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Key Take-aways

1.

Wahrend das Finanzmarktinfrastruktur-
gesetz (FinfraG) die angestrebten

Ziele mehrheitlich erreicht hat,

werden im Rahmen der geplanten
ersten umfassenden Revision einige
Anpassungen vorgeschlagen.

2.

Im Bereich der Derivateregulierung
soll neu die Unterscheidung zwischen
kleinen und grossen Gegenparteien
jahrlich vorgenommen werden und
kleine nichtfinanzielle Gegenparteien
sollen nicht mehr meldepflichtig sein.

3.

Das Orderbuch von Bérsen soll Angaben

zu den wirtschaftlich berechtigten Personen
enthalten und der FINMA zur Verfligung
gestellt werden; Die Transaktionsmeldungen
sollen bei der FINMA zentralisiert und
standardisierter werden.
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1 Einleitung

Das Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom 19. Juni 2015 (Fin-
fraG) wird nun erstmals umfassend revidiert. Die vorge-
schlagene Reform geht zurlick auf die Empfehlungen des Eid-
gendossischen Finanzdepartements (EFD) im Rahmen seines
Evaluationsberichts zum FinfraG, welcher flinf Jahre nach
dessen Inkrafttreten verfasst wurde. Das EFD kommt in seinem
Bericht zum Schluss, dass sich das FinfraG mehrheitlich be-
wahrt hat. Allerdings gibt es Bereiche, in denen Anpassungen
vorgenommen werden missen, um die Wettbewerbsfahig-
keit des Schweizer Finanzplatzes zu starken. Dabei wird
insbesondere der technologischen Entwicklung und der
Weiterentwicklung der internationalen Standards und des
Regulierungsrahmens im Ausland (bspw. im Rahmen des
EMIR REFIT) Rechnung getragen. Das EFD hat in Zusammen-
arbeit mit der Finanzindustrie ein Reformpaket erarbeitet,
welches am 19. Juni 2024 vom Bundesrat als Vernehm-
lassungsvorschlag zur Anderung des FinfraG (E-FinfraG) zu-
sammen mit einem erlduternden Bericht (der Bericht zur An-
derung des FinfraG) verabschiedet und veroffentlicht wurde.
Die Vernehmlassung wird bis zum 11. Oktober 2024 laufen.

Die wichtigsten Anpassungen beinhalten das Folgende:

2 Zahlungssysteme

Gegenwartig definiert das FinfraG ein Zahlungssystem als
ein System mit einheitlichen Regeln und Verfahren, welches
Zahlungsverpflichtungen abrechnet und abwickelt. Unter dem
geltenden FinfraG sind auslandische Zahlungssysteme nicht
bewilligungspflichtig, allerdings kdnnen sie von der Schweizer
Nationalbank iiberwacht werden, sofern sie systemisch
bedeutsam sind. Schweizer Zahlungssysteme bediirfen

aktuell nur dann einer Bewilligung der FINMA, wenn sie flir die
Funktionsfahigkeit des Finanzmarkts relevant sind oder der
Schutz der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer
es erfordert, ausser das Zahlungssystem wird durch eine Bank
betrieben.

Kleine nichtfinanzielle
Gegenparteien werden von
der Meldepflicht fiir
Derivatgeschifte befreit.

Um kiinftig die Rechtssicherheit hinsichtlich der Frage
zu erhohen, wann ein Zahlungssystem bewilligungspflichtig ist,
sieht das E-FinfraG vor, dass der Bundesrat Schwellenwerte
basierend auf Transaktionsvolumen festlegen soll.

Fir Zahlungssysteme, die von Banken betrieben
werden, sieht das E-FinfraG folgende Unterscheidungen vor: (1)
sofern es sich um ein systemrelevantes Zahlungssystem
handelt, muss es in einer eigenstandigen Rechtseinheit
betrieben werden und diese muss Uber eine Bewilligung
verfugen; (2) wenn das Zahlungssystem nicht systemrelevant
ist, aber es bewilligungspflichtig ware, wenn es in einer
eigenstandigen Rechtseinheit betrieben wiirde, d.h. wenn es

die Schwellenwerte fiir die Bewilligungspflicht Uiberschreitet,
muss es die gleichen regulatorischen Anforderungen erflillen
wie ein bewilligungspflichtiges Zahlungssystem; und (3) alle
anderen unterstehen wie bisher nur den regulatorischen An-
forderungen fiir Banken.

Auslandische Zahlungssysteme konnen weiterhin, wie
nach gegenwartiger Rechtslage, ihre Dienstleistungen grenz-
Uberschreitend in der Schweiz erbringen, ohne einer Bewilli-
gungspflicht der FINMA zu unterstehen.

3 Regulierung von
Finanzmarktinfrastrukturen

Die wichtigsten Anderungen sind die folgenden:

- Auflésungsplan: Es sollen nicht nur systemrelevante, son-
dern alle Finanzmarktinfrastrukturen, die bewilligungspflichtig
sind, als Teil des Bewilligungsverfahrens einen Auflésungs-
plan vorbereiten.

- Kotierung von DLT-Effekten auf multilateralen Handels-
systemen (MHS): Im Einklang mit den Regeln flir Borsen
sollen DLT-Effekten auf einem DLT-MHS nicht nur zum
Handel zugelassen, sondern auch kotiert werden kénnen.

- Zulassung und Ausschluss von Teilnehmern: Alle
Finanzmarktinfrastrukturen sollen ihre Teilnahmebeding-
ungen sowie ihre Kriterien und Modalitaten fiir die Suspen-
dierung und den Ausschluss von Teilnehmern festlegen (z.B.
beim Ausfall eines Teilnehmers).

- Systemrelevanz: Die Voraussetzungen fiir die System-
relevanz von Finanzmarktinfrastrukturen werden so an-
gepasst, dass auch Funktionsstdrungen beriicksichtigt
werden kdnnen.

- Regeln fiir systemrelevante Finanzmarktinfrastrukturen:
Die neuen Regeln werden zusétzliche Eigenmittelanforde-
rungen auferlegt (Going- und Gone-Concern-Kapital).
Dariber hinaus werden die Grundsétze der Stabilisierungs-
und Abwicklungsplanung konkretisiert. Zudem werden die
Massnahmen, die der FINMA bei der Reorganisation einer
systemrelevanten Finanzmarktinfrastruktur zur Verfligung
stehen, prazisiert.

4 Handelsplatze

41 Trade Report, Transaktionsmeldungen und

Journalfiihrung
Wahrend Schweizer Handelsplatze weiterhin dafiir verantwort-
lich sind, ihre Teilnehmer zur Einreichung von Trade Reports
zu verpflichten, um die Vorschriften der Nachhandelstrans-
parenz einzuhalten, werden die Rahmenbedingungen fiir die
Transaktionsmeldungen geandert. Teilnehmer von Schweizer
Handelsplatzen und Wertpapierhduser sollen gemass E-Fin-
fraG die Transaktionsmeldungen nach Art. 39 FinfraG und Art.
51 des Finanzinstitutsgesetzes vom 15. Juni 2018 nicht mehr an
eine Meldestelle des Handelsplatzes, sondern an die FINMA
Ubermitteln. Die FINMA wird bei Bedarf fiir die Handelsliberwa-
chung die gesammelten Daten an die Handelstiberwachungs-
stellen der entsprechenden Handelsplatze weitergeben.

Fir Transaktionsmeldungen an die FINMA sieht Art. 39
Abs. 2 E-FinfraG zudem ein einheitliches Meldeformat vor,
um die Qualitdt und den Nutzen der Meldungen zu verbessern.
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Der Bundesrat soll auf Verordnungsstufe die konkreten Infor-
mationspflichten, die Ausnahmen, die Form der Transaktions-
meldung und den Zeitpunkt der Meldungen regeln.

Die Journalfiihrungspflicht gilt weiterhin fir alle Teil-
nehmer eines Schweizer Handelsplatzes und alle Wertpapier-
hauser.

4.2 Orderbuch

Gemass den revidierten Regeln zum Orderbuch eines Schwei-
zer Handelsplatzes wird eine Verpflichtung eingefiihrt, die
wirtschaftlich berechtigten Personen zu identifizieren und die
Information im Orderbuch zu erfassen (Orderbuch-Flagging).
Diese Information soll bei der Aufdeckung von Marktmiss-
brauch hilfreich sein.

4.3 Auslandische Handelsplatze

Fir auslandische Handelsplatze (Borsen, multilaterale Han-
delssysteme) soll die FINMA Anerkennungspflicht entfallen,
sofern sie in einer Rechtsordnung reguliert sind, deren Aufsicht
von der FINMA als angemessen erachtet wird. Daflir wird
vorausgesetzt, dass die auslandischen Behdrden Amtshilfe
leisten.

4.4 Organisierte Handelssysteme

Fir organisierte Handelssysteme (OHS) wird die aktuelle FINMA
Praxis (vgl. das FINMA-Rundschreiben 2018/1) ins E-FinfraG
ubernommen. Es wird auch verlangt, dass der Betrieb eines
OHS vorgangig an die FINMA zu melden ist. Zudem soll die
FINMA ein offentlich zugangliches Verzeichnis tber samtliche
OHS fiihren.

5 Derivatehandel

5.1 Anpassung der Regeln fiir die Kategorisierung von
kleinen und grossen Gegenparteien
Im Einklang mit den Regeln der European Market Infrastructure
Regulation (EMIR) zur Bestimmung, ob eine nichtfinanzielle
oder eine finanzielle Gegenpartei klein oder gross ist, wird
gemass E-FinfraG keine kontinuierliche Berechnung uber die
vergangenen 30 Arbeitstage mehr verlangt. Demgegeniiber
soll dies eine jahrliche Berechnung unter Bezugnahme auf
die Monatsendbetrage der letzten 12 Monate werden. Die
anderen Parameter flr die Unterscheidung von kleinen und
grossen Gegenparteien sollen wie im aktuell geltenden FinfraG
beibehalten werden.

5.2 Ersatzweise Erfiillung (Substituted Compliance)
Die Vorschriften liber die ersatzweise Erfiillung werden in
folgender Hinsicht vereinfacht:

i. Soweit eine auslandische Rechtsordnung anstelle des
FinfraG auf Basis der ersatzweisen Erfiillung angewandt
werden kann, soll auch der Gegenparteistatus nach
den Regeln der auslandischen Rechtsordnung bestimmt
werden konnen.

ii. Indem Masse, in dem eine auslandische Rechtsordnung
auf Grundlage der ersatzweisen Erflillung angewendet
wird, bestimmt die betreffende Rechtsordnung nicht nur
die Einhaltung der einschlagigen Vorschriften (d.h. “wie”
die betreffenden Pflichten einzuhalten sind), sondern auch
den Anwendungsbereich der Pflichten als solche (d.h. die
Frage, “ob” die einschlagigen Pflichten liberhaupt gelten).

Die revidierten Regeln stellen zudem klar, dass Pflichten, die
einseitig und ohne Mitwirkung der Gegenpartei zu erfiillen
sind (z.B. Meldepflichten), nicht in den Anwendungsbereich
der ersatzweisen Erfiillung fallen.

5.3 Meldepflicht
Gemass den aktuellen Regeln des FinfraG ist eine Meldepflicht
fir kleine nichtfinanzielle Gegenparteien ab dem 1. Januar
2028 vorgesehen. Dies wiirde relevant werden bei Geschaf-
ten, die eine kleine nichtfinanzielle Gegenpartei mit Sitz in der
Schweiz mit einer auslandischen Gegenpartei abschliesst.
Diese zukiinftige Meldepflicht fiir kleine nichtfinanzielle
Gegenparteien soll nach den vorgeschlagenen neuen
Regeln des E-FinfraG ersatzlos aufgehoben werden.

Mit Blick auf den Inhalt der Meldefelder schlagt das
EFD weiter vor, den Inhalt der Meldungen an das Transaktions-
register an internationale Standards auf anzugleichen (z.B.
in Bezug auf LEI, UTI und andere kritische Datenpunkte). Diese
Anpassungen sind auf der Ebene der Verordnung zum FinfraG
zu erwarten. Auf diese Weise soll die Qualitat der gemeldeten
Daten verbessert werden, was eine einfachere Bestimmung von
Finanzstabilitatsrisken ermoglichen soll.

Zudem soll auslandischen Finanzaufsichtsbehdrden
der kostenlose Zugang zu den Daten gewahrt werden, die
diese fiir die Erfiillung ihrer Aufgaben benétigen, wenn in
einer Vereinbarung uber die Zusammenarbeit zwischen der
zustandigen schweizerischen und auslandischen Aufsichtsbe-
horde bestatigt worden ist, dass die auslandische Finanzauf-
sichtsbehorde einer gesetzlichen Geheimhaltungspflicht
untersteht.

Der unterste Grenzwert fir
die Offenlegung von
Beteiligungen, welche an
einem Schweizer Handels-
platz kotiert sind, wird auf
5% angehoben.

5.4 Bewertungspflicht von Transaktionen

In Ubereinstimmung mit der vorherrschenden Auslegung der
aktuellen Vorschriften des FinfraG stellt das E-FinfraG klar,
dass die Bewertungspflicht flir grosse Gegenparteien auch bei
Geschaften mit kleinen Gegenparteien gilt. In diesen Fallen ist
die Bewertungspflicht der ausstehende Derivatgeschafte
einseitig von der grossen Gegenpartei zu erfiillen.

6 Offenlegung von Beteiligungen

Bei der Offenlegung von Beteiligungen wird der unterste
meldepflichtige Grenzwert von 3% auf 5% der Stimmrechte
angehoben. Dies gilt generell und auch bei 6ffentlichen Uber-
nahmen.

Gemass der neuen Regelung miissen Aktionare mit
Sitz oder Wohnsitz im Ausland, welche direkt, indirekt oder
in gemeinsamer Absprache mit Dritten Giber mindestens 10%
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der Stimmrechte einer Gesellschaft verfligen, im Rahmen der
Offenlegung ein Zustellungsdomizil in der Schweiz be-
zeichnen. Falls kein Zustellungsdomizil mitgeteilt wird, kann
die FINMA eine Mitteilung an solche Aktionare im Bundesblatt
publizieren.

7 Insiderlisten, Ad-hoc-Publizitat
und Veroffentlichung von
Management-Transaktionen

Mit dem E-FinfraG werden Emittenten von Effekten, die an
einem Schweizer Handelsplatz kotiert sind, sowie Personen,
die in ihrem Auftrag handeln, neu gesetzlich ausdricklich
verpflichten, eine Liste von Personen (Insiderlisten) zu flihren,
die im Rahmen der vorgesehenen Einbindung Zugang zu
Insiderinformationen (wesentliche nicht 6ffentliche Informa-
tionen) haben. Solche Listen miissen laufend aktualisiert wer-
den und sie miussen wahrend 15 Jahren aufbewahrt werden.

Dr. Olivier Favre
Partner
livier.favr Wl l.ch

Philippe Borens
Partner
hili .boren wl L.ch

Das E-FinfraG wird auch die Verpflichtung zur Ad-hoc-
Publizitat und die Verpflichtung zur Veréffentlichung von
Management-Transaktionen beinhalten. Diese waren zuvor
Teil der Regulierung des jeweiligen Handelsplatzes.

8 STORs

Das E-FinfraG wird fur alle regulierten Marktteilnehmenden, die
einer FINMA Bewilligungs- oder Registrierungspflicht unter-
stehen und im Sinne von Art. 3 des Finanzmarktaufsichts-
gesetz gewerbsmassig Geschéafte in Finanzinstrumenten
vermitteln oder ausfiihren, eine Meldepflicht bei Verdacht auf
Marktmissbrauch an die FINMA (Suspicious Transactions
and Order Reports, STORSs) einfiihren. Sie missen lber ent-
sprechende Systeme und Prozesse zur Uberwachung von Ge-
schaften mit Finanzinstrumenten verfligen und so organisiert
sein, dass sie Insiderhandel und Marktmissbrauch erkennen
konnen. Sie miissen der FINMA Auftrage und Geschéafte mel-
den, wenn sie den Verdacht haben, dass Insiderhandel oder
Marktmissbrauch vorliegt oder vorliegen konnte.
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The content of this Newsletter does not constitute legal or tax advice and may not be relied upon as such. Should you seek advice with regard to your specific
circumstances, please contact your Schellenberg Wittmer liaison or one of the persons mentioned above.
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