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EJPD Eidgendssisches Justiz- und Polizeidepartement

EFD Eidgendssisches Finanzdepartement

BFS Bundesamt fur Statistik

WAK-SR Kommission fur Wirtschaft und Abgaben des Stéanderates
RK-NR Kommission flr Rechtsfragen des Nationalrats

SNB Schweizerische Nationalbank

FINMA Eidgendssische Finanzmarktaufsicht

EU Europaische Union

MROS Meldestelle fir Geldwascherei

BIP Bruttoinlandsprodukt

EBK Eidgendssische Bankenkommission

KMU Kleine und mittlere Unternehmen

VAG Versicherungsaufsichtsgesetz

GwG Geldwaschereigesetz

SGB Schweizerischer Gewerkschaftsbund

WAK-NR Kommission fur Wirtschaft und Abgaben des Nationalrats
SGV Schweizerischer Gewerbeverband

PTT Post-, Telefon- und Telegrafenbetriebe

SAV Schweizerischer Arbeitgeberverband

FinDel Finanzdelegation

FIDLEG Finanzdienstleistungsgesetz

FINIG Finanzinstitutsgesetz

DLT Distributed Ledger Technology

SIB Systemrelevante Banken

GAFI (FATF) Groupe d'action financiére (Financial Action Task Force)
PLB Public Liquidity Backstop

ELA+ Emergency Liquidity Assistance Plus

FinfraG Finanzmarktinfrastrukturgeset

TBTF Too big to fail

BankG Bankengesetz

L-QIF Limited Qualified Investor Fund

PdA Partei der Arbeit

APS Année Politique Suisse

DFJP Département fédéral de justice et police

DFF Département fédéral des finances

OFS Office fédéral de la statistique

CER-CE Commission de I'économie et des redevances du Conseil des Etats
CAJ-CN Commission des affaires juridiques du Conseil national
BNS Banque nationale suisse

FINMA Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers
UE Union européenne

MROS Bureau de communication en matiere de blanchiment d'argent
PIB Produit intérieur brut

CFB Commission fédérale des banques

PME petites et moyennes entreprises

LSA Loi sur la surveillance des assurances

LBA Loi sur le blanchiment d'argent

uss Union syndicale suisse

CER-CN Commission de I'économie et des redevances du Conseil national
USAM Union suisse des arts et métiers

PTT Postes, téléphones, télégraphes

UPS Union Patronale Suisse

DélFin Délégation des finances

LSFin loi sur les services financiers

LEFin Loi fédérale sur les établissements financiers

DLT Distributed Ledger Technology

EBIS Etablissements bancaires d'importance systémique
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APS

Groupe d'action financiere
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Too big to fail

Loi sur les banques

Limited Qualified Investor Fund
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Allgemeine Chronik

Grundlagen der Staatsordnung

Rechtsordnung
Datenschutz und Statistik

Das BFS soll kunftig den einheitlichen internationalen Identifikator fur an den
Finanzmaérkten teilnehmende Einheiten LEI ("Legal Entity Identifier") vergeben kénnen.
Der Bundesrat verabschiedete im Dezember 2016 eine entsprechende Botschaft fur
eine Revision des Bundesgesetzes iiber die Unternehmens-ldentifikationsnummer
(UID). Dabei soll in einem ersten Schritt den Finanztransaktionen vornehmenden
Rechtseinheiten analog zur UID ein einheitlicher Identifikator zugewiesen werden. Als
weiteres Ziel wird eine konsolidierte Datenbank angestrebt, mit deren Hilfe die
Finanzbeziehungen zwischen den Einheiten aufgezeigt und potenzielle Risiken
analysiert werden kénnen. Bis jetzt kommt der LEI in der Schweiz bei Meldepflichten im
Derivatehandel geméass dem am 1. Januar 2016 in Kraft getretenen FinfraG zum Einsatz.
Schweizer Unternehmen mussten den Identifikator bisher jedoch im Ausland
anfordern.'

In der Frihjahrssession 2017 behandelte der Nationalrat als Erstrat die Revision des
Bundesgesetzes liber die Unternehmens-Ildentifikationsnummer (UID). Dem BFS soll
damit die Kompetenz gegeben werden, neben der inldndischen UID auch den
internationalen .legal entity identifier" (LEI) zu vergeben. Der Entwurf des Bundesrates
stiess in allen Punkten auf breite Unterstitzung. Der Rat folgte mit grosser Mehrheit
den einzigen zwei Anderungsantragen seiner Kommissionsmehrheit und erganzte die
Vorlage an zwei Stellen dahingehend, dass der LEl von den Unternehmen (sog. UID-
Einheiten) ausdricklich beantragt werden muss. Dieses Vorgehen war vom Bundesrat
ohnehin so vorgesehen worden, kam aber nach Meinung des Nationalrates im
Gesetzesentwurf zu wenig deutlich zum Ausdruck. Einstimmig schickte die grosse
Kammer die Vorlage an den Stédnderat. Dieser stimmte der ersten Ergédnzung des
Nationalrates zu, die bekréaftigt, dass das BFS einem Unternehmen nur auf Verlangen
einen LEI zuweist. Die zweite von der grossen Kammer vorgenommene Anpassung sah
der Standerat jedoch als missverstéandlich, da die Erganzung an jener Stelle den
Eindruck erwecken koénne, der LElI kénne auch anders als auf Verlangen der
Unternehmen zugeteilt werden. Eine solche Mdglichkeit besteht jedoch nicht, weshalb
der Standerat diese Anderung verwarf und den Entwurf dann ebenfalls einstimmig
guthiess. In der Schlussabstimmung im Sommer 2017 wurde das revidierte Gesetz vom
Nationalrat mit einer Gegenstimme (Grunder, bdp, BE) und vom Sténderat einstimmig
angenommen. ?

Kriminalitat

Im Januar gab der Bundesrat den Vorentwurf flir eine Ausweitung der Bestimmungen
gegen die Geldwéscherei auf den ganzen Finanzsektor in die Vernehmlassung. Dem
neuen Gesetz sollen nicht nur wie bisher Banken unterstellt sein, sondern alle im
Finanzmarkt tatigen Akteure, also auch Versicherungen, PTT, Treuhander, Anwalte und
andere mit Finanzierungs- und Kreditgeschaften befasste Personen und Firmen.
Vorgesehen ist eine ldentifizierungspflicht fur Kunden (bei Bargeschéaften ab CHF
25'000) und die Abklérung der wirtschaftlichen Hintergrinde und des Zwecks der
Transaktion bei Anzeichen von verdachtigen Handlungen. Bei Gewissheit oder
begrindetem Verdacht soll eine Meldepflicht eingeftihrt werden.

Die Reaktionen auf den Vorschlag des Bundesrates fielen Uberwiegend negativ aus.
Keinen dringenden Handlungsbedarf konnten die ins Visier genommenen Treuhander
ausmachen. Fur die Banken ist zwar ein solcher durchaus gegeben, die neuen Regeln
wirden aber ihrer Ansicht nach die bestehenden Normen konkurrenzieren und zu
Ungereimtheiten flihren. Die vorgesehene Meldepflicht bei verdachtigen Transaktionen
lehnten sie, wie Ubrigens auch die FDP und die SVP, ab. °
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Aussenpolitik

Beziehungen zu internationalen Organisationen

Les chambres fédérales ont approuvé l'octroi d'un crédit-cadre a hauteur de 10
milliards de francs pour la poursuite de I'aide monétaire internationale. *

Zwischenstaatliche Beziehungen

La Suisse a passé un accord « Rubik » avec I'Autriche au sujet de la coopération en
matiére de fiscalité et de marché financiers. Cet accord a été quelque peu mis en péril
par le lancement d’un référendum organisé par I’ASIN, mais ce dernier na pas réussi a
réunir le nombre de signatures nécessaires. °

Sur le plan diplomatique, la longue recherche d’un compromis en matiere de fiscalité et
de marchés financiers a créé de vives tensions avec I’Allemagne. Un compromis entre
les deux pays a été atteint gréce a I'accord « Rubik », entériné par le parlement au
printemps. Cependant, dans la foulée de son initiative « La parole au peuple ! », 'ASIN a
lancé un référendum contre cet accord qui n'a pas abouti. Les tensions entre la Suisse
et son voisin allemand ne se sont pourtant pas apaisées. En effet, elles ont atteint leur
apogée lorsqu’au printemps, le parti social-démocrate allemand s’est opposé a
I"accord fiscal, et surtout en raison du mandat d’arrét international délivré par la Suisse
contre trois inspecteurs du fisc allemand. ¢

La Suisse a conclu un accord avec le Royaume-Uni au sujet de la coopération en
matiére de fiscalité et de marchés financiers. Un référendum a été lancé par I'ASIN
contre cet accord. Il n"a cependant pas réussi a réunir suffisamment de signatures dans
le temps imparti.’

Wirtschaft

Wirtschaftspolitik
Gesellschaftsrecht

Aus Unbehagen Uber einige weitgehend im Versteckten gelaufene unfreundliche
Ubernahmeversuche von Industriefirmen durch Investorengruppen verscharfte der
Nationalrat im Rahmen der Beratungen Uber das Finanzmarktaufsichtsgesetz (Finmag)
die  Bestimmungen Uber die Meldepflichten fiir den Erwerb von
Stimmrechtsbeteiligungen an einer Aktiengesellschaft im Bundesgesetz Uber die
Borsen und den Effektenhandel. Er senkte dazu den bisherigen Schwellenwert flr die
Meldepflicht an eine Gesellschaft beim Erwerb ihrer Wertpapieren von 5% Kapitalanteil
auf 3% (auch in Deutschland und Grossbritannien liegt die Limite fur die Meldepflicht
bei 3%). Zudem flhrte er neue, ebenfalls meldepflichtige Zwischenwerte von 15% und
25% ein (neben den bestehenden 10, 20, 33.3, 50 und 66.6%). Der Nationalrat weitete
diese Vorschrift ausserdem auch auf den Kauf von Finanzinstrumenten aus, welche zum
Erwerb von Aktien dienen kénnen wie z.B. Optionen. Fur diese Massnahmen zum Schutz
von Firmen vor unerwiinschten Ubernahmen hatte sich vor allem der Unternehmer
Schneider Ammann (fdp, BE) eingesetzt, dagegen kdmpfte rund die Halfte der SVP-
Fraktion, welche in den Investorengruppen, welche Firmen aufkaufen, nichts Negatives
zu erkennen vermochte. Der Sténderat schloss sich dieser Verscharfung der
Meldepflicht an. 8
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Geld, Wahrung und Kredit
Finanzmarkt

En se basant sur sa stratégie en terme de marchés financiers et sur les
recommandations du 4eme rapport du GAFI, le Conseil fédéral soumet au Parlement un
projet de modification de la loi sur la lutte contre le blanchiment d"argent (LBA). Selon
les remarques du GAFI, le Conseil fédéral a adopté des mesures supplémentaires pour
les conseillers en lien avec les trusts, des mesures sur le négoce de métaux et de
pierres précieux, et des mesures supplémentaires pour les intermédiaires financiers.
De plus, la procédure de consultation a permis d'affiner le projet. Premierement,
|'obligation de communiquer a été ajoutée aux obligations de diligence et de contrdle
pour les conseillers et conseilléres en lien avec des sociétés de domicile ou des trusts.
Deuxiemement, le droit de communiquer a été maintenu. Troisiemement, les
intermédiaires financiers auront la possibilité de terminer une relation d'affaires en cas
de non-réponse du MROS apres 40 jours. Quatriemement, l'autorité de surveillance
pour les métaux précieux sera incarnée par le Bureau central du contréle des métaux
précieux. La mise en application, si acceptation au Parlement, est prévue pour début
2021au plus tét. ?

A l'identique de sa Commission des affaires juridiques (CAJ-CN), le Conseil national a
refusé d'entrer en matiere sur le projet de modification de la loi sur la lutte contre le
blanchiment d’argent (LBA). La majorité de la CAJ-CN voulait pas entrer en matiére par
13 voix contre 12, alors que la chambre du peuple I'a refusée par 107 voix contre 89.
L'UDC et le PLR ont été rejoints par 27 voix du groupe du centre pour faire pencher la
balance en faveur d'un rejet. Lors des discussions, un point en particulier a freiné le
Conseil national: I'obligation de communiquer pour les conseillers et conseilleres, et
donc pour les avocats et avocates. Vincent Maitre (pdc, GE), Christian Lischer (pdc,
PLR), Philipp-Matthias Bregy (pdc, VS) ou encore Barbara Steinemann (udc, ZH), toutes
et tous avocats ou juristes, ont notamment pris la parole pour défendre le secret
professionnel des avocats et avocates. lls ont également souligné la charge
administrative démesurée qui serait induite par cette révision. A I'opposé, la gauche a
rappelé |'affaire des Panama Papers et souligné I'importance pour la Suisse d'étre en
conformité avec les recommandations du Groupe d'action financiére (GAFI). ©

Afin de renforcer la compétitivité de la place financiere helvétique et de garder en
Suisse plus de création de valeur, la nouvelle loi sur les placements collectifs offre une
alternative de placement, face aux offres équivalentes étrangéres, pour les
investisseurs en Suisse. Pour étre précis, les placements collectifs seront réservés aux
investisseurs qualifiés et libérés d'une autorisation de la FINMA mais administrés par
des établissements surveillés par la FINMA. Il s'agit donc d'un nouveau type de fonds en
Suisse, nommé Limited Qualified Investor Fund (L-QIF). La loi a été approuvée par le
Conseil fédéral. Elle sera débattue en chambre au printemps 2021. "

Si le Conseil national s'est heurté a I'obligation de communiquer pour les avocats et
avocats - et a consécutivement décidé de ne pas entrer en matiere sur la modification
de la loi sur la lutte contre le blanchiment d’argent -, le Conseil des Etats a préféré
biffer cet élément par 30 voix contre 11, et maintenir le cap en entrant en matiéere sur le
projet de modification. La droite a donc réussi a imposer sa volonté de maintenir le
secret professionnel des avocats et avocates et a estimé qu'une telle suppression
répondait tout de méme aux normes internationales préconisées par le Groupe
d'action financiere (GAFI). A I'inverse, la gauche et le Conseil fédéral ont indiqué, en
vain, que la mesure ne concernait que les activités dans le cadre de la création ou de la
gestion de sociétés et de trusts, et que I'ensemble des acteurs devraient étre soumis a
des regles identiques.

En outre, la chambre des cantons a également renforcé la notion de «soupcon fondé»
et supprimé les dispositions particulieres relatives aux métaux et pierres précieuses,
par 23 voix contre 16. Finalement, le délai de conservation d'information au registre du
commerce a été réduit de 10 a 5 ans afin d'éviter une surcharge bureaucratique.

Dans I'ensemble, le Conseil des Etats a adopté le projet par 21 voix contre 12 et 6
abstentions. L'objet retourne a la chambre du peuple. "
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Afin de suivre les recommandations du Groupe d'action financiere (GAFI), le Conseil
fédéral a concocté une modification de la loi sur le blanchiment d'argent (LBA). Bien
que la chambre des cantons ait décidé de ne pas soumettre les avocats et avocates a la
LBA, la Commission des affaires juridiques du Conseil national (CAJ-CN) a préconisé un
refus d'entrée en matiére par 15 voix contre 9 et O abstention. Alors qu'elle reconnait
I'importance d'une modernisation de la LBA en adéquation avec les recommandations
GAFI, elle estime que le projet soumis au Parlement ne permet ni de protéger les
intéréts helvétiques, ni de répondre aux recommandations GAFl. En chambre, le
Conseil national a décidé de renvoyer I'objet en commission par 189 voix contre 1. Pour
étre précis, la chambre du peuple est d'abord entrée en matiére sur I'objet par 138 voix
contre 50 (seule I'UDC s'est opposée a I'entrée en matiere) puis - sur une proposition
de Yves Nidegger (udc, GE) - a renvoyé |'objet en commission afin d'élaborer un projet
de modification de la LBA «convaincant». ™

Afin de répondre aux recommandations du Groupe d'action financiére (GAFI), le
Parlement a adopté une version édulcorée de la modification de la loi sur le
blanchiment d'argent (LBA). Cette adoption n'a pas été sans accroc. En effet, le Conseil
national avait d'abord refusé d'entrer en matiere sur la proposition du Conseil fédéral.
Les députés et députées refusaient catégoriquement que les avocats, notaires,
fiduciaires et autres conseillers fiscaux soient assujettis a la LBA. Le Conseil des Etats a
donc accepté de les retirer du projet. Ensuite, la notion de «soupcon fondé» a été
allégée par le Conseil national, & I'encontre de la volonté initiale de la chambre des
cantons de la rendre plus restrictive. Le Parlement a également refusé d'abaisser a CHF
15'000 (au lieu de CHF 100'000) les conditions d'acceptation sans justificatif des
paiements en espece pour les négociants en métaux précieux et en pierres précieuses.
Malgré I'assouplissement du projet initial, quelques renforcements de la transparences
ont aussi été validés par les chambres. Pour étre précis, les intermédiaires financiers
devront contréler périodiquement les motivations et I'identité de leurs clients, et les
associations qui opérent a I'étranger devront s'inscrire au registre du commerce et
nommer un représentant helvétique. Lors du vote final, le Conseil national a adopté la
modification de la LBA par 120 voix contre 69 et 6 abstentions. Les voix opposées a
|'objet provenait de Il'ensemble du camp rose-vert, qui estimait que la version
édulcorée n'était pas assez restrictive, et de 5 voix UDC, qui considéraient a l'inverse
que la modification était toujours trop contraignante.

La chambre des cantons a adopté tacitement la modification. ™

Référendum sur la modification de la loi fédérale sur les droits de timbre (MCF
21.024)

En décembre 2009, le groupe libéral-radical a tiré une premiére cartouche sur les
droits de timbre avec une initiative parlementaire (lv.pa.09.503) qui visait la
suppression, par étapes, de tous les droits de timbre afin de créer des emplois et de
renforcer la compétitivité de la place financiere helvétique. Puis, en juin 2015, le projet
de loi sur la réforme de I'imposition des entreprises Il (MCF 15.049) a remis sur la table
la suppression des droits de timbre. Ces différentes discussions au sujet de I'abolition
du droit de timbre ont été concrétisées par I'adoption de la réforme de la loi sur
I'impdt anticipé en décembre 2021. En chambre, cette réforme de I'impd6t anticipé a
eté portée par I'UDC, le PLR et le Centre qui ont plaidé pour la suppression des
entraves financiéres pour les entreprises helvétiques. A l'inverse, le PS et les Vert-e-s
ont fustigé un cadeau fiscal aux grandes entreprises qui entrainerait des pertes fiscales
importantes et favoriserait I'évasion fiscale.

Suite a I'adoption du Parlement, un premier référendum a été déposé contre I'abolition
des droits de timbre d'émission sur le capital propre. Lors du vote populaire du 13
féevrier 2022, la population helvétique a refusé par 62.7 pour cent la suppression du
droit de timbre d'émission, premier volet de la réforme de la loi sur I'impot anticipé.
Dans la continuité, un Comité interpartis, composé du PS, des Vert-e-s et des
syndicats, a déposé un second référendum, début avril 2022, pour empécher I'abolition
du droit de timbre sur I'émission d'obligations. Le référendum, avec environ 60'000
signatures, s'attaque non seulement au droit de timbre de négociation qui frappe
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|'achat ou la vente d'obligations et d'actions, mais également a I'impot anticipé de 35%
sur le revenu des intéréts sur les obligations en Suisse.
Le peuple suisse se prononcera le 25 septembre 2022.

Chronologie

Débat au Conseil national (MCF 21.024)
Débat au Conseil des Etats (MCF 21.024)
Dépot du référendum (MCF 21.024)

En ligne avec l'initiative parlementaire 09.503 et le projet 2 de I'objet 15.049 sur
|'abolition des droits de timbre, le Conseil fédéral a soumis au Parlement une réforme
de I'imp6t anticipé. L'objectif est de renforcer le marché des capitaux de tiers. Pour
étre précis, la réforme souhaite dynamiser |'émission d'obligations en Suisse en
supprimant I'impot anticipé de 35 pour cent sur le revenu des intéréts. L'abrogation du
droit de timbre de négociation sur les obligations suisses est prévu en paralléle de la
réforme. La proposition du Conseil fédéral a été accueillie favorablement lors de la
procédure de consultation. Si une perte des recettes fiscales est prévue a court-terme,
la stimulation de I'économie helvétique devrait permettre de couvrir les pertes en cing
années, selon le Conseil fédéral.

Le Conseil national a adopté la réforme de I'impot anticipé par 122 voix contre 68. Seul
le camp rose-vert s'est opposé a la réforme. La Commission de I'économie et des
redevances du Conseil national (CER-CN) avait préconisé I'entrée en matiére par 17 voix
contre 4 et 4 abstentions. Selon la CER-CN, le manque d'attrait des obligations
helvétiques freine la place financiere helvétique et pousse les entreprises a contourner
I'impot anticipé en émettant les obligations a I'étranger. Ainsi, une réforme permettrait
de soutenir I'économie et de créer de la valeur en Suisse. L'UDC, le PLR et le Centre ont
soutenu une réforme qui supprime des entraves financieres. A I'opposé, la Gauche a
pointé du doigt les pertes fiscales pour le budget de la Confédération. Selon les Verts et
le PS, la réforme favorise les grandes entreprises au détriment de la classe moyenne et
d'autres secteurs économiques, et encourage I'évasion fiscale.

Dans les détails, le Conseil national a apporté deux modifications majeures au projet du
Conseil fédéral. Premierement, la suppression de I'impdt anticipé a été étendue aux
obligations indirectement détenues par des fonds de placement helvétiques.
Deuxiemement, I'abolition du droit de timbre a été étendue aux obligations étrangeres
avec une durée résiduelle inférieure a 12 mois.

En outre, comme la réforme sur I'impdt anticipé entraine I'abolition du droit de timbre
de négociation sur les obligations suisses, le Conseil national a abandonné les travaux
|égislatifs entamés avec l'initiative parlementaire 09.503 du groupe libéral-radical.

La réforme part au Conseil des Etats.

Le Conseil des Etats a adopté, a I'unanimité, la création d'un nouveau type de fonds
«Limited Qualified Investor Funds>» (L-QIF). Cette nouvelle loi sur les placements
collectifs doit permettre de renforcer I'attractivité de la place financiere helvétique et
de simplifier la réglementation. Ces fonds, réservés aux investisseurs qualifiés, seront
libérés de l'autorisation et de la surveillance de la FINMA. Le Conseil des Etats a
également suivi les propositions de modification soumises par sa Commission de
I'économie et des redevances (CER-CE). D'abord, elle a restreint & une durée
supérieure a cing années le droit de rachat en tout temps des placements collectifs.
Ensuite, elle a exclu les investisseurs privés mais qualifiés et qui sont propriétaires d'un
immeuble des L-QIF afin d'éviter les fraudes fiscales. '

La loi sur les placements collectifs a pour objectif de créer un nouveau type de fonds
de placement dénommé «Limited Qualified Investor Funds» (L-QIF). Ce fonds vise une
meilleure attractivité de la place financiere helvétique, avec notamment I'objectif de
rapatrier de l'argent placé a lI'étranger faute de fonds de placement collectifs
équivalents en Suisse, et une simplification des regles en vigueur. Dans les détails, les L-
QIF ont la particularité de ne pas étre soumis a I'approbation de la FINMA car ils ne sont
ouverts qu'a des investisseurs qualifiés comme les caisses de pension, les assurances
ou les investisseurs professionnels.

Le Conseil national est entré en matiere par 118 voix contre 67. Seul le camp rose-vert
s'est opposé a la loi sur les placements collectifs car elle entrainerait une dérégulation,
renforcerait I'opacité de la finance et créerait des distorsions de concurrence entre les
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investisseurs. En outre, le camp rose-vert a pointé du doigt les risques de dérégulation
du secteur de I'immobilier. Cet argument a été balayé par le Conseil fédéral qui a
rappelé l'existence de la Lex Koller. La proposition de la gauche d'exclure les biens
immobiliers des catégories de placement a été rejetée de justesse, par 97 voix contre
93. Les voix de I'UDC (45), du PLR (27) et du groupe du Centre (25) ont fait la différence,
malgré quelques dissidences chez I'UDC et au Centre. Lors du vote par article, le
Conseil national a, d'un cété, rejeté la volonté du Conseil des Etats de restreindre la
durée du droit de rachat a cing années, et d'un autre coté, étendu I'administration des
L-QIF aux gestionnaires de fortune.

La balle est donc retournée dans le camp de la chambre des cantons. Pour commencer,
le Conseil des Etats a validé la décision de la chambre du peuple de ne pas restreindre
la durée du droit de rachat, malgré leur décision initiale. Par contre, les sénateurs et
sénatrices ont refusé, par 30 voix contre 12, d'accepter I'administration des L-QIF par
des gestionnaires de fortune. Cette ultime divergence a obligé un aller supplémentaire
ala chambre du peuple.

Apres réflexion, les députés et députées ont refusé d'autoriser les gestionnaire de
fortune a administrer un L-QIF. La derniére divergence a donc été éliminée tacitement,
comme recommandé par la Commission de I'économie et des redevances du Conseil
des Etats (CER-CE).

Lors du vote sur I'ensemble, le Conseil national a adopté la loi sur les placements
collectifs par 122 voix contre 68, et le Conseil des Etats a validé la loi par 30 voix contre
12. Les Verts et le Parti socialiste se sont opposés a cette loi. ”

La réforme de I'impdt anticipé a pour objectif de renforcer le marché des capitaux
tiers en Suisse en rapatriant I'émission d'obligations d'entreprises suisses. Pour remplir
cet objectif, la réforme supprime le droit de timbre de négociation sur les obligations
et exonére les placements suisses de I'impdt anticipé.

Le Conseil des Etats est entré en matiére par 32 voix contre 13. Seul le camp rose-vert
s'est opposé a la réforme. Il estime qu'elle induit de «nouveaux privileges» pour les
grandes entreprises et creuse le budget de la Confédération avec une perte unique
estimée a CHF 1 milliard. A I'opposé, le camp bourgeois a soutenu le Conseil fédéral. De
plus, la Commission de I'économie et des redevances du Conseil des Etats (CER-CE) a
souligné un rapport «colts-bénéfices attractif» pour I'économie helvétique. Lors de
|'analyse par article, les sénateurs et sénatrices ont voté des modifications au projet du
gouvernement. Premiérement, le Conseil des Etats a validé la décision du Conseil
national d'exonérer également les obligations détenues indirectement par un fonds de
placement suisse. Deuxiemement, les sénateurs et sénatrices ont refusé une
exonération rétroactive. Seules les obligations émises apres I'entrée en vigueur de la loi
seront exonérées de I'impdt de 35 pour cent des intéréts. Dans cette optique, les
sénateurs et sénatrices ont choisi le calendrier du gouvernement, et non la proposition
de la CER-CN, pour I'entrée en vigueur de la réforme. Troisiemement, la suppression du
droit de timbre de négociation s'appliquera également aux obligations étrangéres dont
la durée résiduelle est inférieure a 397 jours.

Le Conseil national a validé la majorité des modifications du Conseil des Etats. Une
derniere divergence a subsisté quant a I'entrée en vigueur de la réforme. Les députés
et députées ont proposé une entrée en vigueur début 2023. Cet ajout a été validé
tacitement par le Conseil des Etats.

Si le Parlement a mis sous toit la réforme de I'impot anticipé, et notamment la
suppression du droit de timbre, la gauche, qui s'est opposé tout au long du processus a
cette réforme, n'a pas encore posé les armes. Un référendum a été lancé par un comité
réunissant le PS, les Verts et les syndicats. Ce comité s'est insurgé contre une incitation
ala fraude fiscale et a la criminalité économique.

Alors que le Parlement a adopté la réforme de I'imp6t anticipé, avec notamment
|'abolition du droit de timbre de négociation sur les obligations, un comité interpartis
composé du PS, des Vert-e-s et des syndicats a déposé un référendum contre cette
abolition. Environ 60'000 signatures ont été validées par la Chancellerie fédérale. Lors
du dépdt du référendum, le comité interpartis a fustigé une stratégie de la droite, des
lobbys des banques et des grandes entreprises, qui vise a supprimer progressivement
tous les impots sur les grandes entreprises au détriment de la collectivité. En outre, le
comité a estimé que le droit de timbre de négociation sur les obligations s'imposait
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comme un frein a la fraude et a la criminalité fiscale. Le référendum sera soumis au
vote populaire le 25 septembre 2022. 7

La population a enfoncé un second clou pour préserver les droits de timbre en Suisse.
Ces droits de timbre correspondent a des imp6ts prélevés par la Confédération sur des
opérations juridiques, comme par exemple |'émission d'obligation. Aprés avoir refusé,
en février 2022, la suppression du droit de timbre d'émission sur le capital propre a
62.7 pour cent, les Helvetes ont également refusé, le 25 septembre 2022, la
modification de la loi fédérale sur I'impdt anticipé. Par contre, un refus moins net s'est
dessiné. 52.01 pour cent des citoyens et citoyennes ont sanctionné cette modification
qui avait pourtant été validée par les deux chambres fédérales. Pour étre précis, le
Conseil national avait adopté la modification par 125 voix contre 70, et le Conseil des
Etats par 31voix contre 12. En outre, la majorité des cantons a refusé cette suppression
de I'impot anticipé. Seuls les cantons de Suisse centrale, et les cantons de Saint-Gall,
Thurgovie, Argovie et des Grisons ont adopté la réforme. La participation s'est élevée a
51.70 pour cent.

Concrétement, I'imp6t anticipé joue un réle de garantie sur le marché des obligations
en Suisse. Cet impo6t, qui s'éleve a 35 pour cent, est prélevé afin de s'assurer que les
revenus des entreprises et des collectivités publiques (intéréts et dividendes) sont
déclarés et donc imposés. Dans les faits, I'impdt anticipé concerne essentiellement les
entreprises et les collectivités publiques car il n'est prélevé que sur les obligations. Or,
trés peu d'Helvetes émettent des obligations a titre privé. A I'heure actuelle, I'impdt
anticipé demeure une spécialité helvétique. La majorité des places financiéeres
internationales ont supprimé ou réduit cet imp6t afin de renforcer leur attractivité. La
droite libérale s'est appuyée sur cet argument pour justifier cette modification de la loi
fédérale sur I'impot anticipé. Elle a ainsi déclaré que de nombreuses entreprises et
clients «fuyaient» la place financiere helvétique. Une suppression de I'impot anticipé
permettrait ainsi de faire revenir des activités économiques en Suisse, et augmenterait,
a moyen terme, les recettes fiscales grace a une hausse de I'activité économique et de
I'emploi. D'aprés certaines estimations, mises en avant par la droite libérale, une
suppression du droit de timbre hausserait le PIB de 0.7 pour cent et générerait CHF
350 millions de francs supplémentaires de recettes fiscales d'ici cing années.
Néanmoins, l'argument de lI'attractivité de la place financiére n'a pas convaincu
I'ensemble de I'échiquier politique. A gauche, les partis politiques se sont dressés
contre ce «cadeau fiscal». Le Parti socialiste a estimé que la suppression de I'imp6t
anticipé ne profiterait qu'aux grandes entreprises, et non pas aux PME comme le
plaidait la droite. Finalement, la gauche a rappelé que I'impdt anticipé avait une
dimension «moralisatrice» car il était un frein a I'argent non déclaré. Comme en février
2022, la campagne politique s'est cristallisée autour du débat « A qui profite la
suppression de I'imp6t anticipé ¢». Malgré des tentatives vaines, la droite n'a pas réussi
a convaincre |'électorat de la valeur ajoutée pour la place économique helvétique, et
donc pour les PME helvétiques. Au contraire, la gauche a réussi a imposer son argument
d'une suppression d'imp6t qui ne profite qu'aux grandes entreprises.

L'analyse des affiches d'Année Politique Suisse (APS) met en lumiére une campagne a
moyenne ou faible intensité en comparaison des autres votations, mais d'une intensité
identique a la votation du 13 février. Dans les faits, seul le camp en faveur de la
suppression des affiches publicitaires a mené une campagne active dans les journaux.
Ces chiffres sont presque identiques aux statistiques de la campagne de février 2022.
Ainsi, la gauche et la droite semblent avoir joué le match retour, mais le vainqueur n'a
pas changé.

En ce qui concerne l'analyse post-votation VOX, elle met en évidence une forte
polarisation de I'échiquier politique. Le choix de vote s'est décliné en fonction de son
positionnement sur I'échelle idéologique gauche-droite. Les citoyens et citoyennes qui
se positionnent a gauche sur cette échelle ont majoritairement refusé la modification,
alors que les citoyens et citoyennes qui se positionnent & droite sur cette échelle I'ont
essentiellement adoptée. De plus, les mots d'ordre des partis ont été largement suivis.
La gauche a fait bloc contre la suppression, alors que les sympathisants du Centre, du
PLR et de I'UDC ont suivi la recommandation de vote dans deux tiers des cas. A
I'inverse, seulement 43 pour cent des sympathisants des Vert'libéraux ont suivi le mot
d'ordre du parti. En outre, la confiance envers les syndicats d'un cdté, et les
associations économiques de l'autre, refléte également le choix de vote. Du c6té des
variables socio-démographiques, les moins de 40 ans et les femmes ont largement
refusé la modification. A I'inverse, le niveau d'éducation et le revenu n'ont joué qu'un

ANNEE POLITIQUE SUISSE — AUSGEWAHLTE BEITRAGE DER SCHWEIZER POLITIK 01.01.65 - 01.01.24



BUNDESRATSGESCHAFT
DATUM: 25.11.2004
HANS HIRTER

BUNDESRATSGESCHAFT
DATUM: 16.06.2012
FABIO CANETG

role moindre. Finalement, en ce qui concerne les motifs du choix de vote, les
arguments mis en avant lors de la campagne semblent avoir fait mouche. Les partisans
de la suppression de I'impot anticipé ont largement cité la volonté d'avoir une place
économique compétitive comme argument décisif. Au contraire, les opposants a la
réforme ont largement critiqué une révision qui ne bénéficie qu'aux grandes
entreprises.

Au final, I'objectif de la droite libérale de renforcer |'attractivité économique de la
Suisse en allégeant la charge fiscale des entreprises a été balayée, dans les urnes, a
deux reprises en 2022. La droite, majoritaire au Parlement, et le Conseil fédéral,
emmené par le grand argentier de la Confédération Ueli Maurer, ont donc été
désavoués. A l'inverse, la gauche, qui a lancé ces deux référendums, a démontré sa
capacité a mobiliser sur le theme de la fiscalité des entreprises.

Votation du 25 septembre 2022

Participation: 51.70%
Oui: 1'316'195 (47.99%) / Cantons: 8 4/2
Non: 1'426'422 (562.01%) / Cantons: 12 2/2

Consignes de vote:

- Oui: PLR, UDC, PVL, Centre, UDF, EconomieSuisse, UPS, USAM, SwissBanking,
Swissmem

- Non: PS, Verts, PEV, PST, TravailSuisse, USS, Unia ?°

Kapitalmarkt

Das Expertenprojekt fir ein neues Gesetz Uber die integrierte Aufsicht des
Finanzmarktes fand in der zu Jahresbeginn abgeschlossenen Vernehmlassung bei den
Banken sowie den drei Bundesratsparteien SP, FDP und CVP ein Uberwiegend positives
Echo, allerdings mit vielen Detailkritiken. Die SVP lehnte als einzige das Vorhaben ab, da
der Finanzmarkt bereits ausreichend reguliert sei. Die vom Bundesrat angestrebte
Konzentration der staatlichen Kontrolle wirde dem Zusammenschluss von Banken und
Versicherungen zu Finanzdienstleistungskonzernen, aber auch der wachsenden
Bedeutung der sogenannten Intermediédren (Treuhénder, Vermodgensverwalter etc.) im
Wirtschaftsleben besser Rechnung tragen. Im organisatorischen Bereich sieht der
Entwurf die Zusammenfiuhrung der Bankenkommission und des Bundesamtes flr
Privatversicherungen in ein offentlich-rechtliches Aufsichtsgremium vor. In einem
Grundsatzentscheid beschloss der Bundesrat gegen Jahresende, auch die Kontrollstelle
fur Geldwascherei in dieses neue Aufsichtsorgan zu integrieren.

Der Bundesrat gelangte 2012 mit der Botschaft zur Anderung der Verrechnungssteuer
an die eidgendssischen Rate. Die Vorlage war inhaltlich mit der 2011 behandelten
Grossbankenregulierung verknupft. Bei deren Verabschiedung hatten die Rate
entschieden, die Ausgabe von Coco-Bonds (contingent convertible bonds;
Wandelungsanleihen, die bei Unterschreitung einer gewissen Eigenkapitalquote in
Eigenkapital gewandelt werden) in der Schweiz vorerst nicht durch eine Befreiung von
der Verrechnungssteuer zu férdern. Der Bundesrat hatte sich damals mit der
Argumentation durchgesetzt, die Forderung der Ausgabe von schweizerischen Coco-
Bonds im Zuge des allgemeinen Umbaus der Verrechnungssteuer zu regeln. Der
entsprechende Entwurf wurde in der Fruhjahrssession vom Nationalrat als Erstrat
diskutiert. Die Vorlage sah vor, die Verrechnungssteuer dem Zahlstellenprinzip (bisher:
Schuldnerprinzip) zu unterstellen. Dadurch sollten auslédndische Investoren von der
Verrechnungssteuer befreit werden, wovon sich der Bundesrat eine Belebung des
inlandischen Kapitalmarkts erhoffte. Im Speziellen ging es ihm aber auch darum, den
Schweizer Grossbanken die Emission von Coco-Bonds in der Schweiz zu erleichtern,
weil er sich dadurch im Krisenfall eine hdhere Rechtssicherheit im Zusammenhang mit
der Wandelung der Anleihen erhoffte. Der Bundesrat argumentierte, dass der
Schweizer Kapitalmarkt ohne Neuregelung der Verrechnungssteuer kaum gentgend
Tiefe aufweise, um die sehr hohen Refinanzierungsbedurfnisse der Schweizer
Grossbanken zu absorbieren. Damit die Grossbanken mit der Emission der Coco-Bonds
nicht auf andere Finanzplatze mit hoherer Attraktivitat fur internationale Investoren
ausweichen wurden, mussten die Bedingungen auf dem Schweizer Kapitalmarkt
verbessert werden. Der Nationalrat stimmte mit dem Bundesrat darin Uberein, dass die
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schweizerische Emission von Coco-Bonds wilinschenswert und deshalb durch die
Befreiung von der Verrechnungssteuer forderungswirdig sei. Aus diesem Grund folgte
er in diesem Punkt dem Bundesrat (Entwurf 1). Vertreter der SP monierten, dass eine
gesetzliche Vorschrift zur Emission von Coco-Bonds in der Schweiz eine Erhdhung der
Finanzplatzattraktivitdt durch Befreiung der Anleihen von der Verrechnungssteuer
obsolet gemacht hatte. Der entsprechende Mehrheitsantrag der Kommission wurde
jedoch von der burgerlichen Ratsmehrheit abgelehnt. Im Zusammenhang mit dem
allgemeinen Umbau der Verrechnungssteuer beschloss der Nationalrat Rickweisung
(Entwurf 2). Diese sei im Zuge einer Gesamtschau zur Entwicklung der verschiedenen
pendenten  Steuerdossiers  (Doppelbesteuerungsabkommen  mit  Deutschland,
Steuerstreit USA, FATCA) vorzulegen und muisse die finanziellen Folgen der Reform
genauer beziffern. Ebenso sollten andere Varianten als das Zahlstellenprinzip gepruft
werden. Die Ruckweisung von Entwurf 2 war unbestritten und wurde vom Sténderat in
der Sommersession bestéatigt. In Bezug auf die Behandlung der Coco-Bonds prazisierte
der Zweitrat jedoch, dass diese dem Eigenkapital anrechenbar sein missten, damit sie
von der Erhebung der Verrechnungssteuer befreit werden kénnten. Zudem sah er im
Gegensatz zum Nationalrat kein Verkaufsverbot von verrechnungssteuerfreien Anleihen
an inlandische natlrliche Personen mehr vor, auch wenn dies zu einer urspringlich
nicht vorgesehenen steuerlichen Erleichterung fur in der Schweiz grundséatzlich
verrechnungssteuerpflichtige Personen flihrte, sofern diese in Coco-Bonds
investierten. Dies wurde von der SP stark kritisiert. Der Nationalrat akzeptierte in der
zweiten Behandlung die standeréatlichen Vorschlége, worauf der Entwurf 1 mit 150 zu 45
Stimmen angenommen wurde. Im Sténderat passierte Entwurf 1 mit 38 zu 2 Stimmen
bei einer Enthaltung. %

Face aux récents développements FinTech comme la blockchain ou les technologies
des registres distribués (TRD), le Conseil fédéral soumet au Parlement une adaptation
du cadre juridique aux développements des TRD. Ces nouvelles technologies
garantissent une gestion commune des données qui permet un transfert de valeur en
faisant I'impasse d'une gestion centralisée.

Cette refonte légale introduit neuf adaptations ponctuelles du droit helvétique. Dans
I'ensemble, son objectif est d'augmenter la sécurité juridique, de supprimer les
entraves au développement de la FinTech et d'empécher les abus. Selon le Conseil
fédéral, une telle adaptation devrait conforter I'intégrité et la réputation de la place
financiere suisse. Son message se base sur le rapport lié au cadre juridique régissant la
blockchain et les TRD. #*

La technologie des registres distribués (TRD) permet une gestion décentralisée lors
d'un transfert de valeur. Ce nouvel outil, dont le blockchain est I'application la plus
connue, bouleverse les nouvelles technologies de la finance. Afin de positionner la
Suisse comme leader innovant dans le domaine de la FinTech, le Conseil fédéral a donc
soumis au Parlement une adaptation du cadre juridique au développement des TRD.
Cette adaptation a pour objectif de supprimer les freins aux développements de ces
nouvelles technologies, d'empécher les abus et de renforcer la sécurité juridique. Il
permettra notamment de valider la création d'une nouvelle catégorie d'autorisation liée
au blockchain pour les infrastructures des marchés financiers. Ces nouvelles
infrastructures pourront ainsi offrir des services fondés sur la TRD.

Le Conseil national a adopté unanimement le projet par 192 voix contre 0. Il n'y a
apporté que deux modifications suggérées par sa Commission de I'économie et des
redevances (CER-CN). D'abord, il a intégré la possibilité pour un tiers impliqué
légalement d'accéder et de récupérer ses données. Puis, le Conseil national a adopté
une modification de la Loi sur les services financiers (LSFin) afin que les prestataires de
services financiers n'aient pas a recourir & un organe de médiation s'ils ne travaillent
qu'avec des clients institutionnels ou professionnels. Cette seconde modification a été
combattue en vain par la gauche qui pointait du doigt une distorsion de la
concurrence. %
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L'adaptation du cadre juridique au développement des TRD a été unanimement
validée par le Conseil des Etats. Cette adaptation juridique a pour objectif de garantir
la sécurité juridique et de positionner la Suisse comme leader innovant dans cette
nouvelle technologie financiere. Les sénateurs et sénatrices ont approuvé le projet
amendé par le Conseil national. Ils ont ainsi suivi les recommandations de leur
Commission de I'économie et des redevances (CER-CE).

Lors du vote final, I'objet a été adopté a I'unanimité par les deux chambres. 2

Le Conseil fédéral a fixé, au 1er aolit 2021, I'entrée en vigueur de la nouvelle législation
en matiére de technologie des registres électroniques distribués (TRD). Cette nouvelle
|égislation, qui réglemente notamment la blockchain, a pour objectif de renforcer la
sécurité juridique et de positionner la place financiére helvétique comme pionniére sur
ce marché. %

Banken

Massiver wirtschaftlicher und politischer Druck aus den USA haben dazu gefihrt, dass
das Bankgeheimnis erstmals auch bei Vorliegen eines Tatbestands aufgehoben werden
kann, der zwar im Ausland, nicht aber in der Schweiz strafbar ist. Es handelt sich dabei
um Transaktionen an amerikanischen Bdrsen, bei denen der Verdacht besteht, dass
Informationen Uber Geschaftsgeheimnisse zur Erzielung von Extragewinnen ausgenutzt
wurden (sog. Insideroperationen). Mit grosser Eile will der Bundesrat den
Gesetzgebungsprozess vorantreiben, um derartige Handlungen auch in der Schweiz zu
verbieten und damit die Anwendung des Gesetzes Uber internationale Rechtshilfe zu
ermdglichen. Als  Uberbriickungsmassnahme einigten sich die Schweizerische
Bankiervereinigung und die Bérsenaufsichtskommission der Vereinigten Staaten auf ein
Abkommen. Darin verpflichten sich die Banken, von Kunden, flur die sie an
amerikanischen Bdrsen Geschéfte tatigen, eine Bevollméchtigung zur Preisgabe ihrer
Identitat im Falle einer Untersuchung der Aufsichtskommission einzuholen. 7

Im Marz 2022 gab der Bundesrat per Medienmitteilung bekannt, das Instrumentarium
zur Starkung der Stabilitat des Finanzsektors um eine staatliche Liquiditatssicherung
fiir systemrelevante Banken zu erginzen. Bereits heute setze die Schweizer
Gesetzgebung auf verschiedene Instrumente, welche die Krisenfestigkeit von
systemrelevanten Banken und der gesamten Volkswirtschaft erhdhten, erklarte der
Bundesrat. So bestinden erstens erhdhte Anforderungen an Kapital und Liquiditat
sowie an eine verbesserte Sanier- und Liquidierbarkeit fir systemrelevante Banken
(TBTF-Regelung) und zweitens die Mdglichkeit von ausserordentlichen Liquiditatshilfen
der SNB, die sogenannten «Emergency Liquidity Assistance», fur Félle, in welchen die
liquiden Mittel einer Bank nicht zu deren Sanierung ausreichten.

Als drittes Instrument habe der Bundesrat nun die Eckwerte einer staatlichen
Liquiditatssicherung mit dem Namen «Public Liquidity Backstop» (PLB) beschlossen.
Der PLB soll kinftig die Gewahrleistung von zuséatzlicher Liquiditat in Form eines mit
Bundesgarantie gedeckten Darlehens auf beschrankte Zeit ermdglichen, welches von
der SNB ausbezahlt werde. Mit diesem Instrument, das alleine mit seiner Existenz
praventiv wirke, soll das Vertrauen der Marktteilnehmenden in die Uberlebensfahigkeit
von rekapitalisierten und solventen systemrelevanten Banken erhoéht werden, schrieb
die Landesregierung. Vorgesehen sei zudem die Einflhrung eines Konkursprivilegs, um
erstens zu verhindern, dass der Bund mit solchen Darlehen Verluste erleide und
zweitens, um Abgeltungs- und Sanktionsmechanismen zu schaffen. Wie der Bundesrat
in der Medienmitteilung unterstrich, sei dieses neue Instrument, welches im Ausland
bereits zum Standard-Kriseninstrumentarium gehdre, nicht mit einer staatlichen
Rettung von systemrelevanten Banken zu verwechseln. Das EFD sei damit beauftragt
worden, bis Mitte 2023 eine Vernehmlassungsvorlage zu erarbeiten. ?

Anfang September 2023 unterbreitete der Bundesrat dem Parlament den Entwurf fiir
die Anderung des Bankengesetzes zur Einfiihrung des Public Liquidity Backstops (PLB).
Die Einfuhrung sowie die Eckwerte dieses neuen Instruments hatte der Bundesrat
bereits im Frihling 2022 beschlossen. Wegen des drastischen Vertrauensverlusts in die
Credit Suisse zu Beginn des Jahres 2023 hatte sich die Situation auf dem Finanzmarkt
allerdings so verschérft, dass der Bundesrat den PLB bereits im Mérz 2023 gemeinsam
mit anderen Massnahmen per Notrechtsverordnung eingeftuhrt hatte, bevor sich das
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Parlament dazu hatte dussern kénnen. Teile dieser Bestimmungen seien auch nach
Beendigung der Vertrége zur Liquiditatshilfe mit der CS im August weiterhin notwendig,
weshalb die Landesregierung dem Parlament innert sechs Monaten nach Einflhrung der
notrechtlichen Massnahmen eine Vorlage zur Uberfiihrung dieser Notverordnung ins
ordentliche Recht vorlegen musse, um zu verhindern, dass diese Bestimmungen ausser
Kraft treten, so der Bundesrat. Die vorliegende Vorlage zur Anderung des BankG nehme
er somit zugleich als Anlass, dem Parlament jene Bestimmungen zu unterbreiten.

Gemass Vorlage soll die SNB kinftig zeitlich begrenzte Liquiditatshilfe-Darlehen
bereitstellen kénnen, die durch den Bund mittels einer Ausfallgarantie gesichert
wirden. Der Bundesrat sah in seinem Entwurf vor, dass er die Hohe des Darlehens
jeweils im Einzelfall festlegen und den dazu notwendigen Verpflichtungskredit im
Dringlichkeitsverfahren der FinDel unterbreiten werde. Der Erhalt einer solchen
Liquiditatshilfe soll zudem an verschiedene Voraussetzungen, wie etwa ein
entsprechendes offentliches Interesse, die Verhéltnismassigkeit der Staatsintervention,
die Subsidiaritat der Liquiditatshilfe, die Einleitung eines Sanierungsverfahrens durch
die betroffene Bank sowie deren Solvenz geknlpft werden. Zur Reduktion des
Verlustrisikos des Bundes, welches durch die Ausfallgarantie entstehe, beinhalte die
Vorlage als Kernelement ein Konkursprivileg fir die Forderungen der SNB, welche durch
das Darlehen mit Ausfallgarantie bestliinden. Nicht zuletzt seien durch die betroffene
Bank Risikopréamien flr die bezogenen Darlehen zuhanden der SNB und des Bundes
sowie Zinsen flr die Darlehenskosten zuhanden der SNB zu entrichten. Der Bundesrat
anerkenne, dass diese zuséatzlichen Liquiditatsdarlehen mit Ausfallgarantie zu
Fehlanreizen fur systemrelevante Banken (SIB) fihren kénnten. Dem werde jedoch zum
einen durch die bereits heute erhdhten Anforderungen fir SIB zur angemessenen
Abdeckung ihrer Liquiditatsrisiken entgegengewirkt. Zum anderen beinhalte die Vorlage
des PLB strafrechtliche Regelungen, die vorsehen, dass SIB, die solche Darlehen
beziehen, verschiedenen Auflagen wie etwa Dividendenverboten oder Massnahmen im
Bereich der Vergutungen unterliegen. Unter bestimmten Umstédnden werde zudem neu
ermoglicht, bereits ausbezahlte variable Vergutungen zurtckzufordern. Bei
Insolvenzgefahr koénnte die FINMA nach geltendem Recht zudem umfassende
restrukturierende und disziplinierende Massnahmen anordnen.

Auch Teile der Notverordnung vom Méarz 2023, namentlich die rechtlichen Grundlagen
fur die Gewdhrung der zusatzlichen Liquiditatshilfen (ELA+), seien weiterhin relevant
und sollen deshalb fortgefihrt werden: Die Credit Suisse habe zwar sdmtliche Darlehen
im August vollstandig zurlckbezahlt, kdnne solche aber wahrend der Geltungsdauer des
Vertrags und unter Erfillung bestimmter Voraussetzungen weiterhin beziehen. Die
Geltungsdauer zuséatzlicher Liquiditatshilfe-Darlehen der SNB werde jedoch bis Ende
2027 beschrankt, wobei der Bundesrat die ins Gesetz Uberfuhrten
Verordnungsbestimmungen fur die ELA+ innert funf Jahren nach deren Inkrafttreten
Uberprufen werde. Es sei zudem vorgesehen, dass im Bericht zur Aufarbeitung der CS-
Krise das gesamte TBTF-Regelwerk und damit auch das Instrument des PLB noch einmal
umfassend beurteilt werde. Die Ergebnisse des Berichts wirden dem Parlament im
Frihjahr 2024 unterbreitet.

Die Vorlage zum PLB, die vom 25. Mai bis 21. Juni 2023 in die verkiirzte
Vernehmlassung geschickt worden war, war bei den 58 Stellungnehmenden nicht auf
ungeteilte Zustimmung gestossen. Beflrwortung fand sie dabei bei einer grossen
Mehrheit der kantonalen Staatskanzleien, den Banken inklusive der SNB, Travail.Suisse
und economiesuisse sowie der FDP und der GLP. Wahrend die Mitte, die SP, der
Zurcher Kantonsrat, der SGB und der Kanton Waadt der Vernehmlassungsvorlage nur
teilweise zustimmten, lehnten die Grinen, die SVP und der SGV die Vorlage vollstandig
ab. Als Hauptkritikpunkt wurde von vielen Seiten ein im Vernehmlassungsentwurf noch
fehlender Abgeltungsmechanismus vorgebracht, wodurch «der Eindruck der
Privatisierung von Gewinnen und Verstaatlichung von Verlusten» entstehe, wie der
Bundesrat im Ergebnisbericht der Vernehmlassung die Kritik zusammenfasste. In
Verbindung damit wurde auch die Beflrchtung gedussert, dass der PLB zu
Wettbewerbsverzerrungen zwischen SIB und nicht-SIB fihren kénnte. Der Bundesrat
solle deshalb erneut die Einflhrung eines Mechanismus zur Entschadigung des flir den
Bund entstehenden Risikos prifen. Diesem Kritikpunkt kam der Bundesrat in seiner
Botschaft entgegen, indem er die Liicke des fehlenden Abgeltungsmechanismus fur das
Risiko aus der Ausfallgarantie mit einer durch SIB zu bezahlenden Ex-Ante-
Entschadigung in Form der Pauschale zuhanden des Bundeshaushalts fillte.

Als Reaktion auf die Ruckmeldungen der Vernehmlassung nahm der Bundesrat an
seinem Vernehmlassungsentwurf weitere Anderungen vor. So hatte er urspringlich
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vorgesehen, das Konkursprivileg in der Glaubigerhierarchie vor den Forderungen aus
Freizigigkeits- und S&ule-3a-Konti einzustufen, womit letztere im Falle einer nicht
ausreichenden Konkursmasse der SIB nicht bedient werden kénnten. Da es sich hierbei
um einen Zielkonflikt zwischen dem Schutz der Vorsorgegelder und dem Schutz der
Gesamtheit der Steuerzahlenden handle, hatte der Bundesrat sich in der
Vernehmlassungsvorlage bereit gezeigt zu prifen, wie die Vorsorgegelder besser
geschitzt werden koénnten, was von den Vernehmlassungsteilnenmenden begrisst
worden war. Die daraufhin erfolgte Prifung hatte eine Anpassung des Entwurfs zur
Folge: Hatte bei der Regelung des Konkursprivilegs in der Vernehmlassungsvorlage noch
das Interesse der Steuerzahlenden Uberwogen, muissen geméass Botschaftsentwurf
Forderungen aus Freizlgigkeits- und Saule-3a-Guthaben neu vor jenen der SNB
befriedigt werden.

Weiter wurde in der Vernehmlassung unter anderem die Kritik gedussert, dass die
Uberfiihrung der Notverordnung generell unnétig sei. Die Uberfilhrung respektive
deren Ablehnung hatte auf die im Friuhsommer 2023 noch bestehenden Vertragsteile
mit der Credit Suisse keine konkreten Auswirkungen und auch die Dringlichkeit dieser
Uberfiihrung wurde zu diesem Zeitpunkt in Frage gestellt. Kritisiert wurden zudem die
zuséatzlichen Liquiditats-Darlenen der SNB, welche die CS noch bis 2027 beziehen
kénne. Fur diese gebe es keine Sicherheiten im eigentlichen Sinne, womit sie die SNB-
Ausschuttungsreserve fir Bund und Kantone womdoglich schmélerten. Zudem setzten
sie  Fehlanreize und schréankten die Unabhangigkeit und die geldpolitische
Handlungsféhigkeit der SNB ein. Aufgrund der inzwischen veranderten Ausgangslage
durch die beendeten Vertrage mit der CS, hatte der Bundesrat nach der
Vernehmlassung zwar einen grossen Teil der Bestimmungen der Notverordnung aus der
Vorlage gestrichen, hielt jedoch an seiner Position zur Zweckmassigkeit der
Uberfiihrung von weiterhin relevanten Teilen der Notverordnung in eine ordentliche
Rechtsgrundlage fest. %

Borsen

Im Februar veroffentlichte der Bundesrat die Botschaft fiir die Schaffung eines
Bundesgesetzes liber die Borsen und den Effektenhandel, welches die bisherigen
kantonalen Regelungen abldsen soll und damit auch die legislativen Voraussetzungen
zur Einfuhrung einer Elektronischen Bérse Schweiz schaffen wirde. Dieses neue Gesetz
soll als Rahmenordnung konzipiert und den Hauptzielen des Anlegerschutzes und der
Funktionsfahigkeit der Markte verpflichtet sein. Ein wesentliches Mittel zur Erreichung
dieser Ziele ist nach Ansicht des Bundesrates eine moglichst grosse Markttransparenz.
Die Bewilligung zum Betreiben von Borsen und zur Austbung des Effektenhandels soll
vom Staat erteilt werden, die Organisation und Uberwachung des Handels sowie die
Zulassung von Effekten zum Handel soll hingegen der Selbstregulierung der
Borsenbetreiber Uberlassen bleiben. Der Bundesrat méchte mit dem neuen Gesetz
auch die Offenlegung von wichtigen Beteiligungen an kotierten Gesellschaften
vorschreiben und eine Regelung fiir Ubernahmen schaffen. Es geht dabei darum, dass
ein einzelner Aktionar oder eine Aktionarsgruppe beim Uberschreiten einer
Beteiligungsgrenze von 33.3 Prozent den Minderheitsaktiondren ein Offentliches
Kaufangebot machen muss. Im Sinne eines Kompromisses méchte der Bundesrat der
Aufsichtsbehdrde jedoch die Kompetenz einrdumen, Familienaktiengesellschaften bei
Aktienldbertragungen innerhalb der Familie von der Vorschrift eines 6ffentlichen
Angebots zu entbinden. Als staatliches Aufsichtsorgan ist die Eidgendssische
Bankenkommission (EBK) vorgesehen, die zu einer Banken- und Bdérsenkommission
erweitert werden soll. *°

Die Kommission flr Wirtschaft und Abgaben (WAK) des Stéanderats beantragte, auf den
Entwurf des Bundesrates zwar einzutreten, aber das Prinzip der Selbstregulierung der
Borsen wesentlich starker zu gewichten und die Regel- und Aufsichtskompetenzen
des Bundesrates massiv einzuschranken. Insbesondere schlug sie vor, dass die
Beschwerdeinstanz von den Bdrsen selbst eingerichtet werden kann, und nur fur die
Oberaufsicht eine nicht private Instanz in Form der EBK zustandig sein soll. In der Frage
der Ubernahmeangebote beantragte sie ebenfalls eine andere Lésung als der
Bundesrat. Sie lehnte die Differenzierung zwischen Familienaktiengesellschaften und
Publikumsgesellschaften ab und schlug vor, dass alle bdrsengangigen Gesellschaften
innerhalb eines Jahres im Rahmen einer Generalversammlung selbst entscheiden
sollen, ob sie ihre Gesellschaft von der Vorschrift eines 6ffentlichen Angebots fur
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Minderheitsaktionare entbinden wollen. Wer von dieser «opting out»-Klausel Gebrauch
machen wdirde, bliebe zwar weiterhin kotiert, hatte aber mit negativen Auswirkungen
auf den Kurs seiner Aktien zu rechnen. Schliesslich formulierte die WAK auch die
grenzlberschreitende Amtshilfe restriktiver als im Entwurf des Bundesrats vorgesehen.
Gegen den Widerstand von Bundesrat Stich setzte sich die Standeratskommission im
Plenum mit ihren Abadnderungsantragen durch. '

Der Nationalrat befasste sich als Zweitrat mit dem neuen Bundesgesetz iiber die
Borsen und den Effektenhandel, welches die bestehenden kantonalen Bérsengesetze
ablésen soll. In der Eintretensdebatte stellten sich die Sprecher der burgerlichen
Fraktionen und der vorberatenden Kommission grundsatzlich hinter die vom Standerat
eingeschlagene Politik einer weitgehenden Selbstregulierung der Borse. Gegen den
Widerstand der SP und von Bundesrat Stich hielt die Mehrheit an praktisch allen
Beschllssen des Standerats fest. Insbesondere stimmte sie auch der Idee zu, dass die
Beschwerdekommission Uber die Boérsenzulassung von den Boérsen selbst gebildet
werden soll. Auch bei den Ubernahmeregelungen setzte sich die Linie des Standerates
durch. Ein von Dreher (fp, ZH) und Frey (svp, ZH) unterstitzter Streichungsantrag
Blocher (svp, ZH) unterlag mit 117 zu 15 Stimmen. Die Vorschrift, dass bei Uberschreiten
eines Beteiligungsanteils von einem Drittel den Ubrigen Aktionaren ein &ffentliches
Kaufangebot gemacht werden muss, wurde allerdings fur Erbschafts- und
Schenkungsfélle gelockert. Die Forderung der SP, dass die Spielregeln fur
Ubernahmeangebote nicht von einer Kommission, sondern vom Bundesrat festgelegt
werden sollen, konnte sich nicht durchsetzen. In der Frage der internationalen
Amtshilfe obsiegte ebenfalls der Beschluss des Standerats, dass Staatsvertrage Uber die
Zusammenarbeit der Bundesbehorden mit auslandischen Aufsichtsstellen - analog zur
Regelung im Bankengesetz - vom Parlament genehmigt werden mussen. Da der
Standerat in der Differenzbereinigung in einigen wenigen Punkten an seiner Fassung
festhielt, konnte das Gesetz im Berichtsjahr noch nicht verabschiedet werden. *

Die Differenzbereinigung beim neuen Bundesgesetz iliber die Boérsen und den
Effektenhandel konnte im Berichtsjahr abgeschlossen werden. Umstritten war
weiterhin die Pflicht eines Aktionars, der einen bestimmten Minimalanteil an Aktien
erworben hat, den Ubrigen Teilhabern ein offentliches Kaufangebot zu machen.
Nachdem bekannt wurde, dass eine entsprechende Richtlinie der EU infolge politischer
Widerstande blockiert ist, kamen dem Nationalrat wieder Zweifel am Sinn dieser
Vorschrift. Er beschloss, die Frage nochmals an seine Kommission zurlickzuweisen.
Diese legte dann eine Variante vor, welche die Angebotspflicht zwar beibehélt, der
Aufsichtsbehdrde aber erlaubt, bei einer Reihe von Grinden von dieser Pflicht
abzusehen. Ein solcher Ausnahmegrund kann zum Beispiel dann vorliegen, wenn die
Anteilsquote durch eine Ubertragung innerhalb einer Aktionarsgruppe iberschritten
worden ist, ein anderer, wenn ein Aktienpaket in der Absicht erworben worden ist, die
Gesellschaft zu sanieren. Diese Ausnahmeregel entspricht derjenigen, welche in
London, einem der Hauptkonkurrenten des schweizerischen Finanzplatzes, giltig ist.
Der Nationalrat und anschliessend auch der Standerat akzeptierten diesen Vorschlag. In
der Schlussabstimmung wurde das neue Boérsengesetz im Nationalrat bei drei
Gegenstimmen (Blocher und Frey, beide svp, ZH sowie Stalder, sd, BE) und im Standerat
einstimmig gutgeheissen. %

Gegen Jahresende kundigte der Bundesrat an, dass er den Vorentwurf fur eine
Teilrevision des Borsengesetzes in die Vernehmlassung geben werde. Mit dieser
Revision sollen die Forderungen der Bankenkommission aus dem Vorjahr zur
Erleichterung der Amtshilfe an die Aufsichtsgremien auslandischer Borsen realisiert
werden. *

Nachdem in der Vernehmlassung Uber eine Teilrevision des Borsengesetzes keine
grundsatzliche Opposition auszumachen war, leitete der Bundesrat im November die
Vorlage dem Parlament zu. Ziel der Revision ist es, die Amtshilfe zwischen der
schweizerischen Boérsenaufsicht und den Aufsichtsgremien ausléandischer Bdrsen zu
erleichtern. Neu soll diese Amtshilfe von der Bankenkommission nicht mehr bewilligt
werden mussen, wenn sie dazu dient, Verstosse gegen die Einhaltung der
Verfahrensregeln an den Effektenméarkten zu untersuchen und die ersuchende
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Aufsichtsbehdrde an ein Amts- oder Berufsgeheimnis gebunden ist. Eine direkte
andere Verwendung (z.B. in steuerrechtlichen Verfahren) ist ausgeschlossen und muss
weiterhin Uber das normale Rechtshilfeverfahren abgewickelt werden. Der Standerat
Uberwies zudem eine von Buttiker (fdp, SO) Ubernommene Motion Merz (fdp, AR),
welche verlangt, dass sich die Effektenhandler im Rahmen der Auskunftspflicht zur
Mehrwertsteuer auf das gleiche Berufsgeheimnis berufen kénnen wie die Banken. *

Das Parlament verabschiedete im Berichtsjahr die Teilrevision des Borsengesetzes,
welche die Amtshilfe zwischen der schweizerischen Bodrsenaufsicht und den
Aufsichtsgremien auslandischer Borsen erleichtert. Dieser Informationsaustausch wird
neuerdings auch ohne vorherige Bewilligung durch die Bankenkommission moglich sein,
wenn er der Durchsetzung der Borsenreglemente dient. Der Nationalrat lehnte mit 121
zu 40 Stimmen einen Nichteintretensantrag Schwander (svp, SZ) ab, dem erstens der
Informationsaustausch zu weit ging und der zweitens mangelnde Vorkehrungen gegen
eine unerwinschte Weitergabe von Informationen durch auslandische Behdrden
monierte. Im Zentrum seiner Kritik stand die Praxis der US-Bdrsenbehérden, die Namen
von Personen zu publizieren, gegen welche ermittelt wird. Unterstutzt worden war
Schwander vom SVP-Vertreter Baumann (TG), der mit der Ablehnung auch ein Zeichen
gegen die von ihm vermutete generelle Nachgiebigkeit der Schweiz gegenuber
Forderungen der USA setzen wollte. Im Stéanderat gab es mehr Verstandnis fur die
Bedenken von Schwander. Mit knappem Mehr nahm der Rat eine Bestimmung auf,
welche die Amtshilfe nur zuldsst, wenn die ersuchende Behdérde an ein Amts- oder
Berufsgeheimnis gebunden ist (was die Veréffentlichung von mittels Amtshilfe erlangter
Informationen ausschliessen wirde). Zudem verlédngerte er die Einsprachefrist von 10
auf 20 Tage. In der Differenzbereinigung hielt der Nationalrat an seiner Fassung fest
und setzte sich damit auch in der kleinen Kammer durch. Dabei wurde in beiden Raten
betont, dass bei Nichtanerkennung dieser amerikanischen Publikationspraxis ein
Ausschluss der schweizerischen Banken von den Bérsen der USA drohe. *

Der Bundesrat leitete dem Parlament den Entwurf fir ein neues Bundesgesetz iiber
Bucheffekten zu. Gleichzeitig empfahl er die Genehmigung des Haager
Wertpapiertubereinkommens. Hintergrund dieser beantragten Rechtsdnderung bildet
die Tatsache, dass Aktien und andere Kapitalmarktpapiere heute in der Regel nicht
mehr als physische Urkunden an den Besitzer Ubergehen, sondern, wenn sie Gberhaupt
noch in physischer Form existieren, bei zentralen Verwahrungsstellen deponiert sind
(so genannt mediatisierte Wertpapierverwahrung). Sie spielen weder flr die
Geltendmachung der Rechte der Anlegerinnen und Anleger noch fur den Kauf und
Verkauf eine Rolle. Mit den durch das neue Gesetz definierten Bucheffekten soll diese
Art der Wertpapierverwahrung auf eine transparente und verlassliche rechtliche
Grundlage gestellt werden. Diese Bucheffekten weisen Merkmale sowohl einer
schuldrechtlichen Forderung als auch einer Sache auf, und ihnen kommen damit alle
funktionellen Eigenschaften eines modernen Wertpapiers zu. Das zur Genehmigung
vorgelegte Haager Wertpapieribereinkommen dient der Vereinheitlichung des
internationalen Privatrechts im Bereich der mediatisiert verwahrten Wertpapiere. Es
enthalt insbesondere Regeln, die es ermdglichen, das bei grenziberschreitenden
Wertpapiergeschaften anzuwendende Recht zu bestimmen. *

Der Bundesrat beantragte dem Parlament eine Revision des Gesetzes gegen
Insidergeschafte. Transaktionen an der Borse sollen in Zukunft auch strafbar sein, wenn
sie aufgrund von speziellen Kenntnissen Uber bevorstehende Gewinnwarnungen (und
damit erwartete Kursverluste) getatigt werden. Diese Schliessung einer offensichtlichen
Licke im wurspringlichen Gesetz, welches nur Insiderkenntnisse Uber erwartete
Kursgewinne erwahnt hatte, hatten zuerst das Parlament mit der Uberweisung einer
Motion Jossen (sp, VS) und anschliessend auch eine vom EJPD eingesetzte
Expertenkommission gefordert. %
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Der Stéanderat verabschiedete als Erstrat ohne Gegenstimmen die vom Bundesrat im
Vorjahr beantragte Revision des Borsengesetzes mit dem Ziel Insidergeschéafte weiter
zu fassen. Borsengeschéafte sind demnach auch strafbar, wenn sie aufgrund von
speziellen Kenntnissen Uber bevorstehende sinkende Kurse getatigt werden. Noch vor
diesem Beschluss hatte der Standerat, gegen den Willen des Bundesrates, eine Motion
Wicki (cvp, LU) flr eine Totalrevision der Insiderartikel im Strafgesetzbuch (Art. 161 und
161bis) Uberwiesen. Das Ziel dieser Uberarbeitung soll es sein, die Bestimmungen
griffiger zu machen, um Insidergeschafte wirksamer zu bekdmpfen. Der Bundesrat hatte
dagegen argumentiert, dass er vor der Einleitung einer Totalrevision die Ergebnisse
einer noch laufenden Uberpriifung durch Spezialisten aus dem EFD und dem EJPD
abwarten méchte. *

Der Standerat hiess als Erstrat das neue Bundesgesetz iiber Bucheffekten gut.
Abgesehen von einigen vom Bundesrat nicht bestrittenen Anderungsvorschlagen der
Kommission Ubernahm er diskussionslos die Vorlage der Regierung. Auch gegen die
Genehmigung des Haager Wertpapieribereinkommens gab es keine Einwande. *°

Als Zweitrat hiess auch der Nationalrat die Teilrevision des Bdrsengesetzes mit dem
Ziel, Insidergeschafte weiter zu fassen, ohne Widerspruch gut. Er Uberwies ebenfalls
die vom Sténderat im Vorjahr akzeptierte Motion Wicki (cvp, LU) fir eine Totalrevision
der Insiderartikel im Strafgesetzbuch. *

Als Zweitrat hiess auch der Nationalrat das neue Bundesgesetz liber Bucheffekten gut
und genehmigte das Haager Wertpapieribereinkommen. 2

Das Bundesgesetz Uber Bucheffekten trat am 1. Januar 2010 in Kraft. Zwischen Januar
und April des Berichtsjahrs lief die Vernehmlassung zur Anderung des Bérsengesetzes.
Die geplante Revision will die Straftatbestdnde Insiderhandel (Meldepflicht von
Beteiligungen) und Kurs- bzw. Marktmanipulation an den international geltenden
Normen ausrichten und im Borsengesetz verankern. Im Dezember beauftragte der
Bundesrat das EFD mit der Ausarbeitung einer entsprechenden Botschaft. **

In der Wintersession 2011 behandelte der Standerat als Erstrat eine Anderung des
Borsengesetzes. Die schweizerischen Regelungen sollten an die internationalen
Standards angepasst werden, um die Integritdt und die Wettbewerbsféhigkeit des
Schweizer Finanzplatzes zu erhalten. In seinem Entwurf sah der Bundesrat sowohl straf-
als auch aufsichtsrechtliche Anpassungen vor. Erstere zielten auf eine prazisere und
weiter gefasste Definition des Insiderhandels ab, die neu im Bdrsengesetz statt im
Strafgesetzbuch verankert werden sollte. Die Zustandigkeit fur die strafrechtliche
Verfolgung und Beurteilung von Insiderhandel und Marktmanipulation sollte mit
Einverstandnis der kantonalen Behdrden an die Bundesbehdrden (Bundesanwaltschaft,
Bundesstrafgericht) abgetreten werden. Weiter sollte fir die vorsétzliche Verletzung
der Offenlegungspflicht von Beteiligungen eine Hochstbusse vorgesehen werden. Auch
die Pflicht zur Unterbreitung eines oOffentlichen Kaufangebots sollte mittels
strafrechtlicher  Sanktionsmoglichkeit ~ besser  durchgesetzt  werden.  Aus
aufsichtsrechtlicher Perspektive wurde der Anwendungsbereich des Borsengesetzes
ausgeweitet: Die  Offenlegungspflicht von Beteiligungen und 6ffentlichen
Kaufangeboten sollte auf alle ganz oder teilweise in der Schweiz hauptkotierten
Unternehmen ausgeweitet werden (bisher: nur schweizerische Gesellschaften). Weiter
sollte das Verbot von Insiderhandel und Marktmanipulation aufsichtsrechtlich fur
samtliche Marktteilnehmer gelten (bisher: nur der Finma unterstehende
Marktteilnehmer). Der Entwurf sah ebenfalls ein Verbot der Kontrollprémie vor.
Demnach  dirften  Mehrheitsaktionare  bei  einer  Ubernahme  gegeniiber
Minderheitsaktionéren nicht mehr mit einer hdéheren Kaufsumme bevorzugt werden.
Die FDP-Fraktion argumentierte, dass eine solche Anpassung des Schweizer Rechts an
internationale Standards die Vertragsfreiheit verletzen wirde und reichte einen
Minderheitsantrag auf Streichung des Verbots ein. Dieser wurde jedoch mit 22 zu 8
Stimmen abgelehnt. In der Gesamtabstimmung stimmte der Sténderat der Vorlage
einstimmig zu. Der Nationalrat wird das Geschaft 2012 behandeln. *
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Die Notwendigkeit zu einer Anderung des Borsengesetzes, deren Beratung der
Nationalrat in der Sommersession in Angriff nahm, war auch in der grossen Kammer
grundsatzlich unbestritten, weshalb Eintreten auf die Vorlage ohne Gegenstimme
beschlossen wurde. Die Detailberatung forderte jedoch einige Aspekte der Vorlage zu
Tage. in der sich die grosse Kammer uneinig war. Wie bereits im Jahr zuvor im Standerat
sorgte auch im Nationalrat die geplante Abschaffung der Kontrollprémie fur
Diskussionen. Die vorberatende WAK-NR hatte sich dusserst knapp mit Stichentscheid
des Prasidenten daflr ausgesprochen, die Abschaffung der Kontrollpramie aus dem
bundesratlichen Entwurf zu streichen. Diesem Ansinnen stand ein Minderheitsantrag
Leutenegger Oberholzer (sp, BL) gegenuber, der sich fir den Vorschlag des Bundesrats
einsetzte. Wahrend die Beflrworter der Kontrollpramie diese als gerechtfertigte
Entschadigung fur Mehrheitsaktionare, die aufgrund ihrer grosseren Beteiligung an
einem Unternehmen auch grossere Risiken eingegangen seien, fir ebendiese Risiken
betrachteten, sahen die Gegner durch dieses Instrument das
Gleichbehandlungsprinzip, wonach Klein- und Grossaktionare gleich behandelt werden
sollten, verletzt. Beide Lager versprachen sich durch ihre jeweilige Forderung zudem
eine Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Finanzplatzes: Befurworter
der Kontrollpréamie argumentierten, dass diese eine freie Preisbildung ermdgliche und
somit ein attraktives Umfeld fur Investoren schaffe; die Kontrollpramie, in den Landern
der EU verboten, irritiere hingegen vielmehr potenzielle Investoren und schade so dem
Wirtschaftsstandort Schweiz, so die Gegner. Schliesslich vereinte der Mehrheitsantrag,
der das bundes- und stadnderatliche Ansinnen aufnahm, die Kontrollpramie
abzuschaffen, mit 101 zu 81 Stimmen eine relativ deutliche Mehrheit auf sich.

Gegen die Empfehlungen von Bundesrat und WAK vermochte sich ein Antrag Vischer
(gp. ZH) dank Zuspruch von SP, Griinen und SVP durchzusetzen. Er forderte, dass eine
strafrechtliche Sanktionierung wegen Insiderhandels auch dann moglich sein sollte,
wenn der Straftatbestand der Anvisierung eines finanziellen Vorteils nicht gegeben ist.
Bis anhin bestand in solchen Féllen nur die Mdglichkeit einer aufsichtsrechtlichen
Bestrafung.

Die Affare um den ehemaligen Nationalbankprésidenten Hildebrand fand in Form eines
weiteren Minderheitsantrags Leutenegger Oberholzer Eingang in die nationalratliche
Debatte. Der Vorstoss hatte zum Ziel, iiber eine Anderung des Strafgesetzbuches auch
Insiderhandel im Zusammenhang mit Rohstoffen, Edelmetallen und Wahrungen unter
Strafe zu stellen. Mit dem Hinweis, dass eine solche Regelung flir Borsenfragen nicht
relevant und Uberdies aufgrund der Ausgestaltung dieser Markte praktisch nicht
umsetzbar sei, sprachen sich Bundesrat und Kommission gegen diesen
Minderheitsantrag aus. Dieser Empfehlung folgte die grosse Kammer und verwarf den
Vorstoss deutlich.

Damit bestand zwischen national- und standeratlicher Fassung einzig Uneinigkeit in der
Frage, ob der Tatbestand der Erzielung eines Vermdgensvorteils Voraussetzung bleiben
sollte, um Insiderhandel auch strafrechtlich verfolgen zu kénnen. Die Vorlage gelangte
damit zurlick in den Stéanderat. *°

In der Sommersession 2012 kam erstmals das Kollektivanlagegesetz (KAG) ins
Parlament. Die Vorlage wurde nach dem Erlass einer verschérften Aufsichtsregelung in
der Européischen Union (AIFMD) initiiert, die unter anderem vorsah, dass die
Verwaltung von Kollektivanlagen nur noch an Vermogensverwalter in Drittstaaten
delegiert werden kénne, wenn diese eine &hnliche Aufsichtsregelung wie die EU
kennen. Ohne die Verscharfung der schweizerischen Aufsichtsregeln sei mit
Wettbewerbsnachteilen fur den Schweizer Finanzplatz zu rechnen, argumentierte der
Bundesrat. Nachteile erwartete er sowohl in Bezug auf erschwerten Marktzutritt far
Schweizer Vermogensverwalter im EU-Raum als auch durch ein Zuwandern von EU-
Vermogensverwaltern, die den neuen EU Richtlinien nicht genugten. Die veraltete
Regelung unterstellte nur schweizerische kollektive Kapitalanlagen einer Aufsicht, nicht
aber ausléandische. Neu sollten auch diese dem Gesetz unterstehen. Diese Erweiterung
war Uber die Parteigrenzen hinweg unbestritten. Im Zuge der Revision der
Aufsichtsregeln wurde auch ein verstarkter Anlegerschutz in den bundesratlichen
Entwurf aufgenommen, etwa indem ein erweiterter Kreis von Anlegern als .,nicht
qualifiziert™ klassifiziert wurde - als qualifizierte Anleger, fir die das Gesetz einen
weniger weitgehenden Anlegerschutz vorsah, galten laut Bundesrat lediglich noch
Banken, Effektenhandler, Fondsleitungen, Vermogensverwalter kollektiver
Kapitalanlagen und Zentralbanken. Die Verscharfung des Anlegerschutzes wurde vor
allem von Abgeordneten der Linken unterstitzt, wéhrend die burgerlichen die daraus
entstehenden Wettbewerbsnachteile fur den Finanzplatz hoher gewichteten. Der
Stdnderat behandelte das Geschaft in der Sommersession 2012 als Erstrat. In
Abweichung zum Entwurf des Bundesrats sah er vor, kleine Vermdgensverwalter von
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den Aufsichtsbestimmungen auszunehmen, sofern sie sich ausschliesslich an
qualifizierte Anleger richteten. Der Nationalrat préazisierte diese Ausnahme,
ausdrucklich im Sinne des Stadnderats, indem er eine Grenze von CHF 100 Mio. fur
Vermogensverwalter von hebelfinanzierten Vermoégenswerten und eine Grenze von
CHF 500 Mio. fur Vermogensverwalter mit nicht hebelfinanzierten Vermogenswerten
vorsah. Ebenso stimmte der Nationalrat dem vom Standerat eingefligten Passus zu,
wonach jene Personen, die einen Vermdgensverwaltungsvertrag unterschreiben, als
qualifizierte Anleger gelten sollten, wenn sie dies nicht ausdrtcklich ablehnten (opting-
out). Der Bundesrat hatte urspringlich vorgesehen, dass diese Anlegergruppe
grundsatzlich als .,nicht qualifiziert® gelten sollte, sofern sie dies nicht anders
kundgetan hatte (opting-in). Diese .Verwésserung" des Anlegerschutzes wurde von der
Ratslinken scharf kritisiert. Indem der Nationalrat den Vermdgensverwaltern jedoch
vorschrieb, die Griunde fur die Empfehlung fir den Erwerb einer bestimmten
kollektiven Kapitalanlage schriftlich festzuhalten, erhéhte dieser den Anlegerschutz in
einem anderen Punkt. Der Standerat stimmte in seiner zweiten Behandlung diesem
Ansinnen zu und verschérfte es gar noch leicht: das Protokoll sollte dem Kunden
abgegeben werden mussen. In der Schlussabstimmung wurde die Vorlage mit 44 zu O
(Stdnderat) und 128 zu 51 Stimmen (Nationalrat) angenommen. Einzig die SVP und die
Grinen lehnten die Vorlage ab, weil ersteren der Anlegerschutz zu weit, und letzteren
zu wenig weit ging. “

Eine knappe Mehrheit der vorberatenden WAK-SR hatte sich daflir ausgesprochen, die
nationalratliche Version der Vorlage zu tUbernehmen und damit die Erzielung eines
Vermogensvorteils als Voraussetzung fiir die strafrechtliche Verfolgung von
Insiderhandel zu streichen. Allerdings empfahlen eine starke Minderheit der
Kommission wie auch der Bundesrat der kleinen Kammer, auf ihrer urspringlichen
Fassung zu beharren und von einer solchen Streichung abzusehen. Gemaéass der
zustéandigen Bundesratin - Widmer-Schlumpf  sollte das Strafrecht nur bei
schwerwiegenden Delikten als "Ultima Ratio" zum Zuge kommen. Eine Aufweichung der
Bedingungen fur ein solches Verfahren erachtete sie als unverhéaltnisméassig. Dieser
Argumentation folgten die Stdnderatinnen und Standeréate mit 27 zu 15 Stimmen und
votierten damit fUr ihre ursprungliche Fassung der Vorlage.

Wenige Tage spater schwenkte der Nationalrat auf die Linie des Standerates ein und
sprach sich mit 116 zu 51 Stimmen, einzig gegen den Willen von SP und Grunen, daflr
aus, das Erzielen eines Vermodgensvorteils als Bedingung flr eine strafrechtliche
Ahndung von Insiderhandel im Borsengesetz zu belassen. Damit waren samtliche
Differenzen zwischen den beiden Kammern bereinigt. In der Schlussabstimmung
passierte die Vorlage zur Anderung des Boérsengesetzes schliesslich beide Réte
einstimmig. ¥/

Fur das Finanzdienstleistungsgesetz (Fidleg) wurde 2013 eine Vor-Vernehmlassung
durchgefuhrt. Das Gesetz war Folge der 2013 in Erarbeitung stehenden EU-Richtlinie
~Mifid II" (Markets in Financial Instruments Directive Il). Diese sah unter anderem vor,
dass ausléandische Finanzdienstleister europaische Retail-Kunden nur noch betreuen
durfen, wenn sie EU-&quivalenten Bestimmungen unterstehen und eine Filiale im EU-
Raum unterhalten. Damit war das Fidleg unmittelbar mit der Marktzutrittsfrage
verknipft, die zum Zeitpunkt der Diskussionen auch von der Gruppe .Brunetti II"
untersucht wurde. Der bundesratliche Erstentwurf sah Bestimmungen zu
Verhaltensregeln  fur  Finanzinstitute, zur Ausbildung von Beratern, zur
Produktedokumentationspflicht und zur Einrichtung eines Ombudswesens vor. Heftig
kritisiert wurde die vorgeschlagene Umkehrung der Beweispflicht, wonach kinftig der
Finanzintermediar gegentiber dem Anleger / der Anlegerin beweisen sollte, dass er alle
Verhaltensregeln eingehalten hat. Konsumentenschitzer und die Schweizerische
Bankiervereinigung (SBVg) begrissten die Vorlage, wahrend der Verband
Schweizerischer Vermoégensberater (VSV) davor warnte, dass die Bestimmungen
kleinere Anbieter aus dem Markt drangen wurden. Die genaue Ausgestaltung und
Umsetzung der Midfid-lI-Bestimmung bezlglich Filialzwang war am Jahresende noch
nicht restlos gekléart, weshalb der Bundesrat offenbar mit der Vernehmlassung der
eigenen Vorlage zuwarten wollte, bis die EU-Richtlinie verabschiedet wurde. Der
Uberarbeitete Entwurf wurde per April 2014 in Aussicht gestellt. *®
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Nebst der Vor-Vernehmlassung zum Finanzdienstleistungsgesetz (Fidleg) wurde im
Dezember des Berichtsjahrs die Vernehmlassung zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz
(FinfraG) eroffnet. Die bundesratliche Vorlage sah vor, verschiedene Bestimmungen im
Borsen- und Bankengesetz sowie im Nationalbankgesetz und in der
Nationalbankverordnung im FinfraG zu aggregieren. Im Allgemeinen ging es im neuen
Gesetz um die  Angleichung der  schweizerischen Bestimmung  zur
Finanzmarktinfrastruktur ~ (Bérsen,  zentrale = Gegenparteien,  Zahlungssysteme,
Transaktionsregister, Derivatehandel) an die globalen und vor allem européischen
Regulierungen (Mifid Il und Emir, European Market Infrastructure Regulation). Die
Vorlage enthielt Vorschriften zu Marktverhaltensregeln, zur Aufsicht und zu
Strafbestimmungen. So sollten beispielsweise ausserbérsliche (over the counter, OTC)
Derivategeschafte Uber eine zentrale Gegenpartei abgewickelt werden mussen. Dabei
war vorgesehen, dass alle Transaktionen sowohl elektronisch durchgefiihrt als auch bei
einem Transaktionsregister gemeldet werden sollten. Weiter wollte der Bundesrat eine
Bewilligungspflicht far zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer und
Transaktionsregister einfihren. Die Vorlage wurde bis zum Jahresende von den
eidgendssischen Raten noch nicht behandelt. *

Zum Finanzdienstleistungsgesetz (Fidleg) und zum Finanzinstitutsgesetz (Finig) wurde
2014 eine gemeinsame Vernehmlassung durchgefihrt. Ein Teil der in die
Vernehmlassung geschickten Vorentwirfe betraf einzig die Zusammenfihrung bereits
bestehender Erlasse aus verschiedenen Rechtsquellen. Zusatzlich wurden wichtige
Anpassungen, mehrheitlich zur Stéarkung des Anlegerschutzes, vorgesehen. Neben der
erweiterten Informations- und Dokumentationspflichten sowie der Abkléarung von
Kundenbedurfnissen sah der Vorentwurf vor allem drei umstrittene Punkte vor. Erstens
wollte der Bundesrat die Beweislast in Sachen Informations- und Aufklarungspflicht
umkehren. Nach herrschender Regelung lag es an den Anlegenden nachzuweisen, dass
der Informations- und Aufklarungspflicht nicht nachgekommen wurde; neu sollten die
Finanzintermediare im Streitfall zu beweisen haben, dass entsprechende Pflichten
eingehalten wurden. Zweitens schlug die Landesregierung die Schaffung eines
Schiedsgerichts  oder (alternativ) eines von der Branche vorfinanzierten
Prozesskostenfonds vor, um Anlegenden eine Klage gegen die Finanzintermediare zu
erleichtern. Solche Klagen sollten gemaéass Vorentwurf als Verbandsklagen angestrengt
werden koénnen. Damit sollte den Klagenden kollektiv ermdglicht werden, ein
Fehlverhalten des Finanzintermediadres festzustellen, um danach  mittels
Gruppenverfahren einen Vergleich mit dem betroffenen Finanzinstitut auszuhandeln.
Drittens sah der Bundesrat vor, unabhangige Vermdgensverwalter neu ebenfalls der
Aufsicht zu unterstellen. Gemeinsam war den beiden Gesetzesentwlrfen ihre
Verbindung zur europdischen Gesetzgebung im Finanzmarktbereich (Markets in
Financial Instruments Directive I, Midfid Il). Diese wurde im Frihjahr 2014 vom EU-
Parlament verabschiedet. Entgegen verbreiteter Beflirchtung wurde von einem
Filialzwang fur auslandische Anbieter abgesehen. Um den Marktzugang zur EU
sicherzustellen, waren jedoch weiterhin ,aquivalente™ Regelungen zur EU-Richtlinie
Voraussetzung. Mit den beiden in die Vernehmlassung geschickten Vorentwurfen wollte
der Bundesrat sicherstellen, diesem Erfordernis zu genlgen. In der Vernehmlassung
stiess vor allem die Umkehrung der Beweispflicht auf harsche Kritik, weil sie der
schweizerischen Rechtsordnung ,wesensfremd" sei. Ebenfalls kaum Chancen auf
Weiterverfolgung wurden der Idee der Verbandsklage gegen Finanzdienstleister
gegeben. Die individuelle Rechtsdurchsetzung habe sich bewahrt, befanden die Kritiker
der vorgeschlagenen Regelung. Die erwogene EinfUhrung eines Schiedsgerichts wurde
mehrheitlich ebenso negativ bewertet wie die Moglichkeit zur Schaffung eines
Prozesskostenfonds. Zu guter Letzt wurde kritisiert, dass in den Vorentwlrfen eine
weitgehende Interpretation der ,Weissgeldstrategie™ enthalten war, wonach den
Finanzinstituten unter anderem verboten wurde, unversteuerte Gelder anzunehmen. Es
sei nicht Aufgabe der Finanzintermediare, fir die Steuerehrlichkeit ihrer Kundinnen
und Kunden verantwortlich zu sein, argumentierten unter anderem die Inland- und
Kantonalbanken. Die Uberarbeiteten Gesetzesentwirfe waren am Jahresende 2014
noch ausstehend. *°
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Eine vom Finanzdienstleistungsgesetz (Fidleg) und vom Finanzinstitutsgesetz (Finig)
gesonderte Vernehmlassung flihrte der Bundesrat im Winter 2013/2014 fir das
Finanzmarktinfrastrukturgesetz (Finfrag) durch. Das Revisionsvorhaben wurde
hauptsachlich dadurch motiviert, dass die schweizerischen Regelungen im
Zusammenhang mit dem Derivatehandel nicht mehr den internationalen Standards
(G20-Verpflichtungen, Empfehlungen des Financial Stability Boards) entsprachen.
Neben der Bindelung verschiedener bestehender Erlasse im neuen Gesetz war im
Speziellen der Derivatehandel Gegenstand der Vorlage. Dieser Handel sollte neu Uber
eine zentrale Gegenpartei abgerechnet werden mussen. Dabei war fur alle
Transaktionen eine Meldepflicht vorgesehen. Der Vorentwurf sah ausserdem eine
Bewilligungspflicht fir verschiedene Akteure auf dem Derivatemarkt vor, so
beispielsweise fur zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer, Transaktionsregister und
Zahlungssysteme. In  der Vernehmlassung wurde die Stossrichtung der
Vernehmlassungsvorlage grossmehrheitlich begrusst. Vereinzelte Kritik bezlglich
Bewilligungspflicht flr betriebseigene oder multilaterale Handelssysteme sowie flr
auslandische Borsen und multilaterale Transaktionsregister wurde in der vom Bundesrat
am 3.9.14 verabschiedeten Gesetzesvorlage berucksichtigt. Bis zum Jahresende 2014
wurde die Vorlage noch nicht im Parlament behandelt.

In  der  Frihlingssession  nahm  der  Nationalrat die  Beratung zum
Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FINFRAG) auf. Dieses Gesetz soll neue Regeln zum
Handel mit derivaten Finanzinstrumenten erlassen und bestehende Bestimmungen, die
im Borsen-, Nationalbank- und Bankengesetz enthalten waren, vereinen. Die
Gesetzesanpassung erfolgte nicht unbedingt aus freien Stlicken, sondern vielmehr als
Reaktion auf erheblichen internationalen Druck von Seiten der EU und der G-20, die
schweizerische Rechtslage internationalen Standards anzupassen. Dadurch erhofften
sich die Behoérden, den Zugang schweizerischer Akteure zum européaischen Markt
bewahren zu kénnen. Weder die betroffenen Branchen noch die Parteien zogen die
Notwendigkeit dieses Vorhabens in Zweifel, weshalb der Nationalrat ohne Gegenantrag
auf das Gesetz eintrat. Die Stimmung trauter Einigkeit fand jedoch in der
Detailberatung ein schnelles Ende, was sich in zahlreichen Minderheitsantragen
manifestierte. Damit erfolgreich war eine Minderheit um Nationalrat Aeschi (svp, ZG),
die mit ihrem Antrag verlangte, einen von der vorberatenden Kommission (WAK-NR)
eingesetzten Passus, der negative Folgen von Hochfrequenzhandel eindémmen wollte,
wieder zu streichen. Die burgerliche Mehrheit folgte diesem Antrag mit 116 zu 45
Stimmen deutlich. Ebenfalls durchzusetzen vermochte sich ein Antrag, der Geschafte
von der Meldepflicht befreien wollte, sofern es sich bei den daran beteiligten Akteuren
um nichtfinanzielle Gegenparteien (Akteure aus der Realwirtschaft) handelte.
Kontrovers diskutiert wurde ein Antrag de Buman (cvp, FR), der die Schaffung von
sogenannten Positionslimiten forderte. Mit diesem Instrument werden die Anteile, die
ein bestimmter Akteur an einem Derivat erwerben kann, begrenzt und damit die
Méglichkeiten zur Beeinflussung des Preises durch einen einzelnen Marktteilnehmer
eingeschrankt. Trotz der Unterstlitzung durch Bundesratin Widmer-Schlumpf und trotz
der Tatsache, dass sowohl die USA als auch die EU entsprechende Regeln kennen bzw.
schaffen, fand der Antrag keine Mehrheit und wurde mit 103 zu 73 Stimmen verworfen.
Schliesslich gelang es der blrgerlichen Ratsmehrheit auch, die Strafbarkeit von
fahrlassig vertbten Delikten in diesem Kontext aufzuheben und Bussenobergrenzen fur
verschiedene Delikte zu senken.

Die kleine Kammer nahm sich in der darauffolgenden Sommersession des
Finanzmarktinfrastrukturgesetzes an. Dabei wurde deutlich, dass sich die
Kantonsvertreter nur teilweise mit den Vorschlagen des Nationalrates anfreunden
konnten. Einig waren sich die beiden Kammern bei der Frage, ob der
Hochfrequenzhandel eingeschrénkt werden sollte: Wie bereits der Nationalrat sprach
sich auch der Standerat gegen derartige Bestimmungen aus. Ebenfalls einverstanden
erklarte sich die kleine Kammer mit dem Vorhaben des Nationalrates, fahrlassig
begangene Delikte in diesem Zusammenhang von einer Bestrafung auszunehmen.
Bezlglich der Meldepflicht von Geschéaften zwischen nichtfinanziellen Gegenparteien
stellte sich die kleine Kammer auf den Standpunkt des Bundesrats, wonach auch
Geschafte solcher Art meldepflichtig sein sollten. Im Gegensatz zum Nationalrat, der die
Schaffung von Positionslimiten abgelehnt hatte, sprach sich der Stéanderat fur die
Schaffung derselben aus. Nach dem Willen des Stéanderates sollte der Bundesrat die
Kompetenz erhalten, zu gegebener Zeit Positionslimiten einzufihren, wobei es der
Finma unterliegen sollte, diese zu fixieren. In der Schlussabstimmung passierte die
Vorlage die kleine Kammer schliesslich einstimmig, womit sie zurtck in den Nationalrat
gelangte.

Die grosse Kammer zeigte sich bezlglich Meldepflicht von Geschéften zwischen
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nichtfinanziellen Gegenparteien kompromissbereit: Ein Minderheitsantrag Caroni (fdp,
AR), der die Befreiung von der Meldepflicht nur auf kleine nichtfinanzielle Parteien
beschrénken wollte, wurde angenommen. Kein Entgegenkommen signalisierte die
grosse Kammer hingegen bei den Positionslimiten. Der Antrag der Kommission, dem
standeréatlichen Vorschlag zuzustimmen, scheiterte knapp mit 91 zu 95 Stimmen am
Willen des burgerlichen Lagers.

Im weiteren Verlauf des Differenzbereinigungsverfahrens gelang es den beiden Réaten
schliesslich doch noch, sich auf eine gemeinsame Linie zu einigen, wobei beide
Kammern je einmal von ihrer urspringlichen Haltung abwichen. Der Nationalrat sprach
sich, wenn auch mit 92 zu 92 Stimmen und mit Stichentscheid des Prasidenten Rossini
(sp, VS) ausserst knapp, flr den stéanderatlichen Entwurf aus, der dem Bundesrat die
Kompetenzen einraumte, Positionslimiten einflhren zu kénnen. Der Standerat hingegen
machte in der Frage der Befreiung von der Meldepflicht Konzessionen und erklarte sich
schliesslich mit dem Kompromissvorschlag des Nationalrats, wonach nur Geschafte
zwischen kleinen nichtfinanziellen Gegenparteien nicht meldepflichtig sein sollen,
einverstanden.

In der Schlussabstimmung wurde das Finanzdienstleistungsgesetz mit 137 zu 54
(Nationalrat) bzw. 43 zu 1 Stimmen gutgeheissen, wobei die SVP die einzige Partei war,
die sich gegen die Vorlage aussprach. Damit machte sie deutlich, dass aus ihrer Sicht zu
viele von der EU vorgegebene Inhalte in das vorliegende Gesetz eingeflossen seien. %

Anfang November 2015 stellte der Bundesrat sein neues Finanzdienstleistungsgesetz
(FIDLEG) vor, das zum einen das Ziel verfolgte, die Rechte der Anleger zu stérken, zum
anderen zu einer verbesserten Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes beitragen
sollte. In der Vernehmlassung war der Bundesrat flr seine Vorschlage zum Teil scharf
kritisiert worden, wobei insbesondere die Umkehrung der Beweislast und die
Einfihrung von Sammelklagen Widerstand hervorgerufen hatten. Dass die Regierung
diese Anregungen durchaus ernst nahm, kam im présentierten Gesetz deutlich zum
Ausdruck. Es verzichtete auf die Einfuhrung der Beweislastumkehr genauso wie auf die
Schaffung eines Schiedsgerichts oder eines Prozesskostenfonds, mit welchen Anlegern
eine Klage gegen die Vermogensberatungsunternehmung héatte erleichtert werden
sollen. Auch das Instrument der Sammelklage fand nicht Eingang ins Fidleg, sollte aber
im Zusammenhang mit einer 2013 Uberwiesenen Motion, die die Schaffung kollektiver
Rechtsinstrumente beglnstigen will, weiterverfolgt werden.

Ein Kernpunkt fir einen verbesserten Kundenschutz im Fidleg stellen erhdhte
Transparenzanforderungen an die Vermdgensberater dar. Die Kosten, Chancen und
Risiken eines jeden Finanzinstruments mussten demnach in einem Prospekt, dem
~Basisinformationsblatt™ (BIB), dargelegt werden. Weiter héatte der Finanzberater
gemass Bundesratsvorlage zu prifen, ob dem Kunden die Risiken eines
Finanzinstruments bewusst sind. Allerdings durfte einem Kunden auch bei negativem
Befund dieser Prifung das betreffende Finanzinstrument verkauft werden. Zudem
sollen Banken dazu verpflichtet werden, eine Dokumentation der Kundenentscheide zu
erstellen und diese auf Antrag des Kunden herauszugeben. Zu guter Letzt sollen
Anlegerklager von der Pflicht entbunden werden, bei einer Klage gegen
Finanzdienstleister einen Kostenvorschuss zu leisten und einer Bank soll durch das
Gericht auch dann ein Teil der Prozesskosten auferlegt werden kénnen, wenn sie als
Sieger aus einem Prozess hervorgegangen ist.

Das Finanzinfrastrukturgesetz (FINIG), ein separater Erlass zum Fidleg, soll die Aufsicht
Uber unabhéngige Vermogensberater regeln. Eine neu zu schaffende Behorde, die
Aufsichtsorganisation, soll diese Aufsichtsfunktion Ubernehmen und damit ein
Selbstregulierungssystem, wie es bis anhin gegolten hatte, ersetzen.

Ob die in Fidleg und Finig getroffenen Bestimmungen der Europaischen Union
genlgend weitreichend sind, war zu diesem Zeitpunkt noch nicht klar. Damit herrschte
weiterhin Unsicherheit dartber, ob Schweizer Anbieter Zugang zum europaischen
Markt erhielten, ohne eine Filiale in einem EU-Land betreiben zu mussen. %

Indem die EU ihren Mitgliedstaaten ein Jahr mehr Zeit einrdumte, die Vorgaben
bezuglich Anlegerschutz zu erreichen, verringerte sie den Druck auf die Schweiz,
ihrerseits den Anlegerschutz rasch zu verbessern. Einige Mitglieder der WAK-SR, die die
bundesratlichen Vorschldge im Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) als schadlich fur
die Branche ansahen, liebdugelten gar damit, das Geschaft an die Regierung
zurlickzuweisen. Schliesslich entschied sich die Kommission daflr, auf die Vorlage
einzutreten, diese aber aufgrund zahlreicher Anderungsantrage ans Finanzdepartement
(EFD) "zurlickzuweisen". Dieses Vorgehen sorgte fur Kritik von linker Seite, da nur die
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Méglichkeit einer Rickweisung an den Gesamtbundesrat, jedoch nicht an ein einzelnes
Departement vorgesehen ist. Aus der Rickweisung ans Finanzdepartement resultierte
schliesslich ein Dokument mit von Banken formulierten 55 Anderungsvorschlagen, das
Bundesrat Maurer der WAK-SR unterbreitete. Weil darin nur Forderungen
aufgenommen waren, die die Streichung oder Abschwachung diverser Massnahmen
enthielten und damit fur einen schwacheren Anlegerschutz lobbyiert wurde, wurde
auch dieses Prozedere scharf kritisiert. Am deutlichsten gegen das Vorgehen sprach
sich dabei die Prasidentin der Stiftung fur Konsumentenschutz, Priska Birrer-Heimo
(sp, LU), aus. *

Les nouvelles loi sur les services financiers (LSFin) et loi sur les établissements
financiers (LEFin) ont été examinées par la chambre des cantons. Pour résumé, le
projet du Conseil fédéral, qui fixe des nouvelles obligations pour les prestataires de
services financiers, a été largement élagué. Tout d"abord, lors du vote sur I'ensemble, la
loi sur les services financiers a été acceptée par 30 voix contre 4. Néanmoins, si les
banquiers et les gestionnaires de fortune seront tenus de fournir une feuille
d’information précise et compréhensible qui relate les caractéristiques, les colts et les
risques d'un produit, ce n'est pas le cas des assureurs. En effet, le Conseil d'Etat
estime, par 31 voix contre 10, que le cas des assurances devrait étre considéré dans le
cadre d’une révision de la loi sur la surveillance des assurances. De plus, la chambre des
cantons a décidé de maintenir les rétrocessions. Ensuite, toujours dans le cadre de la
loi sur les services financiers (LSFin), en cas d’abus, ce sera au client d’apporter la
preuve de I'abus et non pas aux prestataires de fournir la preuve qu’il a rempli sa tache
informative. Les clients devront, en outre, continué a verser des avances pour les frais
de proces et des garanties. Ainsi, le sénateur Christian Levrat (ps, FR) considére que le
projet est désormais vidé de sa substantifique moelle. A I'opposé, Pirmin Bischof (pdc,
SO) estime que le projet garantit la transparence, mais n’ajoute pas de fardeau
bureaucratique trop lourd pour les petites banques. Du c6té de la surveillance, la loi sur
les établissements financiers (LEFin) a été acceptée au vote sur I'ensemble par 31 voix
contre 6 et 1 abstention. Une surveillance en amont renforcée, qui inclut les
gestionnaires de fortunes dit «<indépendants» ou «externes», devrait prévaloir. De plus,
le Conseil des Etats souhaite favoriser I'accés au marché pour les entreprises
spécialisées dans les technologies financiéres (FinTech). Pour finir, les sénateurs ont
renvoyé la loi fédérale sur le droit de I'insolvabilité bancaire au Conseil fédéral. *

Alors que le Conseil des Etats avait déja élagué la loi sur les services financiers (LSFin)
et la loi sur les établissements financiers (LEFin), le Conseil national a encore renforcé
le filtre et largement allégé ces projets de réforme lancés a la suite de la crise
financiere de 2008. Tout d'abord, la chambre du peuple a suivi I'avis du Conseil des
Etats. Il a exclu les assureurs du projet de législation. Il a estimé que le cas des
assureurs devrait étre étudié lors de la révision de la loi sur la surveillance des
assurances (LSA). Ensuite, bien qu'il ait approuvé la volonté de renforcer I'information a
la clientele pour tous les gestionnaires de fortune, il a ajouté des exceptions a la listes
de clients devant étre informés. Ainsi, les grandes entreprises ont été exclues ce qui
réduit l'obligation d'une information plus précise aux seuls clients privés. En outre,
toujours au sujet d'une meilleure information, le National a décidé d'obliger la
publication d'un prospectus d'information uniquement pour des produits destinés a
500 investisseurs ou plus, et que pour des offres publiques supérieures a 2,5 millions
de francs. Puis, il a réduit les mesures liées aux responsabilités des prestataires
financiers. Par contre, a I'opposé du Conseil des Etats, la chambre du peuple a souhaité
introduire des normes en matiere de formation et de perfectionnement pour les
conseillers a la clientele. Lors du vote, la LSFin a été adoptée par 126 oui contre 63 non
et 2 abstentions, et la LEFIN a été adoptée par 125 oui contre 64 non et 2 abstentions.
Un clivage sur la dimension économique gauche-droite s'est dessiné. La majorité de
I'UDC, le PLR, le PDC, les vert'libéraux et le PBD ont voté en faveur des deux lois. A
|'opposé, le camp rose-vert a estimé que le dossier avait perdu sa substance et n'avait
donc plus raison d'étre. Face a ces divergences, le dossier est renvoyé a la chambre des
cantons. *
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Les lois sur les services financiers (LSFin) et sur les établissements financiers (LEFin)
visent trois objectifs: concrétisation de la protection des clients, établissement de
conditions-cadres de concurrence et renforcement de la compétitivité de la place
financiere. Apres des discussions a la chambre des cantons puis a la chambre du
peuple, la balle est revenue dans le camp des sénateurs. Ainsi, ils ont encore allégé le
fardeau réglementaire pour les fournisseurs de services financiers. Premierement, ils
ont réduit la responsabilité des banquiers lors de I'information des risques de
placement. En effet, ils ont décidé que la responsabilité des banquiers n’était plus
engagée si toute la diligence requise avait été observée lors de I'information du client.
Deuxiémement, les sénateurs ont maintenu les amendes a 100'000 francs en cas de
fausses informations. Troisiemement, le Conseil des Etats est revenu sur une décision
du Conseil national concernant le démarchage. Une révocation du contrat, lors d'un
démarchage a domicile ou par téléphone, sera a nouveau possible. Christian Levrat (ps,
FR) a souligné l'importance de cet article pour le droit des consommateurs.
Quatriemement, les sanctions prévues contre les organismes de crédit ont été
maintenues. Ruedi Noser (plr, ZH) a prévenu que ces sanctions freineraient 'arrivée de
nouveaux acteurs sur le marché des crédits mais cet argument n’a pas suffisamment
pesé dans la balance. Cinquiemement, concernant les feuilles d’information, elles
devront étre fournies uniquement lors d’une recommandation personnelle du produit.
Et finalement, les fournisseurs de services financiers devraient devoir publier des
prospectus d'information uniquement pour les produits destinés a plus de 500
investisseurs et d’une valeur annuelle supérieure a 8 millions de francs. Le dossier
repart a la chambre du peuple. ¥

Au fil des discussions et des aller-retours du Conseil des Etats au Conseil national, le
projet de loi sur les services financiers (LSFin) et de loi sur les établissements
financiers (LEFin) a pris sa forme définitive et subi, par conséquent, une cure
d’amincissement. La gauche a d’ailleurs estimé qu’il ne restait que des «miettes» du
projet initial. Finalement, la chambre des cantons, qui visait une meilleure protection
des consommateurs, a fait plusieurs pas dans la direction de la chambre du peuple.
Tout d’abord, par 31 voix contre 11, le droit de révocation de contrats téléphoniques a
été accordé. Mais, les deux chambres ont décidé que ce droit ne s"appliquait pas pour
les contrats déja existants. Ensuite, le devoir de diligence, avec notamment des feuilles
d'information de base, a été abandonné. Par contre, I'amende en cas de fausses
informations a augmenté de 100'000 a 250'000 francs suisses. Finalement, le Conseil
national a imposé, par 124 voix contre 56, la possibilité pour les banques coopératives
de renforcer leurs fonds propres par l'intermédiaire d'un capital de participation
sociale. La gauche a vertement critiqué cette mesure, en parlant notamment de Lex
Raiffeisen. Ainsi, aprées des années de débat, la LSFin et la LEFin, qui ont vu le jour apres
les crises économiques et financiéres récentes, ont été mises sous toit. *

Le Conseil fédéral a confirmé la mise en vigueur de la loi sur les services financiers
(LSFin) et de la loi sur les établissements financiers (LEFin). Ces deux lois ont été
adoptées par le Parlement en juin 2018. Elles ont pour objectifs de réguler la fourniture
de services financiers et d'améliorer la surveillance des établissements financiers. *

Le Conseil des Etats et le Conseil national ont accepté de classer le projet 3 de la loi
sur les services financiers (LSFin) et de la loi sur les établissements financiers (LEFin).
Pour étre précis, le projet 3 porte sur la loi fédérale sur le droit de l'insolvabilité
bancaire. D'apres la chambre des cantons, cet aspect de la loi est traité dans la révision
partielle de la loi sur les banques (LB) (20.059). ¢©

En juin 2019, I'Union européenne (UE) a mis un terme & l|'équivalence de la
réglementation boursiére helvétique. Afin de contrecarrer les effets négatifs de cette
décision unilatérale sur la place financiere helvétique, le Conseil fédéral a activé la
mesure de protection a I'égard de I'UE. Cette mesure permet aux entreprises
européennes de maintenir leur présence sur les bourses suisses. Méme si le Conseil
fédéral maintient sa volonté d'obtenir une reconnaissance illimitée de I'UE concernant
la réglementation boursiére helvétique, il propose une modification de la loi sur les
infrastructures des marchés financiers (LIMF) afin d'introduire dans le droit ordinaire
la mesure de protection de la bourse suisse. Cette proposition a été accueillie
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positivement par les acteurs de la branche lors de la mise en consultation. ¢

La Commission de |'économie et des redevances du Conseil des Etats (CER-CE) a offert
un accueil particulierement chaleureux a la volonté du Conseil fédéral de modifier la
Loi sur l'infrastructure des marchés financiers (LIMF) afin de résoudre, sur le long-
terme, les difficultés liées a la décision de I'Union européenne (UE) de mettre un terme
a l'équivalence boursiére entre la Suisse et I'UE. La CER-CE a soutenu unanimement et
sans débat cet objet. ¢

In der Wintersession 2022 begrisste Kommissionssprecher Martin Schmid (fdp, GR)
den Stinderat zur Beratung der Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes
(FinfraG). Die in der WAK-SR unbestrittene Vorlage ziele darauf ab, die Anerkennung
auslandischer Handelsplatze fur den Handel mit Beteiligungspapieren von
Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz zu regeln und so den Schutz der Schweizer
Borseninfrastruktur nachhaltig zu gewahrleisten. Die vorgesehenen Schutzmassnahmen
seien bisher auf dem Verordnungsweg geregelt worden, nachdem die EU der Schweiz
2018 mit dem definitiven Verlust der Borsenanerkennung gedroht hatte, erlauterte
Schmid. Der Bundesrat hatte daraufhin mittels Notrechts in einer Verordnung das
geforderte Recht angewendet und so eine drohende negative Entwicklung fur den
Finanzplatz Schweiz verhindert. Die Inhalte dieser Verordnung sollten nun ohne
inhaltliche Anderungen formell ins Gesetz aufgenommen werden, um zu verhindern,
dass diese zeitlich beschrankten Schutzmassnahmen ersatzlos auslaufen. Die Vorlage
sehe zudem die Maoglichkeit vor, diese Massnahmen im Falle einer erneuten
Anerkennung der Borsenaquivalenz durch die EU wieder aufzuheben, ergéanzte
Finanzminister Ueli Maurer die Ausfuhrungen des Kommissionssprechers.
Stillschweigend trat die kleine Kammer auf das Geschéft ein und stimmte - analog ihrer
Kommission - dem Entwurf des Bundesrats ohne Anderungsantrage einstimmig zu. ¢

Der Nationalrat beriet die Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG) in
der Fruhlingssession 2023. Die vorberatende WAK-NR beantragte - wie zuvor bereits
ihre  Schwesterkommission -  einstimmig die Annahme des Entwurfs.
Kommissionssprecherin Petra Gossi (fdp, SZ) erklérte, diese Massnahme, welche dem
Schutz des Schweizer Borsenplatzes diene, habe sich in der Vergangenheit bewahrt und
der Schweiz gar Profite eingebracht. Finanzministerin Karin Keller-Sutter flgte an, dass
sich der Bundesrat weiterhin flir eine unbefristete Borsenaquivalenz einsetze. Es sei
zudem denkbar, dass die EU in naher Zukunft ihr Recht so dndern werde, dass diese
Schutzmassnahme obsolet werde; bis dahin bleibe sie fur den Schweizer Borsenplatz
allerdings éausserst zentral. Der Entwurf war auch im Plenum des Nationalrats
unbestritten. Die grosse Kammer trat ohne Gegenantrag auf das Geschéaft ein und
stimmte dem Beschluss des Standerats diskussions- und oppositionslos zu.

Die Schlussabstimmungen konnten somit ebenfalls in der Frihlingssession 2023
stattfinden. Sowohl der Stédnderat als auch der Nationalrat stimmten dem ganzlich
unumstrittenen Entwurf jeweils einstimmig zu. ¢
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