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Vernehmlassung FinfraG

Stellungnahme zur Vernehmlassungsvorlage
»Bundesgesetz liber die Finanzmarktinfrastruktur (FinfraG)“

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken Ihnen fir Ihre Einladung zur Vernehmlassung zum Finanzmarktinfrastrukturge-
setz (FinfraG). Gerne macht die Vereinigung Schweizerischer Handels- und Verwaltungs-
banken (VHV) als interessierte Institution von dieser Mdglichkeit Gebrauch. Wir lassen lhnen
deshalb nachstehend unsere Stellungnahme zu grundsétzlichen Aspekten sowie unsere
Bemerkungen zu einzelnen Bestimmungen dieses Gesetzgebungsprojekts zukommen. Ent-
sprechend Ihren Instruktionen unterbreiten wir Ihnen unsere Vernehmlassungsantwort in
elektronischer Form per E-Mail.

. Allgemeine Bemerkungen

Mit dem FinfraG will der Bund die G-20-Verpflichtungen und die Empfehlungen des Financial
Stability Board bezuglich Derivatehandel umsetzen und dadurch einen Beitrag zur Stabilitat
des globalen Finanzsystems leisten, aber insbesondere auch die Wettbewerbsfahigkeit und
die Reputation des Finanzplatzes Schweiz starken. Ferner sollen Organisation und Betrieb
samtlicher Finanzmarktstrukturen und alle Aspekte im Zusammenhang mit dem Handel mit
Effekten und Derivaten in einem Gesetz geregelt werden. Die VHV begrisst im Grundsatz
sowohl das Vorhaben, ein einheitliches, konsistentes Gesetz zu schaffen als auch die
Anpassung des Schweizer Rechts an internationale Standards im Bereich des Derivatehan-
dels.

Auch die Orientierung an der Verordnung bezuglich der européischen Marktinfrastruktur
(,LEMIR*) scheint uns grundsétzlich sinnvoll, zumal die meisten Derivatgeschafte der schwei-
zerischen Finanzdienstleister mit in der EU ansassigen Gegenparteien bzw. Kunden abge-
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schlossen werden. Die Schweizer Finanzdienstleister sind bereits heute indirekt von EMIR-
Bestimmungen betroffen, da sie ihre Gegenparteien bzw. Kunden bei der Umsetzung der
EMIR-Bestimmungen unterstitzen (Bsp. Portfolioabstimmung, Delegation der Meldepflichten
von Kunden an die Finanzdienstleister). Dementsprechend wurden z.T. bereits hohe Ausla-
gen fiir Projekte und IT-Anpassungen getatigt. Nichtsdestotrotz soll den Eigenheiten des
Schweizer Marktes Rechnung getragen werden, sofern dadurch die Aquivalenzanerkennung
nicht gefahrdet ist. Keinesfalls sollten die Bestimmungen des FinfraG insofern weitergehen,
als im Zusammenhang mit der EMIR oder der Dodd Frank-Implementierung bereits getatigte
IT-Anpassungen und andere Massnahmen nochmals einer grundlegenden Revision unter-
zogen werden mussten. Wo sich EMIR und Dodd Frank unterscheiden, ist zu prifen, ob sich
die Schweiz nicht an die in der Praxis einfacher umsetzbare Regulierung anlehnen soll. Eine
praxisnahe Regulierung ist nicht nur fur die Finanzmarktteilnehmer, sondern auch fir deren
Kunden wichtig, zumal insbesondere bei letzteren die Ressourcen fir IT-Prozessanpassun-
gen sowie Legal und Compliance beschrankt sind. Fur die Frage der Aquivalenzanerken-
nung kann die Schweiz auf die Verhandlungen zwischen der EU und den USA abstellen.

Sowohl in den USA und der EU als auch in anderen Staaten wie z.B. Russland hat sich
gezeigt, dass die Umsetzung der regulatorischen Vorgaben in der Praxis schwierig ist und
viele Fragen aufwerfen kann. FUr die betroffenen Finanzdienstleister ist es daher sehr wich-
tig, dass die gesetzliche Regelung klar und technisch umsetzbar ist und sie auch genltgend
Zeit haben, um die gesetzlichen Vorgaben umzusetzen. Der VE FinfraG enthélt erst die all-
gemeinen Regeln und Prinzipien fur die Regelung der Finanzinfrastruktur in der Schweiz und
verweist in vielen Punkten auf die Ausfliihrungsbestimmungen. Gesetzgebungstechnisch ist
es grundsatzlich begrissenswert, dass auf Gesetzesstufe nur die grundlegenden Prinzipien
aufgefiihrt und die Details auf dem Verordnungsweg geregelt werden. Allerdings darf dies
nicht dazu fhren, dass den betroffenen Finanzdienstleistern zu wenig Zeit zur Umsetzung
eingerdumt wird, indem die entsprechende(n) Verordnung(en) zu kurzfristig vor Inkrafttreten
des FinfraG publiziert werden. Wir erachten es als essentiell, dass der Finanzmarkt bald-
maoglichst Einblick in den Entwurf der Ausfihrungsbestimmungen erhalt, damit die notwendi-
gen Umsetzungsarbeiten frihzeitig in die Wege geleitet werden kénnen.

Ruckwirkende Bestimmungen lehnen wir ab. Zum einen ist die technische Umsetzung oft
aufwandig und kostenintensiv, zum andern bestehen diesbezuglich auch aus rechtsstaatli-
cher Sicht Bedenken (ausfihrlich dazu unten, Bemerkungen zu Art. 146).

Il. Bemerkungen zu einzelnen Artikeln

Die nachfolgenden Bemerkungen zu einzelnen Artikeln folgen der Systematik des Entwurfs
des Gesetzestextes. Wir beschranken uns auf Kommentare zu denjenigen Bestimmungen,
die aus Sicht der Vereinigung Schweizerischer Handels- und Verwaltungsbanken (VHV) im
Vordergrund stehen.

1. Titel: Allgemeine Bestimmungen

Art. 2 Begriffe

,Derivate oder Derivatgeschafte“: Die Definition dieser Begriffe ist sehr allgemein gehalten.
Eine klare und eindeutige Definition dieser Begriffe ist von zentraler Bedeutung und in Bezug
auf sadmtliche Pflichten relevant (z.B. mit Bezug auf die Meldepflicht gemass Art. 96 oder Art.
101 bezuglich Risikominderung [Bewertung ausstehender Geschéfte]). Es ist daher klarzu-
stellen, welche Transaktionen bzw. Geschéfte wirklich von den einzelnen Regeln betroffen
sein sollen. Dies kann in den einzelnen Bestimmungen vorgenommen werden. Da unter
EMIR ebenfalls die Forderung nach einer Klarstellung des Derivatebegriffs laut geworden ist
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(z.B. im Zusammenhang mit der Unterscheidung zwischen Kassageschaft und Terminge-
schaft), kénnte man sich evtl. auch an der in der EU noch zu erarbeitenden Lésung orientie-
ren (s. dazu Kommentar zu Art. 96).

2. Titel: Finanzmarktinfrastruktur

Art. 3 Bewilligungspflicht

Wir sind der Meinung, dass von bereits lizenzierten Finanzmarktteilnehmern nicht noch eine
zusétzliche Bewilligung far den Betrieb von Finanzmarktinfrastrukturen verlangt werden
sollte.

Art. 5 Anderung der Umstidnde

Abs. 2: Wie nachfolgend (Bemerkungen zu Art. 41, 54 und 72) noch auszufuhren sein wird,
lehnen wir den Anerkennungsvorbehalt fir auslandische Finanzmarktinfrastrukturen durch
die FINMA ab. Wir schlagen daher vor, diesen Absatz zu streichen.

Art. 8 Nebendienstleistungen

Abs. 1: Die Regelung, wonach eine juristische Person nur eine Finanzmarktinfrastruktur
betreiben darf, ist nicht sachgerecht, unverhaltnismassig und steht nicht im Einklang mit der
Regelung in der EU. Sie verursacht unnétige Kosten und ist daher zu streichen.

Art. 41 Anerkennung auslédndischer Handelsplétze

Wir lehnen diese Bestimmung, gemass welcher nach ausléandischem Recht organisierte
Handelsplatze die Anerkennung der FINMA einholen missen, bevor sie von der FINMA
beaufsichtigten Schweizer Teilnehmern Zugang zu ihren Einrichtungen gewéhren, ab. Es ist
wichtig, dass die Schweizer Marktteilnehmer zu den internationalen ausléandischen Handels-
platzen Zugang haben; dieser darf nicht davon abhangen, dass die ausléandischen Handels-
platze bei der FINMA einen entsprechenden Antrag stellen, welcher in der Folge beurteilt
und gegebenenfalls genehmigt wird. Sollte an dieser Bestimmung festgehalten werden, so
ist deren Umfang auf Art. 14 BEHV zu beschranken.

Art. 54 Anerkennung ausléndischer zentraler Gegenparteien

Den Anerkennungsvorbehalt der FINMA lehnen wir auch fir auslédndische zentrale Gegen-
parteien ab. Der Marktzugang und die Wahlfreiheit darf fir Schweizer Marktteilnehmer nicht
unnétig erschwert werden. Die Regulierung in andern Rechtsordnungen, insbesondere im
EU-Raum, ist bereits weit fortgeschritten und die Schweizer Marktteilnehmer haben auslan-
dische Regulierungen z.T. bereits umgesetzt oder werden dies noch vor Inkrafttreten des
FinfraG tun. Dies gilt auch fir die Clearing-Pflichten unter EMIR, welche zentrale Gegen-
parteien voraussetzen. ESMA hat mit Bezug auf die Regeln bezliglich zentraler Gegenpar-
teien bereits festgehalten, dass Aquivalenz zwischen Schweizer Bestimmungen und EMIR-
Bestimmungen gegeben ist.

Art. 70 Datenzugang fir ausldndische Behérden

Es sollte klargestellt werden, dass auslandische Behérden lediglich dann Zugang zu den
Daten der Schweizer Transaktionsregister haben, wenn es sich um grenziiberschreitende
Sachverhalte handelt, nicht aber wenn sdmtliche Parteien einer bestimmten Transaktion in
der Schweiz domiziliert sind.
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Art. 72 Anerkennung auslédndischer Transaktionsregister

Abs. 1: Die Bestimmung, wonach ein nach auslandischem Recht organisiertes Transaktions-
register die Anerkennung der FINMA einholen muss, bevor es Meldungen von Schweizer
Marktteilnehmern entgegennimmt, ist zu streichen. Schweizer Finanzinstitute erstatten
bereits heute Meldungen an nach auslandischem Recht organisierte Transaktionsregister,
denn nur so kénnen sie beispielsweise EMIR-Meldepflichten ihrer Kunden im Rahmen von
Delegated Reporting-Vereinbarungen erflllen. In der Schweiz besteht zurzeit noch kein
Transaktionsregister, und es ist offen, ob es in Zukunft ein solches geben wird. Wenn nach
auslandischem Recht organisierte Transaktionsregister darauf verzichten, die Anerkennung
der FINMA einzuholen, dann kdnnten die Schweizer Marktteilnehmer ihre Meldepflichten
faktisch gar nicht erflillen, wenn an dieser Bestimmung festgehalten wiirde. Sollte an dieser
Bestimmung festgehalten werden, so ware diese zumindest derart anzupassen, dass ein
auslandisches Transaktionsregister lediglich dann die Anerkennung der FINMA einholen
muss, wenn es Meldungen entgegennimmt, welche die Schweizer Marktteilnehmer in Erfll-
lung ihrer Meldepflicht geméss FinfraG machen.

4. Titel: Handel mit Derivaten

Art. 87 Geltungsbereich

Wir begrissen insbesondere die Klarstellung, dass lediglich juristische, nicht aber nattrliche
Personen Nichtfinanzielle Gegenparteien sein kdnnen. Diese Regelung ist verhaltnismassig
und sachgerecht. Die EU hat diesbezlglich einen anderen Weg beschritten: Aufgrund der
Definition von "undertaking" durch die Europaische Kommission in ihnren EMIR FAQs vom
18.12.2013 (siehe Chapter Il Frage 14:

http://ec.europa.eu/internal market/financial-markets/docs/derivatives/emir-fags en.pdf; aufgerufen
am 25.3.2014) kdnnen auch natirliche Personen, wie zum Beispiel Einzelunternehmen, als
Nichtfinanzielle Gegenparteien unter die Meldepflicht geméss Artikel 9 EMIR fallen, sofern
sie mit Derivaten handeln. Diese Regelung hat in der Praxis schon zu vielen Schwierigkeiten
geflhrt (z.B.: LEI, welcher zur Identifikation nétig ist, wird von den Vergabestellen nur an
juristische Personen vergeben).

Art. 88 Ausnahmen

Gemass Abs. 3 gelten die Repo-Geschafte nicht als Derivate im Sinne dieses Titels. Im
Erlauterungsbericht (S. 76) wird dazu festgehalten, dass auch die EU-Regelung Geld-
marktinstrumente ausnehme. Mittlerweile hat nun die Européische Kommission auch eine
Regulierung betreffend Rapportierung von Wertschriftenfinanzierungstransaktionen (wie
Repo-, Reverse Repo-, Securities Lending- und Securities Borrowing-Transaktionen und
ahnlichen Transaktionen wie Collateral Swaps oder Total Return Swaps) vorgeschlagen.
Offenbar besteht eine Uberschneidung mit den EMIR-Meldepflichten flr gewisse Transakti-
onen (Total Return Swaps, Liquidity Swaps, Collateral Swaps:
http://assets.isda.org/media/f5429293-50/59ab7ac8.pdf/; aufgerufen am 25.3.2014). U.E. sollte
daher Abs. 3 erganzt werden, und zwar mindestens wie folgt: ,Nicht als Derivate im Sinne
dieses Titels gelten Repo-, Reverse Repo-, Securities Lending- und Securities Borrowing-
Transaktionen®.

Art. 89 Pflicht (Abrechnung lber eine zentrale Gegenpartei)

Abs. 1: Wahrend EMIR die Clearing-Pflicht nur fir OTC-Derivate vorsieht, soll sie gemass
FinfraG in der Schweiz grundsatzlich auch fir bérsengehandelte Derivate gelten. Gemass
Art. 93 regelt die FINMA, welche Derivate Uber eine zentrale Gegenpartei abgerechnet wer-
den missen, wobei sie u.a. die mit den Derivaten verbundenen Gegenparteirisiken zu
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berlcksichtigen hat. U.E. sollte bereits auf Gesetzesstufe festgehalten werden, dass die
bdrsengehandelten Derivate von der Abrechnungspflicht ausgenommen sind. Bei bérsenge-
handelten Derivaten soll lediglich die Bérse der Abrechnungspflicht unterstehen. Dies ist
entsprechend zu konkretisieren.

Art. 90 Kleine Nichtfinanzielle Gegenpartei
Abs. 1:,30 Tagen*” sollte durch ,30 Geschéaftstagen” ersetzt werden.

Abs. 2: Diese viermonatige Karenzfrist entspricht nicht den internationalen Standards und ist
daher zu streichen. Zum einen erleichtert dies die Umsetzung im grenziberschreitenden
Derivatehandel, zum andern scheint dies auch aus Grinden der Aquivalenz sinnvoll.

Art. 91 Kleine Finanzielle Gegenpartei

Der VE FinfraG kennt im Unterschied zu EMIR eine zuséatzliche Gegenparteikategorie, die
Kleine Finanzielle Gegenpartei. Dies ist unter dem Gesichtspunkt der Verhaltnisméassigkeit
an sich zu begrissen. Allerdings gilt es auch zu berlcksichtigen, dass die Schaffung einer
gegenltber EMIR neuen Kategorie insbesondere fir die Finanziellen Gegenparteien mit
zusatzlichen Implementierungskosten verbunden ist. Es ist fraglich, ob die Vorteile, welche
die Kleinen Finanziellen Gegenparteien durch diese Bestimmung erlangen, die Mehrkosten,
welche den grossen Finanziellen Gegenparteien durch diese Bestimmung erwachsen, auf-
wiegen. Falls an dieser zusatzlichen Kategorie festgehalten wird, ist es unerlasslich, dass
rechtzeitig vor dem Inkrafttreten des FinfraG ein Aquivalenzentscheid mit der EU steht. Es ist
wohl davon auszugehen, dass die EU-Gegenparteien weiterhin sdmtliche Pflichten nach
EMIR erflllen missen und lediglich in der Schweiz domizilierte Kleine Finanzielle Gegen-
parteien bzw. ihre Schweizer Gegenparteien von gewissen Pflichten ausgenommen sind. Die
Kleinen Finanziellen Gegenparteien wirden dann wohl ihre OTC-Derivatgeschéfte auf
Schweizer Gegenparteien beschrénken. Falls an der Kategorie ,Kleine Finanzielle Gegen-
partei festgehalten wird, ist es wichtig, dass die Definition klar, sinnvoll und praktikabel ist.

Abs. 1 lit. a: U.E. genugt es, die Voraussetzung, dass OTC-Derivategeschafte ausschliess-

lich der Limitierung von Risiken dienen mussen, aufzustellen. Eine Einschrankung auf Absi-
cherungsgeschéafte im Zusammenhang mit Hypothekargeschaften scheint uns nicht sachge-
recht.

Abs. 1 lit. b: ,30 Tagen” soll durch ,30 Geschéaftstagen” ersetzt werden.

Abs. 2: Wie bereits unter Art. 90 erwéahnt, sollte auch hier die viermonatige Karenzfrist
gestrichen werden.

Art. 92 Schwellenwerte

Abs. 4: Die Regelung, wonach die Schwellenwerte durch den Bundesrat bestimmt werden
sollen, ist u.E. aus Griinden der Flexibilitat sinnvoll. Wie bereits eingangs erwahnt, ist es
jedoch fur die betroffenen Marktteilnehmer zentral und wichtig, dass die Regeln, welche sie
umsetzen mussen, frihzeitig bekannt sind. Es ware daher wiinschenswert, wenn gewisse
Grundzlge betreffend H6he der Schwellenwerte zumindest in der Botschaft des Bundesra-
tes verdffentlicht wirden. Die geméss VE FinfraG durch den Bundesrat festzulegenden
Schwellenwerte sollten den Marktteilnehmern baldmdglichst bekanntgegeben werden, damit
die notwendigen Umsetzungsarbeiten friihzeitig in die Wege geleitet werden kénnen.

Art. 94 Grenziiberschreitende Geschéfte

Der Erlauterungsbericht (S. 82) hélt zu Abs. 2 dieser Bestimmung fest, dass sichergestellt
werden soll, dass bei grenziiberschreitenden Geschéaften mit Drittstaaten, welche eine mit
der Schweiz vergleichbare Derivateregulierung implementiert haben, keine Doppelspurig-
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keiten und moglicherweise widersprichliche Anforderungen an die Marktteilnehmer entste-
hen. Entsprechend soll die Abrechnungspflicht nach FinfraG als erfillt gelten, wenn die
Abrechnung Uber eine zentrale Gegenpartei unter einer von der FINMA als gleichwertig
anerkannten auslandischen Regulierung erfolgt. Eine solche Gleichwertigkeitsanerkennung
sollte nicht nur fur die Abrechnungspflicht, sondern auch fir die Meldepflicht, welche u.E.
einseitig auszugestalten ist (s. dazu nachstehende Bemerkungen zu Art. 96), und fir die
Risikominderungspflicht gesetzlich vorgesehen werden. Evtl. wére es sinnvoll, die ,Grenz-
Uberschreitenden Geschéfte” in ‘1. Kapitel: Allgemeines* unter ‘4. Titel: Handel mit Derivaten’
einzufligen und entsprechend anzupassen.

Art. 95 Gruppeninterne Geschéfte

Wir begrissen die Ausnahme von gruppeninternen Transaktionen von der Abrechnungs-
pflicht fur alle Gegenparteien und insbesondere auch, dass hierfir —im Gegensatz zu EMIR
— keine vorgangige Zustimmung der FINMA oder einer anderen Aufsichtsbehérde erforder-
lich ist.

Art. 96 Pflicht (Meldung an ein Transaktionsregister)

Der Begriff ,Derivatgeschafte” ist fiir die Meldepflicht zu weit und unprazise. In Ubereinstim-
mung mit der Regelung in den USA, aber in Abweichung von EMIR, sind wir der Meinung,
dass lediglich OTC-Derivate, nicht aber ETD-Transaktionen von der Meldepflicht erfasst
werden sollen. Zum einen besteht bei bérsengehandelten Produkten bereits eine genligende
Transparenz, da diese Produkte Uber eine Plattform abgewickelt werden. Zum andern hat
sich unter der EMIR-Regulierung gezeigt, dass die Rapportierung von ETD-Transaktionen
mit Schwierigkeiten verbunden ist. Aufgrund des Verhéltnisméassigkeitsgrundsatzes soll die
Meldepflicht auf das Notwendige beschrankt werden. Da bereits in den USA lediglich eine
Meldepflicht fir OTC-Derivate besteht, ist auch unter dem Gesichtspunkt der Aquivalenzan-
erkennung nichts zu beflrchten.

Des Weiteren ist klarzustellen, dass strukturierte Produkte, welche ebenfalls eine Derivat-
komponente enthalten, nicht zu melden sind. Auch ist zu beachten, dass sich nach der Ein-
fihrung der Meldepflicht in der EU (12.2.2014) gezeigt hat, dass der Begriff ,Derivate‘ klar
definiert werden muss (vgl.
http://uk.reuters.com/article/2014/02/14/uk-eu-derivatives-idUKBREA1D1G520140214; aufgerufen am
25.3.2014). Die Regelung gemass FinfraG kdnnte sich daher an den nun in der EU zu erar-
beitenden Lésungen orientieren.

Gemaéss Gesetzestext unterstehen sowohl FCs als auch NFCs und CCPs der Meldepflicht.
Die am 12. Februar 2014 in der EU eingefihrte Meldepflicht hat gezeigt, dass insbesondere
Nichtfinanzielle Gegenparteien sich der neuen Pflichten nicht bewusst sind und dass die
Umsetzung dieser Vorschriften aufwandig und mit hohen Kosten verbunden ist. Es ist daher
stets der Verhaltnismassigkeitsgrundsatz im Auge zu behalten. Gemass dem in den USA
gewahlten Ansatz muss lediglich eine der an der Transaktion beteiligten Parteien die Trans-
aktion melden (massgebend ist der Status der beteiligten Parteien; klare Hierarchie, welche
Partei in welchen Fallen melden muss), was aus unserer Sicht auch flr die Schweiz Uber-
nommen werden sollte. Viele NFCs werden vermutlich ohnehin ihre Meldepflicht an die FCs
delegieren. Auf ein solches Delegated Reporting kénnte verzichtet werden, wenn man die
Meldepflicht einseitig ausgestalten wiirde. Falls man diesem Ansatz nicht folgen méchte,
sollten unseres Erachtens zumindest die kleinen NFCs von der Meldepflicht befreit werden.

Die weltweit tatigen FCs werden fir die Erfillung der Meldepflicht grenziiberschreitende
Lésungen implementieren (z.B. Hauptsitz meldet auch Transaktionen, welche durch Filialen
abgeschlossen worden sind). Wir wiirden es daher begriissen, wenn auf Gesetzesstufe die
Marktteilnehmer zum Informationsaustausch mit Filialen und Téchtern ermachtigt wirden.
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Art. 99 Pflicht (Risikominderung)

Die Risikominderungspflicht sollte nur fir OTC-Derivate, nicht aber fir bérsengehandelte
Derivate gelten, da bei letzteren Transparenz bereits Uber die Bérsen gewahrleistet ist.

Art. 101 Bewertung ausstehender Geschéfte

Art. 96 Abs. 3 VE FinfraG halt ausdriicklich fest, dass die Meldepflicht delegiert werden
kann. Die Delegationsbefugnis sollte auch fir die Pflicht zur Bewertung ausstehender Ge-
schéafte explizit im Gesetz festgehalten werden.

Art. 103 Gruppeninterne Geschéfte

Die unter /it. c aufgeflhrte Voraussetzung, ,keine rechtlichen oder tatséchlichen Hindernisse
far die unverzugliche Ubertragung von Eigenmitteln oder die Riickzahlung von Verbindlich-
keiten in der Gruppe* ist unklar und bedarf der Prazisierung.

Art. 104 ff. Plattformhandelspflicht

Gemaéss Art. 148 Abs. 2 sollen die Bestimmungen betreffend Plattformhandelspflicht erst
dann in Kraft gesetzt werden, wenn dies nach der internationalen Entwicklung angezeigt ist.
Wir sind der Auffassung, dass diese Bestimmungen erst dann ins Gesetz aufgenommen
werden sollen, wenn die internationalen Standards klar sind. Wie bereits mehrfach erwahnt,
muss vermieden werden, dass die Schweizer Regelung strenger ist als die auslandischen
Regulierungen. Solange Unklarheit beziiglich der auslandischen Regulierungen besteht,
sollte daher mit der Formulierung der Schweizer Bestimmungen zugewartet werden.

10. Titel: Schlussbestimmungen

Art. 146 Derivatehandel

Gemass dieser Bestimmung bestimmt der Bundesrat, welche Derivatgeschéfte, die bei
Inkrafttreten dieses Gesetzes bereits abgeschlossen sind, den Abrechnungs-, Melde- und
Risikominderungspflichten unterstehen.

Bei der Umsetzung der EMIR-Bestimmungen hat sich gezeigt, dass insbesondere das nach-
tragliche Abrechnen (Frontloading) und das Nachmelden von historischen Transaktionen
(Backloading) aufwandig und kostenintensiv sind und viele Fragen aufwerfen (z.B.: Pricing
von Transaktionen, die in Zukunft rickwirkend abgerechnet werden missen). Auch aus
rechtsstaatlicher Sicht halten wir die Anwendung von Gesetzesbestimmungen auf in der
Vergangenheit abgeschlossene Transaktionen fur fragwirdig. Wir sind daher der Auffas-
sung, dass — sofern dadurch die Aquivalenzanerkennung nicht geféhrdet ist — lediglich Deri-
vatgeschafte, welche nach Inkrafttreten des Gesetzes abgeschlossen werden, den Abrech-
nungs-, Melde- und Risikominderungspflichten unterstehen sollten. Keinesfalls soll die
Nachmeldung fur bereits bei Inkrafttreten des FinfraG terminierte Kontrakte gelten, weshalb
der Begriff ,bereits abgeschlossen® durch ,,noch ausstehend” zu ersetzen ware. Falls die Kla-
rung der Aquivalenzanerkennung langer dauern sollte, ware es u.E. auch vertretbar, die
Frage der Rickwirkung in der Kompetenz des Bundesrates zu belassen.

Art. 148 (Referendum und Inkrafttreten)

Abs. 2: Wir begrussen das Vorhaben des Bundesrates, die Plattformhandelspflicht nur dann
in Kraft zu setzen, wenn auch die entsprechende Regelung namentlich in MiFIR in Kraft
gesetzt wird. Wie bereits erwahnt (Bemerkungen zu Art. 144 ff.), wirden wir es allerdings
vorziehen, wenn die Bestimmungen erst erlassen wirden, wenn Klarheit bezuglich der aus-
landischen Regeln beziglich Plattformhandelspflicht bestinde.
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lll. Weitere Bemerkungen

Die im Gesetz verwendete Terminologie sollte vereinheitlicht werden (Art. 40: ,Schweizer
Handelsteilnehmer*; Art. 41: ,Schweizer Teilnehmern®; Art. 54: ,Schweizer Teilnehmern®,
~Schweizer Finanzmarktinfrastruktur®; Art. 72: ,Schweizer Marktteilnehmern®, ,Schweizer
Teilnehmern®).

Wir danken lhnen flr die Berlcksichtigung unserer Anliegen bei den weiteren Arbeiten an
diesem Gesetzgebungsprojekt. Gerne sind wir bereit, unsere Uberlegungen im Laufe des
Rechtsetzungsprozesses vertieft einzubringen. Far allfallige Rickfragen und Auskunfte steht
Ihnen Herr Michael Gruber (michael.gruber@juliusbaer.com; Tel. 058 887 75 11) zur Verfi-

gung.

Mit freundlichen Grlissen

Vereinigung Schweizerischer Handels- und Verwaltungsbanken VHV

Dr. Benno Degrandi Dr. Georg Hess
Sekretér Sekretar



