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1 Motivation 
 

• Erscheinung, Funktionsweise und Bedeutung des 
OTC-Handels mit nichtkotierten Aktien in der 
Schweiz 

• Abgrenzung und Qualifikation der untersuchten 
OTC-Plattformen 

• Materielle Rahmenbedingungen in geltendem und 
revidiertem Recht 

• Identifikation von Risiken, Regulierungsdefiziten und 
Reformansätzen 

1 Motivation / Agenda 

2 Realien 

3  Abgrenzung Börse / OTC 

4  Materielles 

5 Fazit 
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1 A g e n d a 
 

1 Motivation / Agenda 
  

2 Realien 
2.1 Markt 
2.2 Funktionsweise 
2.3 Konkurrenz der Handelsplätze 
 

3 Abgrenzung Börse / OTC 
3.1 Annäherung der Handelssysteme 
3.2 Phasen der Abgrenzung 
3.3 Abgrenzungskriterien 
3.4 Qualifikation 
 

4 Materielles 
4.1 Pflichten der Handelsplattformen 
4.2 Pflichten der Emittenten 

 
5 Fazit 
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1 Motivation / Agenda 

2 Realien 

3  Abgrenzung Börse / OTC 

4  Materielles 

5 Fazit 
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2.1 Markt 
 

• Markt dominiert durch 4 Anbieter 

• Berner Kantonalbank (BEKB) 

• Zürcher Kantonalbank (ZKB) 

• Lienhardt & Partner 

• BPL Bondpartners SA 

• Emittenten 

• Listing an mehreren Plattformen 

• Ca. 310 KMU 

• Marktwert Free Float zwischen CHF 1 und 200 Mio. 

 

1 Motivation / Agenda 

2 Realien 

3  Abgrenzung Börse / OTC 

4  Materielles 

5 Fazit 
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2.1 Markt 
 

• Anleger 

• Privatanleger 

• Kaum institutionelle Anleger (aufgrund geringer 
Liquidität) 

• Umsatz  

• ca. CHF 200 Mio. p.a. (Schätzung) 

• Vergleich: Aktienhandel SIX CHF 843 Mia. (2014) 

• Bedeutung 
• Geschäftsfeld für inlandsorientierte Banken 

• Finanzierung von KMU über Kapitalmarkt? 

 

 

1 Motivation / Agenda 

2 Realien 

3  Abgrenzung Börse / OTC 

4  Materielles 

5 Fazit 
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2.2 Funktionsweise 
 

• Market Making mit Kurslisten 
 

 

1 Motivation / Agenda 

2 Realien 

3  Abgrenzung Börse / OTC 

4  Materielles 

5 Fazit 
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2.2 Funktionsweise 
 

• Handelssystem mit ausschliesslichem Matching 

 

 

 

 

 

 

 
• Matched Principal Trading 

 

1 Motivation / Agenda 

2 Realien 

3  Abgrenzung Börse / OTC 

4  Materielles 

5 Fazit 
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2.2 Funktionsweise 
 

• Handelssystem mit Matching und Market Making 1 Motivation / Agenda 

2 Realien 

3  Abgrenzung Börse / OTC 

4  Materielles 

5 Fazit 
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2.3 Konkurrenz der Handelsplätze 
 

• Konkurrierende Handelsplätze 

• BX Berne Exchange 

• SIX Small Caps 

• Dekotierungstendenz 

• Wechsel von KMU auf OTC-Plattformen 

• Gründe 

• Hohe Anforderungen und Kosten der Kotierung 

• Geringer Nutzen bei Illiquidität an Börse 

 

1 Motivation / Agenda 

2 Realien 

3  Abgrenzung Börse / OTC 

4  Materielles 

5 Fazit 
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3.1 Annäherung der Handelssysteme 

 

Präsenzbörse 
Zentralisierung von Ort 

und Zeit 

Market Maker 
Dezentrale Stellung von  
Geld- und Briefkursen  

Elektronische 
Börse 

Elektronisches 
Handelssystem 

Technischer 
Fortschritt 

Börsenhandel OTC-Handel 1 Motivation / Agenda 

2 Realien 

3  Abgrenzung Börse / OTC 

4  Materielles 

5 Fazit 
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3.2 Phasen der Abgrenzung 
 

• Dichotomie Börse und Effektenhändler 

• Schutzzweckbezogene Einzelfallregulierung 

• No-Action Letter Ansatz ab 1984 (USA) 

• Börsenähnliche Einrichtung im BEHG (1997) 

• Generell-abstrakte Abgrenzung 

• USA: Regulation ATS (1998) 

• EU: MiFID I (2011) und II (2014/2016) 

• CH: E-FinfraG 

1 Motivation / Agenda 

2 Realien 

3  Abgrenzung Börse / OTC 

4  Materielles 

5 Fazit 
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3.3 Abgrenzungskriterien 
 

• Multilateraler vs. bilateraler Handel 

• Multilateral 

• Zusammenführen der Interessen einer Vielzahl 
Dritter am Kauf und Verkauf von 
Finanzinstrumenten 

• Mehrere potenzielle Gegenparteien 

• Bilateral 

• Vertragsschluss immer nur mit einer Gegenpartei 

• Händler tätigt jedes Geschäft für eigene 
Rechnung (Eigenhändler)  Marktrisiko 

• Matched Principal Trading? 

1 Motivation / Agenda 

2 Realien 

3  Abgrenzung Börse / OTC 

4  Materielles 

5 Fazit 
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3.3 Abgrenzungskriterien 
 

• Multilateraler vs. bilateraler Handel 

 

1 Motivation / Agenda 

2 Realien 

3  Abgrenzung Börse / OTC 

4  Materielles 

5 Fazit 
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3.3 Abgrenzungskriterien 
 

• Nichtdiskretionärer vs. diskretionärer Handel 

• Nichtdiskretionär 

• Zusammenführen erfolgt nach ex ante 
formulierten Regeln (Bsp. Preis-Zeit-Priorität) 

• Diskretionär 

• Betreiber verfügt vorbehaltlich 
Transparenzanforderungen und Best-Execution-
Pflicht über Ermessensspielraum 

• Auftrag platzieren oder wieder 
zurücknehmen 

• Entscheidung, einen bestimmten Auftrag 
nicht mit anderen Aufträgen 
zusammenzuführen 

1 Motivation / Agenda 

2 Realien 

3  Abgrenzung Börse / OTC 

4  Materielles 

5 Fazit 
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3.3 Abgrenzungskriterien 
 

1 Motivation / Agenda 

2 Realien 

3  Abgrenzung Börse / OTC 

4  Materielles 

5 Fazit 

Funktionsweise 
Ausschliessliches 
Market Making 

bilateral diskretionär 

Ausschliessliches 
Matching 

multilateral diskretionär 
 

Matching und 
Market Making 

multilateral & 
bilateral 

diskretionär 
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3.4 Qualifikation 
 

MiFID II E-FinfraG 

Geregelter Markt Börse 

MTF 
- multilateral 
- nichtdiskretionär 

MTF 
- multilateral 
- nichtdiskretionär 

OTF 
- multilateral 
- diskretionär 
- Fremdkapitalinstrumente 

Organisiertes 
Handelssystem 
 - multilateral  
 - diskretionär 
oder 
 - bilateral Systematischer Internalisierer 

- bilateral 
- Schwellenwerte: Zahl der    
  Abschlüsse, Marktanteil 

Wertpapierdienstleister Effektenhändler (BEHG) 

1 Motivation / Agenda 

2 Realien 

3  Abgrenzung Börse / OTC 

4  Materielles 

5 Fazit 

Abgrenzung? 
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3.4 Qualifikation 
 

• EU:  

• Wahl zwischen MTF (nichtdiskretionär)  
oder Market Maker / SI 

• Art. 33 MiFID II: KMU-Wachstumsmärkte 

• Erhöhung von Sichtbarkeit und Liquidität 

• Anlegerschutz 

• Handelspflicht (Art. 23 Abs. 1 MiFIR) 

• Folge: Konzentration auf KMU-Wachstumsmarkt 

• CH: 

• Organisiertes Handelssystem 

• Effektenhändler? 

 
 
 

1 Motivation / Agenda 

2 Realien 

3  Abgrenzung Börse / OTC 

4  Materielles 

5 Fazit 
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4.1 Pflichten der Handelsplattformen 
 

Pflichten EU (KMU MTF) CH (OTF) 

Handelsablauf Nichtdiskretionär Diskretionär  
(Einschränkung durch Best 
Execution) 

Handelstrans-
parenz 

Umfassende Vor- und 
Nachhandelstrans-
parenz 
(Art. 3 ff. MiFIR) 

Umfassende 
Nachhandelstransparenz, 
jedoch nicht umgehend  
(Art. 46 E-FinfraG) 

Eigenhandel Verbot  
(Art. 19 Abs. 5  
MiFID II) 

Erlaubt, jedoch 
Sicherstellung der Wahrung 
von Kundeninteressen  
(Art. 44 lit. c E-FinfraG) 

Matched 
principal Trading 

Verbot 
(Art. 19 Abs. 5  
MiFID II) 
 

Keine Regelung  / erlaubt 

1 Motivation / Agenda 

2 Realien 

3  Abgrenzung Börse / OTC 

4  Materielles 

5 Fazit 
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4.2 Pflichten der Emittenten 
 
Pflichten EU CH 

Prospektpflicht Beschränkte Pflicht, sofern 
KMU-Wachstumsmarkt  
(Art. 33 Abs. 3 MiFID II) 
 
Plan: Ausweitung 
Prospektrichtlinie auf MTF 

Emissionsprospekt für 
Aktien (Art. 652a OR) 

Berichterstattung «Geeignete laufende 
Finanzberichterstattung» 
(Art. 33 Abs. 3 MiFID II) 

Rechnungslegung 
öffentlich, sofern 
Anleihensobligationen 
ausstehend  
(Art. 958e OR) 

Insiderhandel 
und Markt-
manipulation 

Marktmissbrauchsrichtlinie 
erfasst neu auch 
Instrumente auf MTF und 
OTF (Umsetzung bis 2016) 

Nicht erfasst 

1 Motivation / Agenda 

2 Realien 

3  Abgrenzung Börse / OTC 

4  Materielles 

5 Fazit 
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5 Fazit 
 

• Unterschiedliche Ansätze 

• EU: Regulatorische Neukonzeption mit Differenzierung 

• Schaffung einer Marktordnung 

• CH: Grundsätzlich Fortführung des Status Quo 

• Verzicht auf kapitalmarktrechtliche Regelung 

• Anlegerschutz? 

• Eignung und Angemessenheit der Anlage 

• Transparenz (Order-Buch) / Neutralität des Betreibers 

• Information der Emittenten / Insiderproblematik 

• Gefahr einer Übervorteilung des Anlegers 

• Expectation Gap? 

1 Motivation / Agenda 

2 Realien 

3  Abgrenzung Börse / OTC 

4  Materielles 

5 Fazit 



UFSP Finanzmarktregulierung     OTC-Handel mit nichtkotierten Aktien  

24 

Quellen 
 

• Alexander Baumeister, Regulierung alternativer 
Handelssysteme in der vorgeschlagenen Neufassung der 
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie der EU, Finanz Betrieb 
7-8/2003, 473 ff. 

• Heinrich Henckel von Donnersmark, "Electronic 
Communication Networks" und "Alternative Trading 
Systems" - Herausforderung für die Aufsichtsbehörden, in: 
Rolf H. Weber, Neuere Entwicklungen im 
Kapitalmarktrecht, Zürich 2000, 259 ff. 

1 Motivation / Agenda 

2 Realien 

3  Abgrenzung Börse / OTC 

4  Materielles 

5 Fazit 
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