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Stellungnahme zum Vorentwurf Bundesgesetz tber die Finanzmarktinfrastruktur (FinfraG)
Sehr geehrte Damen und Herren

Zunachst mochten wir uns fir die Gelegenheit bedanken, im Rahmen der Vernehmlassung zum
Vorentwurf FinfraG ("VE-FinfraG") Stellung zu nehmen. Die International Swaps and Derivati-
ves Association ("ISDA") nimmt diese Gelegenheit sehr gerne wahr.

Als fiihrender internationaler Verband im Bereich der Derivate ist unser Hauptanliegen der Schutz
der Netting-, Verrechnungs- und Sicherheitsvereinbarungen, und zwar gemass unserem Ziel, die
Rechtssicherheit fiir den Derivatehandel zu verbessern und damit durch Netting- Aufrechnungs-
und Sicherheitsvereinbarungen die Risiken im Derivatehandel zu reduzieren. Bei Derivatgeschaf-
ten, die der Clearingpflicht unterstehen, kommen sodann die Fragen der Segregation sowie der
Ubertragbarkeit von Derivatgeschaften im Falle des Ausfalls eines Clearingmitglieds hinzu. In
diesem Sinne ist unser zentrales Anliegen die Durchsetzbarkeit der in den von ISDA erarbeiteten
und international anerkannten Rahmenvertrdgen enthaltenen Netting-, VVerrechnungs- und Siche-
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rungsabreden sowie die Durchsetzbarkeit der von zentralen Gegenparteien vorgesehenen Schutz-
mechanismen bzw. Ausfallverfahren nach schweizerischem Recht sicherzustellen. Dies sowohl
ausserhalb einer Insolvenz wie auch in der Insolvenz eines schweizerischen Teilnehmers bzw. einer
schweizerischen Marktinfrastruktur und insbesondere auch bei grenziiberschreitenden Derivatege-
schaften.

Die nachfolgende Stellungnahme beschrankt sich grundsatzlich auf die den Derivatehandel betref-
fenden Bestimmungen des VE-FinfraG.

GENERELLE VORBEMERKUNG

Abstimmung mit EMIR bzw. internationalen Standards

Die Tatsache, dass die den Derivatehandel betreffenden Bestimmungen auf Gesetzesstufe
und sodann in der weiteren Umsetzung auf Stufe der Ausfiihrungsverordnung(en) auf die
entsprechenden européischen Bestimmungen (insbesondere EU-Verordnung Nr. 648/2012
uber OTC Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (EMIR)) sowohl
sachlich wie auch ggf. in Bezug auf deren zeitlich abgestufte Einfllhrung abgestimmt wer-
den sollen, ist zu begrussen.

Sie ist notwendig, um die gegenseitige Anerkennung der entsprechenden Regelungen im
grenziiberschreitenden Derivatehandel mit Europa sicherzustellen und andererseits eine
Regelungsarbitrage als Folge unterschiedlicher Standards zu vermeiden. Dies muss konse-
guent fir jede Umsetzung des FinfraG auf Verordnungsstufe gelten.

Auch gegen eine nicht wortliche Ubernahme ist grundsatzlich nichts einzuwenden, wobei
punktuell die Ubernahme gewisser zentraler Begriffe des Derivatehandels (z.B. Clearing-
mitglied und Kunde statt direkter Teilnehmer und indirekter Teilnehmer, siehe zum Begriff
Teilnehmer generell unten Rz. 5-7) nochmals tberdacht werden sollte.

Begriffe
Sprache — Fachausdriicke generell

Die durchgehende Verwendung von Begriffen der Landessprache ist durchaus verstandlich
und weitgehend angemessen. Die Finanzmérkte, deren Infrastrukturen, Dienstleistungen
und Produkte, sind aber von englischen Begriffen gepragt. Im Zweifel ist daher zumindest
ein Hinweis auf den entsprechenden englischen Begriff hilfreich (siehe etwa Art. 2 lit. d
VE-FinfraG - Abrechnung (Clearing) oder Art. 2 lit. e VE-FinfraG Abwicklung (Settle-
ment)). Insbesondere bei der Regelung der einzelnen Finanzmarktinfrastrukturen wére es
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hilfreich die entsprechenden Begriffe aufzufiihren (also z.B. zentrale Gegenpartei (Central
Counterparty, CCP)), was wiederum mit dem Bezeichnungsschutz geméss Art. 14 Abs. 2
VE-FinfraG in Einklang stiinde. Das deckt sich im Ubrigen mit gangiger Vertragspraxis in
diesem Bereich.

Begriff des Teilnehmers

Der VE-FinfraG verwendet den Begriff des "Teilnehmers" an verschiedenen Orten. Zum
Teil im eher umgangssprachlich generellen Sinn, dass eine Person am Finanzmarkt teil-
nimmt, d.h. dessen Dienstleistungen und Produkte in Anspruch nimmt (vgl. etwa Art.
88 VE-FinfraG "Teilnehmer am Finanzmarkt"), dann aber auch in einem engeren Sinn als
Mitglied einer Finanzmarktinfrastruktur, etwa Clearingmitglied einer zentralen Gegenpartei
(dann z.T. auch als "direkter Teilnehmer" bezeichnet) bzw. als Kunde eines solchen Clea-
ringmitglieds (dann z.T. auch als "indirekter Teilnehmer" bezeichnet), der die Dienstleis-
tung eines Mitglieds einer Finanzmarktinfrastruktur in Anspruch nimmt.

Die unterschiedliche Verwendung des Begriffs des "Teilnehmer" kann zu Unklarheiten
fiihren, wer im Einzelnen damit gemeint ist. Dies insbesondere auch deshalb, weil die im
VE-FinfraG vorgenommene weitere Unterscheidung von "direkten Teilnehmern™ und "in-
direkten Teilnehmern", nicht konsequent umgesetzt wird. Damit besteht bei der Verwen-
dung des Begriffs "Teilnehmer" Unklarheit dariiber, ob damit direkte Teilnehmer und/oder
indirekte Teilnehmer gemeint sind. Diese Unterscheidung ist jedoch im Zusammenhang
mit dem Clearing von Derivategeschéften wichtig (siehe etwa Art. 44-49 VE-FinfraG).
Wichtig ist die Unterscheidung sodann fir Bestimmungen, welche Bezug auf den Ausfall
oder die Insolvenz eines "Teilnehmers"” nehmen oder einem "Teilnehmer" in solchen Fallen
Rechte einrdumen.

Im Zusammenhang mit dem Derivatehandel ware allenfalls die Verwendung der gebrauch-
licheren Bezeichnung Clearingmitglied bzw. Kunde zu erwégen.

BESTIMMUNGEN
Allgemeine Bestimmungen

Vertragliche Grundlagen der Finanzmarktinfrastukturen (Art. 17 VE-FinfraG)

Die Durchsetzbarkeit vertraglicher Vereinbarungen ist insbesondere dann wichtig, wenn
eine der Vertragsparteien von einem Insolvenzverfahren - bei regulierten Vertragsparteien
auch weiteren Massnahmen wie Schutz- bzw. Sanierungsmassnahmen - betroffen sein soll-

(o]



ISDA

Safe,
Efficient
Markets

te. In diesen Fallen ist jedoch die Durchsetzbarkeit im Wesentlichen durch das Insolvenz-
recht und oder die Aufsichtsgesetzgebung vorbestimmt und der Vertragsgestaltung durch
die Parteien insoweit entzogen als nicht der Gesetzgeber die Durchsetzbarkeit auch in ei-
nem Insolvenzverfahren sicherstellt bzw. zumindest einer privatautonomen Vertragsgestal-
tung den Vorrang gibt. Das gilt insbesondere fur die wesentlichen Schutzmechanismen im
Derivatehandel.

Zentral ist somit, dass die Durchsetzbarkeit dieser wesentlichen Schutzmechanismen, wel-
che die Finanzmarkte entwickelt haben - allen voran Nettingvereinbarungen, Beendigungs-
rechte, Ubertragbarkeit von Transaktionen, freie Verwertung von Sicherheiten sowie die
Finalitdt von Weisungen - in jedem Fall durchgesetzt werden kdnnen, indem ihnen generell
gegenuber Insolvenz-, Schutz- oder Sanierungsmassnahmen, seien sie nun im FinfraG, im
SchKG oder in den Aufsichtsgesetzen (BankG, BEHG, KAG, VAG) geregelt, VVorrang
eingeraumt wird. Der VE-FinfraG nimmt diese Forderung grundsétzlich auf, was zu be-
grussen ist. Die Umsetzung ist zurzeit jedoch an Einzelfragen geknipft und damit noch
nicht durchgéngig. Zu erganzen ist die Regelung aber nicht nur im FinfraG, sondern zwin-
gend auch im SchKG sowie den Aufsichtsgesetzen (BankG, BEHG, KAG, VAG). Nur
dadurch kann sichergestellt werden, dass diese Schutzmechanismen auch dann greifen,
wenn das FinfraG nicht anwendbar ist. Dies ist z.B. dann der Fall, wenn schweizerische
Teilnehmer (sowohl direkte wie auch indirekte in der Terminologie des VE-FinfraG) aus-
landische Marktinfrastrukturen nutzen, oder aufgrund entsprechender Aushahmen (etwa
von der Clearingpflicht) keine Marktinfrastrukturen genutzt werden bzw. genutzt werden
mussen. Auch dann bleibt die Durchsetzbarkeit von Nettingvereinbarungen, Abreden ber
die freie Verwertbarkeit von Sicherheiten, Finalitat von Weisungen und die Ubertragbar-
keit von Transaktionen eine zentrale Forderung und zwingende Voraussetzung, um
schweizerischen Parteien die Teilnahme an Finanzmarkttransaktionen und den Zugang zu
Finanzmarktinfrastrukturen zu sichern.

Definitionen

Derivate oder Derivatgeschéfte

Die Definition "Derivate” bzw. "Derivatgeschéfte” ist sehr generisch und bedarf unseres
Erachtens mit Blick auf die an diese Begriffe geknupften Regelungen und Pflichten der
weiteren Abgrenzung gegenuiber Finanzmarkttransaktionen deren Wert zwar ebenfalls von
Basiswerten abhéngt, die jedoch nicht von den nur auf Derivate im engeren Sinn anwend-
baren Bestimmungen erfasst werden sollen. Bereits auf Gesetzesstufe sollten gewisse Fi-
nanzmarkttransaktionen und —instrumente ausgenommen werden, namentlich Repoge-
schéfte und strukturierte Produkte. Die weitere Begriffsbestimmung sollte an den Verord-
nungsgeber delegiert werden (wie in der EU deren Positivliste) mit der Massgabe, dabei si-
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cherzustellen, dass der sachliche Anwendungsbereich der auf Derivate anwendbaren Rege-
lungen mit dem Anwendungsbereich der entsprechenden internationalen/EU-Regelung
identisch ist.

Derivate oder Derivatgeschafte: Finanzkontrakte, welche einen oder mehrere Basiswerte
zum Gegenstand haben und deren Wert sich Uber Zeit mit der Veranderung des Werts die-
ses oder dieser Basiswerte verandert. Nicht unter den Begriff fallen Repogeschéafte oder
strukturierte Produkte. Der Bundesrat fuhrt ndher aus, welche Finanzkontrakte als Deri-
vate oder Derivatgeschéfte im Sinne dieses Gesetzes gelten. Er legt weiter Kategorien von
Derivaten oder Derivategeschaften fest, fur welche die einzelnen Bestimmungen dieses Ge-
setzes gelten. Er stellt dabei sicher, dass der sachliche Anwendungsbereich der auf Deri-
vate und Derivatgeschafte anwendbaren Bestimmungen dieses Gesetzes international ab-
gestimmt ist.

Marktinfrastrukturen — zentrale Gegenpartei

Zentrale Gegenparteien (Art. 43 — 49 VE-FinfraG)
Begriff der zentralen Gegenpartei (Art. 43 VE-FinfraG)

Die Definition der zentralen Gegenpartei tbernimmt im Wesentlichen die Begriffsmerkma-
le der EMIR. Im Unterschied zu EMIR regelt der VE-FinfraG nicht nur den Derivatehan-
del. Eine Clearingpflicht sieht aber auch der VE-FinfraG nur fur Derivatgeschéfte vor, ent-
sprechend erscheint der Begriff der zentralen Gegenpartei vornehmlich im entsprechenden
Titel Ober den Handel mit Derivaten. Die Definition der zentralen Gegenpartei spricht je-
doch von "Finanzinstrumenten", womit davon auszugehen ist, dass eine zentrale Gegenpar-
tei auch als Clearinghouse fiir weitere Finanzinstrumente handeln darf — etwa Repoge-
schéfte. Mit Blick auf die Einschrdnkung der Dienstleistungen, welche die einzelnen
Marktinfrastrukturen nebeneinander anbieten durfen, wére eine diesbezigliche Klarstellung
erwiinscht.

Sicherheiten (Art. 44 VE-FinfraG)

Die Verwendung des Begriffs "Teilnehmer" ist nicht klar (siehe Rz. 5 ff.). Handelt es sich
nur um den direkten Teilnehmer oder auch um den indirekten Teilnehmer oder ggf. beide.
Dabei ist zu beriicksichtigen, dass das Clearing durch eine zentrale Gegenpartei auf der Ba-
sis eines (in Europa verbreiteten) Principal — Principal Systems (Clearingmitglied ist recht-
lich Gegenpartei der zentralen Gegenpartei) oder aber eines Agency Systems (Kunde
ist/wird rechtlich Gegenpartei der zentralen Gegenpartei) abgewickelt werden kann.

11
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Bei der Verwendung des eher uniiblichen Begriffs "Ersteinschusszahlung™ bzw. mehrdeu-
tigen Begriffs "Nachschusszahlung” konnte wohl der Hinweis auf die entsprechenden eng-
lischen Begriffe (wohl Initial Margin und Variation Margin), den Begriff praxisbezogen
etwas scharfen.

Bei der Bemessung der Sicherheiten gemass Abs. 2 fehlt unseres Erachtens ein Hinweis auf
den Zeithorizont, auf den die Besicherung ausgerichtet sein muss.

Bezliglich Abs. 3 gilt es unseres Erachtens die Bewertung und den Anrechnungswert der
Sicherheiten auseinander zu halten. Die Bewertung hat grundsétzlich zu Marktwerten zu
erfolgen, kurzfristigen Schwankungen wird mit entsprechenden Abziigen (Haircuts) bei der
Anrechnung Rechnung getragen. Dieselbe Bemerkung gilt auch fiir die analoge Formulie-
rung in Art. 59 VE-FinfraG.

Genereller stellt sich die Frage, inwieweit das Gesetz ein eigentliches System der Besiche-
rung vorschreiben soll, statt lediglich den Grundsatz und das damit angestrebte Besiche-
rungsziel festzulegen und im Ubrigen die Umsetzung der Finanzmarktpraxis zu tberlassen.
Falls auf eine allfallige weitere Detaillierung nicht verzichtet werden will, ist diese auf
Verordnungsstufe zu delegieren. In jedem Fall gilt es zu verhindern, dass die Konkretisie-
rung des Systems der Besicherung in Vorschriften resultiert, welche einschrankender und
rigider sind als die entsprechenden Vorschriften in EMIR.

Verfahren bei Ausfall eine Teilnehmers/Segregierung/Ubertragbarkeit (Art. 47/48/49
VE-FinfraG)

Beziglich Verfahren und Massnahmen verweist der erlduternde Bericht darauf, dass diese
gemass Art. 17 VE-FinfraG wirksam und durchsetzbar sein mussen. Gerade hier ist wie
vorstehend festgehalten (siehe Rz. 8 ff.) die Mitwirkung des Gesetzgebers notwendig.

Die Segregierung der eigenen Vermdgenswerte einerseits und der Vermdgenswerte der di-
rekten Teilnehmer (Clearingmitglieder) bzw. die Segregierungsmdoglichkeit fir Vermo-
genswerte der indirekten Teilnehmer (Kunden) anderseits sollen dem Schutz des Kunden
dienen und sind wichtige Voraussetzungen fiir die Umsetzung einer allfalligen Absonde-
rung/Ubertragung dieser Vermdgenswerte im Falle einer Insolvenz der zentralen Gegen-
partei oder eines Clearingmitglieds. Dasselbe gilt fir den Grundsatz der Ubertragbarkeit
(siehe unten Art. 49 VE-FinfraG). Um wirksam zu sein, bedirfen die Segregierung und die
Ubertragbarkeit eines entsprechenden Schutzes fir den Fall der Insolvenz oder bei Anord-
nung von Schutz- oder Sanierungsmassnahmen (ber die zentrale Gegenpartei oder den di-
rekten Teilnehmer (Clearingmitglied). Dieser Schutz ist einerseits im FinfraG unter Bezug-
nahme auf die entsprechenden Insolvenz- bzw. Aufsichtsgesetze und anderseits direkt in
den entsprechenden Insolvenz- bzw. Aufsichtsgesetzen festzuschreiben. Nur damit wird si-
chergestellt, dass der damit bezweckte Kundenschutz wirksam ist. Wie bereits ausgefiihrt,
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ist dies nicht nur bei der Inanspruchnahme einer schweizerischen zentralen Gegenpartei
wesentlich, sondern auch Zulassungsvoraussetzung fiir schweizerische Clearingmitglieder
bei auslandischen zentralen Gegenparteien. Entsprechend genligt eine Regelung im FinfraG
nicht, da diese von vornherein auf den Fall der Inanspruchnahme einer schweizerischen
zentralen Gegenpartei beschrankt ist. Es bedarf einer entsprechenden Regelung auch in den
auf Clearingmitglieder anwendbaren Insolvenz- bzw. Aufsichtsgesetzen.

Segregierung (Art. 53 VE-FinfraG)

Es gilt das zu Art. 47-49 VE-FinfraG Ausgefuhrte analog (siehe Rz. 18 f.). Beziiglich der
Festlegung des Sicherheitensystems unter Abs. 3 gilt das zu Art. 44 VE-FinfraG Ausge-
flihrte analog (siehe Rz. 13 ff.).

Insolvenzrechtliche Bestimmungen (Art. 79-84 VE-FinfraG)
Generelle Vorbemerkung

Wie verschiedentlich angemerkt, ist die Durchsetzbarkeit der wesentlichen Mechanismen
und Schutzvorkehrungen (Nettingvereinbarungen, Abreden (ber freihdndige Verwertung
von Sicherheiten, Ubertragbarkeit von Transaktionen, Finalitat von Weisungen) in der In-
solvenz, (Konkurs oder wo anwendbar Nachlassverfahren) sowie diesen allenfalls vorgela-
gerten Verfahren (etwa Schutzmassnahmen und Sanierungsverfahren), der an Finanztrans-
aktionen beteiligten Parteien und Finanzmarktinfrastrukturen eine notwendige Vorausset-
zung zum Schutz der Finanzmérkte und aller Beteiligten. Dies gilt nicht nur fir den
schweizerischen Finanzmarkt, sondern auch fir die Teilnahme schweizerischer Parteien
(sowohl als Finanzintermedidre wie auch als Kunden) an den internationalen Finanzmark-
ten.

Der VE-FinfraG spricht an verschiedenen Stellen von "Insolvenzmassnahmen™, ohne diese
jedoch zu definieren. Der Begriff Insolvenzmassnahmen findet sich unter anderem im Titel
von Art. 79 VE-FinfraG (siehe dazu Rz. 28 ff.). Die Bestimmungen des BankG, auf welche
in dessen Abs. 1 verwiesen wird, umfassen die Schutzmassnahmen, das Sanierungsverfah-
ren und auch den Bankenkonkurs, wie sie auf Banken und kraft VVerweis in anderen Spezi-
algesetzen auch auf andere regulierte Finanzmarktparteien anwendbar sind. Wahrend all
dieser Stadien muss die Durchsetzung und der Vorrang der vorgenannten Mechanismen
und Schutzvorkehrungen gewdhrleistet sein. Entsprechend muss der Begriff der Insol-
venzmassnahmen umfassend definiert werden, und dies in Bezug auf alle anwendbaren In-
solvenzverfahren (SchKG, FinfraG, BankG, KAG, VAG).

Waéhrend die Marktpraxis die dazu notwendigen Mechanismen und Schutzvorkehrungen
getroffen hat, ist deren Durchsetzbarkeit im Falle von Insolvenzmassnahmen (im obge-
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nannten umfassenden Sinn) nur unter Mithilfe des Gesetzgebers sicherzustellen. Diese
Durchsetzbarkeit ist nicht nur in Bezug auf eine Finanzmarktinfrastruktur, deren Insolvenz
im FinfraG geregelt wird, notwendig, sondern generell in Bezug auf jeden Beteiligten, da-
runter nicht nur die direkten Teilnehmer (etwa Clearingmitglieder), sondern letztlich auch
die indirekten Teilnehmer (Kunden). Der schweizerische Gesetzgeber ist zwar auf die Re-
gelung schweizerischer Insolvenzverfahren beschréankt, fur diese muss aber die Durchsetz-
barkeit generell und liickenlos sichergestellt werden.

Vor diesem Hintergrund ist es zu begrissen, dass das FinfraG nach unserem Verstandnis 24

die entsprechenden Mechanismen und Schutzvorkehrungen auch fir den Fall von Insol-
venzverfahren von Teilnehmern, schitzen will. Nachdem deren Insolvenz aber nicht im
FinfraG geregelt ist, sollte dieser VVorrang so formuliert werden, dass er klarerweise gegen-
tber allen anderslautenden Insolvenzregelungen gilt, in welchen Erlassen sie auch immer
geregelt sind. Sodann sollte der Vorrang auch auf die Insolvenz von Kunden erstreckt wer-
den, und somit auch generell gegentiber den Regeln des SchKG gelten, ob sie nun wie bei
Teilnehmern mit besonderem Insolvenzregime kraft Verweis oder aber wie fir Kunden di-
rekt und ausschliesslich anwendbar wéren.

Nicht glicklich erscheint damit, dass entsprechende Bestimmungen Uber den Vorrang, sei 25

es der Verrechnungsvereinbarungen sei es der Vereinbarungen uber die freihdndige (pri-
vate) Verwertung bzw. die Ubertragbarkeit von Transaktionen in verschiedenen Kapiteln
und in Bezug auf spezifische Sachverhalte geregelt sind, und damit letztlich nur punktuell
auf gewisse Parteien und unter gewissen Voraussetzungen Anwendung finden. Sachlich ist
dies aufgrund der Tatsache, dass die Finanzmérkte international sind, und Finanztransakti-
onen - wenn auch eingeschrankter —auch ausserhalb von Finanzmarktinfrastrukturen statt-
finden. Dabei wird mit dem VE-FinfraG durchaus - aber eben nur punktuell - anerkannt,
dass Nettingvereinbarungen, Abreden (ber die freihdndige Verwertung von Sicherheiten
und die Ubertragbarkeit von Transaktionen auch dann unabdingbare Schutzmechanismen
sind. Dies wird unten bei den entsprechenden Bestimmungen nochmals im Einzelnen auf-
gegriffen.

Fazit ist, dass zum einen der VVorrang dieser Schutzmechanismen im FinfraG generell for- 26

muliert und nicht lediglich im Zusammenhang mit bestimmten Bestimmungen formuliert
werden sollte, und dass zum andern dieser Vorrang im SchKG selbst und in den Spezialer-
lassen festzuhalten ist (bzw. dort zu belassen ist, siehe zu Art. 27 BankG unten), um die
zwingend erforderliche generelle Anwendbarkeit zu beanspruchen.

Dadurch kann sichergestellt werden, dass keine sachlich nicht gerechtfertigten Unterschie- 21

de in der Behandlung gleichgelagerter Sachverhalte in der Insolvenz entstehen.
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Insolvenzmasnahmen Art. 79 VE-FinfraG

Der Anwendungsbereich von Art. 79 VE-FinfraG ist unklar. Es sollte klargestellt werden,
dass Art. 79 VE-FinfraG nur auf die im FinfraG geregelten Finanzmarktinfrastrukturen
(unter Ausschluss der Teilnehmer) Anwendung findet. Art. 79 VE-FinfraG ist entsprechend
zu ergéanzen.

Systemschutz Art. 80 VE-FinfraG

Die in Art. 80 VE-FinfraG angesprochenen Insolvenzmassnahmen sind solche gegen Teil-
nehmer (unklar wiederum ob nur direkte Teilnehmer angesprochen werden sollen; es muss
sichergestellt werden, dass dies fur jede Person gilt, der die Weisung rechtlich zuzurechnen
ist).

Die Finalitat von Weisungen, welche im Falle der Insolvenz eines Teilnehmers gelten soll,
muss unseres Erachtens auch unmissverstandlich gegentiiber abweichenden Insolvenzrege-
lungen ausserhalb des FinfraG Vorrang haben. Sie miisste sodann in der entsprechenden
Gesetzgebung (entsprechende Aufsichtsgesetzgebung und SchKG) ebenfalls verankert
sein, damit sie generell und insbesondere auch gegeniber auslandischen Finanzmarktinfra-
strukturen gilt.

Nachdem Art. 80 VE-FinfraG in die Insolvenzregelung der Teilnehmer eingreift und ein-
greifen soll, erscheint uns eine Beschrankung der Bestimmung von Abs. 2 auf inlandische
Finanzmarktinfrastrukturen bzw. Teilnahmevertrdgen unter Schweizer Recht nicht gerecht-
fertigt.

Innerhalb des Systemschutzes im Bereich des Finanzmarkts generell und des Derivatehan-
dels im Besonderen, sind Aufrechnungsvereinbarungen und Abreden (ber freihdndige
Verwertung von zentraler Bedeutung. Diese miissen sowohl in der Insolvenz eines Teil-
nehmers wie aber auch der zentralen Gegenpartei weiterhin durchsetzbar sein. Nachdem
Art. 80 VE-FinfraG auf die Teilnehmer fokussiert, ist unklar, ob Abs. 4 nur Insolvenzmas-
snahmen gegen Teilnehmer oder aber auch solche, welche gestitzt auf Art. 79 VE-FinfraG
gegen die Marktinfrastruktur erlassen werden, erfasst. Das sollte unseres Erachten hier oder
in einer eigenen Bestimmung geregelt werden.

Zu begrissen ist, dass bei den Abreden Uber die freihdndige Verwertung Barsicherheiten
ebenfalls klar angesprochen werden.

Das Erfordernis des "représentativen Marktes™" als Voraussetzung fur eine solche private
Verwertung, das schon im BankG bzw. im BEG (noch) vorgesehen ist, ist unklar und wird
in der Lehre kontrovers diskutiert. Es sollte unseres Erachtens als Voraussetzung ersatzlos
gestrichen werden, allenfalls wie im Anhang zum VE-FinfraG bezuiglich Anderungen des
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bisherigen Rechts fiir Art. 31 BEG vorgesehen, fiir den Fall des Selbsteintritts durch "ob-
jektiven Bestimmbarkeit" ersetzt werden. Die Notwendigkeit, eine private Verwertung zu-
zulassen, liegt darin begriindet, dass die solvente Partei darauf angewiesen ist, die Sicher-
heiten flr die beendeten Finanztransaktionen zeitgleich oder zeitnah zur Beendigung der
besicherten Finanztransaktion verwerten zu konnen. Im Rahmen von Derivatgeschéften
werden beides, sowohl die Sicherheiten wie auch die Derivatgeschéfte, typischerweise sehr
engmaschig bewertet und der Bestand der Sicherheiten entsprechend angepasst. Damit soll
sichergestellt werden, dass die Nettoverpflichtungen jederzeit angemessen durch Sicherhei-
ten abgedeckt sind. Das setzt aber umgekehrt voraus, dass der Anrechnungswert der Si-
cherheiten zum Beendigungstag definitiv festlegt werden kann und nicht mit Verzégerun-
gen bei der Verwertung gerechnet werden muss. Dies liegt im Interesse sowohl des besi-
cherten Gldubigers wie auch des Schuldners, bzw. dessen weiteren Glaubiger im Falle sei-
ner Insolvenz, da sie nicht mehr den Wertschwankungen der Sicherheiten ausgesetzt sind.
Die mit einer Verwertung, insbesondere einem Selbsteintritt, verbundenen Pflichten des
besicherten Glaubigers sind Teil des materiellen Rechts und bleiben davon unberihrt.

Absonderung von Effekten (Art. 81VE-FinfraG)

Der Anwendungsbereich dieser Bestimmung scheint uns unklar. Es stellt sich insbesondere
die Frage, weshalb die Absonderung auf Effekte beschrénkt wird. Unseres Erachtens sollte
die Absonderung das Spiegelbild der vom VE-FinfraG zu Recht geforderten Segregation
sein und sollte daher samtliche Vermdgenswerte der direkten und indirekten Teilnehmer an
einer Finanzmarktinfrastruktur erfassen.

Sanierungsaufschub flr die Beendigung von Vertragen Art. 82 VE-FinfraG

Der Sanierungsaufschub fur die Beendigung von Vertragen ist ein schwerer Eingriff in die
Vertragsfreiheit. Er basiert auf Empfehlungen des FSB im Nachgang zum G20 Gipfel von
Pittsburgh. Diese Empfehlung bezieht sich aber auf Finanzvertrdge und ausschliesslich auf
systemisch bedeutsame Finanzintermediare.

Der Sanierungsaufschub wurde in der schweizerischen Gesetzgebung erstmals in Art. 57
BIO-FINMA, mithin auf Verordnungsstufe eingeflihrt. Dies obwohl ein entsprechender
Vorschlag zur Anderung des BankG vom Gesetzgeber nicht aufgenommen wurde. Art.
57 BIO-FINMA gilt dabei nicht nur fiir systemisch bedeutsame Banken, sondern alle Ban-
ken. Aus den vorgenannten Griinden wird diese Bestimmung denn auch kritisiert und deren
gentigende rechtliche Verankerung in Frage gestellt.

In der Sache dehnt nun aber Art. 82 VE-FinfraG den Anwendungsbereich des Sanierungs-
aufschubs nochmals deutlich Uber das hinaus, was die Empfehlung des FSB bezweckte.
Der Sanierungsaufschub von langstens 48 Stunden eignet sich auch nicht fir andere als Fi-
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nanzvertrage. Wenn Teilfunktionen auf einen andern Rechtstréger Ubertragen werden sol-
len, dann muss der Ubernehmende Rechtstrdger, soweit er nicht ohnehin (ber die entspre-
chenden Dienstleistungsvertrage verfugt, diese neu regeln. Das ist im Bereich der Bank-
dienstleistungen nicht anders. Die Begriindung im erlauternden Bericht, es gelte ein Close-
out Netting zu verhindern (recte: unter gewissen Voraussetzungen aufzuschieben), kann
von vornherein nur auf Finanztransaktionen zutreffen. Auch die Voraussetzung, dass die
Beendigung an die Anordnung von Sanierungs- oder Schutzmassnahmen gekniipft werden,
ist ein typisches Merkmal von Finanztransaktionen, nicht aber anderer Vertrage, etwa
Dienstleistungsvertrdge. Mit andern Worten geht die Ausdehnung auf andere Vertrage un-
seres Erachtens tber das mit einem solchen Aufschub verfolgte Ziel hinaus und kénnte,
aufgrund der auf Finanzvertrage ausgerichteten Voraussetzungen, eine liickenlose Ubertra-
gung von Dienstleistungsvertrdgen ohnehin nicht gewéhrleisten. Falls dieser Aufschub bei-
behalten werden sollte, dann miisste er unseres Erachtens auf Finanzvertrage und damit auf
diejenigen Finanzmarktinfrastrukturen beschrénkt werden, welche Gegenparteien solcher
Finanztransaktionen sind und systemrelevant sind.

Nach Ablauf des Aufschubs von 48 Stunden, ist gemass BIO-FINMA Art. 57 Abs. 5 eine
Beendigung ohne weiteres wieder mdglich, die Regelung ist damit eine typische "Cool-off
Period", die es der Gegenpartei ermdglicht, zu prifen, ob sie die Finanztransaktionen mit
der neuen Gegenpartei weiterfiihren will oder nicht. Eine entsprechende Regelung fehlt in
Art. 82 VE-FinfraG, ohne dass dies im Bericht begriindet wird.

Genereller stellt sich aber die Frage, ob die Regelung von Art. 82 VE-FinfraG auf (alle) Fi-
nanzmarktinfrastrukturen passt.

- Fur Zahlungssysteme und zentrale Verwahrer bestehen keine eigentlichen Finanz-
transaktionen, die wie von Art. 82 VE-FinfraG vorausgesetzt, beendet wirden.
Was Ubertragen wirde, ist die Dienstleistung als solche, und wie vorstehend aus-
gefiihrt, ist vorauszusetzen, dass die empfangende Finanzmarktinfrastruktur tber
die entsprechenden Vertrage selbstandig verfugt.

- Die zentrale Gegenpartei hat Finanztransaktionen; deren Dienstleistung ist auf die
Abrechnung solcher Finanztransaktionen ausgerichtet und beschrankt. Die wesent-
liche Gefahrdung stammt aus dem Kreditrisiko ihrer direkten Teilnehmer (Clea-
ringmitglieder). Entsprechende Regeln der zentralen Gegenpartei sind jedoch da-
rauf ausgerichtet, zum einen diese Kreditrisiken zu minimieren (Netting, Besiche-
rung, Sicherungsfonds). Sollten sich diese Risken dennoch verwirklichen, sollen
zum anderen durch Close-out Netting und/oder Ubertragung der entsprechenden
Finanztransaktionen auf andere direkte Teilnehmer die negativen Folgen fur die
zentrale Gegenpartei, die brigen direkten Teilnehmer und indirekten Teilnehmer
begrenzt werden.
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- Soweit die zentrale Gegenpartei dennoch in eine Insolvenz geraten sollte, er-
scheint allerdings die Moglichkeit einer Ubertragung ihrer Dienstleistungen unrea-
listisch. Entsprechend ist eine solche Ubertragung als Sanierungsmassnahme wie
sie fir Banken vorgesehen wird (an sich handelt es sich allerdings lediglich um
eine dem Konkurs vorgelagerte Massnahme) fir eine zentrale Gegenpartei unge-
eignet und sollte vor dem Hintergrund der entsprechenden Diskussion im Ausland
nochmals iberdacht werden. Entsprechend wiirde aber auch ein Aufschub des Be-
endigungsrechts entfallen.

Vorrang von Verrechnungsvereinbarungen (Art. 83 VE-FinfraG)

Verrechnungsvereinbarungen — mit Vorteil wirde hier auch der Begriff Netting erwahnt -
(d.h. insbesondere Bestimmungen, welche ein Close-out Netting zulassen), sind der zentra-
le Risikominderungsmechanismus bei Derivatetransaktionen. Der Bestand solcher Ver-
rechnungs- bzw. Nettingvereinbarungen in der Insolvenz einer Gegenpartei ist daher unab-
dingbar. Nur dann ist eine Nettobetrachtung sdmtlicher gegenseitiger Verpflichtungen
moglich, die es auch erlaubt die Besicherung, einen weiteren Risikominderungsmechanis-
mus, auf die Nettoverpflichtung auszurichten und damit praktisch zu ermdéglichen. Dies
ergibt sich sinngeméss auch aus den zutreffenden Ausfiihrungen im erlduternden Bericht.

Es gilt daher den Vorrang der Verrechnungs- bzw. Nettingvereinbarungen umfassend si-
cherzustellen, indem der VVorrang gegeniiber jeder entgegenstehenden Bestimmung des In-
solvenzrechts (sei dies nun das SchKG allein und/oder im Verbund mit spezialgesetzlichen
Insolvenzverfahren) eingerdumt wird. Eine Bezugnahme auf besondere Bestimmungen
scheint dazu wenig geeignet, da dieser Ansatz Gefahr lauft, zu eng zu sein.

Zu Recht fuhrt der erlauternde Bericht aus, es gelte einerseits Rechtsunsicherheiten zu be-
seitigen und andererseits der zentralen Gegenpartei zu ermdglichen ein geregeltes Close-
out Netting zu erlauben. Close-out Netting bedeutet zundchst Beendigung samtlicher
Transaktionen und damit Beendigung der Verpflichtung zur Erbringung der urspriinglich
vereinbarten kunftigen Leistungen dann Ersatz dieser Leistungen durch eine Nettoverbind-
lichkeit, die sich nach den Bestimmungen der Close-out Netting Vereinbarung als einheitli-
che Geldforderung berechnet. Nachdem der erlduternde Bericht zu diesen Unsicherheiten
auch die Frage z&hlt, ob auf einen andern Zeitpunkt als auf die Konkurseréffnung hin abge-
rechnet werden kann, und darliber hinaus auch immer wieder die Frage zu Diskussionen
Anlass gibt, ob auch ein optionales Beendigungsrecht genigt, oder zwingend eine automa-
tische Beendigung auf die Konkurseréffnung hin notwendig sei (die analoge Frage stellt
sich auch bei einem Nachlassverfahren), ware es wiinschenswert, dass aus den jeweiligen
Vorrangsbestimmungen (im Falle des FinfraG u.a. Art. 83 VE-FinfraG) hervorgeht , dass
der Vorrang der Verrechnungs- bzw. Nettingvereinbarung umfassend ist; insolvenzfest wa-

42

43

44

45



ISDA

Safe,
Efficient
Markets

13

ren also nicht nur die Verrechnung bzw. das Netting als solche(s), sondern auch die Moda-
litaten der vorangehenden Beendigung sowie die vertraglich vereinbarten Berechnungsmo-
dalitdten und sowie insbesondere der Berechnungszeitpunkt. Dabei kann ohne Weiteres
davon ausgegangen werden, dass die entsprechenden Regelungen einer zentralen Gegen-
partei, welche fur alle Teilnehmer gelten, sachlich gerechtfertigt und nicht auf die Benach-
teiligung der Glaubiger eines insolventen Teilnehmers ausgerichtet sind.

Art. 83 VE-Finfrag spricht von Teilnehmern. Unklar ist dabei wiederum, ob es sich nur um
die direkten Teilnehmer oder auch um die indirekten Teilnehmer handelt. Wo die zentrale
Gegenpartei im Principal-Principal System nur dem direkten Teilnehmer gegeniibersteht,
tragt die zentrale Gegenpartei das Kreditrisiko des direkten Teilnehmers. Im Agency Sys-
tem ist die Gegenpartei dagegen der indirekte Teilnehmer, womit die zentrale Gegenpartei
grundsatzlich das Kreditrisiko des indirekten Teilnehmers tragt (es sei denn der direkte
Teilnehmer habe fur die Verpflichtungen des indirekten Teilnehmers ebenfalls einzustehen,
was regelmassig der Fall sein diirfte). Aber auch in letzterem Fall erscheint es notwendig,
dass fur die Insolvenz jeder Gegenpartei — also im Agency System auch des indirekten
Teilnehmers — der Vorrang von Verrechnungs- bzw. Nettingvereinbarungen gilt.

Auch im Verhéltnis zwischen dem direkten und dem indirekten Teilnehmer sollte jedoch
der Vorrang der Verrechnungs- bzw. Nettingvereinbarungen festgeschrieben werden und
zwar gegenseitig.

Der Vorrang von Verrechnungs- bzw. Nettingvereinbarungen ist schlieslich auch dort we-
sentlich, wo letztlich keine Marktinfrastruktur involviert ist. Nicht zuletzt deshalb, weil
auch bei Finanztransaktionen, die nicht der Clearingpflicht unterstehen, regelméssig Fi-
nanzintermediédre Gegenpartei von Finanztransaktionen sind.

Mithin muss der Vorrang, wie in den Vorbemerkungen ausgefihrt, generell gelten, und
damit durch Aufnahme einer entsprechenden Bestimmung im SchKG geregelt werden. Die
generelle Vorrangsregelung entspricht weitgehend der herrschenden Auffassung und ver-
meidet den (sachlich nicht gerechtfertigten, aber nahe liegenden) Umkehrschluss, auf Ebe-
ne eines Spezialerlasses sei etwas (neu) geregelt worden, was nach den allgemeinen Best-
immungen des SchKG so nicht gelte.

Fur die Marktinfrastruktur und Teilnehmer, welche einem besonderen Insolvenzregime un-
terstehen, welche nebst den eigentlichen Insolvenzmassnahmen, weitere Schutzmassnah-
men oder Sanierungsmassnahmen vorsehen, ist das Verhéltnis, sprich der Vorrang dieser
Verrechnungs- bzw. Nettingvereinbarungen auch gegenuber diesen Massnahmen festzuhal-
ten, bzw. es sind das Verhéltnis und die Folgen im Falle eines Aufschubs des Beendigungs-
rechts klar zu regeln. Nebst dem SchKG sind also die jeweiligen Sondergesetzgebungen
ebenfalls zu ergénzen, soweit dies nicht bereits der Fall ist.
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Im Gegensatz zu Art. 80 VE-FinfraG spricht Art. 83 VE-FinfraG den Vorrang der zum vo-
raus getroffenen Abreden zur freihdndigen (bzw. privaten) Verwertung nicht an. Nach dem
oben Ausgefihrten ist die Besicherung ein weiterer wesentlicher Risikominderungsmecha-
nismus. Dessen Funktionsweise (engmaschige Uberpriifung der Bewertung sowohl der
Nettoverpflichtung wie auch des Wertes der Sicherheiten und entsprechende laufende An-
passung der Sicherheiten) setzt voraus, dass eine Anrechnung und ggf. Verwertung ohne
Verzug stattfinden kann. Daher ist der Vorrang der freihandigen (bzw. privaten) Verwer-
tung unabdingbar und Art. 83 VE-FinfraG greift daher auch sachlich zu kurz. Die umge-
kehrte Situation findet sich - wenn auch zwischen verschiedenen Parteien - in Art. 102 VE-
FinfraG, der nur die freihdndige Verwertung und dafiir die Verrechnungs- bzw. Netting-
vereinbarungen nicht anspricht (siehe Rz. 62).

Dies bestatigt die Notwendigkeit, diese Fragen generell, d.h. fur alle Insolvenzverfahren zu
regeln.

Ubertragung bei Konkurs eines Teilnehmers (Art. 84 VE-FinfraG)

Aus dieser Bestimmung geht unseres Erachtens nicht klar hervor, in welchen Féallen sie
Anwendung finden soll. Art. 84 VE-FinfraG spricht von einem Ubergang von Sicherheiten,
Forderungen und Verpflichtungen, die ein direkter Teilnehmer fir Rechnung eines indirek-
ten Teilnehmers hélt.

Der erlauternde Bericht spricht von einer "Legalzesssion" mit Wahlrecht des indirekten
Teilnehmers, ob der Ubergang auf den indirekten Teilnehmer oder einen andern direkten
Teilnehmer erfolgen soll. Im Ubrigen soll der Ubergang aber ohne weiteres mit dem Kon-
kurs Uber den direkten Teilnehmer stattfinden.

Ein Ubergang setzt voraus, dass zunachst der direkte Teilnehmer Tréger solcher Rechte,
Verpflichtungen und Sicherheiten ist, wenn auch auf Rechnung des indirekten Teilneh-
mers. Bei den Rechten und Verpflichtungen ware dies etwa dort der Fall, wo der direkte
Teilnehmer unter einem Agency System als Agent in seinem eigenen Namen aber auf
Rechnung des indirekten Teilnehmer handelt, wobei hier auch das materielle Recht in Art.
401 OR einen Ubergang regelt (freilich erst nach Erfiillung samtlicher Gegenanspriiche).
Handelt der direkte Teilnehmer als Agent (bzw. Stellvertreter) im Namen des indirekten
Teilnehmers, dann erwirbt der indirekte Teilnehmer solche Rechte und Verpflichtungen
selber.

Im Principal System erwirbt der direkte Teilnehmer dagegen diese Rechte und Verpflich-
tungen rechtlich betrachtet auf eigene Rechnung und spiegelt diese in einer separaten
Rechtsbeziehung zu seinem Kunden. Nur wirtschaftlich kdnnte man davon sprechen, dass
die Rechte und Verpflichtungen auf Rechnung des indirekten Teilnehmers eingegangen
wurden.
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Bei den Sicherheiten handelt es sich dagegen wohl nicht um Sicherheiten, welche die zent-
rale Gegenpartei gestellt hat, sondern um Sicherheiten, die der direkte Teilnehmer zundchst
vom indirekten Teilnehmer erhalten und an die zentrale Gegenpartei weitergeleitet hat oder
allenfalls um den Anspruch auf Ruckibertragung solcher Sicherheiten gegentber der zent-
ralen Gegenpartei.

In der Sache geht es um die Frage der Ubertragung der Finanztransaktionen (Portability)
und deren Sicherstellung im Konkurs des direkten Teilnehmers.

Das ist in der Tat ein zentrales Anliegen, gerade dort wo das Principal System angewandt
wird. Allerdings denken wir nicht, dass dazu ein vom Gesetz angeordneter, automatischer
Ubergang das geeignete Mittel ist.

Die zentralen Gegenparteien sehen fiir den Fall des Ausfalls eines Clearingmitglieds ver-
schiedene Mechanismen vor, die sicherstellen sollen, dass die Finanztransaktionen der
Kunden des ausgefallenen Clearingmitglieds auf einen oder mehrere andere Clearingmit-
glieder uibertragen werden konnen. Das kann durch eine eigentliche Ubertragung der beste-
henden Finanztransaktionen im Rechtssinne geschehen. Unter Umsténden findet stattdes-
sen aber ein Neuabschluss zwischen den Kunden und einem oder mehreren andern Clea-
ringmitgliedern statt und die urspringlichen Finanztransaktionen zwischen der zentralen
Gegenpartei und dem ausgefallenen Clearingmitglied werden beendet oder wurden bereits
mit der Konkursertffnung automatisch beendet. Die zentralen Gegenparteien sehen regel-
massig eine Pflicht ihrer Clearingmitglieder vor, Finanztransaktionen zu tibernehmen, al-
lerdings beschrénkt auf diejenigen Transaktionskategorien, fur die das Clearingmitglied
zugelassen ist. Die Zuteilung findet sodann unter Umstanden in einem Auktionsverfahren
statt. Mit andern Worten, die Bestimmung des Ubernehmenden Clearingmitglieds erfolgt
weder durch den Kunden noch durch die zentrale Gegenpartei und die Finanztransaktionen
eines Kunden konnen bei verschiedenen Clearingmitgliedern enden. Die Auswahl des
Clearingmitglieds erfolgt nach den Verfahren der zentralen Gegenpartei und wird nicht
vom Kunden bestimmt. Die Regeln der zentralen Gegenpartei erlauben mit andern Worten
eine flexible Antwort auf die konkrete Situation.

In diese Mechanismen sollte nicht mit einem Zwangsiibergang eingegriffen werden. Viel-
mehr sollte sichergestellt werden, dass diese Mechanismen und ein Ubergang von Finanz-
transaktionen und Sicherheiten auch im Falle einer Insolvenz des direkten Teilnehmers
durchgefuhrt und durchgesetzt werden kdnnen, insbesondere unbeschadet der Tatsache,
dass der direkte Teilnehmer mit der Konkurserdffnung die Verfligungsmacht uber sein
Vermdgen verliert und damit eine solche Ubertragung ohne entsprechende gesetzliche Re-
gelung nicht mehr moéglich wére. Dies konnte beispielsweise durch einen entsprechenden
Vorrang gegentber den Vorschriften, welche die Verfligungsféhigkeit im betreffenden In-
solvenzverfahren einschrénken, geregelt werden.
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Handel mit Derivaten
Austausch von Sicherheiten (Art. 102 VE-FinfraG)

Der in Abs. 3 vorgesehene Vorrang der freihdndigen Verwertung von Sicherheiten ist
punktuell, indem er lediglich den Austausch von Sicherheiten fir nicht Gber eine zentrale
Gegenpartei abgewickelte Finanztransaktionen betrifft. Der VVorrang muss sodann generell
sein und insbesondere auch auf Falle anwendbar sein, wo Sicherheiten freiwillig ausge-
tauscht werden. Wie bereits im Zusammenhang mit der Verrechnungsvereinbarung ausge-
fuhrt (siehe vorne Rz. 51) scheint jedoch eine spezifische Verweisung auf einzelne Best-
immungen auch flr diesen Vorrang weder notwendig noch geeignet.

Berechnung Schwellenwerte (Art. 92 VE-FinfraG)

Abs. 2: Dass risikomindernde Derivatetransaktionen gemass Art. 90 Abs. 3 VE-FinfraG fur
Nichtfinanzielle Gegenparteien hier nicht bei der "Durchschnittsbruttoposition” anzurech-
nen sind, sollte hier vorbehalten werden.

Abs. 3: Bei den Nichtfinanziellen Gegenparteien sollten unseres Erachtens nur die von wei-
teren Nichtfinanziellen Gegenparteien eingegangene OTC — Derivatgeschéfte einbezogen
werden.

Unklar ist, wie die Regel bei Finanziellen Gegenparteien angewandt werden, die fiir sich
alleine als kleine Nichtfinanzielle Gegenpartei gelten wirden.

Abs. 4: Hier sollte eine Ausrichtung nach internationalen Standards vorgeschrieben wer-
den, und zwar sowohl bezuglich Derivatekategorien wie auch der Héhe der Schwellenwer-
te.

Bst a: Unklar ist, was unter "Berechnungsweise des Schwellenwerts" verstanden wird. Be-
rechnet wird die Durchschnittsposition, welche an den Schwellenwert anzurechnen ist,
wahrend der Schwellenwert als solcher festgesetzt wird?

Bst b.: Die Bestimmung, wonach risikomindernde Transaktionen nicht berlicksichtigt wer-
den, wie es in Art. 90 Abs. 3 VE-FinfraG vorgeschrieben ist, darf nicht iber eine offene
Formulierung ,,welche Derivatgeschéfte bei der Berechnung der Schwellenwerte nicht zu
beriicksichtigen sind“ wieder zur Disposition des Verordnungsgebers gestellt werden. Ge-
mass erlauterndem Bericht soll lediglich die Definition der risikomindernden Transaktion
gemass Art. 90 Abs. 3 VE-FinfraG weiter ausgefiihrt werden. Das scheint kaum notwendig,
sollte aber zumindest entsprechend formuliert werden und eine solche weitere Detaillierung
darf gegentiber der gesetzlichen Umschreibung nicht enger sein.
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Anhang
Art. 27 BankG

Diese Bestimmung sollte beibehalten werden. Es ist ein genereller Vorrang gegeniiber allen
Massnahmen die gegen Banken und Effektenhéndler angeordnet werden kénnen und soll
nicht nur dort gelten, wo eine schweizerische zentrale Gegenpartei beteiligt ist (Art 80 VE-
FinfraG). Vgl. Generelle Vorbemerkungen zu Insolvenzrechtlichen Bestimmungen (siehe
Rz. 21 ff.).

Anerkennungsregime

Der Vorentwurf FinfraG sieht vor, dass ausldndische Handelsplatze, ausléandische zentrale
Gegenparteien und auslandische Transaktionsregister eine formelle Anerkennung der
FINMA einholen missen. In diesem Zusammenhang sieht der VE-FinfraG vor, dass die
Anerkennung der FINMA gewahrt wird, wenn die auslandische Handelsplatze, bzw. zent-
rale Gegenparteien, bzw. Transaktionsregister einer angemessenen Regulierung und Auf-
sicht unterstehen. Aus unserer Sicht sollte von diesem einzelfallbezogenen Anerkennungs-
regime abgesehen werden. Vielmehr sollte es, insbesondere fiir zentrale Gegenparteien,
genligen, dass die entsprechende Rechtsordnung (bzw. im Falle der EU auch (ibergeordne-
tes europaisches Recht) eine angemessene Aufsicht vorsieht, sodass gestutzt darauf (allen-
falls in einem gegentiber einer Einzelzulassung wesentlich vereinfachtem Verfahren) das
Tatigwerden einer solchen auslandischen Finanzmarktinfrastruktur fiir Schweizer Teilneh-
mer oder Finanzmarktinfrastrukturen zugelassen werden kann.

Meldepflicht (Reporting)

Die Meldepflicht fur Derivatgeschafte (Art. 96 VE-FinfraG) obliegt nach dem Vorbild der
EMIR mehreren Personen, die an einem solchen Derivatgeschaft beteiligt sind. Dies im
Unterschied etwa zur US-amerikanischen Regelung unter dem Dodd-Frank Act. Die Um-
setzung von EMIR bereitet aufgrund der Verpflichtung mehrerer Personen grosse Schwie-
rigkeiten. Vor diesem Hintergrund wére es wiinschenswert, wenn man sich fir das FinfraG
fiir die LOsung einer einzigen Meldung entscheiden wiirde.
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F. Ubergangsbestimmungen — Front-Loading Probleme

Art. 146 FinfraG sieht vor, dass der Bundesrat bestimmt, welche Derivatgeschéfte, die bei
Inkrafttreten des FinfraG bereits abgeschlossen sind, den Abrechnungs-, Melde- und Risi-
kominderungspflichten unterstehen.

Wir mdchten auch hier auf die grossen Umsetzungsschwierigkeiten und den sehr hohen
Aufwand der rickwirkenden Abrechnung und Meldung unter EMIR verweisen. Der Auf-
wand steht unseres Erachtens in keinem Verhdltnis zu dem aus einer solchen ruckwirken-
den Abrechnung und Meldung zu ziehenden Nutzen. Es sollte daher unter FinfraG ganz da-
rauf verzichtet werden.

Eine zeitlich gestaffelte Einflihrung der Abrechnungs-, Melde- und Risikominderungs-
pflichten fehlt. Eine solche erscheint aber zwingend notwendig, um sicherzustellen, dass
der Zugang zu den notwendigen Marktinfrastrukturen, Voraussetzung fur die Einfiihrung
der entsprechenden Pflichten ist.

Fur die Mdglichkeit zum VE-FinfraG Stellung nehmen zu kénnen, danken wir lhnen nochmals
bestens, stehen fur Rickfragen gerne zur Verfugung und verbleiben

Mit freundlichen Grissen

Dr. Peter M. Werner
Senior Director
pwerner@isda.org
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