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Das Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG) und dessen Ausfiihrungserlasse stehen seit
dem 1. Januar 2016 in Kraft und normieren das weitgehend neue schweizerische Recht
der Finanzmarktinfrastrukturen und des Derivatehandels sowie die bereits altherge-
brachten Bereiche des Offenlegungs- und Ubernahmerechts sowie des Insiderhandels
und der Marktmanipulation. Das FinfraG iibernahm wetite Teile des bisherigen Borsenge-
setzes (BEHG), welche teilweise stark iiberarbeitet und weiterentwickelt — etwa hinsicht-
lich der Regulierung von Handelsplatzen (Borsen und multilaterale Handelssysteme) sind
von organisierten Handelssystemen sowie weiterer Finanzinfrastrukturen wie zentrale
Gegenparteien, Zentralverwahrer, Transaktionsregister und bestimmte Zahlungssysteme —
sowie teilweise — etwa im Bereich des Offenlegungs- und Ubernahmerechts — praktisch
unverandert in den neuen Erlass ibernommen worden sind.

Das Bucheffektengesetz (BEG) sowie die Bestimmungen des Bundesgesetzes iiber das
Internationale Privatrecht (IPRG) zu den intermediarverwahrten Wertpapieren, welche
auf das Haager Wertpapieriibereinkommen (HWpU) verweisen, stehen seit dem 1. Januar
2010 in Kraft. Diese Erlasse sind insbesondere iiber die Bucheffekten als Unterbegriff der
Effekten und der Zentralverwahrungsstelle als Finanzmarktinfrastruktur eng mit dem
FinfraG verflochten. Sie regeln die Verwahrung von Wertpapieren und Wertrechten durch
Verwahrungsstellen und deren Ubertragung sowie die anzuwendende Rechtsordnung
fiir Fragen in Bezug auf intermediarverwahrte Wertpapiere.

Die vorliegende Kommentierung zu dieser sich schwerpunktmassig dber das FinfraG,
BEG, IPRG und HWpU erstreckenden Thematik erldutert die einzelnen Bestimmungen im
Rahmen eines Uberblicks iiber die ganze Materie unter Angabe von weitergehenden
praxisbezogenen Hinweisen. Als Grundlage dienten vorwiegend die Materialien und
Literatur zum neuen Recht sowie — soweit noch relevant — die Materialien, Rechtspre-
chung und Literatur zum bisherigen BEHG sowie im Bereich des Ubernahmerechts die
reichhaltige Praxis der Ubernahmekommission (UEK).

Literatur und Praxisfestlegung sind bis am 1. Marz 2019 beriicksichtigt.

Die Autoren sind ihren Kolleginnen und Kollegen bei Meyerlustenberger Lachenal AG fiir
ihre Bereitschaft, das Projekt mitzutragen, sowie fiir die Unterstiitzung wahrend der
Ausarbeitungsphase verbunden. Speziellen Dank fiir ihre wertvolle Mitarbeit verdienen — in
alphabetischer Reihenfolge — Valérie Bayard, Richard Létscher, Jonas Schiitte, Pascal
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Styger, Fabienne Walter und Tobias Weber, ohne deren Mitarbeit diese Kommentierung
nicht hatte realisiert werden konnen. Fiir die Schlussredaktion und die EDV-technische
Umsetzung mdchten wir auch Ulrike Klager und Valentina Cefala sowie fiir die verlag-
seitige Unterstiitzung Luzia Bachofner bestens danken.

Ziirich, 28. Juni 2019
Alexander Vogel  Christoph Heiz Reto Luthiger
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