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Stellungnahme zur Vernehmlassung zur Anderung des Bundesgesetzes liber die Fi-
nanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel
(FinfraG)

Sehr geehrte Frau Bundesratin,
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 19. Juni 2024 wurden interessierte Kreise dazu eingeladen, sich zur Anderung
des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG) zu aussern. Als regionaler Wirtschaftsverband fiir
den bedeutenden Finanzplatz Zirich engagiert sich die Zircher Handelskammer (ZHK) fur die
Stabilitdt und Integritét des Finanzsystems und die Wettbhewerbsfahigkeit des Finanzplatzes
Schweiz. Gerne nehmen wir daher zur vorliegenden Vernehmlassung Stellung.

Die Zircher Handelskammer (ZHK) vertritt als Wirtschaftsorganisation die Interessen von tber
1100 Unternehmen am Wirtschaftsstandort Zirich und setzt sich fur liberale und marktwirtschaft-
lich gepragte Rahmenbedingungen fir Unternehmen ein.

Die Position der ZHK

Bis auf kleine Verbesserungsmaoglichkeiten funktioniert das aktuelle Finanzmarkt-Regulierungs-
system in der Schweiz sehr gut und ist ausgeglichen. Es hat sich tber all die Jahre bewahrt.
Zahlreiche Finanzmarkt-Akteure leisten hierzu ihren Anteil. Auf einen grundlegenden Paradigmen-
wechsel ist daher zu verzichten. Die in der Vernehmlassungsvorlage vorgesehene partielle Auf-
gabe der Selbstregulierung durch die Einfihrung einer staatlichen Regulierung wird klar abge-
lehnt. Das Selbstregulierungsprinzip hat sich in der Vergangenheit bewéahrt, wéhrend sich ein Sys-
temwechsel und zusatzliche Regulierungsvorschriften negativ auf die Attraktivitédt des Schweizer
Borsen- und Finanzplatzes auswirken wirden. Vor diesem Hintergrund spricht sich die Zurcher
Handelskammer mit Nachdruck fiir den Erhalt der Selbstregulierung im Bereich der Emittenten-
pflicht aus.
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Im Folgenden erlautern wir die Position der Zircher Handelskammer im Detail:

Das System der Selbstregulierung hat im Schweizer Finanzmarkt eine lange Tradition. Die ge-
plante Gesetzesrevision sieht vor, Emittentenpflichten, welche einen Zusammenhang mit Insider-
delikten haben, ins staatliche Recht zu Gberfiihren und den Emittenten neue gesetzliche Pflichten
aufzuerlegen. Die Uberwachung der Einhaltung dieser Vorschriften soll in Zukunft neu direkt durch
die FINMA erfolgen und somit auch Emittenten ausserhalb des Banken- und Versicherungssek-
tors der FINMA-Aufsicht unterstellen.

Das bestehende System funktioniert

Die Selbstregulierung hat sich klar bewahrt. Es gibt keine Hinweise darauf, dass das System in
den betroffenen Bereichen Probleme aufweist. Keine der Missstimmungen auf dem Schweizer
Finanzplatz der letzten Jahre sind im Bereich der Selbstregulierung aufgetreten. Die Aufgaben
wurden bisher aussert professionell und ohne jeglichen Anlass zu Skandalen von den Organen
der Selbstregulierung wahrgenommen.

Die Borsen verfiigen bereits iiber ein adaquates Regulierungs-, Uberwachungs- und Sanktions-
regime. Die Selbstregulierung kennt trotz Privatautonomie eine Gewaltentrennung ihrer Organe.
Borsenreglemente und deren Anderungen miissen von der FINMA genehmigt werden. Die Uber-
wachungsstellen der Borsen sind schlank und effizient organisiert. lhre Verfahren sind tbersicht-
lich ausgestaltet und werden von Fachspezialisten gefiihrt.

Als flexibles Modell kann die Selbstregulierung ausserdem den internationalen Entwicklungen ra-
scher und praziser Rechnung tragen als die staatliche Regulierung. Denn der Finanzmarkt ist
rasanten technischen und politischen Entwicklungen ausgesetzt. Der direkte Einbezug der Markt-
vertreter ermdglicht eine rasche und fachkundige Losungsfindung bei Regulierungsfragen.

Die Schweizer Selbstregulierung ist im Bereich der Borsenregulierung ausserdem keine eidge-
ndssische Eigenheit, sondern ist von der International Organization of Securities Commissions
(I0SCO) ausdrucklich anerkannt. Auch andere internationale und erfolgreiche Borsenplatze wie
die USA, Singapur, Kanada, Brasilien oder Japan setzen mit Erfolg auf die Selbstregulierung.

Gefahrdung der Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz

Die Verlagerung von Emittentenpflichten zu einer staatlichen Regulierung filhrt zu Rechtsunsi-
cherheit in Zustandigkeits- und Verfahrensfragen. Es werden zuséatzliche Pflichten fir Emittenten
eingefuhrt, und es dirfte zu erheblichen Zusatzkosten fir involvierte Marktteilnehmende kommen.
Die Revision des FinfraG lauft Gefahr, zu einer kostenintensiven und biirokratischen Uberregulie-
rung zu fihren. Es droht der Verlust von Flexibilitéat, Effizienz, Agilitat und grossem Know-how. Die
vorgeschlagene Aushdhlung des funktionierenden Systems schreckt bestehende und potenzielle
Emittenten ab und schwécht damit im Resultat den Finanzplatz Schweiz.

Hohe Kosten drohen

Die Selbstregulierung ist kosteneffizient, da sie von ihren Nutzern bezahlt wird. Damit stellt sie
eine wesentliche Entlastung der staatlichen Organe dar. Die Teilabschaffung der Selbstregulie-
rung wirde jedoch zu einem kostspieligen Aus- und Aufbau von zusatzlichen Ressourcen bei der
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FINMA fiihren. Der erlauternde Bericht spricht von einer deutlichen Erhéhung des Finanz- und
Personalaufwandes sowie von Zusatzkosten beziiglich Aufgabeniibernahme und Einrichtung der
notigen technischen Infrastruktur.

Mit der vorgesehenen Gesetzesrevision wird die Wettbewerbsfahigkeit des Finanz- und Borsen-
platzes Schweiz geschwécht. Die Selbstregulierung ist eine Schweizer Starke, die nicht ohne Not
aus der Hand gegeben werden darf. Aus den genannten Grinden lehnt die Zircher Handelskam-
mer die partielle Aufgabe der Selbstregulierung durch die Einflihrung einer staatlichen Regulie-
rung im Bereich der Emittentenpflicht ab.

Wir danken Ihnen fir die Beriicksichtigung unserer Stellungnahme.

Freundliche Griisse
Zurcher Handelskammer

Raphaél Tschanz

Direktor



