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Neue Vorschriften fir den Handel mit
Energiederivaten

Wie EVUs vom neuen Finanzmarktinfrastrukturgesetz betroffen sind

Am 1. Januar 2016 trat das Finanzmarktinfrastruktur-
gesetz (FinfraG) in Kraft. Einer seiner Schwerpunkte ist
die Ubernahme internationaler Regeln fir den Derivate-
handel. Betroffen sind samtliche Schweizer Unter-
nehmen, die — etwa zur Absicherung von Marktrisiken
— Derivate einsetzen. Dazu gehéren auch EVUs.

Michael Beer

Unter dem Eindruck der Finanzkrise
beschloss die Gruppe der zwanzig
wichtigsten Industrie- und Schwellenldn-
der (G20) im Jahr 2009, den ausserborsli-
chen Handel mit Derivaten stabiler und
transparenter zu machen. Die Insolvenz
der US-amerikanischen Investmentbank
Lehman Brothers hatte zu einem Domi-
noeffekt in der Finanzbranche gefiihrt,
und dies mitunter deshalb, weil Lehman
eine der grossten Anbieterinnen von Kre-
ditderivaten war. Zahlreiche andere Insti-
tute hatten sich mit solchen Kontrakten
bei Lehman gegen den Ausfall von Schuld-
nern abgesichert. Da diese Geschifte
vorwiegend ausserborslich (engl. over the
counter, OTC) abgeschlossen wurden,
konnte niemand erahnen, welches Klum-
penrisiko die Bank fiir den ganzen Deri-
vate- und Finanzmarkt darstellte.

Die Beschliisse der G20-Staaten miin-
deten in Empfehlungen des Rats fiir Fi-
nanzstabilitdt (Financial Stability Board,
FSB), dem auch die Schweiz angehort, zur
Umsetzung in den nationalen Rechts-
ordnungen. Nach beispielsweise den USA
(Dodd-Frank Act, Title VII) [1] und der EU
(EMIR) [2] hat am 19. Juni 2015 auch das
Schweizer Parlament im neuen Bundesge-
setz tiber die Finanzmarktinfrastrukturen
und das Marktverhalten im Effekten- und
Derivatehandel (Finanzmarktinfrastruk-
turgesetz, FinfraG) die entsprechenden
Gesetzesbestimmungen  verabschiedet.
Diese orientieren sich im Bereich des Deri-
vatehandels vorab am EU-Recht und fiih-
ren folgende zentralen Pflichten ein:

B Meldepflicht fiir sémtliche Derivate-
kontrakte.

B Abrechnungspflicht (Clearingpflicht) fiir
standardisierte Derivatekontrakte zwi-
schen «nicht kleinen» Gegenparteien.
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B Risikominderungspflichten fiir OTC-
Derivatgeschifte, die nicht zentral
abgerechnet werden.

B Plattformhandelspflicht ~ fiir — aus-
gewdhlte standardisierte OTC-Derivat-
geschifte zwischen «nicht kleinen»
Gegenparteien.

Das FinfraG regelt aber nicht nur
den Derivatehandel neu, sondern es
fasst auch zahlreiche, bisher im
Borsengesetz (BEHG) und weiteren
Gesetzen enthaltene Bestimmungen an
einem Ort zusammen. Parallel dazu
haben der Bundesrat, die Finanzmarkt-
aufsicht (Finma) und die Schweize-
rische Nationalbank in zugehdorigen
Verordnungen (FinfraV, FinfraV-Finma
bzw. NBV) diverse Ausfiihrungsregeln
erlassen. Gesetz und Verordnungsbe-
stimmungen traten per 1. Januar 2016
in Kraft.

Wer ist betroffen?

Betroffen von den neuen Regeln zum
Derivatehandel sind samtliche Unterneh-
men mit Sitz in der Schweiz, die Derivat-
geschifte tatigen. Das FinfraG definiert
den Begriff der Derivate erst einmal sehr
allgemein als «Finanzkontrakte, deren
Wert von einem oder mehreren Basiswer-
ten abhingt und die kein Kassageschift
darstellen». In der FinfraV wurde dieser
Begriff prézisiert als Finanzkontrakte, de-
ren Preis namentlich von Vermdgenswer-
ten wie Aktien, Obligationen, Rohstoffen
und Edelmetallen bzw. Referenzwerten
wie Wahrungen, Zinsen und Indizes abge-
leitet wird. Zur Kategorie der Rohstoffe
bzw. Rohwaren oder schlicht Waren zéh-
len iiblicherweise auch die Energietrager
Strom und Gas. Demnach ist bei-
spielsweise ein an der EEX gehandelter
Strom-Future als Derivatgeschaft anzu-
sehen. Jedes Schweizer EVU, das solche
Kontrakte abschliesst, unterliegt somit un-
mittelbar den neuen Rechtsbestimmungen.

Nicht in allen Fallen ist restlos klar,
inwieweit auch Termingeschéfte fiir
Strom und Gas, die eine physische Liefe-
rung vorsehen, unter den Begriff der
Derivate fallen. Sicher ist einzig, dass
Derivatgeschifte in Bezug auf Strom und
Gas, die physisch geliefert werden miis-
sen und nicht nach Wahl einer Partei bar
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Bild 1 Derivatebegriff unter EMIR und FinfraG (vereinfachte Darstellung).
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abgerechnet werden kénnen, vom Deri-
vatebegriff gemiss FinfraG ausgenom-
men sind bzw. nicht unter die einschla-
gigen Regeln des FinfraG fallen, wenn sie
auf organisierten Handelssystemen (engl.
organised trading facilities, OTF) oder
rein bilateral abgeschlossen werden (sog.
OTC-Derivatgeschifte).[3] Zu den OTF
diirften auch die meisten Brokerplattfor-
men zdhlen.

Als erste Naherung kann davon aus-
gegangen werden, dass der Derivatebe-
griff in der Schweiz analog zum Vorbild
der EU (EMIR mit Verweis auf Anhang
I Absatz C MiFID II [4]) zu interpretie-
ren ist (Bild 1). Besonders wichtig fiir
EVUs ist der explizite Ausschluss von
brokergehandelten physischen Strom-
und Gas-Forwards - im englischen Fach-
jargon als «REMIT carve-out» bezeich-
net -, da diese {iblicherweise den gros-
sten Teil der Absicherungsgeschifte aus-
machen. Wer also seine Marktpreisrisiken
ausschliesslich physisch iiber rein bilate-
rale oder iiber Brokergeschifte absichert,
diirfte damit den Pflichten des FinfraG
nicht unterliegen.

Vorsicht ist hingegen angebracht gegen-
tiber der Non-MTE-Plattform zum Handel
mit Terminprodukten, die EEX und
Powernext demnéchst in Betrieb nehmen
werden. [5] Zumindest bis zum Zeitpunkt
des Inkrafttretens von MiFID II per An-
fang 2018 werden dort Produkte gehan-
delt, die nicht physisch geliefert werden
miissen, sondern nur physisch geliefert
werden konnen. Diese unterliegen zurzeit
zwar nicht der EMIR, wohl aber dem Fin-

Banken, Effektenhandler,
Versicherungsunternehmen,
Fondsleitungen,
Vorsorgeeinrichtungen

u. dgl.

fraG. In jedem Fall ist eine detaillierte Ana-
lyse des Portfolios und der Art der einge-
setzten Hedging-Instrumente unabdingbar.

Arten von Gegenparteien

Hat ein Unternehmen erst einmal fest-
gestellt, dass es Gegenpartei eines Deri-
vategeschifts ist, so stellt sich zweitens
die Frage, um welche Art von Gegenpar-
tei es sich handelt. Das FinfraG unter-
scheidet zwischen vier Arten von Ge-
genparteien, die unterschiedlich streng
reguliert werden (Bild 2).

Banken, Effektenhédndler und weitere
Unternehmen der Finanzbranche gelten
als Finanzielle Gegenparteien (FC) oder,
sofern sie weniger als 8 Milliarden Fran-
ken ausstehende OTC-Derivatgeschifte
haben, als kleine Finanzielle Gegenpar-
teien (FC-). Alle sonstigen Unterneh-
men sind Nicht-finanzielle Gegenpar-
teien (NFC) oder kleine Nichtfinanzielle
Gegenparteien (NFC-). Klein sind sie
dann, wenn ihre ausstehenden OTC-De-
rivatgeschifte in Kredit- oder Aktienderi-
vaten je unter 1,1 Milliarden Franken
sowie in Zins-, Devisen- oder Rohwaren-
und sonstigen Derivaten je unter 3,3 Mil-
liarden Franken liegen. Diese sogenann-
ten Clearingschwellen stimmen bei ei-
nem Wechselkurs von Fr. 1.10 pro Euro
mit jenen in der EU {iberein.

Das Volumen in ausstehenden OTC-
Derivatgeschiften ist konzernweit iiber
alle Gesellschaften einer Unternehmens-
gruppe im In- und Ausland zu summie-
ren, und die Konzerngesellschaften gel-
ten dann allesamt entweder als klein

Alle Gbrigen Unternehmen

Finanzielle
Gegenparteien

FC

NFC

Clearingschwelle

oder als nicht klein. Nichtfinanzielle
Gegenparteien konnen vor dem Ver-
gleich ihrer Position in Derivatgeschiften
mit den Schwellenwerten noch risi-
komindernde Geschéfte (Hedging-Tran-
saktionen) abziehen. Zusammen mit der
relativ eng gefassten Derivatedefinition
fithrt diese Regelung dazu, dass die al-
lermeisten Schweizer EVUs in die Kate-
gorie der kleinen Nichtfinanziellen Ge-
genparteien (NFC-) fallen diirften - so-
fern sie {iberhaupt Derivatgeschafte im
Sinne des FinfraG eingehen.

Im Folgenden soll deshalb hier
vorwiegend auf die konkreten Pflichten
fiir kleine Nichtfinanzielle Gegenpar-
teien eingegangen werden.

Was ist zu tun?

Die neuen gesetzlichen Pflichten zum
Derivatehandel werden gestaffelt iiber
die nun bevorstehenden Monate hinweg
wirksam. Fiir NFC- gelten dabei
grundsdtzlich langere Fristen und tiefere
Anforderungen als fiir die anderen Kate-
gorien von Gegenparteien.

Die Revisionsgesellschaften kontrollie-
ren die Einhaltung der Pflichten im Rah-
men der jahrlichen Rechnungspriifung.
Stellen sie einen Verstoss gegen die gesetz-
lichen Anforderungen fest, miissen sie
diesen dem Verwaltungsrat anzeigen und
das Unternehmen zur Nachbesserung
anhalten. Erst wenn das Unternehmen
den Verstoss nicht innert einer von der
Revisionsgesellschaft — gesetzten  Frist
behebt, informiert diese auch das
Eidgenossische Finanzdepartement.

Bilder: Autor

Nichtfinanzielle
Gegenparteien

falls Bruttoposition in
ausstehenden
OTC-Derivaten <
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Falls Bruttoposition in ausstehenden,
nicht risikomindernden
OTC-Derivaten <

1,1 Mrd. CHF (Kreditderivate)

1,1 Mrd. CHF (Aktienderivate)

3,3 Mrd. CHF (Zinsderivate)

3,3 Mrd. CHF (Devisenderivate)

3,3 Mrd. CHF (Rohwarend./sonstige)

Kleine Nichtfinanzielle Gegenparteien

Bild 2 Arten von
Gegenparteien.
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Selbsteinstufung als NFC-

Damit die Einhaltung der Pflichten
tiberpriift werden kann, miissen die Un-
ternehmen ihre hierfiir massgeblichen
Prozesse schriftlich dokumentieren. Al-
lem voran gilt es, die eigene Position ge-
geniiber der Clearingschwelle darzulegen
und somit die Einstufung als NFC-
nachvollziehbar zu bestétigen. Unter-
nehmen, die nicht mit Derivaten handeln
und dies auch kiinftig nicht tun wollen,
sollten diesen Beschluss schriftlich fest-
halten. Dann sind sie ndmlich auch von
den Dokumentationspflichten befreit. [6]

Meldung von Derivaten an ein

Transaktionsregister

Wer Derivatgeschifte im Sinne des Fin-
fraG eingeht, muss diese kiinftig
grundsdtzlich an ein Transaktionsregister
melden. Von dieser Pflicht sind allerdings
Geschifte zwischen zwei NFC— ausge-
nommen, und bei Geschiften zwischen
einer NFC— und einer Gegenpartei héhe-
rer Kategorie in der Schweiz (FC, FC—
oder NFC) muss Letztere das Geschift
melden. Fiir NFC— beschrénkt sich der
Meldebetrieb somit auf Geschéfte mit
Gegenparteien im Ausland - sofern diese
das Geschaft nicht ihrerseits (z.B. unter
EMIR) bereits an ein auch von der Finma
anerkanntes Transaktionsregister melden.

Als Empfianger der Meldung kann
grundsétzlich ein beliebiges Transaktions-
register im In- oder Ausland ausgewéhlt
werden, sofern es von der Finma bewilligt
bzw. anerkannt wurde. In der EU gibt es
zurzeit sechs registrierte Transaktionsre-
gister|[7], und es zeichnet sich ab, dass zu-
mindest einige von diesen auch eine Aner-
kennung in der Schweiz beantragen wer-
den. Voraussetzung fiir eine Anerkennung
ist, dass die Finma das Register in seinem
Heimatland als ausreichend beaufsichtigt
betrachtet und die zustdndige ausldn-
dische Aufsichtsbehorde griines Licht gibt
fiir eine Kooperation mit der Schweiz hin-
sichtlich Rechtshilfe und Datenaustausch.

Noch hat die Finma kein Transak-
tionsregister bewilligt oder anerkannt.
Erst wenn dies erstmals geschieht, wer-
den die Fristen bis zum Einsetzen der
Meldepflicht zu laufen beginnen. Fiir
NFC- betrdgt die Frist zwolf Monate,
d.h. die Meldepflicht startet friihestens
im 2. Quartal 2017.

Bestatigung der

Vertragsbedingungen

NFC- miissen ab Juli 2017 in der Lage
sein, die Vertragsbedingungen neu abges-
chlossener OTC-Derivatgeschafte innert
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drei Tagen gegenseitig zu bestdtigen. Dies
diirfte fiir betroffene EVUs keine allzu
grosse Hiirde darstellen, da elektronische
Confirmation-Matching-Systeme im Ener-
giehandel mittlerweile weit verbreitet sind.

Streitbeilegung

Als weitere Risikominderungsmass-
nahme miissen NFC—- ab Juli 2017 iiber
Verfahren verfiigen, um Meinungsver-
schiedenheiten mit ihren Gegenparteien
frithzeitig zu erkennen und auszurdu-
men. Hierfiir eignen sich beispielsweise
die von ISDA und EFET fiir EMIR er-
stellten Standardvertréage. [8]

Portfoliokompression

NFC-, die iiber mehr als 500 offene
OTC-Derivatgeschifte verfiigen, miissen
mindestens zweimal jdhrlich eine Portfo-
liokompression durchfiihren, sofern da-
durch das Gegenparteirisiko massgeblich
verringert werden kann. Ist Letzteres nicht
moglich, so ist dies zu dokumentieren.

Weitere Pflichten

Schliesslich verlangt das FinfraG von
NEFC- lediglich noch die bereits erwéhnte
schriftliche Dokumentation sdmtlicher
relevanter Prozesse. Zusitzliche Pflichten
gibt es nur fiir NFC, FC— und FC, wobei
die nicht kleinen Gegenparteien beim
Derivatehandel untereinander hauptsa-
chlich noch mit der Abrechnungspflicht
(Clearing) und der Plattformhandels-

pflicht fiir standardisierte OTC-Derivat-
geschifte konfrontiert sind. Vorgesehen
ist auch, dass der Bundesrat bei Bedarf
Positionslimiten fiir Warenderivate ein-
fithren kann. Dies wird allerdings von der
internationalen Rechtsentwicklung ab-
héngig gemacht und diirfte bis auf Wei-
teres noch nicht spruchreif werden.
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m Nouvelles prescriptions pour le négoce de produits dérivés

liés a I'énergie

marchés financiers

Comment les EAE sont touchées par la nouvelle loi sur I'infrastructure des

Sous l'influence de la crise financiére, le groupe des 20 principaux pays industrialisés et
émergents (G20) a décidé en 2009 de rendre le négoce de produits dérivés de gré a gré plus

stable et plus transparent. Conséquence: le Parlement suisse a adopté en juin 2015 la nouvelle
Loi sur I'infrastructure des marchés financiers (LIMF). La loi et les dispositions d'exécution y
relatives figurant dans la nouvelle Ordonnance sur l'infrastructure des marchés financiers (OIMF)
sont entrées en vigueur le 1" janvier 2016.

Toutes les entreprises ayant leur siege en Suisse et qui réalisent des opérations sur dérivés sont
concernées par les nouvelles regles. Celles-ci peuvent aussi s'appliquer aux EAE suisses dans la
mesure ou elles operent avec des produits a terme qui ne doivent pas étre fournis physiquement.
Si une entreprise a constaté qu'elle était contrepartie d'une opération sur dérivés, la premiére
question qui se pose est la suivante: de quel type de contrepartie s'agit-il ? La LIMF distingue
quatre types de contrepartie: les contreparties financiéres (CF), les petites contreparties
financiéres (CF-), les contreparties non financiéres (CNF) et les petites contreparties non
financiéres (CNF-). La grande majorité des EAE suisses devraient rentrer dans la derniére
catégorie a partir du moment ou elles réalisent des opérations sur dérivés au sens de la LIMF.

De maniére générale, pour les CNF—, on applique des délais plus longs et des exigences moins
élevées que pour les autres catégories. Parmi les obligations dans cette catégorie, on trouve
notamment I'auto-évaluation en tant que CNF—, I'annonce de dérivés a un référentiel central, la
confirmation des conditions contractuelles, la garantie d’une procédure de réglement des
différends, ainsi qu'une compression du portefeuille. Se
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