FIDLEG und FINIG
als Turoffner zum
EU-Markt

Wie eine EU-aquivalente Ausgestaltung
der neuen Schweizer Finanzmarktgesetz-
gebung den Schweizer Finanzplatz starkt
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ie ab 2018 anwendbaren EU-Rechtsakte MiFID II und MiFIR bieten Fi-
nanzdienstleistern aus Drittstaaten erstmals die Moglichkeit, mittels ei-
nem «EU-Pass» grenziiberschreitend professionelle Kunden im gesamten
EU-Raum zu bedienen. Hierzu ist allerdings eine Aquivalenzanerkennung durch die
EU-Kommission fiir den entsprechenden Drittstaat erforderlich. Die Voraussetzung
dafiir ist in erster Linie eine gleichwertige Regulierung und Aufsicht im Drittstaat

hinsichtlich der Aufsichts- und Wohlverhaltensregeln.

Der Schweizer Finanzplatz sieht sich gegenwirtig mit zahlreichen Herausforde-
rungen wie der Digitalisierung, der Umstellung auf den automatischen Informa-
tionsaustausch oder dem Tiefzinsumfeld konfrontiert. Konsolidierungen im Ban-
kenbereich sind an der Tagesordnung — Arbeitspldtze, Steuersubstrat und die
internationale Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Finanzplatzes stehen auf dem
Spiel. Vor diesem Hintergrund bietet der « EU-Pass» eine attraktive Moglichkeit fiir

neue Geschaftsmodelle der Schweizer Finanzdienstleister.

Damit eine reelle Chance fiir eine Aquivalenzanerkennung der Schweizer Regulie-
rung besteht, ist es allerdings unabdingbar, dass FIDLEG / FINIG die Kernpunkte
von MiFID II / MiFIR aufnehmen. Somit konnte die Schweiz zu den ersten Dritt-
staaten gehoren, welche von der Aquivalenz profitieren und dadurch einen Standort-
vorteil gegeniiber den nicht als gleichwertig anerkannten Finanzzentren ausserhalb
der EU erlangen. Gehort die Schweiz hingegen nicht zu den Drittstaaten, welchen
in einer ersten Runde der Marktzugang gewahrt wird, so ist dies mit dusserst
schmerzlichen Nachteilen gegeniiber
den als dquivalent erklarten Landern
verbunden. Selbst wenn in der Folge
gewisse Anpassungen an FIDLEG /
FINIG vorgenommen werden, um eine
gleichwertige Regulierung zu schaffen,
verliert der Schweizer Standort dadurch Zeit im Rennen um die vordersten Plitze
im Finanzzentren-Ranking. Hinzu kommt, dass mit MiFID II / MiFIR die G20-An-
foderungen, welchen die Schweiz als moderner Finanzplatz ohnehin nachkommen

muss, implementiert werden.

Dementsprechend ist es unabdingbar, dass FIDLEG / FINIG die Kernpunkte von
MiFID II / MiFIR gemiss der prinzipienbasierten, pragmatischen Art der Schwei-
zer Rechtsordnung aufnehmen. Die vorliegende Publikation enthilt konkrete Po-
licy-Vorschlage, die dazu dienen konnen, die Gleichwertigkeit mit MiFID II / MiFIR
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zu erreichen und die Chancen einer Aquivalenzanerkennung durch die EU zu erho-

hen.

Zusatzlich oder alternativ zu den Policy-Vorschlagen wire es denkbar, den durch
die FINMA iiberwachten Finanzdienstleistern zu ermoglichen, sich optional den re-
levanten Regeln von MIFID II / MiFIR zu unterstellen und sich diesbeziiglich durch
die FINMA beaufsichtigen zu lassen. Dies konnte in Form einer ausdriicklichen
Norm im FIDLEG aufgenommen werden und wére insbesondere von Bedeutung,
falls der Nationalrat in FIDLEG / FINIG weitere Abweichungen vom EU-Recht vor-

nehmen sollte.



n 2018 une réforme de la réglementation des marchés financiers entre en
vigueur dans I'Union européenne. Les nouvelles législations européennes
MiFID II' et MiFIR? offrent pour la premiére fois aux intermédiaires fi-
nanciers de pays tiers la possibilité de servir des clients professionnels transfronta-
liers dans toute la zone de 'UE. A cette fin, la Commission européenne doit délivrer
une reconnaissance d‘équivalence pour le pays tiers concerné. Les conditions pour
l'obtention de cette équivalence sont une réglementation et une supervision équi-
valente dans le pays tiers en matiere des regles de conduite et de surveillance, ainsi

que l'octroi de la réciprocité.

Pour la place financiere suisse, une ouverture du marché européen dans ce domai-
ne offrirait la possibilité d’élargir 'horizon des entreprises suisses et d’ainsi mi-
eux pouvoir faire face a un environnement difficile. Ces difficultés sont constituées
par la pression sur les marges,
la numérisation, le passage a
I‘échange automatique d‘in-
formations, la persistance des
taux d’intérét faibles et un
franc suisse fort. Et, il ne s’agit
1a que de quelques-uns des ces défis actuels. En ce moment, une vague de regrou-
pements est a 'ceuvre dans le secteur bancaire - emplois, substrat fiscal et compé-

titivité internationale de la place financiére suisse sont en jeu.

Pour que les prestataires suisses de services financiers puissent bénéficier de 1‘'ou-
verture du marché européen, la réglementation suisse doit étre configuré en con-
formité avec les nouvelles directives de I'UE. Ainsi, les nouvelles législations sur le
marché financier suisse LSFin3 et LEFin4 doivent reprendre les éléments clés des
directives européennes MiFID II et MiFIR. Ce n’est que dans ce cas que la Suis-
se pourrait faire partie des premiers pays titulaires d’'une reconnaissance d‘équi-
valence par la Commission européenne et ainsi obtenir un avantage concurren-
tiel par rapport aux autres centres financiers en dehors de I'UE ne disposant pas

d’équivalence.

Par contre, si la Suisse venait a échouer dans ce processus, il faudrait s’attendre

a une perte de compétitivité de la place financiere helvétique par rapport a celles

Directive concernant les marchés d‘instruments financiers
Réglement concernant les marchés d'instruments financiers
Loi sur les services financiers

Loi sur les établissements financiers
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des pays tiers titulaires d’'une équivalence. Dans le cas ou les législations LSFin
et LEFin n’étaient pas reconnues comme équivalentes et devraient étre ajustées,
la Suisse risquerait de perdre un temps dans la course aux clients financiers. En
corolaire, sa prééminence dans le classement des centres financiers internationaux
risquerait d’étre remise en cause. En outre, il faut savoir que les directives MIF II et
MiFIR découlent en fait des mesures requises par le G20. Ainsi, la mise en ceuvre
de mesures équivalentes finiraient de toute facon par s’imposer a la Suisse, faute de

quoi, elle ne pourrait demeurer un centre financier moderne.

Par conséquent, il est essentiel que les lois LSFin et LEFin reprennent les éléments
clés des directives MiFID II et MiFIR et les reproduisent de maniere pragmatique.
Cette publication contient des recommandations politiques spécifiques, qui visent
a assurer ’homogénéité des législations LSFin et LEFin avec le droit européen et

ainsi d’augmenter les chances que I'UE octroie une équivalence a la Suisse.

En outre, il serait aussi concevable de permettre aux prestataires de services finan-
ciers supervisés par la FINMAS®, de facultativement se soumettre aux regles perti-
nentes des directives MiFID II et MiFIR. A ce sujet, la FINMA pourrait procéder a

la surveillance du respect de ces régles sur le territoire suisse.

Une telle option nécessiterait tout de méme le développement d’'une norme explici-
te ancrée dans les dispositions de la LSFin. Cette possibilité serait particulierement
pertinente dans le cas ot le Parlement suisse devait décider de d’éloigner la régle-

mentation du marché financier suisse de celle en vigueur dans I'UE.

5 Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers
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1. Einleitung

Die Schweizer Finanzdienstleister sehen sich
heute mit vielen Herausforderungen konfrontiert
und der Finanzplatz Schweiz ist auf neue
Impulse angewiesen, um dem internationalen
Konkurrenzdruck standhalten zu konnen. Als
eine dieser Herausforderungen wird von Seiten
der Finanzbranche regelmassig die zusehende
Erschwerung der grenziiberschreitenden
Erbringung von Finanzdienstleistungen erwihnt’.
Entgegen diesem Trend bietet die in der EU
ab 2018 anwendbare

Finanzmarktregulierung

MiFID 11 / MiFIR
die Moglichkeit, dass
Finanzdienstleister aus

Drittstaaten professionelle Kunden im gesamten
EU-Raum grenziiberschreitend aus dem Drittstaat
heraus bedienen, ohne hierfiir in jedem EU-
Mitgliedstaat eine physische Prasenz aufbauen
zu miissen. Voraussetzung hierfiir ist unter
anderem, dass der Drittstaat {iber eine dquivalente
Regulierung und Aufsicht verfiigt und dies im

formellen Aquivalenzverfahren durch die EU-

Kommission anerkannt wurde.

1 So z.B.unter http://www.swissbanking.org/de/themen/aktuell/markt-
zugang.

Zudem haben sich auch im Rahmen der G20 neue
Anforderungen an
hinsichtlich
Diese wurde in der EU durch MiFID II / MiFIR

internationale Finanzplatze

des  Kundenschutzes etabliert.
implementiert. In der Schweiz soll dies in FIDLEG
/ FINIG widerspiegelt werden.

Die

neue Finanzmarktgesetzgebung FIDLEG

/ FINIG, welche gegenwirtig im Parlament
diskutiert wird, ist vor diesem Hintergrund zu
analysieren. Im Folgenden wird aufgezeigt, welchen

Herausforderungen  sich
der Schweizer Bankenplatz
heute stellen muss und
wie FIDLEG / FINIG
einen  Beitrag leisten
konnen, die grenziiberschreitende Erbringung von
Dienstleistungen zu erleichtern und den Finanzplatz
Schweiz damit wettbewerbsfiahiger zu machen. Nach
einer detaillierten Darstellung des MiFID I1 / MiFIR-
Aquivalenzregimes werden sowohl die Chancen als
auch die Risiken dargelegt, die sich fiir die Schweiz
dadurch ergeben. Basierend darauf folgen Policy-
Vorschlage im Hinblick auf die Ausgestaltung der

neuen Schweizer Finanzmarktregulierung.



2. Ausgangslage

Das folgende Kapitel zeigt auf, mit welchen
Herausforderungen der Schweizer Finanzplatz
gegenwartig  konfrontiert ist. Zudem wird
erliutert, wie das Aquivalenzregime fiir die
grenziiberschreitende  Dienstleistungserbringung
an professionelle Kunden geméss MiFIR aufgebaut
ist und was dessen Auswirkungen auf den Schweizer

Finanzplatz sein werden.

2.1 Herausforderungen fiir den
Schweizer Finanzplatz

In den letzten Jahren haben verschiedene
okonomische und regulatorische Verdanderungen
den  Schweizer  Finanzplatz  vor  grosse
Herausforderungen gestellt: Sei dies die Einfiihrung
des automatischen Informationsaustausches in
Steuersachen  (AIA),
die zunehmende
Digitalisierung,  das
Tiefzinsumfeld,
der starke
Schweizer  Franken,

Fachkriaftemangel, Innovations- und Margendruck
oder neue finanzmarktrechtliche Regulierungen
in der Schweiz und im Ausland. Fiir den einzelnen
Finanzdienstleiser mag es sinnvoll erscheinen,
gewisse Tatigkeiten oder Geschiftsbereiche ins
Ausland zu verschieben, wo beispielsweise die
(Lohn-)Kosten tiefer sind oder keine aufwindige
Cross-Border Compliance betrieben werden
muss. Aus einer nationalen volkswirtschaftlichen
Optik sind solche Verschiebungen ins Ausland
aber keineswegs zu begriissen: Damit kommt der

Schweiz nicht nur Steuersubstrat abhanden und

Arbeitsplatze werden ins Ausland verschoben,
sondern auch die Marke «Finanzplatz Schweiz»
biisst an Ausstrahlungskraft ein. Dies wiederum
diirfte weitere Verschiebungen ins Ausland zur
Folge haben oder Neuansiedlungen in der Schweiz

erschweren.

Damit der Finanzplatz Schweiz seinen Spitzenplatz
im internationalen Umfeld verteidigen kann,
miissen die gesetzlichen Rahmenbedingungen
den Anforderungen der G20 entsprechen. Zudem
ist es =zentral, dass Finanzdienstleister ihre
Dienstleistungen umfassend anbieten konnen, d.h.
nichtnuran Schweizer Kunden, sondernauch ausder
Schweiz heraus an Kunden im Ausland. Es kann und
darf aus einer gesamtwirtschaftlichen Perspektive
nicht darauf hinauslaufen, dass die Schweizer

Finanzintermediire

ihre Dienstleistungen

kiinftig nicht mehr

von der  Schweiz

aus, sondern mittels

Zweigniederlassung
oder Tochtergesellschaft direkt im Ausland
erbringen.

Die noétigen Rahmenbedingungen sollten von
Seiten der Politik (insbesondere vom Parlament)
geschaffen werden. Dies gilt auch fiir die
regulatorischen Grundvoraussetzungen fiir die
grenziiberschreitende Dienstleistungserbringung.
Da die auslindischen  Aufsichtsbehorden
der

ein kritisches Auge auf grenziiberschreitende

insbesondere seit Finanzkrise vermehrt

Sachverhaltelegen,istdie Dienstleistungserbringung



aus der Schweiz direkt ins Ausland vermehrt in den
Fokus der Compliance-Abteilungen geraten. Der
Bundesrat verfolgt infolgedessen momentan die
Politik, dass einerseits mit spezifischen Zielmarkten
eine bilaterale Vereinbarung zum Marktzugang
ausgehandelt werden soll. Andererseits wird im
Verhiltnis zur EU in jenen Bereichen, welche
fiir den Schweizer Finanzplatz von Bedeutung
sind und es die EU-Regulierung zulisst, ein

Aquivalenzentscheid angestrebtz. Zu den fiir den

Bankenplatz Schweizbedeutenden Bereichen zihlen
das Wealth Management, aber zunehmend auch
das Asset Management und die Fondsindustrie.
Gerade fiir diese Segmente wire ein direkter
Zugang zu professionellen Kunden in der EU, wie

ihn MiFID II / MiFIR bietet, dusserst interessant.

Die vorliegend relevante Aquivalenzbestimmung ist
in Art. 47(1) MiFIR zu finden. Dieser Artikel lautet

folgendermassen:

Artikel 47

Gleichwertigkeitsbeschluss

(1) Die Kommission kann nach dem in Artikel 51 Absatz 2 genannten Prifverfahren Beschlusse im
Hinblick auf ein Drittland erlassen, die besagen, dass durch die Rechts- und Aufsichts
vereinbarungen eines Drittlands sichergestellt ist, dass in diesem Drittland zugelassene Firmen
im Bereich der Aufsichts- und Wohlverhaltensregeln rechtsverbindliche Anforderungen
erfillen, die den Anforderungen in dieser Verordnung, in der Richtlinie 2013/36/EU,
in der Richtlinie 2014/65/EU und in den gematf’ dieser Verordnung und den genannten
Richtlinien erlassenen Durchflihrungsmafinahmen gleichwertig sind und dass im

Rechtsrahmen dieses Drittlands ein wirksames, gleichwertiges System der Anerkennung von
Wertpapierfirmen, die nach auslandischen Vorschriften zugelassen sind, vorgesehen ist.

Der Rahmen der Aufsichts- und Wohlverhaltensregeln eines Drittlands kann als in Bezug auf seine
Wirkung gleichwertig betrachtet werden, wenn dieser Rahmen samtliche nachstehend genannten

Bedingungen erfullt:

a. die Firmen, die Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten in dem Drittland erbringen,

unterliegen in diesem Drittland einer Zulassungspflicht und wirksamer und kontinuierlicher

Beaufsichtigungs- und Durchsetzungsverfahren;

2

b. die Firmen, die Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten in dem Drittland erbringen,
unterliegen hinreichenden Eigenkapitalanforderungen und angemessenen, auf Aktiondre und
Mitglieder des Leitungsorgans anwendbaren Anforderungen;

C. Wertpapierfirmen, die Dienstleistungen und Anlagetatigkeiten erbringen, unterliegen angemes
senen Organisationsanforderungen auf dem Gebiet der internen Kontrollfunktionen;

d. Wertpapierfirmen, die Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten erbringen, unterlie
gen angemessenen Wohlverhaltensregeln;

e.

[..]

Vergl. Bericht des Bundesrates, Finanzmarktpolitik fir einen wettbe-

Transparenz und Integritat des Marktes sind durch die Verhinderung von Marktmissbrauch
durch Insider-Geschafte und Marktmanipulation gewahrleistet.

werbsfahigen Finanzplatz Schweiz, 20. Oktober 2016.



Dementsprechend kann die EU-Kommission
ein Drittland als dquivalent anerkennen, wenn
dessen Aufsichts- und Wohlverhaltensregeln
in der Substanz den in der EU geltenden
Bestimmungen (insbesondere MiFID II und
MiFIR) gleichwertig sind. Wie in Art. 47 MiFIR
ersichtlich, gehen die Anforderungen thematisch
weit iiber das hinaus, was in der Schweiz
im FIDLEG geregelt werden soll. So werden
beispielsweise auch Mindestkapitalbestimmungen
(Insiderhandel)

Ein Grossteil

oder Marktmissbrauch

als Kriterien erwihnts. der
Aquivalenzanforderungen entspricht jedoch den im
Geltungsbereich des

FIDLEG  liegenden

Themenbereichen.

Gemass

MiFIR

Art. 46
fiihrt eine
Aquivalenzanerkennung nach Art. 47 MiFIR dazu,
dass sich Wertpapierfirmen aus den als gleichwertig
der

Securities Markets Authority (ESMA) registrieren

anerkannten Drittstaaten bei European

3 Diese Themen sind in der Schweiz allerdings in anderen Gesetzen
bzw. Verordnungen enthalten.

konnen. Daraufhin diirfen sie per se professionelle
Kunden und geeignete Gegenparteien4in der ganzen
EU grenziiberschreitend direkt vom Drittstaat aus
bedienen — ihnen wird ein sogenannter «EU-Pass»

ausgestellt.

Fiir alle Drittstaaten, fiir welche (noch) kein
positiver Aquivalenzentscheid der EU-Kommission
vorliegt, gilt fiir die Bedienung von professionellen
Kunden’ das Cross-Border Regime gemaiss
nationalem Recht. Dasselbe gilt weiterhin fiir die
Bedienung von nicht-professionellen Kunden

sowie gekorenen professionellen Kunden: Fiir

die  grenziiberschreitende
Bedienung dieser
Kundenkategorie ist

stets das nationale Recht
der

massgebend. In

Mitgliedstaaten
diesem
Bereich findet keine EU-weite Harmonisierung statt
und es besteht demnach auch keine Moglichkeit,

einen «EU-Pass» dafiir zu erlangen.

4 Per se professionelle Kunden (auch «geborene» professionelle Kun-
den) sind insbesondere grosse Unternehmen, andere Wertpapierfir-
men und Kreditinstitute, Versicherungsgesellschaften, Fonds sowie
andere institutionelle Anleger. Nicht-professionelle Kunden haben
u.U. die Moglichkeit, auf das erhohte Schutzniveau zu verzichten und
ebenfalls als professionelle Kunden behandelt zu werden («geko-
rene» professionelle Kunden) - diese Kategorie ist aber von den
Marktzugangserleichterungen gemass Art. 46 MiFID Il nicht erfasst.

5 Vorliegend wird der Begriff der professionellen Kunden fir per se
professionelle Kunden gemadss Anhang Il MiFID Il verwendet; der
Einfachheit halber sollen sogenannte «geeignete Gegenparteien»
ebenfalls davon erfasst sein.



2.2 Chancen und Risiken des
Aquivalenzregimes fiir die Schweiz

Als Folge der Aquivalenzanerkennung ist es den

Wertpapierfirmen aus dem entsprechenden

Drittstaat  gestattet, professionelle =~ Kunden

im gesamten EU-Raum grenziiberschreitend
zu bedienen. Dies kommt einer beachtlichen
des EU-Binnenmarktes

Offnung gegeniiber

Drittstaaten im  Finanzdienstleistungsbereich

gleich und ist infolgedessen fiir entsprechende

Drittstaatenanbieter von grossem
Interesse. Wahrend gegenwartig die
Marktzugangsbedingungen  fiir jeden EU-

Mitgliedstaat einzeln evaluiert werden und allenfalls
die notwendigen Bewilligungen der nationalen
Behorden eingeholt werden miissen, wéare mit der
Aquivalenzanerkennung der gesamte EU-Markt
fiir professionelle Kunden fiir die bewilligten und
Finanzdienstleister

beaufsichtigten = Schweizer

geoffnet.

Solange keine Aquivalenzanerkennung vorliegt
(sowie fiir eine Ubergangszeit von drei Jahren nach
einer Aquivalenzanerkennung), richtet sich

die Bedienung von professionellen Kunden in

der EU weiterhin nach nationalem Recht. Eine

vollige Abschottung des EU-Marktes hitte also eine
ausbleibende Aquivalenzanerkennung nicht zur
Folge: Vielmehr miissten wie heute die teils dusserst
restriktiven  nationalen = Marktzugangsregimes
beachtet werden und ein «EU-Pass» stiinde nicht
zur Verfiigung. Dies ist sodann fiir die Schweizer
Finanzdienstleister mit entsprechend hoheren
Compliance-Kosten verbunden. Folglich ist die
Aquivalenzanerkennung als enorme Chance fiir

den Schweizer Finanzplatz zu verstehen, da er

eine signifikante Marktoffnung samtlicher EU-

und EWRS-Mitgliedstaaten bedeuten wiirde.
Insbesondere diirfte dies wohl einen beachtlichen
Standortvorteil fiir den Schweizer Finanzplatz
zur Folge haben, da nicht anzunehmen ist, dass
zahlreichen anderen Drittstaaten die Aquivalenz

ebenfalls zugesprochen wird.”

Die Aquivalenzbestimmung in MiFIR birgt aber
auch gewisse Risiken fiir den Schweizer Finanzplatz.
So ist beispielsweise die zeitliche Planung dusserst
schwierig, da unbekannt ist, wann die erste Gruppe®
von Lindern gepriift wird, beziehungsweise
wann der Entscheid vorliegen wird. Zudem ist
die Aquivalenzanerkennung mit einer hohen
Unsicherheit behaftet, da neben der technischen
Priifung auch ein politischer Entscheid notwendig
ist. Geradeim Hinblick auf den Brexitistzu erwarten,
dass Aquivalenzverfahren kiinftig vermehrt auch
eine politische Komponente enthalten werden. So
scheint die EU Prazedenzen vermeiden zu wollen,
solange unklar ist, wie die kiinftigen Beziehungen
zu Grossbritannien ausgestaltet sein werden.
Entsprechend diirfte die EU Zuriickhaltung iiben,
Drittstaaten im jetzigen Zeitpunkt Marktzugang

zu gewahren. Allerdings hat die EU-Kommission
auch nach der Brexit-Abstimmung weiterhin
Aquivalenzentscheide

positive gefillt, so

6 Der Grossteil der EU-Rechtsakte im Finanzdienstleistungsbereich
gilt zwingend auch fiir die EWR-Staaten (Europdischer Wirtschafts-
raum), welche nicht EU-Mitgliedstaat sind, d.h. Island, Liechtenstein
und Norwegen.

7  Vgl.Tabelle der EU-Kommission iiber bisher erfolgte Aquivalen-
zentscheide unter http://ec.europa.eu/finance/general-policy/docs/
global/equivalence-table_en.pdf. Daraus wird ersichtlich, dass die
Schweiz zu jenen Landern gehort, flir welche bisher die meisten
Aquivalenzentscheide gefillt wurden.

8 Die Aquivalenzpriifungen finden jeweils fiir verschiedene Gruppen
(«batches») von Drittstaaten statt, vgl. z.B. die Landerprifungen der
ESMA im Hinblick auf die Ausweitung des EU-Passports auf Dritt-
staaten unter AIFMD.



beispielsweise im Dezember 2016 im Hinblick auf
Borsen aus Drittstaaten unter Art. 2a EMIR?. Aus
rechtlicher Perspektive haben Drittstaaten gemass
MiFID II / MiFIR keinen Anspruch auf einen
Aquivalenzentscheid, selbst wenn die Regulierung
im Drittstaat unbestrittenermassen gleichwertig
ausgestaltet ist. Dies hat zur Folge, dass auch ein
auf technischer Ebene &aquivalent formuliertes
FIDLEG keine Garantie dafiir ware, dass der EU-
Markt fiir Schweizer Finanzdienstleister geoffnet
wird. Schliesslich sind auch die Kriterien fiir die
Aquivalenzanerkennung (Art. 47 MiFIR) nicht bis
ins letzte Detail geregelt. Daher besteht bereits
auf technischer Ebene eine gewisse Unsicherheit,
insbesondere da die EU eine ergebnisorientierte
vornimmt — mit einem

Bewertung*® was

entsprechenden  Ermessensspielraum  seitens
der EU verbunden ist. Es ist keine wortwortliche
Uberfithrung ins  Drittstaatenrecht  verlangt,
eine solche wiirde aber umgekehrt aufgrund
der politischen Einfliisse auch keine positive

Aquivalenzentscheidung garantieren.

Ein weiteres Risiko fiir die Schweiz ist, dass sie nicht
zur ersten Gruppe der gepriiften Liander gehort
oder im Rahmen der ersten Welle technischer
Priifungen als nicht-dquivalent eingestuft wird.
In diesen Fillen bestiinde zwar die Moglichkeit,
die Schweizer Gesetze oder Verordnungen
entsprechend anzupassen. Allerdings wiirde dann
die erneute Priifung erst im Rahmen der nachsten
Gruppe von Lindern erfolgen. Die Zeitabstinde
zwischen den einzelnen Priifungswellen konnen
unter Umstidnden mehrere Jahre betragen. Diese

Zeit ist im internationalen Finanzmarkt allerdings

9  S.unter http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-4385_en.ht-
m?locale=en.

10 S.unter http://ec.europa.eu/finance/general-policy/global/equiva-
lence/index_de.htm.

enorm kostbar, denn so héitten Konkurrenten
aus anderen Drittstaaten in der Zwischenzeit die
Chance, den EU-Markt abzudecken und sich in
diesem Geschift zu etablieren. Die Konsequenz
ware ein enormer Standortnachteil fir die Schweiz,
weil die Schweizer Finanzdienstleister sich in
dieser Zeit weiterhin an die nationalen und meist
weitaus  restriktiveren =~ Marktzugangsregimes
halten miissten. Es ist somit keineswegs zu
erwarten, dass im Falle der Feststellung einer
Licke im Schweizer Finanzmarktrecht im
Rahmen der Aquivalenzpriifung innert kiirzester

Zeit nachgebessert und die Aquivalenz dennoch

gewahrt wiirde. Vielmehr miisste dann die nachste
Priifungsrunde abgewartet werden. Diese Jahre des
Abwartens sind u.E. fiir den Schweizer Finanzplatz
fatal, da andere internationale Finanzzentren in der
Zwischenzeit einen grossen Vorsprung erlangen

konnten.

zweifelhaft, die

einzelnen EU-Mitgliedstaaten nach den ersten

Gleichzeitig  ist inwiefern
Aquivalenzentscheiden fiir andere Drittstaaten
(bzw. nach einem negativen Priifungsresultat fiir
die Schweiz) gemaiass Art. 47 MiFIR im Bereich
der Wertpapierdienstleistungen weiterhin bereit
bilaterale

sind, Marktzutrittsvereinbarungen

abzuschliessen. Sollte die Bereitschaft hierzu
fehlen, bliebe der Schweiz keine andere Wahl,
als die Marktzutrittsbedingungen der nationalen

Regimes zu akzeptieren.



3. Policy-Vorschlage

Basierend auf den obigen Ausfiihrungen ist
es fir die Schweizer Finanzbranche als grosse
Chance zu verstehen, dass das EU-Recht eine
Aquivalenzbestimmung enthilt, welche den
europaischen Markt fiir Anbieter aus Drittstaaten
offnet. Um diese Chance nicht selbstverschuldet zu
verpassen, sollte im Rahmen der neuen Schweizer
Finanzmarktregulierung (FIDLEG / FINIG) darauf
hingewirkt werden, eine dem Grundsatz nach
in jeder Hinsicht gleichwertige Regulierung zu
erlangen. Zusitzlich sollte gewdhrleistet werden,
die

den Vorgaben der G 20 entspricht und anderen

dass Schweizer Finanzmarktregulierung

Finanzplatzen diesbeziiglich nicht hinterherhinkt.

Dementsprechend wird vorgeschlagen, die

folgenden Artikel des FIDLEG anzupassen:

3.1 Kein Ausschluss der institutionellen
Kunden vom Kundenschutz

Der Aquivalenzentscheid hitte die Marktéffnung
fiir die Bedienung von professionellen Kunden
(inklusive geeigneter Gegenparteien) in der EU zur
Folge. Dementsprechend scheint es unangebracht,
dass genau fiir diese Anlegerkategorie (bzw.
gemiss dem Schweizer Wortlaut «institutionelle
Kunden») ein vollkommener Ausschluss simtlicher
Anlegerschutzbestimmungen

wird (Art. 22 Abs. 1 FIDLEG gemiss Version

vorgeschlagen

des Standerates). Dies insbesondere vor dem
Hintergrund, dass die EU den Kundenschutz fiir
geeignete Gegenparteien in MiFID II aufgrund

der Ereignisse im Rahmen der Finanzkrise explizit

erhohte”. Dies lasst darauf schliessen, dass der
Einbezug der geeigneten Gegenparteien in den
Kundenschutz als wichtiges Anliegen der EU zu
verstehen ist. Die Moglichkeit eines ausdriicklichen,
vom Anleger gewiinschten Ausschlusses gewisser
Bestimmungen fiir professionelle Kunden (Art. 22
Abs. 2 FIDLEG gemaiss Version des Standerates)

kann allenfalls nachvollzogen werden.

Policy-Vorschlag:

Art. 22 FIDLEG kénnte wie folgt angepasst werden:

Z Bei Geschdften mit institutionellen
Kunden finden nur die Verhaltensre
geln nach den Artikeln 8, 9, 10 Absdtze
1 und 5,18 Absatz 2 und 19-21 An

wendung.

Professionelle Kunden konnen die An
wendung der Verhaltensregeln nach
den Artikeln 9, 10, 17 und 18 durch aus

drticklichen Verzicht ausschliessen.

11 Vgl.z.B. http://www.nortonrosefulbright.com/knowledge/publica-
tions/121979/mifid-ii-mifir-series



3.2 Vermogende Privatkunden als
professionelle Kunden

Gemass Vorschlag des Standerates sollen Kunden
mit einem Vermogen von CHF 2 Mio. ohne
zusatzliche Voraussetzungen (insbesondere
ohne entsprechende Erfahrung und Kenntnisse)
als professionelle Kunden qualifiziert werden
konnen. Dies widerspricht dem in MiFID II /
MiFIR enthaltenen Kundenschutzgedanken, da
auch Personen schutzwiirdig sein konnen, wenn
sie iiber hohes Vermdgen verfligen, ihnen aber die
notwendigen Fachkenntnisse bzw. Erfahrungen

fehlen.2

Policy-Vorschlag:

Es konnte am Entwurf des Bundesrates fiir Art. 5
FIDLEG festgehalten werden.

12 Zudem wird in Handelsstreitigkeiten beziiglich Geschafte mit Kun-
dinnen und Kunden aus der EU regelmassig EU-Recht anwendbar
sein (vgl. Ausfiihrungen dazu unter 9. Schlussbemerkungen). Die
Kunden sind somit aufgrund des EU-Rechts nach den in der EU gel-
tenden Regeln zu qualifizieren. Abweichende Qualifikationskriterien
nach Schweizer Recht werden fiir die Industrie schwer zu handha-
ben sein. Wenn ein Kunde unter Schweizer Recht als professioneller
Kunde gilt, unter EU-Recht aber als nicht-professionell qualifiziert
wird, birgt dies die enorme Gefahr, dass gewisse Sorgfaltsvorschrif-
ten ihm gegenuber nicht gemdss EU-Recht eingehalten werden und
somit Haftungsrisiken entstehen.

3.3 Verzicht auf Angemessenheits-
und Eignungspriifung nur bei nicht
komplexen Finanzprodukten

Art. FIDLEG sollen

Gemass 14 Abs. 1

Dienstleistungen, welche ausschliesslich
in der Ausfiihrung oder Ubermittlung von
Kundenauftragen bestehen oder auf Veranlassung
des Kunden erfolgen, von der Angemessenheits-
und Eignungspriifung ausgenommen werden.
Art. 25 (4) MIiFID II sieht ebenfalls gewisse
Ausnahmen von der Angemessenheits- und
Eignungspriifung fiir Execution Only und Reverse
solicitation Geschifte vor, allerdings nur bei nicht
komplexen Finanzinstrumenten. Da es sich bei der
Angemessenheits- und Eignungspriifung um ein
Kernelement von MiFID II / MiFIR handelt, sollte
dieser Aspekt im Hinblick auf eine gleichwertige

Ausgestaltung von FIDLEG Beachtung finden.

Policy-Vorschlag:
Art. 14 Abs. 1 FIDLEG kdnnte wie folgt ergdnzt

werden:

u Finanzdienstleister, deren Dienstleistung
ausschliesslich in der Ausfiihrung oder
Ubermittlung von Kundenauftrigen
besteht oder auf Veranlassung der
Kundin oder des Kunden erbracht wird,
miissen bei nicht komplexen
Finanzprodukten weder eine
Angemessenheits- noch eine
Eignungsprtifung durchfiihren. Der
Bundesrat regelt die Einzelheiten und
legt fest, was als nicht komplexe

Finanzprodukte gilt.



3.4 Entschadigungen Dritter:
Weiterleitungspflicht

Bei der als unabhingig deklarierten Anlageberatung
ist es gemass MIFID II (Art. 24 (7)) nicht
gestattet, monetire oder nicht monetire Vorteile
anzunehmen bzw. diese miissen dem Kunden
zwingend weitergeleitet werden. Dasselbe gilt
fir die Erbringung von Portfoliomanagement-
Dienstleistungen («Vermogensverwaltung»,
Art. 24 (8)). Diese Bestimmung gilt als eines der
Kernanliegen von MiFID II / MiFIR und es ist
daher fraglich, ob die EU eine Regulierung als
gleichwertig anerkennen wird, wenn sie die Frage
der «Kick-Backs» mit einer Offenlegungs- und

Verzichtsbestimmung regelt, wie dies im FIDLEG
(Art. 28) vorgesehen ist.

Policy-Vorschlag:
In Art. 28 FIDLEG konnte ein zusdtzlicher Absatz

eingefiigt werden:

2bis  Bej der Vermégensverwaltung und der

Anlageberatung, die gegentiber dem

Kunden oder der Kundin als unabhdngig
erkldrt wurde, ist es den

Finanzdienstleistern nicht gestattet,

Entschddigungen von Dritten
anzunehmen, ohne diese vollumfdnglich

an die Kundinnen und Kunden

weiterzugeben. Der Bundesrat regelt die
Einzelheiten.

3.5 Vergutungspolitik gemass best
execution Grundsatz
Art. die

24 (10) MiFID 1II st

Vergiitungspolitik

Gemass
einer Wertpapierfirma so
auszugestalten, dass fiir die Mitarbeitenden dadurch
keine Interessenkonflikte mit dem best execution
Grundsatz entstehen. Dieser Grundgedanke sollte
sich im Hinblick auf eine dquivalente Ausgestaltung

auch im FIDLEG widerspiegeln.

Policy-Vorschlag:
Art. 20 FIDLEG, welcher den Grundsatz der best

execution festlegt, konnte entsprechend ergdnzt

werden:

3 Sie erlassen interne Weisungen Lber die
Ausfiihrung von Kundenauftrdgen und

stellen sicher, dass ihre Verglitungspolitik

nicht mit der Pflicht, im bestmoglichen

Interesse des Kunden zu handeln

kollidiert. Der Bundesrat regelt die
Einzelheiten und Ausnahmen..




3.6 Aus-und Weiterbildung

Nach Art. 25 (1) MiFID II haben die
Wertpapierfirmen sicherzustellen, dass ihre
Mitarbeitenden, welche Anlageberatung

anbieten und dem Kunden Informationen bzgl.
Anlageprodukte und Dienstleistungen erteilen, iiber
diedafiirnotwendigen Kenntnisseund Kompetenzen
verfligen. Hierfiir haben die EU-Mitgliedstaaten
konkrete Kriterien aufzustellen (Umsetzung der
Richtlinie auf Mitgliedstaatenebene). Dem ware
der Wortlaut von Art. 6 und 7 FIDLEG, so wie er
vom Bundesrat vorgeschlagen wurde, wohl gerecht

geworden.

Policy-Vorschlag:

Es konnte am Entwurf des Bundesrates fiir Art. 6
und 7 FIDLEG festgehalten werden. Auf Art. 7 Abs.
2 desselben (Information des Kunden L(iber die

Aus- und Weiterbildung) kann verzichtet werden.

3.7 Wirksame Sanktionen

Art. 70 MiFID II legt die Grundsitze der national
zu implementierenden Sanktionsordnung fest. Da
die EU lediglich Harmonisierungen im Rahmen
der Verwaltungs-, nicht aber der Strafsanktionen
vornehmen kann, sind letztere auch nicht in
MiFID II zu finden, sondern im nationalen Recht.
Dennoch verpflichtet MiFID II die Mitgliedstaaten,
Maximalgeldbussen von EUR 5 Mio. oder mehr
festzulegen fiir den Fall, dass gegen MiFID II-
Bestimmungen verstossen wird. Wenngleich
auch in der Schweiz Administrativsanktionen

durch die FINMA gegeniiber den Beaufsichtigten

verhidngt werden konnen, so diirften diese den
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Anforderungen an «wirksame, verhaltnismassige
und abschreckende» Massnahmen nicht gentigen.
die FINMA beaufsichtigten

Finanzintermedidre sodann gemass Vorschlag

Dass von der
des Standerates von den Strafbestimmungen des
FIDLEG ausgenommen werden sollen, diirfte aus

Aquivalenzgesichtspunkten kritisch sein.

Policy-Vorschlag:

Es kdnnte am Entwurf des Bundesrates fiir Art. 92

- 94 FIDLEG festgehalten werden.

3.8 Diverses

Weitere  Aspekte, wie beispielsweise die
unterschiedliche Kategorisierung von Kunden
in der Schweiz und in der EU, sind dem

grenziiberschreitenden Geschaft ebenfalls
nicht zutraglich. So fiihrt diese Diskrepanz
in der Kundenkategorisierung dazu, dass
Finanzdienstleister, welche sowohl in der Schweiz
als auch in der EU titig sein wollen, in ihren
IT-Systemen  verschiedene Kategorisierungen
implementiert haben miissen. Zusitzliche Aspekte,
welche den Anforderungen der EU-Regulierung
womoglich nicht gerecht werden, sind die fehlende
Pflicht zur Definition eines Zielmarktes fiir
Finanzinstrumente und -dienstleistungen, die in
der Schweiz nicht vorhandene Vorgabe, sich einem
Anlegerentschadigungssystem anzuschliessen und
Fragen der Bewilligung und Beaufsichtigung von
Vermogensverwaltern und Vertriebstragern im

Fondsbereich.



3.9 Schlussbemerkungen

Die Umsetzung der Policy-Vorschliage wiirde die
Chance einer Gleichwertigkeitsanerkennung durch
die EU erhohen. Mit einer Aquivalenzanerkennung
gemiss Art. 47 MiFIR wiirde der Schweizer
einen  unvergleichlichen

Finanzplatz  iiber

Standortvorteil verfiigen. Zudem wiirde den

Schweizer Finanzdienstleistern, welche sich
im Hinblick auf ihr Geschaft
ohnehin an MiFID II / MiFIR orientieren, die
beiden

erheblich erleichtert. Substantielle Unterschiede

Cross-Border

Implementierung der Rechtsrahmen
zwischen dem europiischen und dem Schweizer
Anlegerschutzrecht werden fiir die Industrie schwer
zuhandhaben sein. Schliesslichistzuerwahnen, dass
auf Handelsstreitigkeiten
betreffend Geschifte mit
Kundinnen und Kunden

aus der EU regelmassig

EU-Recht anwendbar
ist. Dies ergibt sich aus
dem Ubereinkommen iiber die gerichtliche
Zustandigkeit und die Anerkennung und

Vollstreckung von Entscheidungen in Zivil- und
Handelssachen (Lugano-Ubereinkommen, Lug(),
in Verbrauchersachen

wonach insbesondere

(Art. 15 ff) das Gericht am Wohnsitz der
Kundin bzw. des Kunden zustindig ist und

infolgedessen die Kundenschutzbestimmungen
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aus dem entsprechenden Staat (bzw. der EU)
Anwendung finden. Differenzen zwischen FIDLEG
/ FINIG und MiFID II / MiFIR bergen sodann
die Gefahr, dass gewisse Sorgfaltsvorschriften
gegeniiber einem Kunden aus der EU durch
den Schweizer Finanzdienstleister nicht gemiss
EU-Recht erfiillt werden. Dies wiederum hat

entsprechende Haftungsrisiken fiir den Schweizer

Finanzdienstleister zur Folge.

Zusatzlich oder alternativ zu den vorgeschlagenen
Anpassungen konnte den durch die FINMA
iiberwachten  Finanzdienstleistern ermoglicht
werden, sich optional denrelevanten Bestimmungen
von MiFID II / MiFIR (anstelle der endsprechenden
FIDLEG Normen) zu unterstellen. Dies miisste in

Form einer ausdriicklichen
FEDLEG

Norm im

aufgenommen und
anschliessend durch die
FINMA iiberwacht werden.
Diese Alternative ware
insbesondere von Bedeutung, falls der Nationalrat
in FIDLEG / FINIG weitere Abweichungen
vom EU-Recht vornehmen sollte. Eine solche
Bestimmung wiirde die Anwendbarkeit sich
widersprechender Rechtsnormen auf denselben
Sachverhalt verhindern und zu einer Reduktion der

oben erwahnten Haftungsrisiken fiihren.
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