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Marktzugang und Fondsvertrieb
in der EU nach dem Brexit

Der Marktzugang fiir grenziiberschreitende Finanzdienstleistungen in der EU und die kontinuierliche
Harmonisierung in diesem Bereich basiert auf dem Erfolgsrezept «Passporting». Mit dem Austritt Gross-
britanniens aus der EU werden die Karten neu gemischt. Es gilt fiir Anbieter aus EU- und Drittstaaten,
wie die Schweiz, sich auf mogliche Szenarien vorzubereiten und Handlungsoptionen abzuwigen.
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Erfolgsrezept «Passporting»

Innerhalb der EU teilen sich die Mitglied-
staaten ein gemeinsames Regelwerk in
verschiedenen Bereichen von grenziiber-
schreitenden Finanzdienstleistungen nach
dem Prinzip des freien Dienstleistungsver-
kehrs. Gesellschaften konnen dabei in ei-
nem EU-Land eine Bewilligung fiir die
Ausiibung von Finanzdienstleistungen be-
antragen und erhalten einen «EU-Passy.
Dieser beinhaltet die Option, die bewillig-
ten Finanzdienstleistungen in einem verein-
fachten Verfahren auch in einem anderen
EU-Land, entweder auf grenziiberschrei-
tender Basis oder durch die Griindung ei-
ner Niederlassung, zu erbringen.

Im Asset Management sind die wich-
tigsten Richtlinien in diesem Zusammen-
hang Ucits (Verwaltung von traditionellen
Fonds), Aifmd (Verwaltung von alterna-
tiven Fonds) sowie Mifid (Wertpapier-
dienstleistungen).

Diese Moglichkeit des «Passporting»
von Bewilligungen hat dazu beigetragen,
den EU-Marktzugang fiir ausldndische
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Vermogensverwalter und ihre Produkte
voranzutreiben. Sie hat die Erbringung
von grenziiberschreitenden Finanzdienst-
leistungen sowie den Vertrieb von Fonds
effizienter gemacht. Fiir einen mittleren
europdischen Fonds-Anbieter wird eine
erfolgreiche Fondsvertriebsstrategie heute
eine grosse Anzahl von Vertriebsldndern
in der EU beinhalten. Diese Vertriebsstra-
tegien basieren und profitieren direkt vom
Prinzip des EU-Passes.

Marktzugang fiir Drittstaaten

gemiiss Status quo

Der EU-Pass ist derzeit nur in EU-Mit-
gliedstaaten verfiigbar; Staaten ausserhalb
der EU (sog. «Drittstaaten») haben keinen
direkten Zugang zum EU-Markt via EU-
Pass. Ein direkter Marktzugang in die EU
ist fiir Drittstaaten heute regelmaissig nur
durch eine lokale Bewilligung moglich.
Das bedeutet, dass Anbieter aus Drittstaa-
ten, welche regulierte Finanzdienstleistun-
gen in der EU anbieten mdchten, fiir jedes
EU-Land abkldren miissen, ob eine direkte

Genehmigung mdglich ist. Dies erfordert
meist einen erheblichen Kosten- und Zeit-
aufwand. Zudem ist denkbar, dass eine
solche Moglichkeit fiir Drittstaaten vom
geltenden Gesetz des jeweiligen Landes
gar nicht vorgesehen ist. In der Praxis ist
das Erbringen von grenziiberschreitenden
Finanzdienstleistungen wie die Vermark-
tung und Verwaltung von Fonds in der EU
deshalb ohne einen EU-Pass schwierig.

Dennoch nimmt die Schweiz im Ge-
schift fiir grenziiberschreitende Finanz-
dienstleistungen eine tragende Rolle ein.
Anbieter aus Drittstaaten wie der Schweiz
arbeiten heute hauptsidchlich mit regiona-
len «Huby»-und Delegations-Losungen; sie
verfiigen entsprechend regelmaéssig iiber
eine lizenzierte Gesellschaft in einem EU-
Land, von wo aus sie ihre Dienstleistungen
und Produkte in andere EU-Mitgliedstaa-
ten mittels EU-Pass vertreiben.

So verfiigen beispielsweise viele
Schweizer Anbieter iiber einen Londoner
Standort, welcher als Hub fiir den pan-
europdischen Fonds-Vertrieb dient.

Im Bereich Fondsproduktion hilt sich
Luxemburg an der Spitze als beliebtestes
Fondsdomizil fiir Ucits-Fonds mit einem
Marktanteil von derzeit 62%, gefolgt von
Irland mit 26% (PWC, Benchmark Your
Global Fund Distribution, 2018). Diese
Ucits-Fonds konnen durch den EU-Pass
vereinfacht in weiteren Landern der EU
zum Vertrieb zugelassen werden. Die
Vermogensverwaltung der Fonds wird
dabei regelmissig zuriick in die Schweiz
delegiert.

Marktzugang fiir Drittstaaten
aufgrund von Gleichwertigkeits-
bestimmungen — Licht am Horizont?
In den letzten Jahren war die EU versucht,
den Marktzugang fiir Drittstaaten eben-
falls zu harmonisieren und im Bereich der
Finanzdienstleistungen Drittstaaten unter
gewissen Umstinden EU-Marktzugang zu
gewihren.
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Kern dieser Regelungen ist das Kon-
zept der «Gleichwertigkeit», d.h. es wird
iiberpriift, ob der Regulierungs- und Uber-
wachungsrahmen eines Drittstaates dem-
jenigen der EU entspricht.

Im Asset Management sind Mifid/
Mifir und Aifmd die wichtigsten Gesetze,
welche die Moglichkeit eines Marktzu-
gangs fiir Drittstaaten vorsehen. Die Ucits-
Richtlinie sieht derzeit keine Zugangs-
rechte fiir Drittstaaten vor.

Der Hauptunterschied zwischen EU-
Pass und Marktzugang durch Gleichwer-
tigkeit ist, dass das eine ein Recht und das
andere ein Zugestandnis ist. Die Gleich-
wertigkeit hat gegeniiber dem EU-Pass
den Nachteil, dass das Zugestdndnis nach
einem politischen Prozess bestimmt wird
und eine genaue Definition fehlt. Auch
wenn die EU-Regeln implementiert wer-
den, gibt es deshalb keine Garantie auf Er-
teilung und Aufrechterhaltung der Gleich-
wertigkeit.

Sowohl unter Aifmd wie auch unter
Mifid sind die Regelungen fiir Drittstaaten
jedochnochnichtin Kraftund es ist derzeit
unklar, obund wann dies der Fall sein wird.

Wihrend die Bestimmungen des Fonds-
rechts in der Schweiz bereits als mit der
Aifmd gleichwertig angesehen werden,
muss die Schweiz ihre derzeitige Gesetz-
gebung im Bereich der Wertpapierdienst-
leistungen anpassen, um sicherzustellen,
dass der Schweizer Rechtsrahmen in die-
sem Bereich als mit Mifid gleichwertig
angesehen wird und die Schweiz somit
potenziell vom Drittstaatenzugang unter
Mifid profitieren kdnnte. Dies wird zurzeit
im Rahmen der parlamentarischen Bera-
tungen zum Finanzdienstleistungsgesetz
(Fidleg) gemacht.

Fiir Schweizer Anbieter wiirde dieser
Drittstaatenmarktzugang via Gleichwertig-
keit eine Option zum Status quo bedeuten.

Game Changer Brexit
Nachdem die britische Regierung das for-
melle Austrittsgesuch im Mérz 2017 ge-
stellt hat, haben Grossbritannien und die
EU ab jenem Zeitpunkt zwei Jahre Zeit,
um ein Abkommen auszuhandeln. Eine
Ubergangsfrist soll danach bis Ende 2020
gelten, wobei Grossbritannien den Zugang
zum EU-Markt bis zu deren Ablauf behalt.
Waihrend der Inhalt dieses Abkom-
mens grosstenteils noch offen ist, besteht
gemiss derzeitigem Stand der Verhand-
lungen ein erhebliches Risiko, dass der
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Zugang zum EU-Markt fiir Grossbritan-
nien verloren geht — Grossbritannien wird
ein Drittstaat wie die Schweiz. In diesem
Fall miissen Markteilnehmer aus Grossbri-
tannien, die ihr Geschédftsmodell heute auf
einen oder mehrere unter Ucits, Aifmd
oder Mifid verfiigbaren EU-Pass stiitzen,
ihre Moglichkeiten abwigen, um den kon-
tinuierlichen Zugang zum EU-Markt zu
gewihrleisten.

Die Maoglichkeit des Drittstaatenzu-
gangs via Mifid und Aifmd koénnte in die-
sem Sinn fiir Grossbritannien die Wirkung
des Brexit etwas abfedern. Zum heutigen
Zeitpunkt gibt es jedoch keine Garantie,
dass die Gleichwertigkeitsbestimmungen
unter Aifmd oder Mifid bis 2019 respek-
tive bis zum Ablauf der Ubergangsfrist
Ende 2020 in Kraft getreten sind bzw. die
EU Grossbritannien als gleichwertig aner-
kennt. Dies aufgrund der politischen Kom-
ponente des Gleichwertigkeitsverfahrens.

Insofern ist es bei der Planung eines
Brexit-Szenarios empfehlenswert, vom
«Worst Case» auszugehen, wonach Gross-
britannien zum Drittstaat ohne besondere
EU-Passrechte wird. Dies hdtte nament-
lich folgende Konsequenzen:

Marktteilnehmer, die zurzeit iiber eine
Gesellschaft in Grossbritannien verfiligen,
um ihre Produkte und Dienstleistungen
in andere EU-Staaten zu vertreiben (Hub
Solution, outbound), sind gut beraten, die
Auswirkungen auf ihr derzeitiges Ge-
schiftsmodell zu analysieren und Hand-
lungsoptionen vorzubereiten. Dies gilt ins-
besondere flir aus Grossbritannien heraus
gefiihrten Fondsvertrieb und die Verwaltung
von institutionellen Mandaten in der EU.

Fiir Gesellschaften aus anderen EU-
Staaten stellt sich die Frage gleichermas-
sen in Bezug aufihre Aktivitéten in Gross-
britannien, einfach entgegengesetzt (Hub
Solution, inbound).

Verwaltungsgesellschaften in Gross-
britannien von Ucits-Fonds miissen erwé-
gen, ob sie in ein anderes EU-Land umzie-
hen mochten, um den Ucits-Status und die
Vorteile des EU-Passes zu behalten. Ahn-
liche Probleme ergeben sich fiir AIF.

Hope for the Best, Plan for the Worst

Fiir Schweizer Anbieter ist der Brexit aus
verschiedenen Gesichtspunkten von Rele-
vanz: Einerseits wird eine grosse Anzahl
der Schweizer Vermogensverwalter und
Fonds-Anbieter bereits heute Aktivitéten
im EU-Raum durch lizenzierte Gesell-
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schaften (Hub Solutions) ausiiben und in-
sofern das Geschiftsmodell auf die mog-
lichen Brexit-Szenarien iiberpriifen miis-
sen. Ausserdem hat die Esma sich in der
Folge der Brexit-Ankiindigung kritisch zu
Delegationsmodellen gedussert und her-
vorgehoben, dass selbige Substanzanfor-
derungen geniigen miissen. Es ist gemass
heutigem Kenntnisstand nicht davon aus-
zugehen, dass die Delegation der Anlage-
verwaltung von einem Ucits- oder AIF-
Fonds an einen Schweizer Vermogensver-
walter zukiinftig nicht mehr moglich sein
wird. Die Entwicklung und Position der
Esma diesbeziiglich ist aber unbedingt im
Auge zu behalten, um im Zweifelsfall re-
agieren zu kdnnen.

Mit Blick auf einen méglichen Dritt-
staatenzugang unter Aifmd oder Mifid
werden sich gegebenenfalls neue Mog-
lichkeiten fiir Schweizer Anbieter erge-
ben. Insbesondere fiir kleinere Anbieter,
welche bisher nur wenig Aktivititen im
EU-Raum hatten, konnten diese attraktiv
sein. Solange der Drittstaatenzugang noch
nicht in Kraft getreten ist, bleibt es vorerst
beim Status quo und die Schweiz hat zu-
mindest gegeniiber anderen Drittstaaten
keinen Wettbewerbsnachteil im Bereich
von Aifmd und Mifid.

Auch wenn sich die politische Verhand-
lungsposition der Drittstaaten aufgrund
des Brexit nicht unmittelbar verdndert hat,
kann ein indirekter Einfluss aufgrund der
politischen Dimension des Brexit wohl
auch nicht ausgeschlossen werden. In die-
sem Sinn ist ein mogliches Szenario, dass
die Drittstaatenregelungen unter Mifid und
Aifmd, wenn tiberhaupt, erst nach einer
Einigung der EU und Grossbritanniens
iiber den Brexit in Kraft treten werden.
Fiir die Schweiz ist eine zusitzliche Vor-
aussetzung, dass das Finanzdienstleis-
tungsgesetz (Fidleg), welches bis dahin
gegebenenfalls in Kraft getreten sein wird,
als gleichwertig anerkannt wird.

Die Hub- und Delegations-Losungen
sind somit nach wie vor fiir Anbieter aus
Drittstaaten die einzige Moglichkeit fiir
einen effizienten EU-Marktzugang mittels
EU-Pass. Diese sind je nach Anbieter und
Land im konkreten Fall auf das Brexit-
Szenario und die Entwicklungen in der EU
hinsichtlich Delegationsmdéglichkeiten und
Drittstaatenzugang zu iiberpriifen und an-
zupassen.
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