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Vernehmlassung zur Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes

Sehr geehrte Frau Bundesratin
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir erlauben uns, eine Vernehmlassungsantwort zum Vorentwurf und Erlauternden Bericht vom
19. Juni 2024 zur Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG) einzureichen.

Als im Wirtschaftsrecht verankerte Anwaltskanzlei erachten wir es als unsere Pflicht, den Vorent-
wurf hinsichtlich Praktikabilitat, Effizienz und Zielerreichung zu beurteilen und die Auswirkungen
der Revision auf den schweizerischen Wirtschaftsstandort zu hinterfragen.

Ein attraktiver und effizient regulierter Bérsenplatz liegt nicht nur im Interesse der Finanzbranche
mit einer Bruttowertschépfung von CHF 70 Mrd. pro Jahr (BAK Economics, 2023), sondern auch
der Uber 220 borsenkotierten Unternehmen sowie der zahlreichen IPO-Kandidaten. Vom schwei-
zerischen Borsenplatz hangen Tausende hochqualifizierte und gut bezahlte Arbeitsplatze ab.

Vor diesem Hintergrund begrissen wir die Bestrebungen nach einer vorhersehbaren, ausgewo-
genen gesetzlichen Rahmenordnung, welche internationalen Standards Rechnung tragt. In sei-
ner jetzigen Form wére der Vorentwurf jedoch ein Ruckschritt. Insbesondere sollen bewéahrte
konzeptionelle Grundsatze — namentlich jener der gesteuerten Selbstregulierung — ohne tber-
zeugende Grinde geéndert oder Ubersteuert werden. Wird dies im Verlaufe der Gesetzgebungs-
arbeiten nicht korrigiert, wiirde der schweizerische Bérsenplatz geschwécht und es wirden ihm
gewichtige Standortvorteile entzogen.

Besonders hervorzuheben sind folgende Punkte:
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Kein Grund fiir Systemwechsel bei den Emittentenpflichten

Es besteht kein Anlass, die Pflichten zur Ad-hoc-Publizitat und zu den Management-Trans-
aktionen in das FinfraG zu Uberfuhren und eine explizite Pflicht, Insiderlisten zu fuhren, fest-
zuschreiben. Das Schweizer Finanzmarktrecht blickt auf eine bewéhrte Tradition der Selbst-
regulierung zurtick, welche die Attraktivitat des Schweizer Finanzplatzes mitgepréagt hat. Die
Regulierung erfolgt mit Augenmass, ist nahe bei den Rechtsunterworfenen und flexibel. Es
ist in der Praxis nicht erkennbar, dass die Selbstregulierung ineffizient, die Marktintegritat
gefahrdet oder die Rechtsdurchsetzung mangelhaft ware.

Der Erlauternde Bericht legt nicht ndher dar, weshalb es als "nicht angemessen" erscheint,
die betreffenden Emittentenpflichten weiterhin der bereits jetzt von der FINMA gesteuerten
(sog. "unechten") Selbstregulierung der Borsen zu Uberlassen. Auch ist die Selbstregulie-
rung in vielen Landern mit erfolgreichen Kapitalmarkten (mit Ausnahme der EU) weit ver-
breitet und bewahrt, so etwa in den USA, Kanada, dem Vereinigten Kénigreich, Singapur
und Japan. Die Selbstregulierung in diesen Landern wie auch in der Schweiz wird von der
International Organization of Securities Commissions (I0OSCO) anerkannt.

Mit dem vorgeschlagenen Systemwechsel wirden die Emittenten und ihre Organe sowie
teilweise deren Berater inskunftig der Aufsicht der FINMA unterstehen. Dies ware unverhalt-
nismassig und fur eine effiziente Rechtsdurchsetzung nachteilig, da hier alle Nachteile staat-
licher Rechtsdurchsetzung auftreten wie Ressourcenknappheit bei Behérden, aufwandigen
Untersuchungen und Rechtsmittelverfahren etc.

Insgesamt wiirde ohne Not ein funktionierendes durch ein neues, weniger gut funktionieren-
des System abgel6st. Es wird auch nicht aufgezeigt, inwiefern die damit verbundenen allfal-
ligen Vorteile die Nachteile Uberwiegen.

Daneben sieht der Vorentwurf eine Ausweitung des Anwendungsbereichs der entsprechen-
den Regelungen sowie zahlreiche Verscharfungen vor, deren Praktikabilitdt und Notwendig-
keit zweifelhaft sind.

Rechtsstaatliche Bedenken

Der Vorentwurf wiirde zudem eine radikale Abkehr vom bisherigen Sanktionsmodell bei den
Emittentenpflichten bedeuten und die Strafbarkeit deutlich ausweiten. Das Strafrecht ist die
scharfste Waffe des Rechtsstaats und sollte dementsprechend nur zum Schutz wichtiger
Rechtsglter eingesetzt werden. Bei den neu vorgeschlagenen Straftatbestanden (Verlet-
zung der Regeln zur Fuhrung von Insiderlisten, zur Ad-hoc-Publizitat und betreffend Ma-
nagement-Transaktionen) ist dies nicht der Fall: das geschitzte Rechtsgut ist héchst abs-
trakt.

Das bestehende und funktionierende Sanktionsmodell wiirde mit dem Systemwechsel ohne
Grund aufgegeben und durch ein neues Modell ersetzt, bei dem sich Organpersonen und
weitere Mitarbeitende von Emittenten einem erheblichen Strafbarkeitsrisiko aussetzen. Dies
ware — auch im Vergleich mit anderen Berufsgruppen und anderen Rechtsordnungen — we-
der sachgemass noch verhaltnismassig und durfte sich letztlich auch als ineffizient erweisen.
Eine Strafbarkeit natlrlicher Personen in diesem Bereich ware auch deshalb bedenklich,
weil insbesondere bei der Ad-hoc-Publizitat ein bedeutender Ermessensspielraum besteht
und Ermessensfehler nicht strafsanktioniert werden sollten.

Homburger

2/3



Die Erweiterung der Strafbarkeit wirde ausserdem die bestehenden — und grossteils unge-
|6sten — rechtsstaatlichen Probleme im Finanzmarkt-Enforcement noch akzentuieren: Die
umfassende Offenlegungspflicht gegenuber der FINMA und anderen Stellen wird haufig im
Konflikt mit dem Verbot des Selbstbelastungszwangs stehen. Zudem durften behérdliche
Untersuchungen wegen méglicher Verstdsse gegen Emittentenpflichten in vielen Fallen zu
Konflikten mit Berufsgeheimnissen — darunter dem Anwaltsgeheimnis — fiihren.

In der Beilage nehmen wir zu ausgewéhlten Punkten des Vorentwurfs Stellung und bringen kon-
krete Anderungsvorschldge an. Wir erlauben uns darin auch, Hinweise zur Umsetzung auf Ver-
ordnungsebene zu geben, da diese fur die Praktikabilitat und Effizienz der neuen Regelungen
von grosster Bedeutung sein wird.

Wir ersuchen Sie héflich um wohlwollende Berticksichtigung unserer Anliegen.

Mit freundlichen Grissen

Dr. iur. Stefan Kramer, LL.M. Prof. Dr. iur. Daniel Hausermann, LL.M.
Partner Partner

Diese Vernehmlassungsantwort wurde unter Mitarbeit verschiedener Partnerinnen und Partner der Praxisteams Gesellschafts-
recht / M&A und Banking & Finance sowie der folgenden in diesen Teams tétigen Rechtsanwélte verfasst (in alphabetischer
Reihenfolge): Manuel Baschung, Micha Fankhauser, Jonas Stahli und Alexander Wherlock.
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Vernehmlassung zur Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes

Beilage zur Vernehmlassungsantwort von Homburger AG vom 11. Oktober 2024

Vorentwurf (inkl. Anderungsvorschlége) Erlauterung Homburger*
Finanzmarktinfrastrukturgesetz

1. Abschnitt:

Bewilligungsvoraussetzungen und Pflichten fur alle Fi-
nanzmarktinfrastrukturen

Art. 4 Abs. 2, 2°Sund 2" Abs. 2'*": Die Botschaft sollte klarstellen, auf welche Bestimmungen sich die Verweisung bezieht.
2Ein Zahlungssystem benétigt nur dann eine Bewilligung Gemaéss dem Wortlaut der Bestimmung mussen solche Zahlungssysteme nur die Anforderungen nach dem 2. Titel 6. Kapitel
der FINMA, wenn: erfullen. Wir wirden eine zusatzliche Klarstellung in der Botschaft begriissen, dass damit nicht auch die Anforderungen des

2. Titels 1. Kapitel gemeint sind, sofern die entsprechenden bankengesetzlichen Vorschriften erflillt sind.
a. die Funktionsfahigkeit des Finanzmarkts oder der pretg P 9

Schutz der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teil-
nehmer es erfordern; und

b. das Zahlungssystem nicht durch eine Bank be-
trieben wird.

2is Der Bundesrat legt, insbesondere unter Beriicksichtigung
der Transaktionsvolumen, Schwellenwerte fest, ab denen
davon auszugehen ist, dass die Funktionsfahigkeit des Fi-
nanzmarkts oder der Schutz der Finanzmarktteilnehmerin-
nen und -teilnehmer die Bewilligung eines Zahlungssystems
durch die FINMA erfordern.

Zer 7ahlungssysteme, die von Banken betrieben werden und
die Voraussetzung nach Absatz 2 Buchstabe a erfiillen,
mussen die Anforderungen nach dem 2. Titel 6. Kapitel
sinngemass erflllen. Systemrelevante Zahlungssysteme
sind vorbehaltlich Absatz 3 in jedem Fall bewilligungspflich-
tig und mussen in einer eigenstéandigen Rechtseinheit be-
trieben werden.

1 Gesetzeszitate ohne Angabe des Erlasses beziehen sich auf den Vorentwurf zum FinfraG.



Vorentwurf (inkl. Anderungsvorschlage)

Art. 28 Organisation des Handels und Aufzeichnungen

1 Der Handelsplatz erlasst ein Reglement zur Organisation
eines geordneten und transparenten Handels.

2 Er verpflichtet darin seine Teilnehmer, bei-derim Hinblick
auf die Erfassung der Auftrage im Orderbuch Angaben zu
den Personen und Computeralgorithmen des Teilnehmers,
die fur die Anlageentscheidung und Ausflihrung des Auf-
trags verantwortlich sind, sowie bei Kundengeschéaften An-
gaben zur Identifizierung i i
sendes Kunden zu machen. Der Bundesrat regelt die Ein-
zelheiten, insbesondere zum Inhalt und zur Form der Anga-
ben. Er kann-sieht aus Grunden der Verhaltnisméassigkeit
und unter Beriicksichtigung internationaler Standards Aus-
nahmen von dieser Pflicht versehenvor.

3 Der Handelsplatz fiihrt chronologische Aufzeichnungen
Uber samtliche bei ihm getatigten Auftrage und Geschéfte
sowie Uber die ihm gemeldeten Geschafte. Zu erfassen sind
namentlich Zeitpunkt, beteiligte Teilnehmer, Effekten,
Stiickzahl oder Nominalwert und Preis der gehandelten Ef-
fekten.

4Er stellt der FINMA die Daten des Orderbuchs sowie samt-
liche Referenzdaten zu den am Handelsplatz kotierten oder
zum Handel zugelassenen Effekten zum Zweck der Markt-
Uberwachung innert flnf Handelstagen zur Verflgung.

Art. 37a Emittentenpflichten: Fiihrung von Insiderlisten

1 Gesellschaften, deren Effekten an einer Borse kotiert sind,
sowie ihre Beauftragten mussen_im Falle eines Bekannt-
gabeaufschubs eine Liste der Personen fihren, die bestim-
mungsgemass Zugang zu Insiderinformationen haben (Insi-
derliste).

2Die Insiderliste ist aktuell zu halten und wahrend mindes-
tens fiinfzehn Jahren aufzubewahren. Sie ist so zu fiihren,
dass sie der FINMA und der zustandigen Strafverfolgungs-
behorde auf deren Ersuchen umgehend zur Verfligung ge-
stellt werden kann.

3 Der Bundesrat regelt die Einzelheiten, insbesondere wel-
che Angaben die Insiderliste enthalten muss. Er kann aus

Erlauterung Homburger*

Abs. 2: In der EU sehen die Verordnung tber Markte fur Finanzinstrumente (MiFIR) sowie die Delegierte Verordnung (EU)
2017/580 vom 24. Juni 2016 (insb. in Art. 2 Abs. 2 und 3 sowie Annex | Tabelle 2, Feld 3) namentlich fir Sammelauftrage und
noch nicht zugewiesene Auftrage gewisse Spezialregeln bzw. Ausnahmen vor. Da die dahinterstehenden praktischen Uberle-
gungen auch in der Schweiz relevant sind (die einzelnen Kunden sind im Zeitpunkt der Erfassung der Auftrage im Orderbuch
moglicherweise noch nicht bekannt), sollten sie in der Verordnung des Bundesrats ubernommen werden.

Zudem sollte (in Anlehnung an das Recht der EU, vgl. Art. 25 Abs. 2 i.V.m. Art. 26 Abs. 3 MiFIR) eine Erflllung dieser Pflicht
durch Aufzeichnung von Angaben zum Auftraggeber mdéglich sein.

Die Botschaft sollte zudem klarstellen, dass vom Verordnungsgeber im Rahmen von Abs. 2 erwartet wird, die Erfullung dieser
Pflichten auf dem Format der EU (insb. Delegierte Verordnung (EU) 2017/580 vom 24. Juni 2016, Annex | Tabelle 2) zu ermdg-
lichen.

Regelung nicht erforderlich

Insiderlisten werden schon heute gefuihrt, nur schon mit Blick auf die Safe-Harbor-Regelung in Art. 128 FinfraV (s. Art. 128 lit. b
Ziff. 2 FinfraV). Art. 37a ist deshalb nicht erforderlich. Gesetzliche Pflichten, Insiderlisten zu fihren, sind unseres Wissens aus-
serhalb der EU auch nicht verbreitet. Art. 18 der EU-Marktmissbrauchsverordnung (MAR) ist mithin ein Sonderfall.

Wenn es, wie im Erlauternden Bericht ausgefihrt, stimmt, dass Insiderlisten oft fehlerhaft oder unvollstandig gefiihrt werden,
konnte der Bundesrat ohne Gesetzesanderung den Art. 128 FinfraV entsprechend anpassen.

Anmerkungen zu einzelnen Bestimmungen
Sollte eine gesetzliche Regelung politisch erwiinscht sein, schlagen wir die links aufgefiihrten Anderungen vor:

Abs. 1: Eine Insiderliste sollte nur zu flhren sein, wenn ein Bekanntgabeaufschub (vgl. Art. 37b Abs. 4; Art. 54 Kotierungsregle-
ment der SIX [KR-SIX]) vorliegt. In anderen Fallen — z.B. wenn eine Insider-Information der Emittentin spontan zur Kenntnis
gelangt — wére es schon aus Zeitgriinden nicht praktikabel, eine Insiderliste zu fuhren.



Vorentwurf (inkl. Anderungsvorschlage)

Grinden-der-Verhaltnismassigkeit-Ausnahmen von der

Pflicht vorsehen, eine Insiderliste zu fihren.

Art. 37b Emittentenpflichten: Verdffentlichung und Mel-

dung von Insiderinformationen

1 Gesellschaften, deren Effekten an einer Borse kotiert sind,
mussen Insiderinformationen, die in ihnrem Tatigkeitsbereich
zutage getreten sind, so rasch wie méglich veréffentlichen
(Ad-hoc-Mitteilung). Sie miissen diese Insiderinformationen
gleichzeitig der Bérse melden.

2Dije Borse muss die Insiderinformation an die FINMA wei-
terleiten.

3 Der Bundesrat regelt die-Einzelheiten-insbesondere zum
Inhalt, und-zur-Form, ittei ; Zeitpunkt
und zur-Art der Verdffentlichung der Ad-hoc-Mitteilung. Er
kann die Regelung die-von Einzelheiten den Bérsen dele-

gieren.

“Er regelt, unter welchen Voraussetzungen die Verdffentli-
chung und die Meldung aufgeschoben werden kdnnen_(Be-
kanntgabeaufschub). Er kann aus-Grinden-der\erhaltnis-
massigkeit-Ausnahmen von der Veroffentlichungs- und Mel-
depflicht vorsehen.

Erlauterung Homburger*

Abs. 2: Nach Art. 18 Abs. 5 MAR betragt die Aufbewahrungsfrist 5 Jahre. Wir sehen keinen Grund, iber die Regelung in der
EU — und sogar Uber die allgemeine, zehnjahrige Aufbewahrungspflicht (Art. 958f Abs. 1 OR) hinauszugehen.

Abs. 3: Es konnte auch andere Ausnahmegrinde als Verhéaltnismassigkeit geben (z.B. Anpassung an internationale Stan-
dards, Praktikabilitat, technische Entwicklung). Die Ausnahmekompetenz des Bundesrates sollte deshalb nicht beschrankt wer-
den.

Notwendige Regelungen auf Verordnungsstufe:
- Zu regeln ware der Kreis der Personen, die "bestimmungsgemass Zugang zu Insiderinformationen" haben.

- Aus Datenschutzgrinden sollten die zu dokumentierenden Informationen beschrankt werden auf (i) eine Person identifi-
zierende Angaben und (ii) den Zeitpunkt der Inkenntnissetzung. Wie unter der MAR sollte die Emittentin in ihrer Insider-
liste im Fall eines beauftragten Dritten nur dessen Firmennamen, den Zeitpunkt der Inkenntnissetzung und einen An-
sprechpartner des Dritten festhalten missen.

- Ausnahmen von der Pflicht zur Fuhrung von Insiderlisten dréngen sich insb. auf (i) fur Emittenten, die nur Forderungspa-
piere (insb. Anleihensobligationen), aber keine Beteiligungspapiere kotiert haben, da das Risiko von Insiderhandel hier
extrem reduziert ist, sowie (ii) fur Emittenten, die vergleichbaren ausléandischen Regelungen, insb. der MAR, unterstehen.

Gesetzliche Regelung wére nachteilig

Fur die Grunde, warum die gesetzliche Regelung der Ad-hoc-Publizitét nachteilig wére, siehe Ziff. 1 des Begleitschreibens.
Anmerkungen zu einzelnen Bestimmungen
Sollte eine gesetzliche Regelung politisch erwiinscht sein, schlagen wir die links aufgefiihrten Anderungen vor:

Abs. 3: Der Bundesrat wird die Einzelheiten nicht komplett selbst regeln kdnnen. Eine Mdglichkeit, die Einzelheiten an die Bor-
sen zu delegieren, ist fur ein funktionierendes Ad-hoc-Publizitédtssystem unerlésslich. So sind die bestehenden Regelungen der
Bdrsen eng verzahnt mit der Organisation des Handels (insb. Handelszeiten) und beziehen sich auf spezifische technische
Systeme.

Abs. 4: Begriffliche Klarstellung (s. auch Art. 37a Abs. 1). Auch hier sollte der Bundesrat generell Ausnahmen vorsehen kdnnen
(s. Anmerkung zu Art. 37a Abs. 3).

Abs. 5: Bei einer Uberfiihrung der Ad-hoc-Publizitit ins Gesetz miisste auf jeden Fall klargestellt werden, dass sich aus einer
Verletzung dieser Pflichten keine Haftpflichtanspriiche gegeniiber Emittenten und ihre Organe ableiten lassen. Das
schweizerische Regime der Ad-hoc-Publizitét entscheidet sich — anders als Rechtsordnungen wie die USA, welche mehr auf
periodische Regelmeldepflichten setzen — fiir sofortige Transparenz, selbst wenn dies weniger Exaktheit und Belangbarkeit
bedeutet. Es eignet sich nicht fiir eine zivilrechtliche Haftung analog der Prospekthaftung.

Notwendige Regelungen auf Verordnungsstufe:

- Alifallige Informationen, die stets in der Form einer Ad-hoc-Mitteilung bekannt zu machen sind (zurzeit Geschéfts- und
Zwischenberichte, s. Art. 53 Abs. 1**" KR und Art. 4 Abs. 2 Richtlinie Ad-hoc-Publizitat der SIX [RLAhPY));



Vorentwurf (inkl. Anderungsvorschlage)

5 Aus einer Verletzung der Pflichten geméss Art. 37b kdn-
nen keine Schadenersatzanspriiche gegenuber der Gesell-
schaft oder ihren Organen abgeleitet werden.

Art. 37c Emittentenpflichten: Meldung und Veroffentli-

chung von Management-Transaktionen
1

Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschaftsleitung
einer-Gesellschaften, deren Effekten-Beteiligungsrechte an
einer Borse primarkotiert sind, sorgen dafur, dass ihre Mit-
glieder des Verwaltungsrats und der Geschéftsleitung sewie
diesen-Mitgliedern nahestehende Personen-missen-der
Gesellschaft ihre-Transaktionen mit Effekten-Beteiligungs-
rechten der Gesellschaft oder mit daraus abgeleiteten Deri-
vaten, die sie selbst oder ihnen nahestehende Personen
unter ihrem massgeblichen Einfluss tatigen (Management-

Transaktionen), innerhalb-ven-zwei-Handelstagen-melden.

2Die Gesellschaft muss die erhaltenen Meldungen uiber Ma-
nagement-Transaktionen der Borse innerhalb-von-drei-Han-
delstagen-melden.

3 Die Borse muss die Management-Transaktionen so rasch
wie moglich veroffentlichen;-dabeisind-insbesendere-der
Name und die Funktion der meldepflichtigen Person anzu-
geben.

“Die Borse muss die Meldungen uber Management-Trans-
aktionen an die FINMA weiterleiten.

5 Der Bundesrat regelt die-Einzelheiten-insbesondere Inhalt

Form und Zeitpunkt der Meldung und ihrer Veréffentli-

chung.welche-Angaben-zu-melden-sind: Er kann die Rege-

lung von Einzelheiten den Borsen delegieren. Er kann auch

aus-Grinden-der-\Verhaltnismassigkeit Ausnahmen von der

Erlauterung Homburger*

Konkretisierung des Begriffs der Insiderinformation, insbes. des Elements "Kursrelevanz" (Art. 53 Abs. 1 Satz 3 und 1°s
KR);

Festhalten des Beurteilungsspielraums der Emittenten (Art. 4 Abs. 2 und 3 RLAhP);
Gebot der Gleichbehandlung (Art. 6 RLAhP);

Anforderungen an den Inhalt (Art. 15 RLAhP);

Bekanntgabeaufschub (Art. 54 Abs. 2 KR-SIX, Art. 17 RLAhP);

Ausnahmen, z.B. der sog. "Sanierungsbhekanntgabeaufschub" geméss Praxis von SIX Exchange Regulation AG.

Notwendige Regelungen durch die Bérsen: v.a. Ausgestaltung und Modalitéten der Verbreitung (Art. 7 - 14 RLAhP)

Gesetzliche Regelung ware nachteilig

Fir die Grinde, warum die gesetzliche Regelung der Ad-hoc-Publizitat nachteilig wére, siehe Ziff. 1 des Begleitschreibens.
Hinzu kommt, dass Art. 37¢ zu wesentlichen Ausweitungen des Anwendungsbereichs der Regelung fuhren wirde (dazu s. un-
ten zu Abs. 1 und 3).

Anmerkungen zu einzelnen Bestimmungen

Sollte eine gesetzliche Regelung politisch erwiinscht sein, schlagen wir die links aufgefiihrten Anderungen vor:

Abs. 1:

Bisher beinhaltet die Regelung im Grundsatz eine Organisationspflicht der Emittentin (vgl. Art. 56 Abs. 2 KR-SIX). Unter
Art. 37c Abs. 1 wére es eine eigenstandige Pflicht der betroffenen Personen. Die Emittenten wirden damit aus der Pflicht
genommen, den Regelungen betreffend Management-Transaktionen Nachachtung zu verschaffen, was mit der Reform
kaum bezweckt werden ddrfte.

Die bisherige Regelung ist auf Emittenten mit primarkotierten Beteiligungsrechten beschrankt (Art. 56 Abs. 2 KR-SIX).
Neu sollen Emittenten mit irgendwelchen kotierten Effekten der Regelung unterstehen, etwa auch Unternehmen, die nur
eine Anleihe kotiert haben oder deren Beteiligungsrechte lediglich sekundérkotiert sind.

Bisher sind Organpersonen auch fiir Transaktionen von ihnen nahestehenden Personen meldepflichtig, wenn die Trans-
aktion unter ihrem massgeblichen Einfluss getétigt wurde (Art. 56 Abs. 3 KR-SIX). Neu sollen nahestehende Personen
direkt meldepflichtig sein und zwar unabhangig vom Einfluss der Organperson.

Bisher sind nur Transaktionen mit Beteiligungsrechten (und Derivaten) meldepflichtig (Art. 56 Abs. 2 KR-SIX). Neu sollen
Transaktionen in séamtlichen Effekten (und ihren Derivaten) meldepflichtig sein, also auch Transaktionen in kotierten oder
nicht kotierten Anleihensobligationen. Auch diese Ausweitung der Meldepflicht ware unverhaltnismassig und hatte keinen
erkennbaren Nutzen.



Vorentwurf (inkl. Anderungsvorschlage)

Melde- und Veréffentlichungspflicht vorsehen-sewie-Han-
5 Aus einer Verletzung der Pflichten gemass Art. 37¢ kén-

nen keine Schadenersatzanspriiche gegenuber der Gesell-
schaft oder ihren Organen abgeleitet werden.

2

Erlauterung Homburger*

Die angefiihrten Ausweitungen der Meldepflicht wéren einzeln und in ihrer Gesamtheit unverhéltnismassig, héatten keinen er-
kennbaren Nutzen und wiirden der Attraktivitdt des schweizerischen Finanzplatzes schaden. Es besteht aufgrund der Erfahrun-
gen mit der bisherigen Regelung auch kein Anlass fur diese Ausweitungen.

Weiter regen wir an, die Meldefristen auf Verordnungsstufe zu regeln (s. sogleich Anmerkung zu Abs. 2).

Abs. 2: Wir regen an, die Meldefristen zusammen mit dem fristausldsenden Zeitpunkt auf Verordnungsstufe zu regeln. Damit
wird Konsistenz zu Ubrigen Pflichten im FinfraG geschaffen (vgl. bspw. Art. 120 FinfraG und Art. 24 Abs FinfraV-FINMA) und
eine Anderung ist flexibler méglich.

Abs. 3: Bisher wird nur die Funktionskategorie des Organmitglieds (exekutives/nicht exekutives Verwaltungsratsmitglied; Mit-
glied der Geschaftsleitung) veroffentlicht (Art. 56 Abs. 5 KR-SIX). Neu sollen Name und Funktion verdffentlicht werden. Dies ist
aus Sicht des Personlichkeitsschutzes bedenklich und wirde v.a. die Neugier mancher Personen befriedigen. Zur Information
des Marktes tiber Management-Transaktionen ist eine Veroffentlichung des Namens und der Funktion der Organperson nicht
erforderlich.

Abs. 5 Satz 1: Die Delegation an den Bundesrat sollte gleich weit gefasst sein wie unter Art. 37b. Insbesondere sollte der Bun-
desrat die Meldefristen regeln (s. Anmerkung zu Abs. 2). Aus sachtechnischen Griinden wird er die Einzelheiten an die Borsen
delegieren mussen. Siehe Anmerkung zu Art. 37b Abs. 3.

Abs. 5 Satz 2: Der Bundesrat sollte wie unter Art. 37a und Art. 37b generell Ausnahmen vorsehen kénnen (s. Anmerkung zu
Art. 37a Abs. 3).

Weiter sollten Emittenten wie bisher die Handelssperrzeiten selber festlegen kénnen. Diese sind im Corporate-Governance-
Bericht zu veroffentlichen (Ziff. 10 des Anhangs zur Richtlinie Corporate Governance der SIX). Die bisherige Praxis hat zu kei-
nen Problemen gefiihrt. Eine Vereinheitlichung hétte keine Vorteile.

Abs. 6: Bei einer Uberfiihrung der Regelung zu den Management-Transaktionen ins Gesetz miisste auf jeden Fall klargestellt
werden, dass sich aus einer Verletzung dieser Pflichten keine Haftpflichtanspriiche gegeniiber Emittenten und ihre Organe
ableiten lassen. Siehe auch die Anmerkungen zu Art. 37b Abs. 5.

Notwendige Regelungen auf Verordnungsstufe:

- Genaue Voraussetzungen der Meldepflicht (Art. 56 Abs. 3 KR-SIX, Art. 3 Abs. 1 Richtlinie Management-Transaktionen
der SIX [RLMTY);

- Der Begriff der nahestehenden Personen sollte — insb. wegen der aufsichts- und strafrechtlichen Konsequenzen — ab-
schliessend (und nicht beispielhaft wie aktuell in Art. 56 Abs. 3 KR-SIX und Art. 3 Abs. 2 RLMT?) geregelt werden;

- Entstehung der Meldepflicht und Meldefristen fiir meldepflichtige Personen und Emittenten (Art. 56 Abs. 2 und Abs. 4 KR-
SIX; Art. 7 und 7a RLMT);

Siehe SIX Exchange Regulation, Leitfaden zur Richtlinie betr. Offenlegung von Management-Transaktionen, Fassung vom 1. Februar 2024, N 89 ff.
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Art. 38 Aufzeichnungspflicht der Teilnehmer

1 Die an einem Handelsplatz zugelassenen Teilnehmer
mussen samtliche Auftrage und samtliche von ihnen geta-
tigten Geschéfte mit allen Angaben aufzeichnen, die fir de-
ren Nachvollziehbarkeit und fur die Beaufsichtigung ihrer
Tatigkeit erforderlich sind.

2Der Bundesrat regelt die aufzuzeichnenden Angaben und
die Form der Aufzeichnung. Er kann-sieht aus Griinden der
Verhéltnismassigkeit und unter Beriicksichtigung internatio-
naler Standards Ausnahmen versehenvor, namentlich be-
treffend Geschéfte zum Zweck von Ruckzahlungen und Ef-
fekten und Derivaten, die Ublicherweise nicht gehandelt
werden.

% Die Aufzeichnungspflicht der Teilnehmer gilt auch dann als
erfullt, wenn sie unter auslandischem Recht erfullt worden
ist, das von der FINMA als gleichwertig anerkannt worden
ist.

Art. 39 Melde- und Auskunftspflicht der Teilnehmer

1 Die an einem Handelsplatz zugelassenen Teilnehmer
mussen der FINMA samtliche von ihnen getéatigten Ge-
schéfte melden mit:

a. Effekten, die am Handelsplatz zum Handel zuge-
lassen sind;

b. Derivaten, die aus Effekten abgeleitet sind, die
am Handelsplatz zum Handel zugelassen sind.

2Diese Transaktionsmeldungen mussen insbesondere ent-
halten:
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- Genauer Gegenstand der Meldepflicht (Art. 4 RLMT);
- Inhalt der Meldung und Verdffentlichung (Art. 56 Abs. 4 und 5 KR-SIX; Art. 4a, 4b, 5 RLMT);

- Ausnahmen fir Eigentransaktionen der Emittentin (Art. 4 Abs. 3 RLMT) und Transaktionen mit Entschadigungsfunktion
(Art. 6 RLMT) sowie Regelung tber die Meldepflicht bei Pre-trading-Planen (vgl. Art. 3 Abs. 1 Satz 2 RLMT).

Notwendige Regelungen durch die Bérsen: v.a. Modalitaten der Meldung (Art. 8 RLMT).

Wir verweisen sinngemass auf unsere Ausfuihrungen zu Art. 28 und 39.

Abs. 3: Im Interesse einer vereinfachten Handhabung sollte Teilnehmern die Méglichkeit eingeraumt werden, die Aufzeich-
nungspflicht namentlich durch Einhaltung der VVorschriften der EU erfiillen zu kénnen.

Abs. 3 und 4: Im Interesse einer vereinfachten Handhabung sollte Teilnehmern die Mdglichkeit eingeraumt werden, die Melde-
pflicht namentlich durch Einhaltung der Vorschriften der EU erfillen zu kénnen. Geméass FINMA RS 18/2 Meldepflicht Effekten-
geschéfte, Rz. 31, kann eine Meldestelle bereits heute alternativ eine vollstandige Meldung im Format der Européischen Union
akzeptieren.

Das Gesetz sollte daher die Méglichkeit von "substituted compliance" durch Einhaltung von als gleichwertig anerkannten aus-
landischen Vorschriften ermdglichen (Abs. 4).

Unabhangig davon sollte der Bundesrat bei der Regelung der Einzelheiten gem. Abs. 3 es den Teilnehmern erméglichen, die
Transaktionsmeldungen nach FinfraG mdglichst eng an diejenigen nach MiFIR und der Delegierten Verordnung (EU) 2017/590
vom 28. Juli 2016 (insb. Annex | Tabelle 2) bzw. die Methodik von ISO 20022 anzulehnen. Abweichungen sollten darauf be-
schrankt werden, dass fiir die vom auslandischen Recht vorgesehenen Meldefelder, fiir die es nach dem schweizerischen
Recht bzw. den bisher geltenden Standards keine Entsprechung gibt, auch zukiinftig keine Meldepflichten vorgesehen werden.



a. die Bezeichnung und die Zahl der erworbenen
oder verausserten Effekten und Derivate;

b.  Handelsvolumen, Datum und Zeitpunkt des Ab-
schlusses;

c. den Kurs der erworbenen oder verausserten Ef-
fekten und Derivate; und

d. Angaben zur Identifizierung der wirtschaftlich be-
rechtigten Person.

3 Der Bundesrat regelt unter Berticksichtigung internationa-
ler Standards:

a. die zu meldenden Angaben;

b. die Ausnahmen von der Meldepflicht, insbeson-
dere fur im Ausland getétigte Geschéfte;

c. die Form der Meldung; und
d. die Meldefrist.

4 Die FINMA kann technische Meldespezifikationen vorge-
ben. Sie kann im Einzelfall Ausnahmen von der Meldepflicht
gewahren, sofern dadurch der Schutzzweck dieses Geset-
zes nicht beeintrachtigt wird. Die FINMA kann auslandische
Rechtsordnungen im Hinblick auf die Anforderungen nach
den Abséatzen 2 und 3 als gleichwertig anerkennen; in die-
sem Fall gilt die Meldepflicht der Teilnehmer abweichend
von den Absétzen 2 und 3 auch dann als erfillt, wenn die
Transaktionsmeldung dieser ausléndischen Rechtsordnung

entspricht.
5 Sie stellt der zustandigen Handelsiiberwachungsstelle des

Handelsplatzes die Transaktionsmeldungen zur Verfiigung,
sofern dies zum Zweck der Handelstuberwachung nétig ist.

8 Sie erhebt fiir die Entgegennahme der Meldungen und fiir
deren Auswertung eine angemessene Gebuhr.

"Die an einem Handelsplatz zugelassenen Teilnehmer
mussen der FINMA alle Auskinfte erteilen und Unterlagen
herausgeben, die diese zur Erfiullung ihrer Aufgaben bené-
tigt.

Homburger
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8Die SNB ist im Rahmen der Erfiillung ihrer 6éffentlichen
Aufgaben von der Melde- und der Auskunftspflicht ausge-
nommen.

Art. 78 Abs. 1

! Das Transaktionsregister muss einer auslandischen Fi-
nanzmarktaufsichtsbehérde kostenlos Zugang zu den Da-
ten gewahren, die diese fur die Erflllung ihrer Aufgaben be-
nétigt, wenn in einer Vereinbarung Uber die Zusammenar-
beit zwischen den zusténdigen schweizerischen und aus-
landischen Aufsichtsbehdrden bestatigt worden ist, dass die
auslandische Finanzmarktaufsichtsbehodrde einer gesetzli-
chen Geheimhaltungspflicht unterliegt.

Art. 95a Erfillung von Pflichten bei Geschaften mit einer
auslandischen Gegenpartei

1 Folgende Pflichten dieses Kapitels gelten bei Geschaften
mit einer auslandischen Gegenpartei, wenn sie diesen
Pflichten unterstehen wiirde, sofern sie ihren Sitz in der
Schweiz hétte:

a. Abrechnungspflicht (Art. 97-103);

b.  Pflicht zur Minderung des operationellen Risikos
und des Gegenparteirisikos (Art. 108);

c. Pflicht zum Austausch von Sicherheiten (Art.
110);

d. Pflicht zum Handel Gber Handelspléatze und orga-
nisierte Handelssysteme (Art. 112-115).

2 Die Pflichten nach Absatz 1 missen nicht erfillt werden,
sofern die auslandische Gegenpartei:

a. ihren Sitz in einem Staat hat, dessen Recht von
der FINMA als gleichwertig anerkannt worden ist;
und

b. nach dem Recht dieses Staates diese Pflichten
nicht erfillen muss.

3Konnen die Pflichten dieses Kapitels mit Ausnahme derje-
nigen nach Absatz 1 ohne Mitwirkung der ausléandischen
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Mit der ersatzlosen Streichung von Art. 78 Abs. 1 lit. b und c verweist Art. 80 Abs. 2 lit. b Ziff. 3 ins Leere und muss entspre-
chend angepasst werden.

Abs. 2: In der Botschaft sollte klargestellt werden, dass Art. 107 Abs. 3 FinfraG und die gestutzt darauf erlassenen Ausnahme-
bestimmungen (namentlich Art. 106 Abs. 2" und 2" FinfraV), die durch den neuen Art. 95a Abs. 2 nicht ersetzt werden, nicht
beschnitten werden sollen.

Zudem sind wir der Ansicht, dass die Ausfiihrungen, die der Erlauterungsbericht im dritten Abschnitt zu Art. 95a enthalt, die
Bedeutung von Art. 95a Abs. 1 und 2 nicht weiter erhellen. Sie sollten nicht in die Botschaft aufgenommen werden.

Abs. 3: Grundsatzlich sollte unseres Erachtens die bisherige Regelung von Art. 106 Abs. 3 FinfraV beibehalten werden.

Wird am vorgeschlagenen Abs. 3 festgehalten, sollte zumindest das Verhaltnis zwischen den Abs. 1 und 2 einerseits und Abs.
3 andererseits verdeutlicht werden durch eine Klarstellung, dass Abs. 3 insbesondere der Ausnahme von Abs. 2 nicht vorgeht
(vgl. dazu den Anderungsvorschlag).

In der Botschaft sollte zudem klargestellt werden, dass dieser Absatz Art. 95 nicht vorgeht.
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Gegenpartei erfiillt werden, so sind sie auf jeden Fall zu er-
fullen.

Art. 98 Kleine nichtfinanzielle Gegenparteien

1 Eine nichtfinanzielle Gegenpartei gilt als klein, wenn der
Durchschnitt ihrer aggregierten Brutto-Monatsendpositionen
fur die vorausgegangenen zwolf Monate in den massgeben-
den ausstehenden OTC-Derivatgeschaften unter dem fir
die entsprechende Derivatkategorie geltenden Schwellen-
wert liegt.

2Die Berechnung nach Absatz 1 ist spatestens nach Ablauf
von zwolf Monaten zu wiederholen. Ubersteigt einer der
nach Absatz 1 berechneten Durchschnitte einer bestehen-
den kleinen nichtfinanziellen Gegenpartei den massgeben-
den Schwellenwert, so gilt diese Gegenpartei nach vier Mo-

naten ab dem Zeitpunkt des-Ubersteigensder Berechnung
nicht mehr als klein.

3 Firr die Berechnung der Durchschnitte werden Derivatge-
schéfte zur Reduzierung von Risiken nicht einberechnet,
wenn sie unmittelbar mit der Geschaftstatigkeit oder der Li-
quiditats- oder Vermdgensbewirtschaftung der Gegenpartei
oder der Gruppe verbunden sind.

Art. 99 Kleine finanzielle Gegenparteien

1 Eine finanzielle Gegenpartei gilt als klein, wenn der Durch-
schnitt ihrer aggregierten Brutto-Monatsendpositionen fir
die vorausgegangenen zwolf Monate in den massgebenden
ausstehenden OTC-Derivatgeschéften unter dem Schwel-
lenwert liegt.

2Dije Berechnung nach Absatz 1 ist spatestens nach Ablauf
von zwolf Monaten zu wiederholen. Ubersteigt der Durch-
schnitt nach Absatz 1 einer bestehenden kleinen finanziel-
len Gegenpartei den Schwellenwert, so gilt diese Gegen-
partei nach vier Monaten ab dem Zeitpunkt des-Uberstei-

gensder Berechnung nicht mehr als klein.

Art. 120 Abs. 1
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Abs. 1: Die geénderte Terminologie aufgrund der neuen Berechnungsmethode der Schwellenwerte sollte mit Art. 100 abge-
stimmt werden.

Abs. 2: Es sollte auch im Gesetz zum Ausdruck kommen, dass die Berechnung nur einmal jéhrlich durchgefuhrt werden muss.
Alternativ kbnnte ein Ansatz wie bei Art. 100 Abs. 2 FinfraV gewahlt werden. Entscheidend ist, dass die Einstufung als kleine
nichtfinanzielle Gegenpartei nur im Jahresrhythmus angepasst werden muss.

Wir verweisen auf unsere Bemerkungen zu Art. 98.

Auf Verordnungsstufe (FinfraV-FINMA) drangt sich gestitzt auf Art. 123 Abs. 2 FinfraG eine Nachfiihrung an die mittlerweile
gefestigte Ausnahmepraxis betreffend die Offenlegung im Zusammenhang mit Kapitalmarkttransaktionen auf:
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1Wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit
Dritten Aktien oder Erwerbs- oder Verausserungsrechte be-
zuglich Aktien einer Gesellschaft mit Sitz in der Schweiz,
deren Beteiligungspapiere ganz oder teilweise in der
Schweiz kotiert sind, oder einer Gesellschaft mit Sitz im
Ausland, deren Beteiligungspapiere ganz oder teilweise in
der Schweiz hauptkotiert sind, erwirbt oder veraussert und
dadurch den Grenzwert von 5, 10, 15, 20, 25, 33%, 50 oder
66% Prozent der Stimmrechte, ob ausiibbar oder nicht, er-
reicht, unter- oder tberschreitet, muss dies der Gesellschaft
und den Borsen oder DLT-Handelssystemen, an denen die
Beteiligungspapiere kotiert sind, melden.

Art. 122 Bezeichnung eines Zustellungsdomizils

1 Aktionarinnen und Aktiondre mit Sitz oder Wohnsitz im
Ausland, die direkt, indirekt oder in gemeinsamer Abspra-
che mit Dritten zusammen Uber mindestens 10 Prozent der
Stimmrechte einer Gesellschaft nach Artikel 120 Absatz 1
verfigen, missen im Rahmen ihrer Meldung zur Offenle-
gung der Beteiligungen ein Zustellungsdomizil in der
Schweiz bezeichnen.

2 Als Zustellungsdomizil kann eine elektronische Zustella-
dresse angegeben werden.

3Wird kein Zustellungsdomizil bezeichnet, so kann die Zu-
stellung von Mitteilungen, Verfligungen und Entscheiden
durch die Ubernahmekommission (Art. 126) und die FINMA
durch Veréffentlichung im Bundesblatt erfolgen. Vorbehal-
ten bleiben staatsvertragliche Regelungen.

Art. 123a  Offenlegungsstelle

1 Die Borsen sowie die DLT-Handelssysteme, die eine Ko-
tierung zulassen, mussen eine Offenlegungsstelle betrei-
ben. Diese ist Teil der Regulierungs- und Uberwachungsor-
ganisation (Art. 27 Abs. 2) und untersteht der Aufsicht der
FINMA.

2 Der Betrieb einer Offenlegungsstelle kann einer anderen
Bdrse oder einem anderen DLT-Handelssystem Ubertragen
werden. Die Ubertragung bedarf der Genehmigung der
FINMA.
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- Lock-ups und Underwritings sowie Sub-Unterwritings gemass Merkblatt der Offenlegungsstelle der SIX Exchange Regu-
lation AG (OLS) "fur Gesuche um Ausnahmen und Erleichterungen betreffend Offenlegung im Prospekt fur Lock-up Grup-
pen und (Sub-)Underwriter" vom 1. Februar 2022; und

- Backstop Commitments und &hnliche Sachverhalte, fiir welche die OLS ebenfalls regelméssig Ausnahmen bzw. Erleich-
terungen erteilt.

Durch die Regelung auf Verordnungsstufe kdnnte auf allen Seiten — auch bei den Offenlegungsstellen — unnétiger Aufwand
eliminiert werden, der dadurch entsteht, dass heute nach wie vor in jedem Fall ein spezifisches Gesuch unterbreitet werden
muss, das dann mittels Empfehlung der Offenlegungsstelle genehmigt wird. Zwar sind diese Gesuche und Empfehlungen mitt-
lerweile weitgehend standardisiert, sie verursachen dennoch Aufwand. Gerade wegen ihrer Standardisierung sind die entspre-
chenden Sachverhalte geeignet, auf Verordnungsstufe geregelt zu werden.

Abs. 2: Es ist unklar, was genau unter "elektronischer Zustelladresse" zu verstehen ist. Dies sollte geklart werden.

Abs. 3: Analog einer Sekretariatsauskunft der UEK (Art. 55 Abs. 4 UEV) waére es flr die Marktteilnehmer wiinschenswert, wenn
die Offenlegungsstellen wieder Auskunfte zu Praxis und Auslegung des Offenlegungsrechts erteilen und entsprechend zu ihrer
jahrelang getubten — und ca. 2021 eingestellten — Praxis des Umgangs mit den Marktteilnehmern zuriickkehren kénnten. Die
Offenlegungsstellen sind die eigentlichen Know-How-Trager des Offenlegungsrechts und es ist nicht einzusehen, weshalb sie
Fragen von Marktteilnehmern und ihrer Berater/innen nicht mehr beantworten durfen.

Auskunfte der Offenlegungsstelle kdnnten im Sinne der Stossrichtung der Reform mithelfen, fur eine bessere Transparenz und
letztlich eine bessere und klarere Meldesituation zu sorgen, was im Interesse aller ist. Dies kdme insbesondere jenen Marktteil-
nehmern zugute, die selten mit dieser komplexen Materie zu tun haben.
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3 Die Offenlegungsstelle hat folgende Aufgaben: Wie bei einer Sekretariatsauskunft der UEK (Art. 55 Abs. 5 UEV) konnte die Offenlegungsstelle in solchen Fallen der Aus-
kunftserteilung klar machen, dass ihre Auskiinfte fir die rechtsanwendenden Behdrden nicht bindend sind und die Verantwor-

a.  Entgegennahme der Meldungen zur Offenlegung  y,nq fgr die korrekte Meldung bei den Marktteilnehmern liegt.
von Beteiligungen;

b.  Betrieb einer elektronischen Veroffentlichungs-
plattform;

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

d.  Beurteilung der Gesuche um Ausnahmen, Er-
leichterungen und Vorabentscheide in Form von
Empfehlungen:;

d-e. Erteilung von Auskiinften zu Praxis und Ausle-
gung des Offenleqgungsrechts.

4 Die Offenlegungsstelle kann fiir die Erfullung ihrer Aufga-
ben von den meldepflichtigen und den gesuchstellenden
Personen Entgelte erheben. Die Tarife bedurfen der Geneh-
migung der FINMA.

Art. 124 Veroffentlichung der Meldungen Abs. 1 und 2: In der Praxis sehen wir zunehmend Falle, wo unzutreffende Offenlegungsmeldungen mit potenziell manipulati-
. . " . vem Effekt erstattet werden. In solchen Fallen muss die Gesellschaft eine Moglichkeit haben, von der Publikation solcher Mel-
Die Gesellschaft muss die erhaltenen Meldungen tber die g, ngen einstweilen abzusehen. Es ist dann an den Offenlegungsstellen, zu entscheiden, ob die Meldung zu versffentlichen ist,

von der zustandigen Offenlegungsstelle betriebene elektro- 4 \venn ja, ob Anpassungen nétig sind, damit die Meldung den Sachverhalt korrekt wiedergibt.
nische Veroffentlichungsplattform veréffentlichen. Sie muss

bei jeder Meldung auf die vorangehende Meldung dersel- Abs. 3: Eine Abweichung vom bisherigen Wortlaut dréngt sich nicht auf.
ben meldepflichtigen Person verweisen. Erkennt eine Ge-

sellschaft, dass eine bei ihr eingegangene Meldung offen-

kundig einen falschen Sachverhalt wiedergibt, so kann sie

auf die Veroffentlichung unter Mitteilung and die zustandige

Offenlegungsstelle und die meldende Person verzichten.

Die Offenlegungsstelle entscheidet nach Anhérung der Be-

teiligten, ob die Meldung zu_verdoffentlichen ist und Uber all-

fallige Anpassungen. Die Kosten werden nach Massgabe

des Obsiegens auferleqt.

2 Veroéffentlicht die Gesellschaft eine Meldung nicht, fehler-
haft oder unvollstandig, so muss die Offenlegungsstelle die
vorgeschriebenen Informationen verdoffentlichen. Sie kann
der Gesellschaft die dadurch anfallenden Kosten auferle-
gen. Sie kann die Grunde dafur nennen, dass sie anstelle
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der Gesellschaft die Informationen veréffentlicht. Sie muss
die Gesellschaft vor der Verdffentlichung informieren.

3Hat die Gesellschaft Grund zur Annahme, dass eine mel-
depflichtige Person ihrer Meldepflicht nicht nachgekommen
ist, so muss-teilt sie dies der Offenlegungsstelle mitteilen.

Art. 124b  Auskunftspflicht gegeniber der Offenlegungs-
stelle

' Die Personen und Gesellschaften, die der Melde- und der
Veroffentlichungspflicht unterstehen, miissen der Offenle-
gungsstelle alle Auskiinfte erteilen und Unterlagen heraus-
geben, die diese zur Erfullung ihrer Aufgaben benétigt.

2 Die Auskunft und die Herausgabe von Unterlagen kann
verweigert werden, wenn die auskunftspflichtige Person
oder Gesellschaft sich oder ihr nahestehende Personen der
Gefahr strafrechtlicher Verfolgung oder zivilrechtlicher Ver-
antwortlichkeit aussetzen wirde.

3 Die Auskunftspflicht nach Absatz 1 findet keine Anwen-
dung auf Gegenstande und Unterlagen aus dem Verkehr
der auskunftspflichtigen Person oder Gesellschaft mit ihren
Anwaltinnen oder ihren Anwalten.

Art. 124c  Beurteilung von Gesuchen um Ausnahmen, Er-
leichterungen und Vorabentscheide

1 Die Offenlegungsstelle beurteilt die Gesuche um Ausnah-
men, Erleichterungen und Vorabentscheide in Form einer
Empfehlung Diese muss begriindet und der FINMA mitge-
teilt werden.

2 Die Offenlegungsstelle kann ihre Empfehlung der Gesell-
schaft zustellen. Vorbehalten bleiben wesentliche Interes-
sen der gesuchstellenden Person, namentlich Geschéftsge-
heimnisse.

3 Lehnt die gesuchstellende Person die Empfehlung der Of-
fenlegungsstelle ab oder beachtet sie sie nicht, so beurteilt
die FINMA die Angelegenheit in Form einer Verfligung.

4 Abweichend-von-den-Absatzen-1-3Zudem erlasst die
FINMA eine Verfigung, wenn:
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Abs. 2: Die Auskunftspflicht kann in Konflikt geraten mit dem Grundsatz, dass sich niemand selbst belasten muss (sog. Verbot
des Selbstbelastungszwanges bzw. nemo-tenetur-Prinzip). Dieser Konflikt ist zu I6sen, indem gesetzlich ein Verweigerungs-
recht festgelegt wird.

Die massgebenden Prozessordnungen sehen jeweils entsprechende Verweigerungsrechte vor (z.B. Art. 42 BZP; Art. 16 VWVG,
Art. 169 StPO, Art. 163 ZPO).

Das Verweigerungsrecht hat sich auch auf den Fall einer mdglichen Gefahrdung nahestehender Personen zu erstrecken. Als
solche mussen in diesem Kontext namentlich Personen gelten, fiir welche die auskunftspflichtige Person oder Gesellschaft
oder eine Konzerngesellschaft eine Firsorgepflicht tragt (wie namentlich Arbeitnehmende und Mitglieder des Verwaltungsra-
tes). Die Botschaft sollte dies klarstellen.

Abs. 3: Zudem ist klar festzuhalten, dass Gegenstande und Unterlagen, die dem Anwaltsgeheimnis unterliegen, nicht von der
Auskunftspflicht erfasst sind.

Abs. 4: Abs. 3 sieht schon vor, dass die FINMA eine Verfiigung erlasst. Der Anderungsvorschlag bezweckt, die Regelung kla-
rer zu formulieren.
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a. sie selber in der Sache entscheiden will und dies
innert funf Borsentagen erklart;

b. die Offenlegungsstelle sie ausnahmsweise und
bei Vorliegen ausserordentlicher Griinde um ei-
nen Entscheid ersucht.

Art. 134 Abs. 1, 3" und 4

1 Der-AnbieterJede Person mit Parteistellung im Verfahren
in einer Ubernahmesache, jede mit dem Anbieter im Hin-
blick auf das Angebot in gemeinsamer Absprache han-
delnde Person oder wer direkt, indirekt oder in gemeinsa-
mer Absprache mit Dritten Uber eine Beteiligung von min-
destens 5 Prozent der Stimmrechte, ob ausuibbar oder
nicht, der Zielgesellschaft oder gegebenenfalls einer andern
Gesellschaft, deren Beteiligungspapiere zum Tausch ange-
boten werden, verfigt, muss von der Veréffentlichung des
Angebots bis zum Ablauf der AngebetsfristNachfrist der
Ubernahmekommission und den Bérsen oder den DLT-
Handelssystemen, an denen die Papiere kotiert sind, jeden
Erwerb oder Verkauf von Beteiligungspapieren dieser Ge-
sellschaft melden.

30is Die Ubernahmekommission veroffentlicht die gemeldeten
Transaktionen.

4Haben die Gesellschaft, die Borsen oder die DLT-Handels-
systeme Grund zur Annahme, dass eine meldepflichtige
Person ihrer Meldepflicht nicht nachgekommen ist, so mus-
sen sie dies der Ubernahmekommission mitteilen.

Art. 134a  Verhéltnis zur Meldepflicht nach Artikel 120

1 Ab der Veroffentlichung der Voranmeldung des offentli-
chen Kaufangebots oder des Angebotsprospekts bis zum
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Abs. 1: Nach Art. 38 ff. UEV sind wahrend eines Ubernahmeverfahrens — tiber den Wortlaut von Art. 134 Abs. 1 hinaus — samt-
liche Verfahrensparteien (wozu auch die Zielgesellschaft gehort) sowie samtliche bedeutenden Aktionare und die mit ihnen in
gemeinsamer Absprache handelnden Personen meldepflichtig. Wir schlagen vor, diese Regelung, deren gesetzliche Grundlage
heute fraglich ist,® ins Gesetz zu liberfiinhren.

Die Klarstellung, dass die Meldepflicht gemass Art. 134 bis zum Ende der Nachfrist gilt (und nicht bis zum Ende der (Haupt-
)Angebotsfrist), entspricht Lehre und Praxis (s. auch Art. 20 FinfraV-FINMA und Art. 38 UEV).

Abs. 3: streichen. Mit der zu Beginn des Abs. 1 angeregten Klarstellung wird Abs. 3, der geméass Vorentwurf nicht revidiert wer-
den soll, uberflussig.

Abs. 5: Mit den (ibrigen Anderungen miisste auch Abs. 5, der geméass Vorentwurf nicht revidiert werden soll, angepasst wer-
den.

Auf Verordnungsstufe waren Art. 38 ff. UEV entsprechend anzupassen.

Abs. 4: Wir regen an, die Bestimmung préaziser zu formulieren, ohne die heutige Praxis zu &ndern, dass im Rahmen von Ruck-
kaufangeboten nicht die tibernahmerechtlichen Meldepflichten (Art. 134 FinfraG etc.), sondern die offenlegungsrechtlichen Mel-
depflichten (Art. 120 ff. FinfraG) anwendbar sind.* Die jetzige Formulierung im Vorentwurf stellt dies nicht mehr sicher und ist

auch zu weit, indem sie die Zielgesellschaft auch im Ubernahmeverfahren (d.h. wenn die Zielgesellschaft tibernommen werden

Dieter Gericke/Karin Wiedmer, Kommentar Ubernahmeverordnung (UEV), 2. Aufl., Zirich 2020, Art. 38 N 15.

Dies deswegen, weil Riickkaufprogramme geméss Rundschreiben Nr. 1 der Ubernahmekommission betr. Riickkaufprogramme von den iibernahmerechtlichen Regeln grundsatzlich freigestellt
sind, womit Art. 20 Abs. 3 FinfraV-FINMA im Prinzip eine Gegenausnahme darstellt, die sicherstellt, dass im Rahmen eines Rickkaufprogramms die offenlegungsrechtlichen Meldepflichten an-

wendbar bleiben.
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Ende der Nachfrist gilt fir die nach Artikel 134 meldepflichti-
gen Personen ausschliesslich die Meldepflicht nach Artikel
134. Die Meldepflicht nach Artikel 120 ist sistiert.

2Nach Artikel 120 zu meldende Sachverhalte, die sich wéh-
rend des Ubernahmeverfahrens ereignet haben, sind nach
Ende der Nachfrist zu melden.

3 Die zustandige Offenlegungsstelle muss auf inrer Verof-
fentlichungsplattform darauf hinweisen, dass die Melde-
pflicht nach Artikel 120 sistiert ist, sobald die Meldepflicht
nach Artikel 134 zur Anwendung kommt.

“Die Absétze 1 und 2 finden keine Anwendung auf offentli-

che Ruckkaufangebote dieder Zielgesellschaft fir ihre eige-
nen Beteiligungspapiere. Es qilt die Meldepflicht nach Arti-

kel 120.

Art. 137 Abs. 1 [Hinweis: In Vorentwurf nicht enthalten.]

1 Verfugt der Anbieter nach dem Angebot

betsfrist-Uber mehr als 98 Prozent der Stimmrechte der Ziel-
gesellschaft, so kann er binnen-einerFristvonspatestens
drei Monaten nach Vollzug des Angebots vom Gericht ver-
langen, die restlichen Beteiligungspapiere fiir kraftlos zu er-
klaren. Massgeblich fir die Anzahl Stimmrechte ist der Zeit-
punkt des Gerichtsurteils. Der Anbieter muss zu diesem
Zweck gegen die Gesellschaft Klage erheben. Die restli-
chen Aktionarinnen und Aktiondre kénnen dem Verfahren
beitreten.
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soll) von der ibernahmerechtlichen Meldepflicht ausnehmen und wohl indirekt der offenlegungsrechtlichen Meldepflicht unter-
stellen wiirde. Dies ist aus verschiedenen Grunden nicht sachgerecht® und entspricht auch nicht der Praxis®.

Mit unseren Anderungsvorschlagen zu Art. 134 und Art. 134a wirde im Ubernahmeverfahren auch die Zielgesellschaft einzig
der Ubernahmerechtlichen Meldepflicht gemass Art. 134 unterstellt werden.

Obschon an sich klar ist, dass die Dreimonatsfrist fir die Einreichung einer sog. Squeeze-out-Klage mit Ablauf der Nachfrist
beginnt?, zwingt die unklare Formulierung in Art. 137 Abs. 1 die Anbieter dazu, die Klage schon innert dreier Monaten nach Ab-
lauf der Angebotsfrist einzureichen, wenn sie das Restrisiko einer abweichenden, einzig auf den (missverstandlichen) Wortlaut
abstellenden Auslegung durch das zusténdige Gericht vermeiden wollen. Wir schlagen vor, dass die Klage jederzeit zwischen
Ablauf der Angebotsfrist und drei Monate nach dem (eindeutig definierten) Vollzug des Angebots zu laufen beginnt. Dies wiirde
Rechtssicherheit in Bezug auf dieses wichtige Instrument schaffen. Weiter empfehlen wir, die bisherige Gerichtspraxis im Ge-
setz zu verankern, dass auch nach dem Angebot zugekaufte Aktien (bis zum Urteil) hinzuzurechnen sind.

Unter Art. 134 FinfraG besteht eine Pflicht zur Einzelmeldung auch fir Personen, die unter Art. 120 FinfraG an sich der Gruppenmeldepflicht unterstehen, soweit es sich um eine Gruppe bestehend
aus dem Anbieter und der Zielgesellschaft oder anderen Verfahrensparteien handelt (BSK FINMAG/FinfraG-Reutter/Roth Pellanda, Art. 134 N 18 ff. FinfraG; SK FinfraG-Luchsinger Gahwiler/Am-
mann/Montanari, Art. 134 N 30). Die unter Art. 134 FinfraG durch jede einzelne Transaktion in Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft ausgeldste, téglich zu erstattende Meldung schafft deshalb
grésstmogliche Transparenz. Wie hier Gericke/Wiedmer, a.a.0., Art. 38 N 13; Schenker, Schweizerisches Ubernahmerecht, Bern 2009, 386. Zudem sind die Regularien zu Art. 134 auf die Um-
stande einer 6ffentlichen Ubernahme zugeschnitten und es wiirde die Aufsichtsfunktion der UEK schwéchen, wenn Meldungen der Zielgesellschatft nicht bei ihr, sondern — gestitzt auf Art. 120 ff.
FinfraG — nur bei der Offenlegungsstelle der Borse eingingen. Eine Unterstellung unter die offenlegungsrechtliche Meldepflicht geméss Art. 120 FinfraG ware somit ein Rickschritt.

Die Ausfilhrung im Erlauternden Bericht (mit Verweis auf den revidierten Abs. 4), wonach fiir die Zielgesellschaft wahrend eines Ubernahmeverfahrens weiterhin nur die Meldepflicht geméass

Art. 120 FinfraG gelte, trifft nicht zu.

BSK FinfraG-Rampini/Reiter, Art. 137 N 16; SK FinfraG-Nikitine/Schulthess, Art. 134 N 30; OFK FinfraG/BEG-Vogel/Heiz/Luthiger, Art. 137 N 11 FinfraG.
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Art. 142 Abs. 1%

Das Abandern oder Widerrufen eines Auftrags beziglich ei-
ner Effekte oder daraus abgeleiteter Derivate, auf die sich
die Insiderinformation bezieht, in Kenntnis der Insiderinfor-
mation gilt inKenntnis-derInsiderinformation-als Ausniitzen;
einer Insiderinformation im Sinne von Absatz 1 Buchstaben
a, abeh-wennsofern der ursprungliche Auftrag vor Erlangen
der Insiderinformation erteilt wurde.

Art. 143 Abs. 1 Bst. a
Unzulassig handelt, wer:

a. Informationen offentlich verbreitet-oderzuriick-
halt, von denen er weiss oder wissen muss, dass
dadurch falsche oder irrefiihrende Signale fir das
Angebot, die Nachfrage oder den Kurs von Effek-
ten bewirkt werden, die an einem Handelsplatz
oder DLT-Handelssystem mit Sitz in der Schweiz
zum Handel zugelassen sind;

3a. Titel: Aufsichtsinstrumente geméass FINMAG und
Zusammenarbeit

Art. 145 Aufsichtsinstrumente geméass FINMAG

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

2 Bei einer Verletzung von Artikel 120, 121 und 124 steht
der FINMA auch das Aufsichtsinstrument nach Artikel 31
FINMAG zur Verfiigung.

3 Die Auskunft und die Herausgabe von Unterlagen kann
verweigert werden, wenn die auskunftspflichtige Person
oder Gesellschaft sich oder ihr nahestehende Personen der
Gefahr strafrechtlicher Verfolgung oder zivilrechtlicher Ver-
antwortlichkeit aussetzen wirde.
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Das Abandern oder Widerrufen eines Auftrages im Sinne von Art. 142 Abs. 1°® kann nur dann vom aufsichtsrechtlichen Tatbe-
stand des Ausnutzen von Insiderinformationen erfasst sein, wenn die Person Kenntnis von der Insiderinformation hat. Eine
Ausweitung des Tatbestands durch "auch wenn" ist verglichen mit dem Wortlaut des FINMA RS 13/08, Rz. 14 nicht angebracht.

Die Formulierung "oder zurtickhélt" geht — wohl unbeabsichtigt — viel zu weit und wirde auch vollig legitime Verhaltensweisen
verbieten, so etwa das Stake Building (Aufkauf von Aktien durch einen Investor, der vorhat, ein Ubernahmeangebot zu lancie-
ren). Zudem wirden dadurch namentlich Verletzungen der Ad-hoc-Publizitatspflicht (d.h. ein Zurtickhalten einer kursrelevanten
Tatsache) automatisch auch als Marktmanipulation qualifiziert, was kaum beabsichtigt ist. Die Ad-hoc-Publizitét soll Schnellig-
keit vor Exaktheit gewichten und kann deshalb nicht mit scharfen Sanktionen belegt werden.

Abs. 3: Die Auskunftspflicht kann in Konflikt geraten mit dem Grundsatz, dass sich niemand selbst belasten muss (sog. Verbot
des Selbstbelastungszwanges bzw. nemo-tenetur-Prinzip). Dieser Konflikt ist zu I6sen, indem gesetzlich ein Verweigerungs-
recht festgelegt wird.

Die massgebenden Prozessordnungen sehen jeweils entsprechende Verweigerungsrechte vor (z.B. Art. 42 BZP; Art. 16 VWVG,
Art. 169 StPO, Art. 163 ZPO).

Das Verweigerungsrecht hat sich auch auf den Fall einer méglichen Geféhrdung nahestehender Personen zu erstrecken. Als
solche mussen in diesem Kontext namentlich Personen gelten, fiir welche die auskunftspflichtige Person oder Gesellschaft
oder eine Konzerngesellschaft eine Fursorgepflicht trégt (wie namentlich Arbeitnehmende und Mitglieder des Verwaltungsra-
tes). Die Botschaft sollte dies klarstellen.
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Art. 146 Abs. 2

2Dje Zulassungs-, die Offenlegungs- und die Uberwa-
chungsstellen der Handelsplatze und DLT-Handelssysteme
sowie die Emittenten und deren Beauftragte miissen der
FINMA alle Auskinfte erteilen und Unterlagen herausge-
ben, die diese zur Erfullung ihrer Aufgaben benétigt.

2 Die Auskunft und die Herausgabe von Unterlagen kann
verweigert werden, wenn die auskunftspflichtige Person
oder Gesellschaft sich oder ihr nahestehende Personen der
Gefahr strafrechtlicher Verfolgung oder zivilrechtlicher Ver-
antwortlichkeit aussetzen wirde.

% Die Auskunftspflicht nach den Absétzen 1 und 2 findet
keine Anwendung auf Gegenstande und Unterlagen aus
dem Verkehr der auskunftspflichtigen Person oder Gesell-
schaft mit ihren Anwaltinnen oder ihren Anwalten.

Art. 149a  Verletzung der Pflichten zur Fiihrung einer Insi-
derliste sowie zur Meldung und Verdffentli-
chung von Insiderinformationen und Manage-

ment-Transaktionen.

1 Mit Busse bis zu 500 000 Franken wird bestraft, wer vor-
satzlich die Pflichten nach Artikel 37a, 37b Absatz 1 oder

37c Absétze 1 und 2 verletzt-oder-eine-Handelssperrzeit

2 o

Franken-bestraft-Handeln Personen, die nach Artikel 6 des
Bundesgesetzes vom 22. Marz 1974 Uber das Verwaltungs-
strafrecht strafbar sind, fur einen Geschaftsbetrieb, wird von
einer Verfolgung dieser Personen Umgang genommen und
an ihrer Stelle der Geschaftsbetrieb zur Bezahlung der
Busse verurteilt. In leichten Fallen wird auf die Strafverfol-
gung und die Bestrafung verzichtet.

8

Eingehend Hausermann, ZStrR 2011, 1, 8 — 15.
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Abs. 2: Die Auskunftspflicht kann in Konflikt geraten mit dem Grundsatz, dass sich niemand selbst belasten muss (sog. Verbot
des Selbstbelastungszwanges bzw. nemo-tenetur-Prinzip). Dieser Konflikt ist zu I6sen, indem gesetzlich ein Verweigerungs-
recht festgelegt wird.

Die massgebenden Prozessordnungen sehen jeweils entsprechende Verweigerungsrechte vor (z.B. Art. 42 BZP; Art. 16 VWVG,
Art. 169 StPO, Art. 163 ZPO).

Das Verweigerungsrecht hat sich auch auf den Fall einer moglichen Gefahrdung nahestehender Personen zu erstrecken. Als
solche missen in diesem Kontext namentlich Personen gelten, fiir welche die auskunftspflichtige Person oder Gesellschaft
oder eine Konzerngesellschaft eine Firsorgepflicht tragt (wie namentlich Arbeitnehmende und Mitglieder des Verwaltungsra-
tes). Die Botschaft sollte dies klarstellen.

Abs. 3: Zudem ist klar festzuhalten, dass Gegenstande und Unterlagen, die dem Anwaltsgeheimnis unterliegen, nicht von der
Auskunftspflicht erfasst sind.

Grundsatzliche Bedenken

Wir lehnen Art. 149a in seiner Gesamtheit ab. Art. 149a ware eine radikale Abkehr vom bisherigen Sanktionsmodell bei den
Emittentenpflichten und wiirde die Strafbarkeit deutlich ausweiten. Im Einzelnen:

- Komplett neu wére die Strafbarkeit der (ebenfalls neuen) Pflicht, Insiderlisten zu fiihren (Art. 37a). Es wirde sich um ein
extrem abstraktes Gefahrdungsdelikt handeln, das ein schwer zu identifizierendes und in jedem Fall abstraktes Rechtsgut
schitzt. Eine solche Vorverlagerung des Strafrechtsschutzes sollte nur zuriickhaltend und mit triftigen Griinden eingefiihrt
werden.® Der Erlauternde Bericht setzt sich mit nichts von dem auseinander. Ein Strafbarkeitsrisiko hatten die Organe
und die zustandigen Mitarbeitenden der Emittenten und ihrer Berater (vgl. Art. 6 VStrR).

- Verletzungen der Ad-hoc-Publizitéat (Art. 37b) werden derzeit von den Bdrsen sanktioniert. Fehlbare Emittenten an der
SIX kdnnen mit Busse von bis zu CHF 10 Mio. (Vorsatz) bzw. CHF 1 Mio. (Fahrléassigkeit) belegt werden. Daneben be-
steht eine Reihe weiterer Sanktionsmittel (Art. 61 KR-SIX). Die Sanktionskommission der SIX spricht regelmassig emp-
findliche Bussen gegen Emittenten aus und ver6ffentlicht diese. Unter Art. 149a wéaren neu grundsétzlich die fur die Emit-
tenten handelnden Personen, insbesondere Organpersonen und weitere zusténdige Mitarbeitende, strafbar (vgl. Art. 6
VStrR). Die Busse kdnnte nur ausnahmsweise den Emittenten als juristische Personen auferlegt werden (Art. 49 FIN-
MAG). Dies kdnnte dazu fuhren, dass die zustandigen Personen bei den Emittenten wegen des Strafrisikos inskinftig —
auf Kosten der Emittentin — eigene Anwaélte beiziehen und tendenziell Informationen zu friih ad hoc bekannt machen in
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einem Zeitpunkt, in dem es sich noch gar nicht um "kursrelevante Tatsachen" im Sinne der Ad-hoc-Regulierung handelt,
was die Ad-hoc-Publizitat entwerten wirde.

- Im Bereich der Management-Transaktionen (Art. 37c) lehnen wir den Systemwechsel weg von der Organisationspflicht
der Emittenten und hin zu den Pflichten der Organpersonen und sogar der ihnen nahestehenden Personen (!) ab (s. An-
merkungen zu Art. 37¢ Abs. 1). Auch die Erweiterung der Strafbarkeit lehnen wir ab.

Das bestehende und — auch generalpraventiv — funktionierende Sanktionsmodell wiirde mit Art. 149a ohne Grund aufgegeben
und durch ein neues Modell ersetzt, bei dem sich Organpersonen und weitere Mitarbeitende der Emittenten einem erheblichen
Strafbarkeitsrisiko aussetzen.

Sollte es politisch erwiinscht sein, Art. 37a — 37¢ einzufiihren, ware eine aufsichtsrechtliche Rechtsverfolgung sachgerecht.
Eine doppelte Verfolgung und Sanktionierung sowohl unter Aufsichts- wie auch unter Strafrecht wéare weder angemessen noch
effizient. Ausserdem durfte die Drohung der personlichen Strafbarkeit den Schweizer Bérsenplatz insbhesondere gegenuber den
USA weiter schwéchen.

Aus diesen Griinden empfehlen wir die Streichung von Art. 149a.
Anmerkungen zu einzelnen Bestimmungen
Sollte Art. 149a politisch erwiinscht sein, schlagen wir die links aufgefiihrten Anderungen vor:

Abs. 1: Emittenten sollten wie bisher die Handelssperrzeiten selber festlegen kénnen (s. Anmerkungen zu Art. 37c Abs. 5
Satz 2). Ausserdem ist eine separate Sanktionierung der Verletzung von Handelssperrzeiten neben dem Insidertatbestand we-
der sinnvoll noch erforderlich.

Abs. 2: Die fahrlassige Tatbegehung sollte hier wie anderswo (insbes. in Art. 89 — 91 FIDLEG) nicht unter Strafe gestellt wer-
den. Die aufsichtsrechtlichen Durchsetzungsinstrumente genugen hier vollauf. Zudem geht eine strafrechtliche Sanktionierung
der fahrlassigen Tatbegehung zu weit, da die sanktionierten Pflichten offen formuliert und insbesondere bei der Ad-hoc-Publizi-
tat dem Ermessen der Betroffenen anheimgestellt sind. Die aufsichtsrechtliche Rechtsverfolgung und das diesbeziigliche Auf-
sichtsinstrumentarium sind ausreichend.

Weiter halten wir den Aufwand, um eine Strafuntersuchung gegen (typischerweise mehrere und zu Beginn noch nicht be-
kannte) naturliche Personen zu fiihren, im Kontext von Art. 149a fiir unangemessen. Der Aufwand kdnnte auch erhebliche Res-
sourcen bei den Strafbehdrden binden. Ahnlich wie bei Art. 49 FINMAG sollte deshalb der Geschéftsbetrieb (insb. die Emitten-
tin und bei Art. 37a auch ihre Beauftragte) anstelle der fiir ihn handelnden natirlichen Personen verfolgt werden.
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Art. 151 Abs. 1 Bst. a

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

a. die Meldepflicht nach Artikel 120 oder 121 ver-
letzt, indem sie oder er:

1. nicht, zu spat oder falsch offenlegt, dass
ein Grenzwert erreicht, Uiber- oder unter-
schritten wurde,

2. die Identitat der an den Aktien, Erwerbs-
oder Verausserungsrechten wirtschaftlich
berechtigten Personen oder derjenigen
Personen, die die Stimmrechte an den Be-
teiligungspapieren nach freiem Ermessen
ausiben, nicht, zu spat oder falsch offen-
legt, oder

3. die Bildung oder Auflésung einer organi-
sierten Gruppe, die Gesamtbeteiligung, die
Identitat von deren Mitgliedern oder die Art
der Absprache nicht, zu spat oder falsch
offenlegt;

2Wer fahrlassig handelt, wird mit Busse bis zu 100 000
Franken bestraft. In leichten Fallen wird auf die Strafverfol-
qung und die Bestrafung verzichtet. [Hinweis: In Vorentwurf

nicht enthalten.

Art. 154 Abs. 2:-3-und-4

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

3 wie bisher Mit-Freiheitsstrafe-bis-zu-einem-JahroderGeld-
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Wir begrussen die angestrebte Eingrenzung der Strafbarkeit von Meldepflichtverletzungen auf Félle, die keine Bagatellfélle
sind. Allerdings wird es mit Art. 151 Abs. 1 Bst. a auch weiterhin zu Strafverfahren wegen Bagatellfallen kommen, z.B. wenn
das Tangieren eines Grenzwerts nach funf statt nach vier Borsentagen gemeldet wird. Wir regen deshalb an, Art. 151 Abs. 2 —
analog zu Art. 149a Abs. 2 — dahingehend zu erganzen, dass in leichten Fallen auf die Strafverfolgung und Bestrafung verzich-
tet wird.

Nicht vollends Klar ist, was eine "falsche Offenlegung” bedeutet. Nach unserem Verstandnis ist dies keine Hintertur, um Baga-
tellfalle zu sanktionieren (z.B. durch falsche Schreibweise eines Namens oder leicht von den Regularien abweichende Berech-
nung der Beteiligung, wenn die Uberschreitung des richtigen Grenzwerts gemeldet wurde), sondern es sollen irrefiihrende Mel-
dungen (z.B. Meldung der Uberschreitung der 5%-Schwelle, wenn auch die 10%-Schwelle tiberschritten wurde) sanktioniert
werden. Eine Klarung in diesem Sinne zumindest in der Botschaft ware wiinschenswert.

Abs. 3 und 4: Wir regen an, Abs. 3 und Abs. 4 nicht zu andern. Die Unterscheidung zwischen Sekundar- und Tertidrinsidern
sollte beibehalten werden, da sie den Unrechtsgehalt der Tat in der Straffolge widerspiegelt. Sekundérinsider stehen den Pri-
marinsidern ublicherweise nahe, wahrend Tertiarinsider als sogenannte Zufallsinsider gerade keinen Bezug zu anderen Insi-
dern haben. Deshalb sollten Tertidrinsider milder bestraft werden als Sekundérinsider.
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setzen:
4wie bisherAufgehoben
Art. 155 Kursmanipulation

1 Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder Geldstrafe wird
bestraft, wer in der Absicht, den Kurs von Effekten, die an
einem Handelsplatz oder DLT-Handelssystem mit Sitz in
der Schweiz zum Handel zugelassen sind, erheblich zu be-
einflussen, um daraus fur sich oder fir einen anderen einen
Vermogensvorteil zu erzielen:

a.

Informationen o&ffentlich verbreitet, um ederzu-
dass-dadurch falsche oder irrefiihrende Signale
fur das Angebot, die Nachfrage oder den Kurs
von Effekten bewirkt-werdenzu bewirken, die an
einem Handelsplatz oder DLT-Handelssystem mit
Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind,;

Geschéfte oder Kauf- oder Verkaufsauftrage ta-
tigt, von-denen-er weiss-oder wissen-muss, dass
sieum falsche oder irrefiihrende Signale fiir das
Angebot, die Nachfrage oder den Kurs von Effek-
ten zu geben, die an einem Handelsplatz oder
DLT-Handelssystem mit Sitz in der Schweiz zum
Handel zugelassen sind.

2 Mit Freiheitsstrafe bis zu finf Jahren oder Geldstrafe wird
bestraft, wer durch eine Handlung nach Absatz 1 einen Ver-
mogensvorteil von mehr als 500 000 Franken erzielt oder
als Mitglied einer Bande oder gewerbsmassig handelt.

Finanzdienstleistungsgesetz
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Abs. 1 Bst. a: Die Variante des Zuriickhaltens entsprechender Informationen wiirde in dieser Form dazu fihren, dass der Tat-
bestand der Markt- und Kursmanipulation ausufert. Siehe Anmerkungen zu Art. 143 Abs. 1 Bst. a.

Abs. 1 Bst. aund b: Die Formulierung "wissen muss" ist problematisch, da sie sich auch auf Fahrlassigkeit beziehen kann,
was gemass Erlauterndem Bericht (S. 50) nicht gewollt ist. Mit der Formulierung "um [...] zu bewirken" scheidet Fahrlassigkeit,
nicht aber Eventualvorsatz aus (vgl. Art. 12 Abs. 2 StGB).
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Art. 67a Finanzanalysen

1 Analysen oder Einschatzungen liber Emittenten oder Fi-
nanzinstrumente, die als Grundlage fiir eine Anlageent-
scheidung dienen und die Kundinnen und Kunden oder an-

deren Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer zuganglich ge-

macht werden (Finanzanalysen), durfen nur dann als unab-
héangig gekennzeichnet werden, wenn der Ersteller der Fi-
nanzanalyse die Anforderungen nach den Artikeln 21-27
sinngemass erfllt.

2 Erfillt der Ersteller der Finanzanalyse die Anforderungen
nach Absatz 1 nicht, so muss die Finanzanalyse klar als
nicht unabhangige Finanzanalyse gekennzeichnet werden.

Nationalbankgesetz

Art. 19 Abs. 2

2 Unter die Uberwachung fallen auch systemrelevante Fi-
nanzmarktinfrastrukturen mit Sitz im Ausland, wenn sie in
der Schweiz die Voraussetzungen nach Artikel 22 FinfraG
erfullen.

Finanzinstitutsgesetz

Art. 50 Aufzeichnungsplicht

1 Das Wertpapierhaus muss samtliche Auftrage und von

ihm getatigten Geschafte mit allen Angaben aufzeichnen,
die fur deren Nachvollziehbarkeit und fur die Beaufsichti-
gung seiner Tatigkeit erforderlich sind.

2 Der Bundesrat regelt die aufzuzeichnenden Angaben und
die Form der Aufzeichnung. Er kann-sieht aus Griinden der
Verhaltnismassigkeit und unter Beriicksichtigung internatio-
naler Standards Ausnahmen von der Aufzeichnungspflicht
vorsehenvor, namentlich betreffend Geschafte zum Zweck
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Unseres Erachtens schaffen der Wortlaut und die systematische Stellung dieser Bestimmung in verschiedener Hinsicht Unklar-
heit, die auch der Hinweis im Erlauternden Bericht, dass Finanzanalyen trotz der Regulierung im FIDLEG (weiterhin) nicht als
Finanzdienstleistung gelten, nicht beheben kann.

Namentlich sind der sachliche (nicht zuletzt der Begriff der Finanzanalyse), der persénliche (wem die Kennzeichnungspflicht
gem. Abs. 2 obliegt) und der raumliche/internationale Anwendungsbereich wenig geklart.

Wir wirden zudem anregen, anstelle des "sinngemassen” Verweises auf Art. 21 — 27 FIDLEG bestimmte Anforderungen aus-
driicklich im Gesetz zu definieren oder durch den Verordnungsgeber definieren zu lassen.

Im Erlauternden Bericht wird festgehalten, dass der Verweis im vorgeschlagenen Art. 19 Abs. 2 NBG auf Art. 22 FinfraG "zum
Zwecke der Vereinfachung vorgeschlagen wird". Aus Griinden der Rechtssicherheit wiirden wir es begriissen, wenn in der Bot-
schaft zudem explizit festgehalten wird, dass der Zweck der Anderung nicht eine inhaltliche Anpassung des bisherigen Art. 19
Abs. 2 NBG ist.

Wir verweisen auf unsere Bemerkungen zu Art. 38 FinfraG.



von Riickzahlungen und Effekten und Derivaten, die (bli-
cherweise nicht gehandelt werden.

3 Die Aufzeichnungspflicht des Wertpapierhauses qilt auch

dann als erfullt, wenn sie unter auslandischem Recht erfuillt

worden ist, das von der FIMA als gleichwertig anerkannt

worden ist.

Art. 51

Meldepflicht

! Das Wertpapierhaus muss der FINMA samtliche von ihm
getatigten Geschafte melden mit:

a.

Effekten, die an einem Handelsplatz oder ei-
nem DLT-Handelssystem mit Sitz in der
Schweiz zum Handel zugelassen sind;

Derivate, die aus Effekten abgeleitet sind, die
an einem Handelsplatz oder einem DLT-Han-
delssystem mit Sitz in der Schweiz zum Han-
del zugelassen sind.

2 Diese Transaktionsmeldungen miissen insbesondere ent-

halten:

die Bezeichnung und die Zahl der erworbenen
oder verausserten Effekten und Derivate;

Handelsvolumen, Datum und Zeitpunkt des
Abschlusses;

den Kurs der erworbenen oder verausserten
Effekten und Derivate; und

Angaben zur Identifizierung der wirtschaftlich
berechtigten Person.

3 Der Bundesrat regelt unter Beriicksichtigung internationa-
ler Standards:

a.

die zu meldenden Angaben;

Wir verweisen auf unsere Bemerkungen zu Art. 39 FinfraG
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b. die Ausnahmen von der Meldepflicht, insbe-
sondere fur im Ausland getatigte Geschafte;

c. die Form der Meldung; und
d. die Meldefrist.

4 Sofern die Erreichung des Gesetzeszweckes dies ver-
langt, kann der Bundesrat die Meldepflicht auch Personen
und Gesellschaften auferlegen, die Effekten gewerbsmas-
sig, aber ohne Beizug eines Wertpapierhauses kaufen und
verkaufen. Die Gesellschaften haben die Einhaltung dieser
Meldepflicht durch eine von der Eidgendssischen Revisi-
onsaufsichtsbehorde (RAB) nach Artikel 9a Absatz 1 des
Revisionsaufsichtsgesetzes vom 16. Dezember 2005 (RAG)
zugelassene Prifgesellschaft priifen zu lassen und sind der
FINMA zur Auskunft verpflichtet.

5 Die FINMA kann technische Meldespezifikationen vorge-
ben. Sie kann im Einzelfall Ausnahmen von der Meldepflicht
gewahren, sofern dadurch der Schutzzweck des Gesetzes
nicht beeintrachtigt wird. Die FINMA kann auslandische
Rechtsordnungen im Hinblick auf die Anforderungen nach
den Abséatzen 2 und 3 als gleichwertig anerkennen:; in die-
sem Fall gilt die Meldepflicht des Wertpapierhauses abwei-
chend von den Absétzen 2 und 3 auch dann als erfillt,
wenn die Transaktionsmeldung dieser auslandischen
Rechtsordnung entspricht.

8 Sie erhebt fiir die Entgegennahme der Meldungen und fiir
deren Auswertung eine angemessene Gebihr.
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