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Stellungnahme Anhoérung zur Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA
(FinfraV-FINMA)

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf die Einladung vom 20. August 2015 zur Stellungnahme betref-
fend die Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA.

Wir bedanken uns fir die Anhérung in dieser fur die Finanzbranche sehr wichtigen An-
gelegenheit und die Erstreckung der Abgabefrist bis zum 6. Oktober 2015. Gerne neh-
men wir die Gelegenheit zur Stellungnahme wahr und unterbreiten lhnen nachfolgend
unsere Anliegen.

A. Allgemeine Bemerkungen

Im Zusammenhang mit der Regelung der Derivate, die einer Pflicht zur Abrechnung
uber eine zentrale Gegenpartei unterliegen sollen, mochten wir lediglich darauf hinwei-
sen, dass eine enge Zusammenarbeit mit den auslandischen Behorden und zentralen
Gegenparteien bzw. Abstimmung der Entscheide zwingend notwendig sein wird. Ein
allfalliger ,Swiss Finish® ware in der Schweiz nicht durchsetzbar, soweit die relevanten
Finanzmarktinfrastrukturen (CCPs) im Ausland angesiedelt sind. Zudem muss richtig-
erweise auch der Beginn der Clearingpflicht mit den auslandischen, und zwar insbe-
sondere den europaischen Bestimmungen in Einklang gebracht werden (was im Erlau-
terungsbericht denn auch erwahnt ist, wonach die Abrechnungspflichten ,weitgehend
deckungsgleich“ ausfallen sollten).

Der Erlauterungsbericht halt im Zusammenhang mit dem Offenlegungs- und Ubernah-
merecht fest, dass im Wesentlichen die Anpassungen auf Gesetzesstufe nachvollzo-
gen wirden und die historisch gewachsenen Verordnungsbestimmungen gestrafft bzw.
vereinfacht werden sollen. Verschiedene Erleichterungen, wie bspw. der Verzicht auf
die Auflistung der gesamten ,Kette“ zwischen indirektem Halter und direktem Halter,
oder die Reduktion der Sachverhalte, welche zu einer Anderungsmeldung flhren, sind
sehr begrissenswert. In gewissen Punkten sehen wir jedoch keine Straffung oder Ver-
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einfachung: Einzelne neue Bestimmungen fihren u.E. teilweise umgekehrt (evtl. unge-
wollt) zu Unsicherheit bzw. Mehraufwanden und Mehrkosten. Insbesondere die separa-
te Meldepflicht des wirtschaftlich Berechtigten einerseits und des zur Ausibung der
Stimmrechte Berechtigten andererseits fihrt nicht nur zu Rechtsunsicherheit und
Mehraufwand, sondern in gewissen Konstellationen auch zu abwegigen Resultaten. Mit
grossem Aufwand und erheblichen Kosten wurden das neue Offenlegungsrecht fur Fi-
nanzinstrumente, Beteiligungspapiere, SLB- und Repo-Geschéafte umgesetzt. Es ist
nicht nachvollziehbar, weshalb die erst 2007 / 2008 eingefihrten Grundsatze ohne er-
sichtlichen Grund erneut abgeandert werden sollen. Das wiederum wird einen hohen
Implementierungsauwand nach sich ziehen. Die aktuell glltigen Regeln haben sich
bewahrt, die Marktteilnehmer konnten ihre Pflichten mit relativ grosser Sicherheit ab-
schatzen, und die vom Offenlegungsrecht bezweckte Transparenz war ausreichend
gewabhrleistet. Die neu vorgesehenen Bestimmungen erhdhen die Rechtsunsicherheit
in nicht zu unterschatzendem Ausmass, und flihren zu keiner erhéhten Transparenz.
Die fraglichen Bestimmungen sind deshalb u.E. dringend zu Gberdenken.

Wir beschranken uns nachfolgend auf Bemerkungen zu jenen Bestimmungen, die aus
unserer Sicht eine Verschlechterung bzw. erhebliche Unsicherheit in der Rechtsan-
wendung nach sich zogen.

B. Zu den einzelnen Bestimmungen
Meldepflicht
Art. 2 Zu meldende Abschliisse

Die Meldepflicht wird ohne gesetzliche Grundlage auf ,Finanzinstrumente® ausgewei-
tet. Wir sind klar gegen eine Ausweitung der Meldepflicht auf Verordnungsstufe und
schlagen daher vor, Art. 37 FinfraV entsprechend anzupassen (siehe Beilage, Stel-
lungnahme SBVg zu FinfraV vom 6. Oktober 2015).

Art. 3 Inhalt der Meldung
Wir schlagen daher vor, lit. k zu streichen.

Formulierungsvorschlag zu Art. 3
Die Meldung enthalt folgende Angaben:

Offenlegung von Beteiligungen
Art. 10 Grundsétze und 22 Inhalt der Meldung

Art. 120 FinfraG fuhrt eine Meldepflicht des wirtschaftlich Berechtigten sowie desjeni-
gen ein, der die Stimmrechte an Beteiligungspapieren nach freiem Ermessen ausiiben
kann. Der Begriff des ,wirtschaftlich Berechtigten® unterliegt im Boérsenrecht einer au-
tonomen Auslegung. Obschon gewisse Kriterien fir diese Abgrenzung entwickelt wur-
den, fehlt es bislang an einer klaren Definition dieses Begriffs. Eine klare Abgrenzung
vom ,wirtschaftlich Berechtigten“ und zur Ausiibung des Stimmrechts Berech-
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tigten wird deshalb in der Praxis nicht immer méglich sein. Angesichts dessen und
des Umstandes, dass die FinfraV-FINMA unterschiedliche Rechtsfolgen mit dieser Ab-
grenzung verknUpft, erscheint uns dies dusserst problematisch.

Als wenig sachgerecht erachten wir diese Unterscheidung besonders in Kon-
zernverhaltnissen sowie bei Effektenleihen und vergleichbaren Geschaften.

In Konzernverhaltnissen ergeben sich aufgrund der neu eingefuhrten Differenzierung
zwischen dem wirtschaftlich Berechtigten (der Muttergesellschaft) und dem zur Aus-
Ubung des Stimmrechts Berechtigten (je nach Ausgestaltung der Regelung zur Stimm-
rechtsauslibung der einzelnen Tochtergesellschaft oder mehrerer Tochtergesellschaf-
ten) viele offenen Fragen bezuglich der Meldepflicht. Unklarheit ist unbedingt zu
vermeiden, und die Bestimmungen sind daher entsprechend zu prazisieren. Durch die
neu vorgesehene Meldung des direkten Halters von Beteiligungspapieren (unabhangig
davon, ob dieser das damit verbundene Stimmrecht effektiv austbt oder nicht) und der
wirtschaftlich an der gesamten Gruppe Berechtigten werden bereits samtliche relevan-
ten Informationen geliefert. Ein Grund fir eine weitergehende, mit erheblichen Rechts-
unsicherheiten verbundene Meldepflicht ist nicht ersichtlich.

Auch im Bereich der Effektenleihe und vergleichbarer Geschafte erscheint uns die feh-
lende Klarheit in der Abgrenzung des wirtschaftlich Berechtigten vom zur freien Stimm-
rechtsaustbung Berechtigten problematisch. Die Ausfiihrungen der FINMA zu Art. 17
sind missverstandlich und zeigen auf, wie uneinheitlich und auch schwierig die Abgren-
zung dieser Begriffe im Einzelfall ware. Bei SLB- und Repo-Geschaften erwirbt der
Borger bzw. Kaufer das Eigentum an den fraglichen Titeln und ist somit wirtschaftlich
Berechtigter. Der Ausleiher bzw. Verkaufer, der das Eigentum erst wieder bei Rick-
ubertragung der Titel erwirbt, ist demgegenutber — bis zur Ruckubertragung — kein wirt-
schaftlich Berechtigter, sondern allenfalls ein zur Stimmrechtsaustbung Berechtigter.

Aus den erwahnten Grinden ist unbedingt klarzustellen, dass Stimmrechte, fir die ein
wirtschaftlich Nicht-Berechtigter zur Ausibung befugt ist, demjenigen zuzurechnen
sind, der den zur Stimmrechtsaustbung Berechtigten kontrolliert, mithin das ,letzte
Glied in der Kette“. Dies entspricht der mittlerweile wahrend fast 20 Jahren gelebten
Regelung, die sich in der Praxis bewahrt hat und von den Marktteilnehmern verstanden
wird.

Aus den obgenannten Grinden schlagen wir folgende Anpassungen vor:

Formulierungsvorschlag zu Art. 10
1
[...]
2 Keine Meldepflicht entsteht, wenn:
a.[...]
b.[...]
c.[...]
d. Die Meldepflicht fiir die mit der Ausiibung der Stimmrechte nach freiem Ermessen
berechtigte Person entfallt in Konzernverhaltnissen:;

e. Die Meldepflicht fiir die mit der Ausiibung der Stimmrechte nach freiem Ermessen
berechtigte Person entfallt fir Effektenleihe und vergleichbare Geschafte.
Vorschlag zu Art. 13

Abs. 2 und 3: streichen
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Vorschlag zu Art. 22
Abs. 2 lit. a: streichen

Art. 15 Beteiligungsderivate

Den Begriff der Beteiligungsderivate mit Stimmrechten zu verknipfen, erscheint uns
nicht sinnvoll. Eine Neuregelung nur nach wenigen Jahren seit Inkrafttreten des revi-
dierten Offenlegungsrechts ist wie bereits ausgefuhrt, nicht angebracht. Bei der Beur-
teilung einer Meldepflicht von Finanzinstrumenten mit Barausgleich sollte nicht auf die
Vermittlung von Stimmrechten oder die Unterscheidung zwischen bdrslich und ausser-
borslich gehandelten Beteiligungsderivaten abgestellt werden. Wir schlagen deshalb
vor, den aktuellen Art. 15 Abs. 1 BEHV-FINMA unverandert beizubehalten.

Art. 15 Abs. 2 lit. ¢ geht von der Annahme aus, dass ausserborslich gehandelte Beteili-
gungsderivate, die einen Barausgleich vorsehen, Stimmrechte Uber Beteiligungspapie-
re vermitteln kénnen und somit der Meldepflicht unterliegen. Diese Annahme trifft ge-
wohnlich — abgesehen von klaren Missbrauchsfallen — nicht zu. Andererseits begriindet
Art. 15 Abs. 3 die widerlegbare Vermutung, dass borslich gehandelte Beteiligungsderi-
vate, die einen Barausgleich vorsehen, im Ergebnis keine Stimmrechte vermitteln, so-
lange die daraus resultierenden Anrechte 15 % nicht Ubersteigen. Es fehlen Anhalts-
punkte, wonach diese Vermutung nicht zutrafe. Auch wenn letztere Bestimmung eine
Erleichterung (i.S. einer Reduktion der Meldepflichten) fur die meldepflichtigen Unter-
nehmen bezweckt, ziehen wir eine konstante, einheitliche Praxis flr die Meldepflicht
von Beteiligungsderivaten vor. Daher ist bei der Beurteilung der Meldepflicht von Betei-
ligungsderivaten auf eine Unterscheidung von boérslich und ausserborslich gehan-
delten Beteiligungsderivaten bzw. auf das Kriterium der Stimmrechtsvermittiung
zu verzichten.

Formulierungsvorschlag zu Art. 15
1

[...]
2 Zu melden sind der Erwerb oder die Verdusserung von Beteiligungsderivaten mit
Realerflllung oder Barausgleich, die Stimmrechte Uber die Beteiligungspapiere ver-
mitteln oder im Ergebnis vermitteln kdnnen. Dies umfasst namentlich:

a.[...]
b.[...]
c. ausserbérslich-gehandelte Beteiligungsderivate, die einen Barausgleich vorsehen

oder zulassen, sowie weitere Differenzgeschéfte.

Art. 17 Effektenleihe und vergleichbare Geschéfte

Wir schlagen vor, den aktuellen Verordnungstext von Art. 14 BEHV-FINMA beizu-
behalten. Die bisherige Bestimmung von Art. 14 BEHV-FINMA ist der neu vorgesehe-
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nen Regelung klar vorzuziehen, hat sie doch fir die Marktteilnehmer dringend bendtig-
te Klarheit geschaffen. Die neue Bestimmung sieht vor, dass SLB- und Repo-
Geschéafte zu melden sind, wobei nur jene Vertragspartei meldepflichtig ist, die im
Rahmen solcher Geschafte die Effekten voriibergehend tGbernimmt. Laut Erlauterungs-
bericht ist dies nach allgemeinen Kriterien zu beurteilen: Da der Ausleiher einen An-
spruch auf RuckUbertragung der Beteiligungspapiere habe, trage er weiterhin das wirt-
schaftliche Risiko und bleibe somit wirtschaftlich Berechtigter. Dies 16st eine
Meldepflicht aus, soweit damit eine Ubertragung der Stimmrechtsausiibung nach frei-
em Ermessen einhergeht. Neben der Unklarheit bezlglich der Unterscheidung zwi-
schen dem wirtschaftlich Berechtigtem und demjenigen, der die Stimmrechte ausuben
kann ist festzuhalten, dass die Situation in Bezug auf SLB- und Repo-Geschafte nicht
ausreichend klar ist, dass auf eine Regelung verzichtet werden kénnte.

Als Beispiel fur die Konsequenzen eines Verzichts auf eine explizite Regelung von
SLB-Geschaften sei das Beispiel der Kettenleihe genannt: unter bisherigem Recht
hat jedes Glied in der Kette die geborgte Position den offenlegungspflichtigen Bestan-
den zuzurechnen, weiterverliehene Bestande konnen von keinem Glied in der Kette
von den meldepflichtigen Bestanden "abgezogen" werden. Ohne klare entsprechende
Regelung ware die Situation in Zukunft anders zu beurteilen. Wirtschaftlich Berechtig-
ter an bestimmten Aktien durfte immer nur der allererste Lender sein (und bleiben). Als
solcher hat er die Bestande offenzulegen (ohne die weiterverliechenen Titel abziehen zu
kénnen). Die weiteren Borrower werden nicht wirtschaftlich Berechtigte, sondern kdn-
nen u.U. die Stimmrechte ausilben, jedoch nur solange, als sie die Titel tatsachlich
halten. Gibt ein Borrower die geliehenen Titel weiter, besteht kein Grund (mehr), diese
den meldepflichtigen Bestanden zuzurechnen. Der Borrower (nicht aber der wirtschaft-
lich Berechtigte) hat also die weiterverliehenen Titel "abzumelden" - und kdnnte so er-
hebliche Positionen auf einen Schlag aufbauen, wenn er mehrere weiterverliehene
"Pakete" gleichzeitig zurickruft. Abgesehen davon wirde diese Situation zu einem
enormen Anpassungsbedarf fir die Systeme der Marktteilnehmer resp. Aufwanden
fuhren, da gewisse weiterverliechene Positionen abgezogen werden mussen (u.a. im
Fall der Kettenleihe), gewisse aber nicht (u.a. Fall des wirtschaftlich Berechtigten).

Wir danken lhnen fur die Kenntnisnahme unserer Stellungnahme und die Bericksichti-
gung unserer Uberlegungen fir die weiteren Arbeiten. Gerne stehen wir lhnen fir er-
ganzende Auskunfte zur Verfugung.

Freundliche Grlisse

Schweizerische Bankiervereinigung
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