Wie beurteilen Sie
die Anpassungen im
Bereich der Auf-
sichtsarchitektur

(Art. 124a und 124b
und 124d VE-Fin-
fraG) im Speziellen?

Anwendungsschwelle

Schliesslich erschliesst sich uns nicht, welche Uberlegungen zur Festset-
zung der Anwendungsschwelle bei 10% der Stimmrechte gefiihrt haben.
Sollte die Bestimmung dennoch in das FinfraG aufgenommen werden,
sollte unseres Erachtens die Anwendbarkeit auf den im Erlauterungsbe-
richt erwahnten Anwendungsfall der Abklarung einer Verletzung der Pflicht
zur Unterbreitung eines Pflichtangebots beschrankt und die Anwendungs-
schwelle in eine relevante Néhe zur Angebotspflicht (25%) angehoben
werden.

Zu Art. 124a VE-FinfraG
Keine separaten Offenlegungsstellen

Der Grundsatz, dass die FINMA nicht als "Durchlauferhitzer" (Erlaute-
rungsbericht, S. 57) fungieren sollte, ist generell zu begriissen. Anstelle
der beabsichtigten Einschrankung des Kompetenzbereichs der FINMA
schlagen wir jedoch eine Kompetenzerweiterung vor. Sollten die Transak-
tionsmeldungen neu wie beabsichtigt zentral an die FINMA gemeldet wer-
den miussen (Art. 39 VE-FinfraG), so erachten wir ein Festhalten am Kon-
zept der durch die Borsen betriebenen Offenlegungsstellen mit einer Ko-
ordinationspflicht nicht fur sinnvoll.

Stattdessen ware es unseres Erachtens sinnvoller, wenn der FINMA als
einzige Empfangsstelle der Transaktionsmeldungen auch die Uberwachung
der Einhaltung der Meldepflicht iibertragen wiirde. Wenn bereits die Uber-
wachung des Handels durch die FINMA erfolgt, sollten ebenso die Melde-
pflichtverletzungen durch diese Stelle iberwacht werden kdénnen.

Anpassung von Art. 124a VE-FinfraG wie
folgt:

Art. 124a Uberwachung der Einhaltung der
Meldepflicht durch die Offentegungsstelle

FINMA.

1 Wird die Meldepflicht nicht oder nicht kor-
rekt erflillt, so setzt die Offentegungsstelle

FINMA der meldepflichtigen Person eine an-
gemessene Frist fur die korrekte Erflllung.

2 . .
der—Verdachtauf—eine—schwereVerletzung
der-Meldepflichtbesteht:—oder
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Ein Vorteil des vorgeschlagenen Systemwechsels ware, dass alle Meldun-
gen zentral an einem Ort einsehbar waren und nicht auf die verschiedenen
Offenlegungsstellen der Handelsplatze zugegriffen werden musste, was die
Transparenz erhdht. Weiter wirde die Effizienz des Kapitalmarkts gestei-
gert, wenn samtliche Beteiligungen von Investoren unabhdngig vom Han-
delsplatz zentral eingesehen werden kdnnten.

Weiter missten die Borsen keine eigene Offenlegungsstelle mehr betrei-
ben, womit durch die Zentralisierung ermdglichte Effizienzgewinne genutzt
werden kénnten. Auch der Uberwachungs- und Koordinationsaufwand zwi-
schen der FINMA und den Offenlegungsstellen entfiele. Zusatzlich kdnnten
neue Rechtsunsicherheiten fir die Offenlegungsstellen der Bérsen vermie-
den werden, da die Offenlegungsstellen neben der Feststellung auf Verlet-
zung der Meldepflichten zusatzlich entscheiden missten, ob es sich bei der
Verletzung um eine "schwere" Verletzung der Meldepflicht handelt und ob
diese strafbar ist.

Aufgrund der auf den Betrieb der zentralen Offenlegungsstelle vorgeschla-
genen Kompetenzerweiterung der FINMA kdnnte sie im Rahmen eines En-
forcement-Verfahrens direkt tatig werden. Zusatzlich kdnnte das EFD wie
bislang seine Strafverfolgungstdtigkeit anhand einer Strafanzeige der
FINMA ausuben. Eine spezielle Regelung der Anzeigepflicht der FINMA er-
ubrigt sich, da sich diese nach Art. 38 FINMAG richtet.

Verhadltnis zwischen "schweren" und "strafbaren" Verletzungen

Das Verhaltnis zwischen "schweren" und "strafbaren" Verletzungen der
Meldepflichten erscheint in diesem Zusammenhang Uberdies generell un-
klar: Im Erlauterungsbericht wird darauf hingewiesen, dass die Strafbar-
keit "auf schwere Falle begrenzt" (S. 3) werden soll, wéhrend in Art. 124a
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VE-FinfraG zwischen schweren Verletzungen (Abs. 2 Bst. a) und strafbaren
Verletzungen (Abs. 3) unterschieden wird. Hier ware eine Klarstellung im
Gesetzestext notwendig, sofern am bisherigen Vorschlag festgehalten
wird.

Kompetenzen der Offenlegungsstellen

Sollte die Aufsicht nach der Revision wie bis anhin durch die Offenlegungs-
stellen der Borsen ausgelibt werden, so waren unseres Erachtens insbe-
sondere Anpassungen beziiglich der Umschreibung der Kompetenzen der
Offenlegungsstellen angebracht, damit diese ihre Tatigkeit effizient und
mit Augenmass austiben kénnen und die Offenlegungsstellen Ausklnfte
erteilen dirfen (siehe die Ausfiihrungen zu Art. 123a VE-FinfraG).

Zu Art. 124b VE-FinfraG
Streichung

Wiirde die Uberwachung der Einhaltung der Meldepflicht an die FINMA
Ubertragen, so ware Art. 124b VE-FinfraG gegenstandslos und ware er-
satzlos zu streichen.

Verweigerungsrecht

Sollte am Konzept der durch die Bbérsen betriebenen Offenlegungsstellen
festgehalten werden, so ist nicht ersichtlich, weshalb eine private Einrich-
tung derart umfassende und invasive Informationsrechte wie die in Art.
124b VE-FinfraG vorgesehenen erhalten sollte. Genannt sei als stossendes

Streichung des Artikels Art. 124b VE-FinfraG.
Sofern am Konzept der durch die Bérsen be-
triebenen Offenlegungsstellen festgehalten
werden sollte, sollte der Artikel der VE wie
folgt ergédnzt werden:

Art. 124b VE-FinfraG Auskunftspflicht gegen-
Uber der Offenlegungsstelle

Die Personen und Gesellschaften, die der
Melde- und der Veroéffentlichungspflicht un-
terstehen, missen der Offenlegungsstelle
alle Auskinfte erteilen und Unterlagen
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Beispiel das Mitglied einer offenlegungspflichtigen Gruppe, welches selbst
einen kleinen Anteil der Stimmrechte einer kotierten Gesellschaft besitzt,
aufgrund dieser Bestimmung aber potenziell samtliche Geschéaftsunterla-
gen offenlegen misste. Insbesondere aufgrund der Tatsache, dass die Of-
fenlegungsstellen einzig Verdachtsmeldungen, welche sich grdsstenteils
auf die Offenlegungsmeldungen der betroffenen Gesellschaften stitzen,
an die Bundesbehdrden weiterleiten miissten, erscheint diese umfassende
Auskunftspflicht zu weitgehend.

Zudem sollte aufgrund des Grundsatzes nemo tenetur die Moglichkeit be-
stehen, die Herausgabe von Informationen und Unterlagen zu verweigern,
sofern diese in einem Strafverfahren gegen die Person oder Gesellschaft
verwendet werden kdnnte. Alternativ musste die Verwertung von unter
der Auskunftspflicht erlangten Informationen und Unterlagen in einem
Strafverfahren eingeschrankt werden.

Zu Art. 124d VE-FinfraG:

Wiirde die Uberwachung der Einhaltung der Meldepflicht an die FINMA
Ubertragen, wiirde Art. 124d VE-FinfraG gegenstandslos und wdre daher
ersatzlos zu streichen.

Sollte an den Offenlegungsstellen der Bérsen weiterhin festgehalten wer-
den, ist die in Art. 124d VE-FinfraG angestrebte Koordination der Offenle-
gungsstellen grundsatzlich zu begriissen und gerade im Hinblick auf das
Aufkommen mehrerer neuer Borsen sinnvoll. Jedoch stellten sich Fragen
bezlglich der Umsetzbarkeit. Bei Uneinigkeit fehlt ein Mechanismus, der
eine einheitliche Praxis sicherstellt.

herausgeben, die diese zur Erflllung ihrer
Aufgaben bendtigt, sofern solche Auskinfte
und Unterlagen die Personen und Gesell-
schaften nicht selbst belasten wiirden, dass
sie strafrechtlich verantwortlich gemacht
werden kénnten.

Streichung des Artikels 124d VE-FinfraG.
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Wie beurteilen Sie O O "Wesentliche" Verletzungen

die Einschrdnkung
der Strafbarkeit der
Verletzung der Of-
fenlegungspflicht
(Art. 151 VE-FinfraG)
im Speziellen?

Wir begriissen die Beschrankung der Strafbarkeit auf "wesentliche Verlet-
zungen" der Offenlegungspflicht (Erlduterungsbericht, S. 50). Jedoch er-
scheint eine strikte Einteilung in strafbare und nicht strafbare Tatbestande
zu starr und bedarf einer Erganzung. Wie im Erlauterungsbericht ausge-
fuhrt (S. 3), ist die Strafbarkeit zumindest bei Fahrldssigkeit auf schwere
Falle zu begrenzen. Zudem sind ahnlich der Bestimmungen zum Insider-
handel (Art. 149a Abs. 2 VE-FinfraG), leichte Falle von der Strafverfolgung
und Bestrafung auszunehmen. Solche Bagatellfalle kommen in der Praxis
immer wieder vor; als Beispiele seien eine zu spat bemerkte passive
Grenzwertliber-, bzw. -unterschreitung, eine zu spate Meldung des/der
neuen direkten Halter(s) oder wirtschaftlich Berechtigten im Falle einer
Erbschaft oder Falle, in denen ein Aktiondr aufgrund Verwechslung der
Zeitzonen eine Meldung mit geringfligiger Verspatung uUbermittelt, ge-
nannt.

Ausserdem sollte in Art. 151 Abs. 1 Bst. a Ziff. 3 VE-FinfraG auf eine straf-
rechtliche Verfolgung einer unzureichenden Meldung der Art der Absprache
einer Gruppe verzichtet werden, da sich in der Praxis diesbezliglich oft
Auslegungsfragen stellen und die Art der Absprache haufig keineswegs
eindeutig bestimmen l&sst. Zudem ist das Informationsinteresse der Of-
fentlichkeit, die Art der Absprache einer Gruppe zu kennen, sehr begrenzt.
Auch ist der Informationsgehalt sehr begrenzt, wenn bspw bekannt ist,
dass die Gruppenbildung. durch "Aktionarsbindungsvertrag" erfolgt ist.

Art. 151 VE-FinfraG Verletzung von Melde-
pflichten

1 Mit Busse bis zu 10 Millionen Franken wird
bestraft, wer vorsatzlich:

a. die Meldepflicht nach Artikel 120 oder 121
verletzt, indem sie oder er:

1.

nicht, zu spat oder falsch offenlegt, dass
ein Grenzwert erreicht, Uber- oder un-
terschritten wurde,

die Identitat der an den Aktien, Erwerbs-
oder Verausserungsrechten wirtschaft-
lich berechtigten Personen oder derjeni-
gen Personen, die die Stimmrechte an
den Beteiligungspapieren nach freiem
Ermessen ausliben, nicht, zu spat oder
falsch offenlegt, oder

die Bildung oder Aufldsung einer organi-
sierten Gruppe, die Gesamtbeteiligung

, die Identitat von deren
Mitgliedern eder
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die-Art-der-Absprache nicht, zu spat oder

falsch offenlegt;

b. als Inhaberin oder Inhaber einer qualifi-
zierten Beteiligung an einer Zielgesellschaft
den Erwerb oder Verkauf von Beteiligungs-
papieren dieser Gesellschaft nicht meldet
(Art. 134).

2Wer fahrlassig handelt, wird in schweren
Fallen mit Busse bis zu 100 000 Franken be-
straft. Nicht als schwere Falle gelten insbe-
sondere geringfligige Verspatungen, passive
Schwellenlberschreitungen oder das Unter-
lassen der Meldung von Anderungen, die fiir
den Markt von untergeordneter Bedeutung
sind. Bei der Schwere ist zudem zu berlick-
sichtigen, ob die Meldung durch den Melde-
pflichtigen aus eigenem Antrieb korrigiert
wurde.

31In leichten Fallen wird auf die Strafverfol-
gung und die Bestrafung verzichtet.

Haben Sie Bemer-
kungen zu anderen

Bestimmungen im
Bereich des Offenle-
gungsrechts?

Bestimmungen zur Offenlegungsstelle (Art. 1234 ff., Art. 134a VE-
FinfraG)

Sollte die Uberwachung der Einhaltung der Meldepflicht der FINMA {iber-
tragen werden (siehe hierzu unsere Erlauterungen zu Art. 124a VE-Fin-
fraG), missten die entsprechenden Bestimmungen zur Offenlegungsstelle
mutatis mutandis auf die FINMA als kompetentes Organ angepasst wer-
den. Entsprechend waren Art. 124b, Art. 124d sowie Art. 124e VE-FinfraG

Art. 124b, Art. 124d sowie Art. 124e VE-Fin-
fraG sind ersatzlos zu streichen.

Vorschlag zu Art. 123a VE-FinfraG und Art.
134a VE-FinfraG siehe nachfolgend bei den
Anderungsvorschldgen zu Art. 123a VE-Fin-
fraG bzw. Art. 134a VE-FinfraG.
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ersatzlos zu streichen. Art. 123a, 124, 124a (siehe weiter oben) sowie
Art. 124c und 134a VE-FinfraG (siehe weiter unten) waren entsprechend
anzupassen.

Bei Art. 124c ist sodann wichtig, dass unser Vorschlag in Art. 124a aufge-
nommen wird, dass die FINMA auch Ausklnfte erteilt. In der Botschaft
sollte klargestellt werden, dass die Mdglichkeit eines férmlichen Vorabent-
scheids neben der in der Praxis wichtigen Méglichkeit, (i.S.v. Art. 5 Abs. 3
BV belastbare) Auskiinfte zu erhalten, besteht und Auskiinfte nicht etwa
ausschliessen soll.

Art. 124 und 124c VE-FinfraG sind wie folgt
anzupassen:

Art. 124 VE-FinfraG Verotffentlichung der
Meldungen

! Die Gesellschaft muss die erhaltenen Mel-
dungen uber die von der zustandigen-Offen-
tegungsstelle FINMA betriebene elektroni-
sche Veroffentlichungsplattform verdéffentli-
chen. Sie muss bei jeder Meldung auf die vo-
rangehende Meldung derselben meldepflich-
tigen Person verweisen.

%2 Hat die Gesellschaft Grund zur Annahme,
dass eine meldepflichtige Person ihrer Mel-
depflicht nicht nhachgekommen ist, so muss

sie dies der Offenrlegungsstelle FINMA mittei-

len.
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Art. 124c VE-FinfraG Beurteilung von Gesu-
chen um Ausnahmen, Erleichterungen und
Vorabentscheide

1 Die Offenlegungsstelte FINMA beurteilt die

Gesuche um Ausnahmen, Erleichterungen

und Vorabentscheide in Form einer Empfeh-

tang Verfugung. Biese-muss—begrindetund
FINMA_mi " an-

2Die Offenlegungsstee FINMA kann ihre

Empfehlunrg Verflgung der Gesellschaft zu-
stellen. Vorbehalten bleiben wesentliche In-

teressen der gesuchstellenden Person, na-
mentlich Geschaftsgeheimnisse.

FLehnt die gesuchstellende Person die Emp-
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Unverbindliche Auskunftsmoglichkeit (Art. 123a VE-FinfraG)

Angesichts der komplexen Gesetzgebung wére es wiinschenswert, gesetz-
lich eine unverbindliche Auskunftsmdglichkeit zu spezifischen Fragen
durch die FINMA, bzw. durch die Offenlegungsstellen der Borsen (siehe
hierzu unsere Erlduterungen zu Art. 124a VE-FinfraG), vorzusehen. Friiher
wurden solche unverbindlichen Auskinfte durch die Offenlegungsstelle der
SIX Swiss Exchange erteilt, was von den Kapitalmarktteilnehmern sehr
geschatzt wurde. Eine entsprechende Bestimmung, welche zur Orientie-
rung beigezogen werden kdnnte, findet sich mit Art. 55 Abs. 4 UEV bereits
im Ubernahmerecht. Zudem sollte die FINMA regelmdssig tiber ihre Praxis,
bspw. in der Form von Rundschreiben oder anlasslich ihres Jahresberichts,
orientieren.

Abbildung des massgebenden Kapitals (Art. 123a VE-FinfraG)

Zudem ware, insbesondere flir auslandische Investoren und somit zur
Starkung des Finanzplatzes Schweiz im internationalen Vergleich, die Pub-
likation eines maschinenlesbaren Dokuments, welches das flir die Berech-
nung der Meldepflicht jeweils massgebende Kapital der Emittenten (d.h.
den Nenner flr die Berechnung der Beteiligung in Prozenten) verbindlich
abbildet, insbesondere flr grosse, institutionelle Investoren sehr hilfreich.
Eine derartige Verpflichtung der FINMA, bzw. der Offenlegungsstellen wére
daher sehr zu begrissen.

Anpassung von Art. 23a VE-FinfraG wie folgt:

Art. 123a VE-FinfraG Offenlegungsstelie Auf-
gaben der FINMA zur Uberwachung der Ein-

haltung der Meldepflicht

%D'e Bérsen-sowie—dieDLF HaHdeISS“Steme,

Die Offenlegungsstelie hat folgende Aufga-
ben+ ! Zum Zweck der Sicherstellung der Ein-
haltung der Meldepflicht nimmt die FINMA
folgende Aufgaben wahr:

a. Entgegennahme der Meldungen zur Offen-
legung von Beteiligungen;

b. Betrieb einer elektronischen Veroffentli-
chungsplattform und Veroffentlichung ei-
nes Dokuments, welches das fur die
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Meldepflicht massgebende Kapital der
Emittenten verbindlich abbildet;

c. Uberwachung der Einhaltung der Melde-
und der Veroéffentlichungspflicht;

d. Beurteilung der Gesuche um Ausnahmen,
Erleichterungen und Vorabentscheide in

Form von Empfehlungen Entscheiden.

e. Information Uber ihre Praxis und Erteilung
von Auskinften Gber die Auslegung des
FinfraG und der Verordnungsbestimmun-
gen, die den Bereich des Offenlegungs-

rechts regeln.

, erteilen, sofern die daran interessierte Per-

son:

a. ihr die erforderlichen Sachverhaltsele-
mente bekannt gibt; und

b. ihr berechtigtes Interesse nachweist.

42 Die Offentegungsstele FINMA kann ver-
langt flr die Erflllung ihrer Aufgaben von

den meldepflichtigen und den gesuchstellen-
den Personen Entgelte—erheben Geblhren.

bBie—Tarife—bediirfen—der—Genehmigung—der
FINMA Sie erlasst dafir ein Reglement.
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Ubernahmerecht (Art. 125 ff.)
Wie beurteilen Sie O O Die Anpassungen im Bereich des Ubernahmerechts in Bezug auf die Anhe-

die Anpassungen im
Bereich des Uber-
nahmerechts als
Ganzes?

Wie beurteilen Sie
die Klarung des Ver-
hdltnisses der Melde-
pflichten nach Art.
120 und 134 (Art.
134a VE-FinfraG) im
Speziellen?

bung des untersten Schwellenwerts auf 5% der Stimmrechte in Einklang
mit den entsprechenden Anpassungen im Bereich des Offenlegungsrechts
erscheinen sinnvoll und sind zu begrissen.

Regelung auf Gesetzesstufe

Die Uberfiihrung der Bestimmung zum Verhéltnis der Meldepflichten nach
Art. 120 und Art. 134 FinfraG von der FinfraV-FINMA ins FinfraG und die
neu aufgenommene Verpflichtung der Offenlegungsstellen, bzw. der
FINMA (siehe hierzu unsere Erlduterungen zu Art. 124a VE-FinfraG), auf
die Sistierung der Meldepflicht gemass Art. 120 Abs. 1 FinfraG hinzuwei-
sen, sobald die Meldepflicht gemass Art. 134 FinfraG zur Anwendung
kommt, sind vor dem Hintergrund der erhéhten Rechtssicherheit und
Transparenz sowie aus Griinden der Koharenz zu begrissen.

Transaktionsmeldung

Angepasst werden sollte allerdings die Verpflichtung zur Transaktionsmel-
dung durch Aktiondre einer Gesellschaft, deren Beteiligungspapiere zum
Tausch angeboten werden. Angesichts des Aufwandes, welcher am Ange-
bot unbeteiligten und nicht interessierten (zudem oft auslandischen) Akti-
onaren auferlegt wird, steht diese Bestimmung in keinem Verhdltnis zum
vergleichsweise kleinen Interesse an einer Veroéffentlichung (Erlauterun-
gen zu Art. 124a VE-FinfraG). Uberdies diirfte sie mit Blick auf

Anpassung von 134 Abs. 1, 3%s und 4 VE-
FinfraG wie folgt:

Art. 134 Abs. 1, 3% und 4 VE-FinfraG

! Der Anbieter oder wer direkt, indirekt oder
in gemeinsamer Absprache mit Dritten Uber
eine Beteiligung von mindestens 5 Prozent
der Stimmrechte, ob auslibbar oder nicht,

der Zielgesellschaft edergegeberenfalis—ei-
nerandern-GeselsehaftderenBeteiligungs-

i - ver-
fligt, muss von der Veréffentlichung des An-
gebots bis zum Ende der Nachfrist Ablaufder
Angebotsfrist der Ubernahmekommission
und der FINMA—den—Bérsen—eder—denbLF

Handelssystemen,—an—denen-die Papiereke-
tiert—sind, jeden Erwerb oder Verkauf von
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Haben Sie Bemer-
kungen zu anderen
Bestimmungen im
Bereich des Uber-
nahmerechts?

auslandische Gesellschaften und deren Aktiondre ohnehin schwer durch-
setzbar sein.

Weiter sollten im Interesse einer einheitlichen Verdéffentlichungsstelle aller
Transaktionsmeldungen die Offenlegungsstellen der Borsen, bzw. sollte
die FINMA (vgl. unsere Ausfliihrungen zu Art. 124a VE-FinfraG), die ent-
sprechenden Transaktionsmeldungen veréffentlichen. Sollte die UEK wei-
terhin fur die Verodffentlichung der Transaktionsmeldungen zustandig sein,
so sollten die Offenlegungsstellen der Borsen, bzw. sollte die FINMA, zu-
mindest auf die Veréffentlichungsplattform der Ubernahmekommission
verweisen. Zudem ware es gegebenenfalls sinnvoll, zusatzlich einen Link
zum Formular fiur Meldungen von Transaktionen wahrend eines laufenden
Angebots aufzunehmen, welches auf der Webseite der Ubernahmekom-
mission (https://www.takeover.ch/forms) abrufbar ist.

Frist zur Meldung

Auf Verordnungsstufe ist aufzunehmen, dass nach Art. 120 FinfraG zu mel-
dende Sachverhalte, die sich wahrend des Ubernahmeverfahrens ereignet
haben, innerhalb von vier Borsentagen nach Ende der Nachfrist zu melden
sind (analog der Fristenregelung in Art. 28 FinfraV-FINMA).

Squeeze-Out

Die aktuelle Regelung des Squeeze-Outs bei Ubernahmen ist unbefriedi-
gend und hinkt internationalen Standards hinterher.

Beteiligungspapieren dieser Gesellschaft

melden.

3bis Die Ubernahmekemmission FINMA verof-
fentlicht die gemeldeten Transaktionen.

4 Haben die Gesellschaft, die B6rsen oder die
DLT-Handelssysteme Grund zur Annahme,
dass eine meldepflichtige Person ihrer Mel-
depflicht nicht nachgekommen ist, so mus-
sen sie dies der Ubernahmekommission und
der FINMA mitteilen.

Anpassung von 137 FinfraG sowie Art. 8 und
Art. 18 Abs. 5 FusG wie folgt:


https://www.takeover.ch/forms
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Die Grenze fiir den borsenrechtlichen Squeeze-out von derzeit 98% sollte
entsprechend den Vorgaben in der EU auf 95% abgesenkt werden. Zu er-
wdgen ware gar eine Absenkung auf 90% (was das EU-Recht ebenfalls
erlaubt, vgl. Art. 15 Ziff. 2 der Richtlinie 2004/25/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmean-
gebote).

Auch ist die Handelsregisterpraxis zu den alternativ bei Ubernahmen
durchgefiihrten Squeeze-out-Fusionen zu streng, da sie — entgegen der
Ansicht von Teilen der Literaturmeinungen und anders als bspw. in den
USA oder Japan - mdgliche Reverse Mergers nicht erlaubt. Der einzige
Unterschied zu einer normalen Squeeze-out-Fusion besteht darin, dass bei
einem Reverse Merger die Zielgesellschaft Uberlebt, statt in der Fusion
unterzugehen, was erhebliche volkswirtschaftliche Kosten einsparen kann
(z.B. weil die Fusion ansonsten dazu fihren kann, dass behdrdliche Bewil-
ligungen neu eingeholt werden missen). Die finanziellen Interessen der
Anteilsinhaber sind bei einem Reverse Merger exakt dieselben wie bei ei-
ner normalen Squeeze-out-Fusion, und sie werden gleichermassen durch
die fusionsrechtlichen Bestimmungen zur Abfindung (Art. 7 f. FusG), dem
erhohten Quorum von 90% (Art. 18 Abs. 5 FusG) sowie die Ausgleichs-
klage (Art. 105 FusG) geschitzt. Deshalb spricht unseres Erachtens nichts
gegen eine Zulassung von Reverse Mergers.

Der Schwellenwert fiir den bdrsenrechtlichen Squeeze-out blieb in den
letzten bald 30 Jahren unverandert und ist singular hoch, wahrend inter-
national der Squeeze-out in allen Industrieldndern einfacher maoglich ist.
Zudem sehen die meisten EU-Lander alternative Squeeze-out-Mechanis-
men vor, die meist bei 90% greifen. In den USA und in Japan liegen die
Schwellen fiir einen Squeeze-out noch viel tiefer als in der EU.

Art. 137 FinfraG Kraftloserklarung der restli-
chen Beteiligungspapiere

1 Verfligt der Anbieter nach Ablauf der Ange-
botsfrist ber mehr als 98 Pro-
zent der Stimmrechte der Zielgesellschaft, so
kann er binnen einer Frist von drei Monaten
vom Gericht ver-
langen, die restlichen Beteiligungspapiere flr
kraftlos zu erkldaren. Der Anbieter muss zu
diesem Zweck gegen die Gesellschaft Klage
erheben. Die restlichen Aktionarinnen und
Aktiondre kdnnen dem Verfahren beitreten.

Fusionsgesetz
Art. 8 FusG Abfindung

1 Die an der Fusion beteiligten Gesellschaften
kdnnen im Fusionsvertrag vorsehen, dass die
Gesellschafterinnen und Gesellschafter zwi-
schen Anteils- oder Mitgliedschaftsrechten
und einer Abfindung wahlen kdnnen.

2 Die an der Fusion beteiligten Gesellschaften
kénnen im Fusionsvertrag auch vorsehen,
dass nur eine Abfindung ausgerichtet wird.
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Dies fiihrt zu Transaktionsunsicherheit bei 6ffentlichen Ubernahmen in der
Schweiz. Deshalb sollte sowohl der bérsenrechtliche Squeeze-out erleich-
tert als auch Reverse Mergers ausdricklich erlaubt werden.

Veroffentlichung des Angebots

Das FinfraG nimmt an mehreren Stellen Bezug auf die Veroffentlichung
des Angebots, ohne dass klargestellt ist, ab wann ein Angebot als verof-
fentlicht gilt. Wir sind der Ansicht, dass flir den Fall, dass eine Voranmel-
dung publiziert wurde, dieser Zeitpunkt ausschlaggebend ist, und falls nur
ein Angebotsprospekt veréffentlicht wird, dieser Zeitpunkt.

In 134a VE-FinfraG stellt der Bundesrat nun abweichend vom Wortlaut
"Veroffentlichung des Angebots" auf die Veroffentlichung der

vorgesehen werden. In diesem Fall wird das
Kapital der Gesellschaft auf null herabgesetzt
und auf den im Fusionsvertrag vorgesehenen
Betrag wieder erhdht, unter Neuausgabe der
Anteile an die Gesellschafter der Ubertragen-
den Gesellschaft. Die Mitgliedschaftsrechte
der abgefundenen Gesellschafter der iber-
nehmenden Gesellschaft gehen unter.

Art. 18 Abs. 5 FusG Fusionsbeschluss

5 Sieht der Fusionsvertrag nur eine Abfin-
dung vor, so bedarf der Fusionsbeschluss der
Zustimmung von mindestens 90 Prozent der
ausUbbaren Stimmrechte stimmberechtigten
Gesellsehafterinnen—und—Geselsehafter der

dbertragenden_von der Abfindung betroffe-

nen Gesellschaft.

Aufnahme einer Bestimmung, dass das An-
gebot durch die Voranmeldung des 6&ffentli-
chen Kaufangebot oder den Angebotspros-
pekt veréffentlicht werden kann. Anpassung
von 134a VE-FinfraG wie folgt:

Art. 134a VE-FinfraG Verhaltnis zur Melde-
pflicht nach Artikel 120
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Voranmeldung des 6ffentlichen Kaufangebots oder des Angebotsprospekts
ab, wiederum ohne festzuhalten, dass der friihere Zeitpunkt massgebend
ist.

Wir halten es fiir wiinschenswert, eine Bestimmung zur Klarstellung ins
FinfraG aufzunehmen, die festhalt, dass das Angebot durch die Voranmel-
dung oder den Angebotsprospekt veroéffentlicht werden kann.

Art. 134a VE-FinfraG ware aus Grinden der Einheitlichkeit anzupassen.

Marktmissbrauch (Art. 28-32, 37-39, 142-146a, Art. 149a, Art. 154 und 155)

Wie beurteilen Sie
die Anpassungen im
Bereich der Bestim-
mungen zu Markt-
missbrauch als Gan-
zes?

O

O

Siehe unser Begleitschreiben.

LAb der Veroffentlichung des Angebots der

Veranmeldung—des—6ffentlichen—Kaufange-

bets—eder—des—Angebotsprespekts bis zum
Ende der Nachfrist gilt fur die nach Artikel

134 meldepflichtigen Personen ausschliess-
lich die Meldepflicht nach Artikel 134. Die
Meldepflicht nach Artikel 120 ist sistiert.

2 Nach Artikel 120 zu meldende Sachver-
halte, die sich wahrend des Ubernahmever-
fahrens ereignet haben, sind nach Ende der
Nachfrist zu melden.

3 Die zusténdige—Offentegungsstelte FINMA
muss auf ihrer Veroffentlichungsplattform
darauf hinweisen, dass die Meldepflicht nach
Artikel 120 sistiert ist, sobald die Meldepflicht
nach Artikel 134 zur Anwendung kommt.

4 Die Absatze 1 und 2 finden keine Anwen-
dung auf die Zielgesellschaft.
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Wie beurteilen Sie | O O Ankniipfung am wirtschaftlich Berechtigten
die Regelung, wo- Unseres Erachtens ist die Anknipfung an den wirtschaftlich Berechtigten
nach Angaben zum . . .
wirtschaftlich Be- der falsche Ansatz. Es entspricht internationalen Standards, auf den Auf-
. . . traggeber oder die fir den Anlageentscheid verantwortliche Person abzu- | Art. 39 Abs. 2 Bst. d VE-FinfraG
rechtigten bereits bei . . . ) -
stellen. Dies erlaubt besser, die bspw. fir Insiderhandel verantwortlichen .
der Auftragserfas- . o . . d. Angaben zur Identifizierung
sung im Orderbuch Personen zu eruieren, da primar relevant ist, ob solche Personen einen
9 . Anlageentscheid treffen, und nicht unbedingt, ob sie wirtschaftlich berech- . - .
zu machen sind (Art. tiat sind der—wirtsehaftieh—bereehtigten
28 Abs. 2 VE-FinfraG) 9 ) Person;
im Speziellen? Zudem befasst sich die Bestimmung nicht nur mit der Erfassung der Auf-
trage im Orderbuch, sondern auch mit ausserbdrslichen Auftrdgen
(transaction reporting, nicht trade reporting). Diese gehdren systematisch
Wiirden Sie es bevor- zu Art. 38 f. FinfraG, nicht Art. 28 FinfraG. Eine Doppelspurigkeit von Re-
zugen, wenn neu geln der Borsen fiur das Orderbuch und Reporting-Pflichten ist zu vermei-
nicht mehr die Anga- den. Siehe dazu unten bei Art. 39 VE-FinfraG.
ben zum wirtschaft-
lich Berechtigten zu
machen waren, son-
dern zum Auftragge-
ber?
Wie beurteilen Sie | O O Uberwachungskompetenz

die Weiterentwick-
lung der Handels-
iiberwachung (Art.
28 Abs. 3, 31, 32 und
39 Abs. 5 VE-FinfraG)
im Speziellen?

Unseres Erachtens muss der Gesetzgeber fir die Marktiberwachung - d.h.
die polizeilich motivierte Uberwachung des Marktgeschehens, namentlich
im Hinblick auf Insiderhandel und Marktmanipulation - eine klare Entschei-
dung treffen zwischen der Konzentration der Kompetenzen bei der FINMA
einerseits und der Beibehaltung bzw. Starkung des bisherigen Systems

Art. 31 VE-FinfraG Handelsliberwachung

! Der Handelsplatz tiberwacht die
Kursbildung,
ard-edie am Handelsplatz ge-
tatigten Abschliisse so, dass—das-Ausntitzen
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einer "delegierten Aufsicht" mit einem Primat der Uberwachung durch die
Handelsiiberwachungsstellen der Bérse andererseits.

Aus Effizienzgrinden halten wir die erste Option, d.h. eine Konzentration
dieser genuin offentlich-rechtlichen Aufgabe bei der FINMA, fiir sinnvoll,
nachdem die FINMA seit 2013 aufsichtsrechtlich fiir Insiderhandel und
Marktmissbrauch zustandig ist.

Dieser Systemwechsel misste aber konsequenter vollzogen werden, da
somit flir eine eigentliche Marktiberwachung durch die Bérse kein Raum
mehr besteht. Die Uberwachung der Bérse miisste sich kiinftig auf die
Uberwachung des bérslichen Handels durch die Teilnehmer beschrénken.

Das bisherige Recht vermengte diese beiden Uberwachungen. Dies sollte
nun bereinigt werden. Siehe den generellen Kommentar zur Handelslber-
wachung oben. Bei einem Systemwechsel ist keine Handelsiiberwachung
i.S. einer generellen Marktiberwachung durch die Bérse mehr vorzusehen.

Vielmehr beschrankt sich die Uberwachung der Bérse auf ihr Kerngeschaft,
d.h. die Uberwachung des ordnungsgemassen Handels an der Bérse durch
die Teilnehmer.

oulati . -
Reglementsverletzungen aufgedeckt werden
kénnen.

2z . 2 I ”
i . :
nis—gebrachten,ausserhalb-des Handelsplat-

Sl g - Vorbehalten ist
Art. 141a FinfraG.

3 (nach Art. 141a Abs. 2 verschieben, s.u.)

Ergdnzend neuer Artikel:

5. Kapitel Insiderhandel und Marktmanipula-
tion

Neuer Art. 141a FinfraG Marktiberwachung




Bar & Karrer

33

Unterstiit-

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschldge

! Die FINMA Uberwacht den Handel von Ef-
fekten im Hinblick auf Insiderhandel und
Marktmanipulation.

2 Die FINMA, die zustédndige Strafverfol-
gungsbehérde, und die Ubernahmekommis-
sion und die Handelsiberwachungsstelle
tauschen Informationen aus, die sie im Rah-
men der Zusammenarbeit und zur Erfillung
ihrer Aufgaben bendtigen. Sie verwenden die
erhaltenen Informationen ausschliesslich zur
Erfallung ihrer jeweiligen Aufgaben.

Wie beurteilen Sie
die Bestimmung zur
Fithrung von Insider-
listen (Art. 37a VE-
FinfraG) im Speziel-
len?

Das Fihren einer Insiderliste ist im Kontext der Ad-hoc-Publizitat zu be-
trachten. Wie nachfolgend dargelegt, hat sich unseres Erachtens das be-
stehende System der Selbstregulierung bei der Ad-hoc-Publizitdt bewahrt,
weshalb wir einen Systemwechsel weg von der Selbstregulierung ableh-
nen. Wird die Selbstregulierung beibehalten, so ist auch die gesetzliche
Verpflichtung einer Insiderliste ein Fremdko&rper, da die Insiderliste ein In-
strument des Bekanntgabeaufschubs darstellt. Aktuell ist auch gemass
dem Vernehmlassungsentwurf nicht geplant, den Bekanntgabeaufschub
auf Gesetzesstufe zu regeln. Sofern ein Systemwechsel vollzogen wiirde,
ware aber die Insiderliste auf gleicher Stufe zu regeln wie der Bekannt-
gabeaufschub.

Die Selbstregulierung hat bislang von einer konkreten Pflicht, eine Insider-
liste zu flihren, abgesehen, was sich unserer Ansicht nach bewdahrt hat.
Die meisten Emittenten flhren bereits heute Insiderlisten aufgrund des
jeweiligen Kotierungsreglements der Borsen und den Erklédrungen dazu

Streichung des Artikels 37a VE-FinfraG.
Sollte daran festgehalten werden, sollte der
Artikel der VE wie folgt gedndert werden:

Art. 37a VE-FinfraG Emittentenpflichten:
Fihrung von Insiderlisten

1 Gesellschaften, deren Effekten an einer
Borse kotiert sind, sewie—threBeauftragten
mussen eine Liste der Personen fihren, wel-
chen sie die-bestimmungsgemass Zugang zu
Insiderinformationen gewahrt haben (Insi-
derliste).

2 Die Insiderliste ist regelmaéassig zu aktuali-
sieren aktwel—zu—hattenr und wahrend
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sowie aufgrund von Art. 128 Bst. b. Ziff. 2 FinfraV zur Dokumentation der
Weitergabe von Insiderinformationen. Der Erlauterungsbericht bestatigt
dies. Die Einfiihrung einer gesetzlichen Verpflichtung zur Fiihrung von In-
siderlisten schafft daher keinen ersichtlichen Mehrwert. Dies insbesondere
deshalb, weil gemass dem Erlauterungsbericht die Pflicht zur Fihrung von
Insiderlisten eingefiihrt werden soll, um Strafverfolgungsbehdrden die zur
Verfolgung von Insiderdelikten notwendigen Informationen zur Verfiigung
zu stellen. Insiderlisten bieten hingegen kein vollstéandiges Bild tber Per-
sonen mit Insiderwissen, da nicht nur auf der Seite der Emittenten, son-
dern auch die Personen auf der Gegenseite bei (mdglichen) Transaktionen
Insiderwissen haben. Daher ergeben Insiderlisten nur ein partielles Bild
und die Tater von Insiderdelikten werden sich kaum auf solchen Listen
finden.

Es ist derzeit unklar, wie solche Insiderlisten in Zukunft gefihrt werden
sollen, da dies der Bundesrat regeln soll. Der Erlduterungsbericht verweist
auf das EU-Recht und argumentiert, dass der Aufwand angesichts der
grossen Bedeutung verhaéltnismassig sei. Allerdings hat eine Studie des
Deutschen Aktieninstituts gezeigt, dass gemass 90% der Unternehmen
der administrative Aufwand fir das Fiuhren von Insiderlisten gemass der
Marktmissbrauchsverordnung (MAR) gestiegen ist, gemass 45% der Un-
ternehmen sogar stark. Da eine Vielzahl der Schweizer Emittenten bereits
Insiderlisten fuhrt und der Mehrwert wie aufgezeigt gering ist, ist eine ge-
setzliche Pflicht zur Listenfihrung unseres Erachtens unverhéltnismassig.

Sollte die Fihrung einer Insiderliste auf gesetzlicher Ebene dennoch ver-
ankert werden, so wéren unseres Erachtens folgende Anderungen vorzu-
nehmen:

mindestens flnf farfzehn Jahren aufzube-
wahren. Sie ist so zu flhren, dass sie der
FINMA und der zustandigen Strafverfol-
gungsbehorde auf deren Ersuchen innert an-

gemessener Frist umgehend—zur Verfigung
gestellt werden kann.

3 Der Bundesrat regelt die Einzelheiten, ins-
besondere welche Angaben die Insiderliste
enthalten muss. Er kann aus—Grinden—der
Verhdltnrismassigkeit Ausnahmen von der

Pflicht vorsehen, eine Insiderliste zu flihren.
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Die Pflicht zur Fihrung von Insiderlisten sollte allein beim Emittenten lie-
gen.

Der Emittent kann Gegenparteien sowie deren Vertreter lediglich im Falle
und im Rahmen einer vertraglichen Beziehung zur Erstellung von Insider-
listen verpflichten. Es sollte klargestellt werden, dass die Pflicht des Emit-
tenten sich nur auf Personen bezieht, die vom Emittenten Informationen
erhalten.

Berater sollten hingegen nicht verpflichtet werden. Der Emittent kann
seine Berater vertraglich zur Mitteilung der Personen mit Insiderwissen
verpflichten, aber eine parallele direkte Verpflichtung der Berater wirde
zu einer Doppelspurigkeit fihren. Auch die MAR hélt in Art. 18 Abs. 1 fest,
dass Emittenten oder alle in ihrem Auftrag oder fir ihre Rechnung han-
delnden Personen eine Liste zu fihren haben. Die Verantwortung sollte
indes klar zugeordnet werden.

Zu Abs. 2

Entsprechend dem EU-Recht ist die Aufbewahrungsfrist auf finf Jahre
festzulegen, anstatt der vorgeschlagenen fiinfzehn Jahre. Dies wurde die
administrative Belastung fir die Emittenten reduzieren und gleichzeitig
den Anforderungen der EU entsprechen.

Zu Art. 149a VE-FinfraG Strafbewdhrung

Auf eine Strafbewahrung ist, wie nachfolgend zu Art. 149a VE-FinfraG aus-
gefiuhrt wird, zu verzichten.

=
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Wie beurteilen Sie | O O Ablehnung Systemwechsel Streichung des Artikel 37b VE-FinfraG oder

die Bestimmung zur
Veroffentlichung und
Meldung von Insider-
informationen (Art.
37b VE-FinfraG) im
Speziellen?

Das derzeitige System der Selbstregulierung hat sich in der Praxis bewahrt
und funktioniert gut. Es gibt keinen dringenden Grund, ein funktionieren-
des System zu andern, insbesondere da die Auswirkungen eines neuen
Systems ungewiss sind. Die Einfiihrung eines neuen Regulierungsrahmens
ware mit erheblichen Kosten und Unsicherheiten verbunden, da Unterneh-
men sich an neue Vorschriften anpassen mussten, was zusatzlichen Auf-
wand und potenzielle Storungen im Marktgeschehen verursachen kénnte.
Wie die Ad-hoc-Regelung durch den Bundesrat ausgestaltet wiirde, ist
ausserdem bislang offen.

Die Borsen sind ndher am Markt und kdnnen, was insbesondere im Bereich
der Ad-hoc-Publizitédt bedeutend ist, schneller auf Marktveranderungen
und neue Entwicklungen reagieren. Dadurch kénnen die Regelwerke bei
Bedarf rasch angepasst werden. Ausserdem sind Boérsen in der Lage den
Handel bei aussergewéhnlichen Marktbedingungen oder bei Verdacht auf
Insiderhandel kurzfristig auszusetzen. Diese Nahe zum Marktgeschehen
ermoglicht es den Bérsen, potenzielle Probleme friihzeitig zu erkennen und
proaktiv Massnahmen zu ergreifen, was staatlichen Regulierungsbehérden
oft nicht in gleichem Masse mdglich ist.

"per se" Ad-hoc-Tatbestdande

Inhaltlich wiirden die vorgeschlagenen Anderungen die unter der Selbst-
regulierung geltenden Regeln vom Konzept her d@ndern. Zwar bestehen
seit der Angleichung der Kursrelevanz an die Definition der Insiderinfor-
mation im FinfraG keine unterschiedlichen Systeme beziglich Insiderinfor-
mationen mehr, jedoch wiirde es Tatbestdande, welche per se (also unab-
hangig davon, ob diese kursrelevant sind oder nicht) mittels Ad-hoc-

ggf. bloss Hinweis, dass die Bérse die Gesell-
schaften verpflichtet, Ad-hoc-Mitteilungen zu
publizieren. Sollte auf einem Systemwechsel
bestanden werden, sollte der Artikel der VE
wie folgt korrigiert werden:

Art. 37b VE-FinfraG Emittentenpflichten:
Veroffentlichung und Meldung von Insiderin-
formationen

1 Gesellschaften, deren Effekten an einer
Borse kotiert sind, miissen Insiderinformati-
onen, die in ihrem Tatigkeitsbereich zutage
getreten sind, so rasch wie mdglich verof-
fentlichen (Ad-hoc-Mitteilung). Sie miussen
diese Insiderinformationen gleichzeitig der
Bbdrse melden.

2 Die Borse muss die Insiderinformation an
die FINMA weiterleiten.

3 Gesellschaften, deren Effekten an einer
Bdrse kotiert sind, kénnen die Veroéffentli-
chung von Insiderinformationen aufschie-
ben, sofern samtliche nachfolgenden Bedin-
gungen erfullt sind:
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Mitteilungen gemeldet werden missen, unter dem neuen Recht nicht mehr
geben. Die aktuellen Listing Rules der SIX sehen hingegen vor, dass Emit-
tenten Uber kursrelevante, im eigenen Tétigkeitsbereich eingetretene Tat-
sachen sowie Uber so genannte "per se" Ad-hoc-Tatbestdnde wie Jahres-
und Zwischenberichte als Ad-hoc-Mitteilungen zu informieren haben. Dies
hatte in der Praxis den Vorteil, dass Gesellschaften bei Jahres- und Zwi-
schenberichten in der Hinsicht Rechtssicherheit hatten, wie sie diese zu
melden haben (namlich als Ad-hoc-Mitteilung). Klinftig hatten Gesellschaf-
ten bei jedem Finanzbericht zu eruieren, ob diesem Kursrelevanz zu-
kommt. Das System der "per se" Ad-hoc-Tatbestande ist beizubehalten.

Bekanntgabeaufschub

Es ist essenziell und in nationaler und internationaler Praxis und Gesetz-
gebung anerkannt, dass die Mitteilung von Insiderinformationen unter ge-
wissen Umstanden aufgeschoben werden kénnen muss. Wenn auf Geset-
zesstufe die Pflicht zur Mitteilung von Insiderinformationen aufgenommen
wird, so ist unseres Erachtens auch der Bekanntgabeaufschub zumindest
in den Grundziigen auf Gesetzesebene zu regeln, statt dies vollumfanglich
auf die Verordnungsstufe zu delegieren. Dies ist auch aufgrund der Rechts-
sicherheit unabdinglich.

Eventuell: Bekanntgabeaufschub von regulierten Finanzinstituten
im Sanierungskontext

Wird - wie hier unterstlitzt - von der gesetzlichen Regelung der Ad-hoc-
Publizitat abgesehen, sollten jedoch gesetzliche Ausnahmen im Bereich
der Bankensanierung geschaffen werden. Gerade die CS-Krise hat gezeigt,
dass die Handhabung der Ad-hoc-Publizitat im Sanierungsfall sehr heikel

a. die unverzugliche Veréffentlichung ware
geeignet die berechtigten Interessen der Ge-
sellschaft zu beeintrachtigen, und

b. die Gesellschaft kann die Geheimhaltung
dieser Informationen sicherstellen.

4 Zur Wahrung der Stabilitdt des Finanzsys-
tems kann eine Gesellschaft, bei der es sich
um eine Bank handelt, die Verdéffentlichung
von Insiderinformationen, einschliesslich In-
formationen im Zusammenhang mit einem
zeitweiligen Liquiditatsproblem und insbe-
sondere in Bezug auf den Bedarf an zeitwei-
liger Liquiditatshilfe durch die Schweizeri-
sche Nationalbank oder eines letztinstanzli-
chen Kreditgebers, aufschieben, sofern
samtliche nachfolgenden Bedingungen erfillt
sind:

a. die Veroéffentlichung der Insiderinformati-
onen birgt das Risiko, dass die finanzielle
Stabilitat der Bank oder des Finanzsystems
untergraben wird;

b. der Aufschub der Veréffentlichung liegt im
offentlichen Interesse;

c. die Geheimhaltung der betreffenden Infor-
mationen kann gewahrleistet werden, und

d. die FINMA hat dem Aufschub zugestimmt.
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ist und den Erfolg behordlicher Rettungsmassnahmen gefdahrden oder zu-
mindest verteuern kann. Der Aufschub nach dem Bankengesetz soll dabei
die bestehenden Aufschubmdéglichkeiten nicht beschranken, sondern nur
eine zusatzliche Mdglichkeit eines Aufschubs schaffen. Es ist anzuregen,
dass die Borsen weitere Aufschubtatbestande bei Sanierung weiterer Un-
ternehmen schaffen, die bisher allerdings nur Uber eine unklare Grund-
lage, etwa im Kotierungsreglement der SIX, verfiigen.

> Wenn die Verdéffentlichung von Insiderinfor-
mationen gemal Absatz 3 oder 4 aufgescho-
ben wurde und die Geheimhaltung der dieser
Insiderinformationen nicht mehr gewahrleis-
tet ist, muss die Gesellschaft die Offentlich-
keit umgehend Uber diese Informationen in-
formieren.

63 Der Bundesrat regelt die Einzelheiten, ins-
besondere zum Inhalt und zur Form der Ad-
hoc-Mitteilung, zum Zeitpunkt und zur Art
der Veroffentlichung der Ad-hoc-Mitteilung,
zum Aufschub und den notwenigen Vorkeh-
rungen, um die Geheimhaltung bei einem
Aufschub sicherzustellen.

*Er regelt, unter welchen Voraussetzungen
o \erdfE et e Meld ‘
seheber—werdenkénnen: Er kann aus-Grin-
den—der—\Verhdltrismassigkeit Ausnahmen
von der Veroéffentlichungs- und Meldepflicht
vorsehen. Er kann Einzelheiten an die FINMA
delegieren. Die FINMA informiert Uber ihre
Praxis und erteilt zweckmassige Auskiinfte

zur Veroéffentlichungspflicht.

Eventuell:

Art. 26a BankG Aufschub von Bekanntgabe-
pflichten
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! Eine Bank darf die Offenlegung von Infor-
mationen, sei es als Insiderinformationen,
wesentlichen Informationen, kursrelevanten
Tatsachen oder dgl., insbesondere Informa-
tionen im Zusammenhang mit ernsthaften
Liquiditatsproblemen oder staatlicher Liqui-
ditatshilfe, zwecks Restrukturierung oder Sa-
nierung aufschieben, solange:

a. daran ein Uberwiegendes Interesse be-
steht, namentlich die Fortfihrung der
Bank nicht zusatzlich zu gefahrden;

b. die Geheimhaltung der betreffenden In-
formationen gewahrleistet ist;

c. die FINMA einen Aufschub nach diesem
Absatz nicht ablehnt.

2 Die FINMA ist unverziglich zu informieren,
wenn die Bank einen Aufschub nach Absatz
1 vornimmt.

3 Weitergehende anwendbare Regeln zum
Bekanntgabeaufschub bleiben vorbehalten.

Wie beurteilen Sie
die Bestimmung zur
Meldung und Verof-
fentlichung von Ma-
nagement-

Vorab ist festzuhalten, dass im aktuellen System keine wesentlichen Man-
gel ersichtlich sind und dieses grundsatzlich gut geeignet ist, um die Mel-
dung von Management-Transaktionen sicherzustellen. Allerdings ist das
derzeitige indirekte System, das - aufgrund der Selbstregulierung notwen-
digerweise - die Emittenten statt der eigentlich meldepflichtigen

Streichung des Artikel 37c VE-FinfraG oder
Korrektur wie folgt:
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Transaktionen
37c VE-FinfraG)
Speziellen?

(Art.

im

"Manager" in die Pflicht nimmt, rechtstechnisch umstandlich und rechts-
vergleichend ungewohnlich. Deshalb ist die Schaffung direkter Melde-
pflichten der betroffenen Mitglieder des Verwaltungsrats und der Ge-
schéftsleitung unter Uberfiihrung ins FinfraG nachvollziehbar. Wir kénnen
aber einem solchen Systemwechsel nur zustimmen, wenn von der derzeit
geplante Uberregulierung - im Sinne einer deutlichen materiellen Ausdeh-
nung des heutigen Anwendungsbereichs - abgesehen wird und die Straf-
barkeit deutlich eingeschrankt wird (siehe Begleitschreiben).

Veroffentlichungsplattform

Wie in den Bemerkungen zu Art. 124 VE-FinfraG ausgefihrt, pladieren wir
fur eine vereinheitlichte Verdffentlichungsplattform welche von der FINMA
betrieben werden soll, Uber welche Transaktionsmeldungen, Offenle-
gungsmeldungen und Managementtransaktionen gemeldet und veroffent-
licht werden. Fiur die Argumente, welche eine einheitliche Plattform bieten
wuirde, verweisen wir gerne auf unsere Ausfihrungen zu Art. 124 VE-Fin-
fraG.

Zu Abs. 1

Allerdings enthalt der VE wesentliche Erweiterungen der Meldepflichten,
fir welche keine Vorteile ersichtlich sind, die aber zu unverhaltnismassi-
gem administrativem Aufwand fihren wiirden und daher abzulehnen sind:

Eine direkte Meldepflicht von nahestehenden Personen geht zu weit - dies
sollte, wie unter geltenden Bestimmungen, eine Verantwortung der mel-
depflichtigen Person sein und nur Transaktionen umfassen, und nur

Art. 37c VE-FinfraG Emittentenpflichten:
Meldung und Veréffentlichung von Manage-
ment-Transaktionen

1 Mitglieder des Verwaltungsrats und der Ge-
schaftsleitung einer Gesellschaft, deren Ef-
fektenBeteiligungsrechte an einer Borse
hauptkotiert sind, sewie—diesen—Mitgliedern
nahestehendePersenen missen der Gesell-
schaft ihre Transaktionen sowie die Transak-
tionen von ihnen nahestehenden Personen,
welche unter ihrem massgeblichen Einfluss
mit Effekten Beteiligungsrechten der Gesell-
schaft oder mit daraus abgeleiteten Deriva-
ten (Management-Transaktionen) durchge-
fuhrt wurden, innerhalb von zwei Bodrsen-
Handelstagen melden.

2 Die Gesellschaft muss die erhaltenen Mel-
dungen Uber Management-Transaktionen
der BérseFINMA innerhalb von drei Handels-
tagen melden.

3 Die FINMABé&rse muss die Management-
Transaktionen so rasch wie mdoglich verof-
fentlicheni—dabei—sind—insbesendere—der
: o F . flichti
Persenanzugeben.
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solche, die unter wesentlichem Einfluss der meldepflichtigen Person durch-
gefuhrt wurden.

Eine Erweiterung der Regelungen zu Management-Transaktionen auf alle
Emittenten (nicht nur solche mit primarkotierten Beteiligungspapieren,
sondern auch sekundarkotierten Beteiligungspapieren oder nur kotierten
Anleihen) ist nicht sinnvoll. Emittenten mit sekundarkotierten Beteili-
gungspapieren haben regelmdssig im Heimatstaat entsprechende Pflich-
ten, und in Bezug auf Emittenten, die nur Anleihen kotiert haben, ist das
Informationsbeduirfnis des Marktes nicht gegeben.

Auch die Erweiterung der meldepflichtigen Transaktionen auf solche mit
allen Effekten (nicht nur Beteiligungspapieren, sondern auch Anleihensob-
ligationen) wirde keinen Nutzen fir die Anleger bieten, aber einen unver-
haltnismassigen administrativen Aufwand generieren.

Zu Abs. 3:

Es ist nicht ersichtlich, weshalb es zur Sicherstellung der Transparenz flr
Anleger erforderlich ware, Namen und Funktion der meldepflichtigen Per-
sonen offenzulegen. Wir kénnen darin keinen Nutzen erkennen, weshalb
der damit einhergehende Eingriff in die Personlichkeitsrechte der betroffe-
nen Personen unverhdltnismassig scheint.

Zu Abs. 5:

In Bezug auf die konkrete Umsetzung, d.h. die vom Bundesrat zu regeln-
den Einzelheiten, ist zu erwarten, dass sie sich grundsatzlich an der bis-
herigen Regelung orientiert (wie das auch im Erlduterungsbericht schon
vorgesehen ist). Zudem erachten wir es als erforderlich, dass auch die

ymr=y — - —
- ; g. ETNM, .
>4 Der Bundesrat regelt die Einzelheiten, ins-
besondere welche Angaben zu melden sind
sowie die Brkanraus-GrindenderVerhal-
Aismdssigkeit Ausnahmen. ven—der—Melde-
ard-Verbffentichungspflichtversehen—sewie
H ) i M T
aktienen—vorsehen. Er kann Einzelheiten an
die FINMA delegieren. Die FINMA informiert
Uber ihre Praxis und erteilt zweckmassige
Auskinfte zur Veréffentlichungspflicht.
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Wie beurteilen Sie
die Bestimmungen
zu den "Tradere-
ports” (Art. 29 Abs.
2bis  VE-FinfraG) im
Speziellen?

FINMA Praxishinweise zur Verfligung stellt (z.B. in Form von Rundschrei-
ben) und im Einzelfall Ausklnfte erteilt, um Fragen der Anwendung / In-
terpretation, welche zurzeit durch die SER getdtigt werden, zu klaren. Ziel
muss sein, durch die Anderungen nicht mehr Unklarheit zu schaffen.

Die Ermachtigung an den Bundesrat, Black-out-Perioden fiir Management-
Transaktionen vorzusehen, ist nicht nétig und wirde auch keine erkenn-
baren Vorteile bringen; das aktuelle System, worunter Emittenten ihre ei-
genen Handelssperrzeiten festlegen und an den von der internen Organi-
sation der Finanzberichterstattung getriebenen Zeitplanen ausrichten kén-
nen, hat sich bewahrt.

Eine Delegation von Detailregelungen an die Borse bzw. den Handelsplatz
sollte moglich sein.

Wichtig ist unseres Erachtens, dass die Strafbarkeit von Meldepflichtver-
letzungen auf wesentliche Verletzungen beschrankt wird. Insbesondere
sollten zuerst Verwarnungen ausgesprochen werden und erst im Wieder-
holungsfalle oder bei offensichtlichen, mutwilligen und schweren Verlet-
zungen der Meldepflicht sollten die Strafsanktionen greifen. Siehe dazu
auch unsere Ausflihrungen zu Art. 149a.

Vgl. generell unsere Ausflihrungen zu Art. 39 und der Unterscheidung zwi-
schen Trade Reporting und Transaction Reporting. U.E. ist die Veranke-
rung der Pflicht zum Trade Reporting grundsatzlich in Ordnung. Bei der
Umsetzung sollten unsere Ausfiihrungen zum Transaction Reporting (Art.
39 VE-FinfraG) sinngemass bericksichtigt werden.
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Wie beurteilen Sie O Grundsatzlich erachten wir es als richtig, eine zentrale Stelle der Markt- | Anpassung von Art. 39 VE-FinfraG wie folgt:

die Anpassung der
Bestimmung zur Mel-
depflicht der Teilneh-
mer (Art. 39 VE-Fin-
fraG) im Speziellen?

Uberwachung zu schaffen und dies bei der FINMA zu konzentrieren (vgl.
ausflhrlich oben bei Art. 28 ff. VE-FinfraG).

Zudem sollte konsequent zwischen Meldepflichten betr. Auftrdage (transac-
tion reporting), das sowohl bérsliche als auch ausserbérsliche Transaktio-
nen erfasst - erforderlich fir die Marktiberwachung - sowie dem eigent-
lichen Handelsreporting (trade reporting). unterschieden werden (vgl.
schon oben unsere Bemerkungen zu Art. 28 Abs. 2 VE-FinfraG). Transac-
tion Reporting dient der Verhinderung von Marktmissbrauch, Trade Repor-
ting dient der Nachhandelstransparenz (und soweit sie auch Eingaben im
Orderbuch umfasst, der Vorhandelstransparenz). Dies ist etablierter inter-
nationaler Standard. Art. 39 umfasst ausschliesslich das Trade Reporting.

Zu Abs. 1

Der Anwendungsbereich des Trade Reporting sollte spezifiziert werden: Es
geht - wie bei Insiderhandel und Marktmanipulation — nur um Handels-
platze in der Schweiz im FinfraG. Festzuhalten ist sodann, dass es beim
Trade Reporting sowohl um bdérsliche und ausserbérsliche Geschafte geht,
was allerdings mit einer entsprechenden Klarstellung in der Botschaft so-
wie schliesslich in der umsetzenden Verordnung adressiert werden kann.

Zu Abs. 2 Bst. d
Vgl. Bemerkungen oben bei Art. 28 Abs. 2 FinfraG.

Art. 39 VE-FinfraG Melde- und Auskunfts-
pflicht der Teilnehmer

! Die an einem Handelsplatz mit Sitz in der
Schweiz zugelassenen Teilnehmer miussen
der FINMA samtliche von ihnen getétigten
Geschafte melden mit:

a. ..
b. ...

2 Diese Transaktionsmeldungen mussen ins-
besondere enthalten:

a. ..
b. ...
C. ..

d. Angaben zur Identifizierung des Kunden
und zu dem fiir den Anlageentscheid verant-

wortlichen der—wirtsehaftiich—berechtigten

Person.

3 Der Bundesrat regelt unter Beriicksichti-
gung internationaler Standards:

a. ..
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Zu Abs. 3 Ingress und Bst. c

Der Bundesrat sollte internationale Standards, insbesondere die Regelun-
gen in der EU, beachten, um unnétigen Aufwand fur die betroffenen Insti-
tute (im Sinne eines "Swiss Finish") zu vermeiden.

Zu Abs. 3 Bst. b

Vorrangiges Ziel der Ausnahmen sollte sein, Doppelmeldungen zu vermei-
den, was mit unserem Vorschlag klargestellt wird. Dies umfasst melde-
pflichtige Geschdafte im Ausland sowie konzerninterne Transaktionsketten,
denen ein einziges Geschaft mit einem Kunden zugrunde liegt und die des-
halb nur einmal gemeldet werden sollten.

Zu Abs. 4

Da der Bundesrat bereits nach Abs. 3 die Form der Meldungen regelt, se-
hen wir keinen Bedarf flr den Erlass weiterer technischer Meldespezifika-
tionen. Hingegen ware es sinnvoll, dass die FINMA auch Umsetzungsfristen
verlangern kdnnte, wenn die Umstellung fiur die betroffenen Institute mit
Schwierigkeiten verbunden ist, welche im Voraus oft nur schwierig abge-
schatzt werden kdnnen.

Zu Abs. 5

Vgl. Bemerkungen bei Art. 28 ff. VE-FinfraG, inkl. Vorschlag eines neuen
Art. 141a Abs. 2 an Stelle von (unter anderem) Abs. 5.

b. die Ausnahmen von der Meldepflicht, ins-
besondere flr—im—Ausland—getdtigte Ge-
schafte, die einer Meldepflicht im Ausland
unterliegen oder die Teil einer konzerninter-
nen Transaktionskette bilden;

c. die Form der Meldung, wobei das Melde-
format der EU als gleichwertig gilt; der Bun-
desrat kann weitere gleichwertige Rechts-
ordnungen festlegen;

d. ..

A Cie s H e tesheissh e e ldecs e nih oo
tieren—vorgeben- Dabei berlcksichtigt sie in-
ternationale Standards. Sie kann Umset-
zungsfristen verlangern oder im Einzelfall
Ausnahmen von der Meldepflicht gewahren,
sofern dadurch der Schutzzweck dieses Ge-
setzes nicht beeintrachtigt wird.

5 Streichen.
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Wie beurteilen Sie O Art. 142 VE-FinfraG Anpassung von Art. 142 VE-FinfraG wie

die Klarstellungen in
den Bestimmungen
zu Insiderhandel und
Marktmanipulation
(Art. 142 und 143
VE-FinfraG) im Spe-
ziellen?

Grundsétzlich ist die Anderung in Art. 142 Abs. 1P VE-FinfraG aufgrund
der Praxis und des Legalitatsprinzips angebracht, jedoch ist das Abandern
oder Widerrufen eines Auftrags nicht per se als Ausnlitzen zu qualifizieren,
sondern den bisherigen Tatbestandsmerkmalen des Erwerbens, Ver-
ausserns oder Einsetzens von Derivaten gleich zu setzen.

folgt:

Art. 142 VE-FinfraG Ausnitzen von Insider-
informationen

1 Unzulassig handelt, wer eine Insiderinfor-
mation, von der er weiss oder wissen muss,
dass es eine Insiderinformation ist, oder eine
Empfehlung, von der er weiss oder wissen
muss, dass sie auf einer Insiderinformation
beruht:

a. dazu ausnltzt, Effekten, die an einem
Handelsplatz oder DLT-Handelssystem mit
Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen
sind, zu erwerben, zu veraussern oder dar-
aus abgeleitete Derivate einzusetzen, oder
einen diesbeziiglichen Auftrag abzudndern
oder zu widerrufen, auch wenn der urspring-
liche Auftrag vor Erlangen der Insiderinfor-
mation erteilt wurde;

b. einem anderen mitteilt;

c. dazu ausnltzt, einem anderen eine Emp-
fehlung zum Erwerb oder zur Verausserung


https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/2015/853/de#art_142
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/2015/853/de#art_142
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Art. 143 VE-FinfraG

Die Erweiterung von Art. 143 Abs. 1 Bst. a VE-FinfraG um das Zurlickbe-
halten von Informationen ist abzulehnen. Dies wiirde, entgegen dem Er-
lduterungsbericht, nicht die aktuelle Bestimmung klarstellen, sondern zu-
satzliche Pflichten flr einen unbestimmten Personenkreis und damit
Rechtsunsicherheit und unhaltbare Situationen schaffen.

Der Informationstatbestand kann, wie im Erlauterungsbericht ausgefiihrt,
bereits heute als unechtes Unterlassungsdelikt in Verbindung mit Art. 11
StGB erflllt werden, was zweckdienlich ist. So kann Art. 143 FinfraG nur
durch Unterlassung verletzt werden, sofern eine Garantenpflicht aus Ge-
setz, Vertrag oder Ingerenz besteht, und damit nicht von jeder Person.
Dies ist angemessen, da ansonsten jegliche Personen (inklusive Mitarbei-
tenden von Emittenten oder Behérdenmitgliedern) verpflichtet waren,

von Effekten, die an einem Handelsplatz oder
DLT-Handelssystem mit Sitz in der Schweiz
zum Handel zugelassen sind, oder zum Ein-
satz von daraus abgeleiteten Derivaten ab-
zugeben.

Der aktuelle Art. 143 Abs. 1 Bst. a FinfraG ist
unveréndert beizubehalten; die Anderungen
in Art. 143 Abs. 1 Bst. a VE-FinfraG sind ab-
zulehnen.
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Wie beurteilen Sie
die Bestimmung zur
Uberwachung und
den Verdachtsmel-
dungen (Art. 143a
VE-FinfraG) im Spe-
ziellen?

Informationen zu verbreiten, die kursrelevant sein kénnten, was nicht
sachgerecht ware. Auch die MAR erfasst entsprechend nur die Verbreitung
und nicht auch das Zurlickhalten von Informationen, die falsche oder irre-
fihrende Signale herbeifiihren, als Handlung der Marktmanipulation an.

Es ist unser Verstdndnis - wenn auch der Erlduterungsbericht dazu
schweigt - dass die vorgeschlagene Bestimmung zumindest in Teilen auf
dem FINMA-Rundschreiben 2013/08 Marktverhaltensregeln ("FINMA-RS
13/8") basiert. Grundsatzlich ist die Kodifizierung dieser Pflichten mit Blick
auf die Einheitlichkeit der Finanzmarktregulierung und die Rechtssicherheit
zu begrissen, zumal fraglich ist, ob heute eine genigende Rechtsgrund-
lage fur die im FINMA-RS 13/8 festgehaltenen Pflichten besteht.

Abzulehnen ist indes die vorgeschlagene Ausweitung des persénlichen Gel-
tungsbereichs der Organisationspflichten im Vergleich zum FINMA-RS
13/8. Gemass dessen Rz. 45 gelten diese namlich einzig fir Banken, Ver-
sicherungen, Handelsplatze (wobei diese ohnehin bereits gemass Art. 31
Abs. 1 FinfraG diesen Pflichten unterliegen), Wertpapierhduser, Fondslei-
tungen, SICAV, Kommanditgesellschaften flir kollektive Kapitalanlagen,
SICAF, Depotbanken, Verwalter von Kollektivwvermdgen, Vermdégensver-
walter, Trustees sowie Finanz- und Versicherungsgruppen und -konglome-
rate, die Uber in der Schweiz domizilierte Dachinstitute verfiigen, und wei-
tere in der Schweiz domizilierte Institute einer Gruppe bzw. eines Konglo-
merats, soweit sie die FINMA einer Gruppen- und Konglomeratsaufsicht
unterstellt hat. Neu sollen hingegen "Beaufsichtigte gemass Artikel 3 FIN-
MAG, die gewerbsmassig Geschafte mit Finanzinstrumenten vermitteln
oder ausfuhren" die Organisationspflichten erfiillen missen. Dies ist in ver-
schiedener Hinsicht zu kritisieren:

Anpassung von Art. 143a VE-FinfraG wie
folgt:

Art. 143a VE-FinfraG Uberwachung und Ver-
dachtsmeldungen

| Beatfsichtioteim-Si Aekikel-3-FIp

MAGBanken, Finanzinstitute, Fondsleitun-
gen, SICAV, Kommanditgesellschaften flr
kollektive Kapitalanlagen, SICAF, Depotban-
ken sowie weitere in der Schweiz domizilierte
Gesellschaften, die der konsolidierten Auf-
sicht durch die FINMA unterstehen, diege-
menten—vermitteln—oeder—ausfihren,—missen
nach Massgabe ihrer Risikosituation so orga-
nisiert sein, dass sie Insiderhandel und
Marktmanipulation mit Effekten, die an ei-
nem Handelsplatz oder DLT-Handelssystem
mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelas-
sen sind, erkennen koénnen. Zu diesem
Zweck und in diesem Ausmass missen sie
Uber wirksame Systeme und Prozesse zur
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Der Begriff der "Beaufsichtigten" im FINMAG umfasst ndmlich eine Vielzahl
von Personen, die bis anhin keinen solchen Pflichten unterstellt waren,
mitunter samtliche Personen, die eine Bewilligung, Anerkennung, Zulas-
sung oder Registrierung der FINMA bendétigen. Es kénnen somit Einzelper-
sonen wie Kundenberater ebenso von diesen Organisationspflichten er-
fasst sein wie auslandische Finanzinstitute mit einer Vertretung in der
Schweiz. Dies erscheint unverhaltnismassig.

Weiter ist die zur Eingrenzung des Anwendungsbereiches vorgeschlagene
Terminologie der gewerbsmadssigen Vermittlung und Ausfiihrung von Ge-
schaften mit Finanzinstrumenten unbestimmt und auslegungsbedirftig.
Sie ist bis anhin in dieser Form in keinem der Finanzmarktgesetze enthal-
ten, gleichzeitig bleibt sie auch im Erlduterungsbericht unerklart. Dies be-
wirkt eine erhebliche Rechtsunsicherheit.

Beide diese Unstimmigkeiten kénnen behoben werden, indem der Gel-
tungsbereich der Bestimmung auf denjenigen der Organisationspflichten
im FINMA-RS 13/8 eingeschrankt wird.

Zusatzlich schlagen wir vor, den Begriff der "Finanzinstrumente" durch "Ef-
fekten" zu ersetzen. Diese Angleichung an den Wortlaut von Art. 142 und
Art. 143 ist systematisch korrekt; zudem ist eine zweckmassige Umset-
zung der vorgeschlagenen Organisationspflichten im Bereich der nicht zum
massenweisen Handel geeigneten Finanzinstrumente nur schwer vorstell-
bar.

Zuletzt sollte im Lichte des Verhaltnismassigkeitsgrundsatzes (und in An-
lehnung an das FINMA-RS 13/8) in der Bestimmung explizit hervorgeho-
ben werden, dass die von den durch diese Bestimmung verpflichteten Be-
aufsichtigten einzig Organisationsmassnahmen treffen missen, die ihrer
Risikosituation angemessen sind.

Uberwachung von Auftrdgen und Geschéften
mit Firanzinstrumenten
verfligen.
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Wie beurteilen Sie | O O Selbstregulierung Streichung des Artikels 149a VE-FinfraG.

die Strafbestimmung
zur Verletzung der
Pflicht zur Fiihrung
von Insiderlisten,
Meldung und Verof-
fentlichung von Insi-
derinformationen
und Management-
Transaktionen (Art.
149a VE-FinfraG) im
Speziellen?

Wie im Begleitschreiben ausgefiihrt, hat sich unseres Erachtens das Ad-
hoc-System in der Selbstregulierung bewahrt, weshalb nicht davon abge-
wichen werden sollte. Entsprechend sind auch keine Strafbestimmungen
hinsichtlich der Ad-hoc-Publizitdt und Insiderlisten in das Gesetz aufzu-
nehmen.

Strafbarkeit der Organe

Aktuell kann die SIX aufgrund des Kotierungsreglements gegen Emitten-
ten und Sicherheitsgeber Bussen verhangen, sofern diese ihre Pflichten
verletzen. Die Sanktionen richten sich korrekterweise gegen die Emitten-
ten.

Fur den Fall, dass von der Selbstregulierung abgewichen werden sollte,
sollen jedoch aufgrund der Formulierung des neu eingefiigten Art. 149a
VE-FinfraG i.V.m. Art. 6 Abs. 3 VstR die handelnden Organe belangt wer-
den kdnnen, was bei jenen Pflichten, welche den Gesellschaften auferlegt
sind, nicht sachgerecht und auch nicht zumutbar ist. Daher ist die Straf-
barkeit unter Art. 149a VE-FinfraG aufzuteilen in eine Bestimmung fir Ver-
letzungen von Pflichten nach Art. 37a (siehe hierzu nachfolgend), 37b Abs.
1 und Art. 37c Abs. 2 VE-FinfraG, bei denen den Gesellschaften in der
Pflicht sind, einerseits und eine Bestimmung fir Verletzungen von Pflichten
nach Art. 37c Abs. 1, welche die Organe direkt in die Pflicht nimmt, ande-
rerseits. Entsprechend flihrt unser Vorschlag eine Strafbarkeit nach Art.
149a Vorschlag VE-FinfraG fir die Emittenten und eine nach Art. 149b
Vorschlag VE-FinfraG fir die Organe ein.

Sollte daran festgehalten werden, ist Artikel
149a VE-FinfraG aufzuteilen in zwei Artikel:
einen neuen Art. 149a VE-FinfraG, der die
Strafbarkeit von Gesellschaften festhéalt und
Art. 149b VE-FinfraG, der die Strafbarkeit
von Privatpersonen aus Verletzungen von
Pflichten beziiglich Management-Transaktio-
nen regelt:

Art. 149a VE-FinfraG Verletzung der Pflichten
zur Meldung und Veroéffentlichung von Insi-
derinformationen

! Gesellschaften, welche die Pflichten nach
Artikel 37b Absatz 1 oder 37c Absatz 2 vor-
satzlich verletzen, werden mit Busse bis zu
500 000 Franken wird bestraft.

2 In leichten Fallen wird auf die Strafverfol-
gung und die Bestrafung verzichtet.
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Keine Strafbarkeit fiir Verletzung von Art. 37a VE-FinfraG

Sofern die gesetzliche Regulierung eingefiihrt wird, ist unseres Erachtens
von der Strafbarkeit der Verletzung der Pflicht zur Filhrung von Insiderlis-
ten abzusehen. Es ist nicht verhaltnismassig, diese Ordnungspflicht mit
einer Strafbewdhrung zu verbinden.

Bussenhbhe bei Verletzung der Meldepflicht von Management-
Transaktionen

In Bezug auf die Strafbarkeit wegen der Verletzung der Meldepflicht von
Management-Transaktionen durch Organmitglieder sind die vorgeschlage-
nen Sanktionen zu drakonisch und sollten deutlich eingeschrankt und re-
duziert werden. Die Bussenbetrage sollten deutlich gesenkt werden, da es
sich hier um naturliche Personen handelt und eine Verletzung einen ver-
gleichsweise tiefen Unrechtsgehalt aufweist, dies nicht zuletzt deshalb,
weil wirklich grosse Transaktionen ohnehin durch die Offenlegung wesent-
licher Beteiligungen und die entsprechenden Sanktionen erfasst sind. Wir
schlagen zudem eine Busse bei Fahrlassigkeit erst im Wiederholungsfalle
vor - die FINMA wirde in diesem Fall bei einer erstmaligen Pflichtverlet-
zung ein Organ informell verwarnen kdonnen ("gelbe Karte"). Zudem sollte
die Strafbarkeit nicht bei leichten Fallen ausgenommen, sondern von An-
fang an auf schwere Félle beschrankt werden.

Art. 149b 149a—VE-FinfraG Verletzung der
Pflichten zurFthrung-einerInsiderlistesowie
zur Meldung und Veréffentlichung von-Iasi-
derinfermationen—und Management-Trans-
aktionen

1 Mit Busse bis zu 100 000 566-666 Franken
wird bestraft, wer vorsatzlich die Pflichten
nach Artikel 37a;37b-Absatz1-eder 37c Ab-
satze Absatz 1 und-2 verletzt edereire-Han-

delssperrzeit-nach-Artikel 37 Absatz 5nicht
inhalE.

2 Wer fahrléassig handelt, wird in schweren
Fallen mit Busse bis zu 10 000 +66-666 Fran-
ken bestraft. Nicht als schwere Falle gelten
insbesondere geringfligige Verspatungen,
passive SchwellenlUberschreitungen oder das
Unterlassen der Meldung von Anderungen,
die fir den Markt von untergeordneter Be-
deutung sind. Bei der Schwere ist zudem zu
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Wie beurteilen Sie
Anderung des Insi-
derstraftatbestandes
(Art. 154 VE-FinfraG)
im Speziellen?

Wie beurteilen Sie
die Anderung des
Straftatbestandes
der Kurs- bzw.
Marktmanipulation

Sekundar- und Tertiarinsider

Unseres Erachtens ist die Unterscheidung von Sekundar- und Tertiadrinsi-
dern gerechtfertigt, weshalb Abs. 3 und 4 unverandert beibehalten werden
sollten. Die Gleichbehandlung von Tertiar- und Sekundérinsidern ver-
scharft die Strafbarkeit fir Personen, die zufallig an Insiderinformationen
gelangen. Diese Gleichstellung ist abzulehnen, da die kriminelle Energie
von Tertidarinsidern mit derjenigen von Sekundarinsidern nicht vergleich-
bar ist. Entsprechend sollten diese Vergehen weiterhin als Ubertretungen
angesehen werden und nicht als Vergehen mit den entsprechenden straf-
rechtlichen Konsequenzen.

Unterlassen

Wir verweisen analog auf die Ausfihrungen zu Art. 143 VE-FinfraG und
lehnen die Strafbarkeit der Zurlickhaltung von Informationen entspre-
chend ab. Dies ist zudem ausreichend durch die Bestimmungen zur Ad-
hoc-Publizitdt und dem Insiderhandel abgedeckt.

berlicksichtigen, ob die Meldung durch den
Meldepflichtigen aus eigenem Antrieb korri-
giert wurde. InleichtenFaHen—Bei erstmali-
ger Pflichtverletzung wird auf die Strafverfol-
gung und die Bestrafung verzichtet.

Anpassung von Art. 154 Abs. 2, 3 und 4 VE-
FinfraG wie folgt:

Art. 154 Abs. 2, 3 und 4 VE-FinfraG

2 Mit Freiheitsstrafe bis zu fiinf Jahren oder
Geldstrafe wird bestraft, wer durch eine
Handlung nach Absatz 1 einen Vermdgens-
vorteil von mehr als 500 000 Franken erzielt
oder als Mitglied einer Bande oder gewerbs-
massig handelt.

Abs. 3 und 4 wie bisher (Ablehnung VE)

Anpassung von Art. 155 VE-FinfraG wie

folgt:

Art. 155 VE-FinfraG Marktmanipulation
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(Art. 155 VE-FinfraG)
im Speziellen?

Wider besseres Wissen

Hinsichtlich des Verschuldensmassstabs ist die bisherige Regelung beizu-
behalten. Durch die Einfiilhrung des "Wissen-Missens" wirde flr ein
schuldhaftes Verhalten bereits ein de facto fahrlassiges Verhalten ausrei-
chen. Bei einem Delikt wie der Marktmanipulation ist dies abzulehnen.

1 Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder
Geldstrafe wird bestraft, wer in der Absicht,
den Kurs von Effekten, die an einem Han-
delsplatz oder DLT-Handelssystem mit Sitz in
der Schweiz zum Handel zugelassen sind, er-
heblich zu beeinflussen, um daraus fiir sich
oder fur einen anderen einen Vermégensvor-
teil zu erzielen:

a. wider besseren Wissens Informationen 6f-
fentlich verbreitet eder—zuriickhdls,—ven—de-
Ren-er-weiss-oderwissen-muss,-dass-dadureh
wodurch falsche oder irrefihrende Signale
fir das Angebot, die Nachfrage oder den
Kurs von Effekten bewirkt werden, die an ei-
nem Handelsplatz oder DLT-Handelssystem
mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelas-
sen sind;

b. wider besseren Wissens Geschéfte oder
Kauf- oder Verkaufsauftrage tatigt, ven—de-
Rep-er-weiss-eder-wissep-muss,—dass—sie die
falsche oder irrefiihrende Signale fir das An-
gebot, die Nachfrage oder den Kurs von Ef-
fekten geben, die an einem Handelsplatz
oder DLT-Handelssystem mit Sitz in der
Schweiz zum Handel zugelassen sind.

2 Mit Freiheitsstrafe bis zu finf Jahren oder
Geldstrafe wird bestraft, wer durch eine
Handlung nach Absatz 1 einen



Bar & Karrer

53

=
2
§ 83 ¢
‘é 5 .E Bemerkungen Vorschldge
g 2 =
S E =
Vermdgensvorteil von mehr als 500 000
Franken erzielt oder als Mitglied einer Bande
oder gewerbsmadssig handelt.
Haben Sie Bemer- O Aufsichtsinstrumente Anpassung von Art. 145 VE-FinfraG wie

kungen zu anderen
Bestimmungen im
Bereich des Markt-
missbrauchs?

Wie dargelegt, sollte unseres Erachtens die derzeitigen Regelungen betref-
fend Ad-hoc-Mitteilungen und Management Transaktionen beibehalten
werden, da sich diese bewdhrt haben. Entsprechend sind auch die Auf-
sichtsinstrumente der FINMA gemass FINMAG unseres Erachtens nicht auf
diese Pflichten anzuwenden.

Art. 146 VE-FinfraG Auskunftspflicht gegeniiber der Offenlegungs-
stelle

folgt:

Art. 145 VE-FinfraG Aufsichtsinstrumente
gemass FINMAG

1 Die Aufsichtsinstrumente nach den Artikeln
29 Absatz 1, 30, 32, 34 und 35 FINMAG sind
auf samtliche Personen anwendbar, welche
Artikel 37a—37¢; 120, 121, 124, 142 oder
143 dieses Gesetzes verletzen.

2Bei einer Verletzung von Artikel 120, 121
und 124 steht der FINMA auch das Aufsichts-
instrument nach Artikel 31 FINMAG zur Ver-
figung.

Streichung des Artikels bei einer Einflihrung
der \Veroéffentlichungsplattform durch die
FINMA. Sofern am Konzept multipler Offen-
legungs- und Uberwachungsstellen
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Aufgrund des verfassungsrechtlich verankerten nemo tenetur Grundsatzes
muss flr Emittenten und deren Beauftragte die Mdglichkeit bestehen, die
Herausgabe von Informationen und Unterlagen zu verweigern, sofern
diese in einem Strafverfahren gegen die Person oder Gesellschaft verwen-
det werden kénnten. Alternativ misste die Verwendung von unter der Aus-
kunftspflicht erlangten Informationen und Unterlagen in einem Strafver-
fahren eingeschrankt werden.

Art. 146a VE-FinfraG Zusammenarbeit

Aufgrund der Verhaltnismassigkeit sind Anfragen zu begriinden.

festgehalten wird, sollte Art. 146 Abs. 2 VE-
FinfraG wie folgt ergénzt werden:

Art. 146 Abs. 2VE-FinfraG

2 Die Zulassungs-, die Offenlegungs- und die
Uberwachungsstellen der Handelsplatze und
DLT-Handelssysteme sowie die Emittenten
und deren Beauftragte miissen der FINMA
alle Ausklnfte erteilen und Unterlagen her-
ausgeben, die diese zur Erflllung ihrer Auf-
gaben bendtigt, sofern solche Auskinfte und
Unterlagen fiir die Personen und Gesellschaf-
ten nicht zu einer eigenen strafrechtlichen
Verantwortung fuhren kénnten.

Anpassung von Art. 146a VE-FinfraG wie
folgt:

Art. 146a VE-FinfraG Zusammenarbeit

1 Dije FINMA, die Ubernahmekommission so-
wie die Handelsplatze und ihre Selbstregulie-
rungs-stellen, namentlich die Zulassungs-,
die Offenlegungs- und die Uberwachungs-
stellen, stellen einander von sich aus oder
auf begrindete Anfrage hin alle Informatio-
nen und Unterlagen zur Verfligung, die sie
zur Erflullung ihrer jeweiligen Aufgaben
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bendtigen. Sie informieren eine Behérde
oder Stelle insbesondere dann, wenn sie
Grund zur Annahme haben, es liege eine Ge-
setzesverletzung vor, die durch die betref-
fende Behorde oder Stelle zu untersuchen
ist.

2 Die Behorden und Stellen wahren dabei das
Amts-, Berufs- und Geschaftsgeheimnis und
verwenden die erhaltenen Informationen
und Unterlagen ausschliesslich zur Erfiillung
ihrer jeweiligen gesetzlichen Aufgaben.

Transaktionen zwischen Insidern

Zusatzlich sollte der Bundesrat auf Verordnungsstufe aufnehmen, dass
Transaktionen zwischen Parteien, die Kenntnis von denselben Insiderinfor-
mationen haben, zuldssig sind. In diesem Fall besitzen alle Parteien den
gleichen Wissensstand, wodurch das Prinzip der informationellen Chancen-
gleichheit gewahrt bleibt. Der Sondervorteil durch die Insiderinformation
kann somit nicht einseitig die Bedingungen des Geschéafts beeinflussen.

Schweizerische Strafprozessordnung (StPO)

Wie beurteilen Sie O O
die Anpassung von
Artikel 286?
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Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG)
Wie beurteilen Sie | O O Im Grundsatz ist die Schaffung einer Regelung mit Blick auf ein Level | Ersatzlose Streichung von Art. 67a VE-Fin-
Artikel 67a (Finanz- Playing Field zu begriissen, sofern die geltende Regulierung beobachtbare | fraG oder Schaffung einer eigenstiandigen,
analyse)? Missstande im Markt zulasst, also im vorliegenden Kontext als "unabhan- | zweckmdassigen Regelung der Finanzanalyse.

gig" deklarierte Finanzanalysen den durch diese Bezeichnung geschaffe-
nen Erwartungen nicht entsprechen und dadurch die Schutzziele der Fi-
nanzmarktregulierung gefahrden. Leider aussert sich der Bundesrat im Er-
l[duterungsbericht nicht dazu, inwiefern mit Blick auf den Grundsatz der
evidenzbasierten Regulierung im Markt Uberhaupt Missstande bestehen,
die einer gesetzgeberischen Korrektur bedirfen.

Ungeachtet dessen ist die vorgeschlagene Bestimmung zundchst aus sys-
tematischen Griinden abzulehnen, da sie Organisationsanforderungen an
Unternehmen stellt, welche ansonsten nicht vom Geltungsbereich des
FIDLEG erfasst sind, da sie keine Finanzdienstleistungen erbringen. Ein
solches "Aufpropfen" tragt zu vermehrter Unibersichtlichkeit der Regulie-
rung bei, insbesondere im Bereich der nicht bewilligungspflichtigen Dienst-
leister. Neben der systematischen Inkohdrenz ist zudem die Gesetzge-
bungstechnik der sinngemassen Anwendung der Organisationsregeln des
FIDLEG, welche fiir Finanzdienstleister geschaffen wurden, abzulehnen, da
sie naturgemass zu Unsicherheiten in der Rechtsanwendung fiihrt. Diese
fangen beim Anwendungsbereich der Bestimmung an und setzen sich bei
der konkreten Erfiillung der verwiesenen Pflichten fort. Der Versuch, eine
als Mindeststandard anerkannte, umfangreiche Selbstregulierung durch
eine blosse Verweisbestimmung zu ersetzen bzw. damit ein Level Playing
Field mit den nicht der Selbstregulierung Unterworfenen zu schaffen, kann
unseres Erachtens nicht gelingen.
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Bemerkungen Vorschldge

mit Vorbehalt

Unterstiit-
Ablehnung

Die Bestimmung ist daher unseres Erachtens zu streichen. Alternativ ist
eine in sich geschlossene, zweckmassige Regelung zu schaffen.

Nationalbankgesetz

(NBG)

Wie beurteilen Sie | O ] ] Keine Bemerkungen.
die Anpassung von

Artikel 19?

Wie beurteilen Sie | O ] ] Keine Bemerkungen.
Artikel 20a?

Bankengesetz
(GELL))

Wie beurteilen i Keine Bemerkungen.
Artikel 30a?

Finanzinstitutsge-
setz (FINIG)

Wie beurteilen Sie O a a Keine Bemerkungen.
die Anpassung von
Artikel 50?
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"é' 5 E Bemerkungen Vorschldge
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Wie beurteilen Sie | O ] ] Keine Bemerkungen.

die Anpassung von
Artikel 51?

Bucheffektengesetz

(:139))

Wie beurteilen Sie O a a Keine Bemerkungen.
die Anpassung von
Artikel 20?
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