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EU-Marktzugang — Grenziiberschreitende
Wertpapierdienstleistungen
unter nationalen Drittstaatenregimes

Der Zugang zu auslindischen Mirkten ist von strategischer Bedeutung fiir die Wettbewerbsfihigkeit vieler Schweizer
Asset Manager. Das Drittstaatenregime unter Mifir wiirde diesen eine Handlungsoption fiir einen direkten EU-Markt-
zugang bieten. Die politische Komponente des Aquivalenzverfahrens bringt jedoch einige Unsicherheiten mit sich. Sind
nationale Drittstaatenregimes, wie sie beispielsweise die Benelux-Staaten und Deutschland vorsehen, eine Alternative?

Von Denise Jud, lic.iur, LL.M., MBA
Head Asset Management and

Investment Funds Practice
Lexperience AG

Der EU-Marktzugang —
Ein «Piéce de résistance»
Die Schweiz ist eine Exportnation und
das insbesondere auch im Bereich der
Finanzdienstleistungen. Dabei ist der
EU-Markt aufgrund der geographischen
Niéhe fiir viele Schweizer Finanzdienst-
leister im Bereich der Wertpapierdienst-
leistungen? von besonderem Interesse.
Schweizer Asset Manager betreiben
das Geschéft mit professionellen und in-
stitutionellen Kunden wie Banken, Pen-
sionskassen oder Versicherungen. Die-
ses umfasst insbesondere (i) den Vertrieb
und die Verwaltung von Anlagefonds,
(i1) den Vertrieb und die Verwaltung von
diskretiondren Anlageldsungen (diskre-
tiondre Portfolio-Management-Mandate)
und (iii) die Anlageberatung (Anlagebe-
ratungsmandate). Sie vertreiben ihre Pro-
dukte und Dienstleistungen dabei in der
Regel selber nicht direkt an Privatkunden.
Im Bereich der Wertpapierdienstleis-
tungen bezeichnen die EU-Richtlinien
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diese Kundengruppe von professionellen
und institutionellen Kunden (ohne Pri-
vatkunden) als per se professionelle Kun-
den und geeignete Gegenparteien.

Als Unternehmen aus einem Nicht-
EU/EWR-Staat (sog. Drittstaat) konnen
Schweizer Asset Manager nicht vom «EU-
Passy profitieren, welcher es EU-Finanz-
dienstleistern unter verschiedenen EU-
Richtlinien ermdglicht, ihre aufsichts-
rechtliche Bewilligung in einem verein-
fachten Verfahren auf weitere Mitglied-
staaten zu libertragen. Ohne eine lokale
Bewilligung ist es Wertpapierdienstleis-
tern aus Drittstaaten unter Mifid IT und
Mifir gestattet, auf ausschliessliche Ini-
tiative eines EU-Kunden Wertpapier-
dienstleistungen grenziiberschreitend in
einem EU-Land zu erbringen (passive
Dienstleistungsfreiheit; reverse solicita-
tion). Diese Ausnahme von der Bewilli-
gungspflicht erweist sich jedoch in der
Praxis regelmissig als ungeniigend, ins-
besondere im Rahmen eines bewussten

Entscheids fiir einen aktiven Marktein-
tritt in ein EU-Land.

Es bleibt den Schweizer Asset Mana-
gern darum haufig nur die Moglichkeit,
eine eigene lizenzierte Einheit im EU-
Zielland zu griinden, gegebenenfalls mit
Zweigniederlassungen in mehreren EU-
Léandern. Dies ist entsprechend mit ei-
nem finanziellen und personellen Auf-
wand verbunden und damit insbeson-
dere fiir kleinere und mittlere Schweizer
Asset Manager eine hohe Hiirde. Der di-
rekte grenziiberschreitende EU-Markt-
zugang (ohne Niederlassungszwang) ist
darum fiir diese von besonderem Inte-
resse.

Strategie fiir einen verbesserten
EU-Marktzugang

Ein verbesserter EU-Marktzugang fiir
Finanzdienstleistungen ist seit Jahren ein
Kernanliegen der schweizerischen Fi-
nanzmarktpolitik? und der Branchen-
verbinde®. Dabei werden verschiedene
konkrete Schritte verfolgt. Neben der
Aquivalenzstrategie sind dies insbeson-
dere bilaterale Abkommen mit einzelnen
Léandern sowie potenziell langerfristig ein
Finanzdienstleistungsabkommen zwi-
schen der EU und der Schweiz?.

Das EU-Drittstaatenregime

nach Mifir

Verschiedene EU-Richtlinien und -Ver-
ordnungen behandeln heute den Dritt-
staatenzugang. Die EU regelt grenziiber-
schreitende Wertpapierdienstleistungen
von Unternehmen aus Drittstaaten an ge-
eignete Gegenparteien und an per se pro-
fessionelle Kunden, ohne Griindung ei-
ner Niederlassung, in Art. 46-49 Mifir.
Die Bestimmungen basieren auf dem so-
genannten Aquivalenzprinzip, d.h., nur
von der EU-Kommission als aufsichts-
rechtlich gleichwertig anerkannte Dritt-
staaten erhalten im definierten Umfang
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EU-Markzugang unter den in den Arti-
keln weiter genannten Bedingungen (u.a.
Registrierungspflicht, Kooperationsab-
kommen). Einen Aquivalenzentscheid
zur Schweiz im Bereich der Wertpapier-
dienstleistungen gibt es derzeit nicht und
es besteht grundsitzlich kein Anspruch
auf einen Beschluss. Politisch erweist
sich das Aquivalenzverfahren derzeit als
schwierig einschétzbar. Der Drittstaaten-
zugang unter Mifir steht Schweizer Asset
Managern daher bis auf Weiteres nicht
zur Verfliigung.

Regelungsrecht der
EU-Mitgliedstaaten —

Nationale Drittstaatenregimes
Solange die EU-Kommission keinen
Aquivalenzentscheid zur Schweiz ge-
féllt hat, diirfen die EU-Mitgliedstaaten
gemdss Art. 46 Mifir im Bereich der
grenziiberschreitenden Wertpapierdienst-
leistungen eigene Regelungen erlassen.
Dies gilt ebenso fiir den Fall, dass die
EU-Kommission die Gleichwertigkeit
der Schweiz verneint oder in der Folge
wieder aberkennt. EU-Mitgliedstaaten
konnen somit eigene Regelungen auf-
stellen, unter welchen Bedingungen sie
einem Finanzdienstleister aus einem
Drittstaat Marktzugang gewdhren. Es
handelt sich hierumnationale Verfahren,
welche von Land zu Land unterschied-
lich sein konnen. Nicht alle EU-Lander
sehen derzeit einen Drittstaatenzugang
unter nationalem Recht vor. Im Zuge des
Brexit — welcher das Vereinigte Konig-
reich zum Drittstaat wie die Schweiz
machte — haben einige EU-Staaten An-
passungen an ihren nationalen Drittstaa-
tenregimes vorgenommen. Diese sehen
regelméssig eine Freistellung von der
Bewilligungspflicht auf Grundlage des
Aquivalenzprinzips vor. Sie verlangen,
dass das Unternehmen im Drittstaat fiir
die jeweiligen Dienstleistungen lizen-
ziert und gleichwertig beaufsichtigt ist.
Die Benelux-Staaten und Deutschland
sind solche Beispiele.

Luxemburg

In Luxemburg regelt das CSSF-Zirkular
20/743, welches das CSSF-Zirkular 19/
716 erginzt, das nationale Drittstaaten-
regime im Bereich der Wertpapierdienst-
leistungen. Entsprechend lizenzierte Dritt-
staatenfirmen aus einem als gleichwertig
anerkannten Drittstaat (derzeit Schweiz,
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UK, Kanada, USA, Japan, Hongkong,
Singapur) diirfen grenziiberschreitend
Wertpapierdienstleistungen an per se pro-
fessionelle Kunden und geeignete Ge-
genparteien erbringen, ohne eine Nieder-
lassung in Luxemburg zu griinden. Dies
gilt bis zu 3 Jahre iiber eine Aquivalenz-
entscheidung der EU-Kommission hinaus.

Belgien

In Belgien ist das nationale Drittstaaten-
regime fiir Wertpapierdienstleistungen
in der FSMA-Kommunikation 2019/07
vom 21. Februar 2019 geregelt. Es diirfen
dabei, ebenfalls nach dem Aquivalenz-
prinzip, grenziiberschreitend Wertpa-
pierdienstleistungen durch Drittstaaten-
firmen an per se professionelle Kunden,
geeignete Gegenparteien und bestimmte
Expatriates erbracht werden, ohne einen
Niederlassungszwang. In Belgien gibtes,
im Gegensatz zu Luxemburg und den Nie-
derlanden, keine abschliessende Liste von
Drittldndern.

Niederlande

Das Pendant in den Niederlanden in §hn-
lichem Umfang ist die sogenannte
«section 10 exemptiony, ebenfalls auf
Grundlage des Aquivalenzprinzips. In
den Niederlanden steht dieses Drittstaa-
tenregime bisher Wertpapierdienstleis-
tern aus der Schweiz, Australien und den
USA offen.

Deutschland

GemiB § 2 Abs. 5 KWG (frither § 2 Abs.
4 KWG) kann die Bafin in stindiger
Verwaltungspraxis Schweizer Finanz-
dienstleister aufgrund der gleichwerti-
gen Aufsicht durch die Finma von be-
stimmten Vorschriften des KWG frei-
stellen. Nach Umsetzung der Mifid II in
Deutschland miissen Wertpapierdienst-
leister auch eine Freistellung nach §91
WpHG beantragen.

Grenziiberschreitende Bewilligungen
und Marktzugang aufgrund
von bilateralen Abkommen
Weitere EU-Staaten, wie Italien und
Spanien, sehen eine eigene Cross-bor-
der-Lizenz fiir Drittstaaten im Bereich
der Wertpapierdienstleistungen vor?.
Mit dem Vereinigten Konigreich hat
die Schweiz am 30. Juni 2020 eine Er-
klarung hinsichtlich der gegenseitigen
Liberalisierung des Marktzugangs im
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Finanzbereich unterzeichnet. Ziel ist es,
durch ein Abkommen grenziiberschrei-
tenden Marktzugang fiir eine Reihe von
Finanzdienstleistungen, inklusive Asset
Management, zu ermoglichen®.

Nationale Drittstaatenregimes

als valable Option?

Solange ein Aquivalenzentscheid der EU-
Kommission zur Schweiz nicht erfolgt ist,
bieten die vorhandenen nationalen Dritt-
staatenregimes Schweizer Asset Mana-
gern, mit iiberschaubarem Aufwand und
im beschriebenen Rahmen ohne Nieder-
lassungszwang, einen direkten Marktzu-
gang in die jeweiligen EU-Lander.

Die Anzahl EU-Lénder mit natio-
nalen Drittstaatenregimes im Bereich
Wertpapierdienstleistungen ist bisher be-
schrinkt. Ebenso sind die Bestimmungen
leicht verschieden von Land zu Land. Die
Handhabung der nationalen Drittstaaten-
regimes durch die jeweiligen EU-Lénder
gestaltet sich in der Praxis aber regel-
missig als unkompliziert. Dies gilt ins-
besondere fiir diejenigen nationalen Dritt-
staatenregimes, welche auf dem Aquiva-
lenzprinzip basieren. Sie kénnen darum
fir Schweizer Asset Manager im Hin-
blick auf einzelne Mirkte eine valable
Option sein. Es ist gut vorstellbar, dass
weitere EU-Lander nationale Drittstaa-
tenregimes vorsehen werden, insbeson-
dere wenn sich die Aquivalenzentscheide
der EU-Kommission weiter verzogern.

1) Dies koénnen nach Schweizer Recht simtliche lizen-
zierten Finanzdienstleister sein, welche die beschrie-
benen Wertpapierdienstleistungen erbringen diirfen.
Dies sind neben Verwaltern von Kollektivvermdgen
auch Fondsleitungen, Wertpapierhduser oder Banken.
Beleuchtet wird in diesem Artikel das institutionelle
Geschift (hiernach «Schweizer Asset Manager»).

2) Bericht des Bundesrats: Finanzmarktpolitik fiir
einen wettbewerbsfahigen Finanzplatz Schweiz,
Oktober 2016.

3) Asset Management Association Switzerland
(Amas), Schweizerische Bankiervereinigung.

4) Ttalien: Part V, Regulation establishing the provi-
sions for implementation of Legislative Decree no. 58
of February 24, 1998, on intermediaries (adopted by
Consob with Resolution no. 20307 of February 15,
2018 and subsequently amended by Resolution no.
21466 of July 29, 2020); Spanien: Spanish Securities
Market Act und Spanish Royal Decree 217/2008.
Spanien behilt sich vor, bei hohem Aktivititsvolumen,
komplexen Produkten oder Dienstleistungen auch bei
Wertpapierdienstleistungen an per se professionelle
Kunden und geeignete Gegenparteien eine Niederlas-
sung zu verlangen.

5) https://www.eda.admin.ch/dea/de/home/verhand-
lungen-offene-themen/offene-themen/brexit.html.
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