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I. Einleitung

1. Anlass

Der folgende Beitrag beschiftigt sich mit der Frage, unter welchen Voraussetzungen
schweizerische Finanzdienstleister kiinftig ihre Wertpapierdienstleistungen in der EU
erbringen diirfen. Anlass fiir diese Untersuchung sind die jiingst in Kraft getretene
Verordnung iiber Mirkte fiir Finanzdienstleistungen (nach ihrem englischen Kiirzel
MiFIR' genannt) und die dazugehérige Richtlinie (MiFID I1%). MiFIR und MiFID II
regeln die Anforderungen an Wertpapierfirmen, geregelte Mirkte, Datenbereitstel-

Verordnung (EU) Nr. 600/2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 vom 15. Mai 2014, ABI L 173 vom 12. Juni 2014, 84 ff. Die Verordnung war mit
wenigen Ausnahmen ab 3. Januar 2017 anzuwenden (Art. 55 Abs. 2 MiFIR); das Inkrafttreten wurde
durch die Verordnung (EU) 2016/1033 vom 23. Juni 2016, ABI L 175 vom 30. Juni 2016, 1 ff., um ein
Jahr verschoben.

Richtlinie 2014/65/EU iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien
2002/92/EG und 2011/61/EU (Neufassung) vom 15. Mai 2014, ABI L 173 vom 12. Juni 2014, 349 ff.
Die Richtlinie war urspriinglich bis zum 3. Juli 2016 umzusetzen und mit wenigen Ausnahmen zum
3. Januar 2017 in Kraft zu setzen (Art. 93 Abs. 1 MiFID II). Diese Fristen wurden durch die Richtlinie
(EU) 2016/1034 vom 23. Juni 2016, ABI L 175 vom 30. Juni 2016, 8 ff., um ein Jahr verlangert.
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lungsdienste und Drittlandfirmen, die in der EU Wertpapierdienstleistungen erbringen
oder Anlagetitigkeiten ausiiben.’

2. Zusammenhang von Private Equity und MiFIR/MiFID II

Der vorliegende Beitrag erscheint in einem Tagungsband zum Thema Private Equity.
Darum muss zunichst geklart werden, wie die Themen MiFIR/MiFID II und Private
Equity zusammenhéngen. Unter Private Equity wird privates Beteiligungskapital ver-
standen, bei dem die vom Kapitalgeber eingegangene Beteiligung nicht an geregelten
Mirkten gehandelt wird. Typischerweise beteiligt sich ein auf Eigenkapitalfinanzie-
rung spezialisierter Private-Equity-Fonds an Unternehmen mit Wertsteigerungspoten-
zial. Das benétigte Kapital wird dem Fonds von institutionellen und privaten Investo-
ren zur Verfiigung gestellt und diese erhalten dafiir Anteile an dem Fonds. Das Kapital
ist bis zum Ausstieg des Fonds aus der Beteiligung gebunden (in der Praxis zwischen
fiinf und zehn Jahren).

Da MiFIR und MiFID II geregelte Mérkte und Wertpapierfirmen betreffen, scheinen
sie Private-Equity-Beteiligungen nicht zu erfassen, die vielmehr in den Anwendungs-
bereich einer anderen EU-Richtlinie, der AIFMD?, fallen. Dieser erste Eindruck triigt
jedoch. Es ist wie folgt zu differenzieren:

Private-Equity-Fonds unterfallen der Definition des ,,Alternativen Investmentfonds
(AIF) gemiss Art. 4 Abs. 1 lit. a AIFM. Der den Fonds verwaltende Vermdgensver-
walter (AIFM) wird in Bezug auf die Verwaltung und den Vertrieb der von ihm ver-
walteten Fonds von der AIFMD erfasst und bedarf einer Bewilligung (Art. 1, 6 Abs. 1-
3, Anhang I AIFMD). Diese kann sich neben der Haupttétigkeit der Verwaltung und
des Vertriebs eines AIF auch — sofern der jeweilige EU-Mitgliedstaat dies gestattet —
auf die damit verbundene Erbringung bestimmter weiterer Wertpapierdienstleistungen
(sog. ,MiFID Services®, Art. 6 Abs. 4, 5 AIFMD) beziehen.’ Zu den MiFID Services
zdhlen die individuelle Verwaltung von Portfolios sowie die Nebendienstleistungen
der Anlageberatung, Verwahrung und technischen Verwaltung in Bezug auf die Antei-
le von Organismen fiir gemeinsame Anlagen sowie die Annahme und Ubermittlung
von Auftrigen, die Finanzinstrumente zum Gegenstand haben. Innerhalb der Reich-

: Erwagungsgrund 7 der MiFID 1L

Richtlinie 2011/61/EU iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richt-
linien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/
2010, ABIL 174 vom 1. Juli 2011, 1 ff.

Sofern der AIFM eine solche Erlaubnis besitzt, gilt fiir diese Dienstleistungen der Européische Pass,
vgl. den gednderten Art. 33 Abs. 1 AIFMD.
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weite dieser Regelung richtet sich die Zulassung und Beaufsichtigung sowie der Zu-
gang aus Drittstaaten ausschliesslich® nach der AIFMD.’

Anders ist die Lage, wenn der Anwendungsbereich der AIFMD von vornherein nicht
erdffnet ist,® weil der Finanzdienstleister keinen AIF verwaltet, sondern er Finanzin-
strumente im Allgemeinen vertreibt. Einschldgig sind dann MiFIR und MiFID II.
Diese erfassen Wertpapierdienstleistungen® im Hinblick auf Finanzinstrumente jeder
Art, seien sie kotiert oder nicht. Als Finanzinstrumente gelten auch ,,Anteile an Orga-
nismen fiir gemeinsame Anlagen*'’, worunter nicht nur die Anteile an OGAWs,"!
sondern auch diejenigen an AIFs zu verstehen sind.'? Wertpapierdienstleister, die
weder einen UCITS noch einen AIF verwalten,'® unterfallen also dem Anwendungsbe-
reich von MiFIR/MiFID 11, auch wenn sich die Dienstleistung auf einen Anteil an
einem OGAW oder AIF bezicht.

Die MiFIR und MiFID II sind daher durchaus auch im Zusammenhang mit Private
Equity von Interesse. lhr Drittstaatenregime betrifft schweizerische Finanzdienst-
leister, die weder einen AIF noch einen OGAW verwalten, die aber gegeniiber Kunden
in der EU Wertpapierdienstleistungen in Bezug auf Anteile an solchen Fonds erbrin-
gen, wie es etwa Anlageberater oder Vertriebsintermedidre tun.

Im Anwendungsbereich der AIFMD kommen jedoch bestimmte Pflichten der MiFID II zur Anwen-

dung (vgl. Art. 6 Abs. 6 AIFM). Die AIFMD verweist auf Art. 2 Abs. 2, Art. 12, 13, 19 der MiFID I,

die geméss Art. 94 i.V.m. Anhang IV der MiFID II den Art. 2 Abs. 2, Art. 15 und 16, Art. 24 Abs. 1,

3,4,6,13, 14, Art. 25 Abs. 2-8 MiFID II entsprechen.

Dazu etwa LUCHSINGER GAHWILER CATRINA/SCHOTT ANSGAR, Flucht in auslandische Fonds? — Die

Rechtslage in der Schweiz nach Inkrafttreten der AIFM-Richtlinie, in: MOLLERS/KLOYER (Hrsg.), Das

neue Kapitalanlagegesetzbuch, Miinchen 2013, N 685 ff.; JuTZI THOMAS/FEUZ CHRISTOPH, MiFID II,

AIFMD und UCITSD: Auswirkungen des EU-Vermogensverwaltungsrechts auf das grenziiberschrei-

tende Geschift Schweizer Finanzintermedidre, Jusletter 25. April 2016, N 21 f., N 31 ff.

8 Und auch nicht derjenige der Richtlinie 2014/91/EU zur Anderung der Richtlinie 2009/65/EG zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir ge-
meinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) im Hinblick auf die Aufgaben der Verwahrstelle, die
Vergiitungspolitik und Sanktionen, ABI L 257 vom 28. August 2014, 186 ff.

®  Vgl. Anhang I Abschnitt A MiFID II.

' Anhang I Abschnitt C [3] der MiFID II.

" Vgl. FN 8.

2 Art. 4 Abs. 1 lit. a AIFMD; JUTZI/FEUZ (FN 7), N 23.

" Vgl. die Ausnahme in Art. 2 Abs. 1 lit. i MiFID II.

Jutz/FEUZ (FN 7), N 23; ZETZSCHE DIRK/MARTE THOMAS, The AIFM’s Cross-Border Dimension,
Third-Country Rules, Equivalence Concept, in: ZETZSCHE (Hrsg.), The Alternative Investment Fund
Managers Directive, 2. Aufl., Alphen aan den Rijn 2015, 431 ff., 449.
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3. Weiteres Vorgehen

Im Folgenden wird der Frage nachgegangen, welche Vor- und Nachteile aus Sicht der
EU der Zugang von Drittstaaten zum Binnenmarkt hat (dazu II.) und wie MiFID II/
MiFIR den Drittstaatenzugang regeln (dazu II1.)."* Dieser hingt vor allem davon ab,
ob das Aufsichtsrecht des Drittstaats zu dem der EU dquivalent ist. Daher wird in
einem weiteren Abschnitt untersucht, ob das — voraussichtlich 2020 in Kraft tretende —
schweizerische Regelungspaket FINIG/FIDLEG, das die Aquivalenz zu MiFID II/
MiFIR herstellen soll, diesen Anforderungen geniigt (dazu IV.).

II.  Drittstaatenzugang im Allgemeinen

1. Vor- und Nachteile der Offnung des Markts fiir Drittstaaten

Die Offaung des EU-Finanzmarkts fiir Drittstaatenanbieter ist von Vorteil, da mit ihr
eine Markterweiterung (Liquiditét, Innovation sowie Produktdifferenzierung) einher-
geht. Dies bewirkt mehr Wettbewerb, was zu einer Verbesserung der Leistungen und/
oder zu einer Reduktion der Preise fithren kann.'®

Allerdings birgt die Marktoffnung auch die Gefahr von Externalititen fiir den Bin-
nenmarkt, wenn Drittstaaten ihr Aufsichtsrecht laxer gestalten (diirfen) als die EU oder
wenn Anbieter aus Drittstaaten weniger streng beaufsichtigt wiirden als Anbieter aus
der EU (contagion, spill-over-Effekte, Wettbewerbsverzerrung zulasten der heimi-
schen Anbieter). Es bestiinde zudem die Moglichkeit einer Regulierungsarbitrage und
eines race to the bottom im Aufsichtsrecht.'” Schliesslich kann eine Marktoffnung
dazu fiihren, dass die eigenen Marktteilnehmer unseridse Angebote aus Drittstaaten
erhalten.

Um diesen Gefahren zu begegnen, konnte man eine fiir Anbieter aus Drittstaaten sehr
strenge Regulierung erlassen. In diesem Fall wiirde man die Wettbewerbsbedingungen
im Binnenmarkt jedoch zulasten der Drittstaatenanbieter verzerren, so dass sie den
europdischen Raum meiden. Der mit der Marktdffnung verfolgte Zweck wiirde in sein
Gegenteil verkehrt. Es gilt also, ein verniinftiges Gleichgewicht zwischen einem Zu-

Dabei kniipfe ich im Folgenden an den Beitrag SETHE ROLF, Das Drittstaatenregime von MiFIR und
MIFID II, SZW 2014, 615 ff., an.

Den Wunsch der EU nach Einbeziehung der Drittstaaten brachte bereits Erwdgungsgrund 29 der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie von 1993 zum Ausdruck: ,,Da die Gemeinschaft ihre Kapitalmarkte
fiir die anderen Lander offenhalten will, ist das Ziel dieses Verfahrens nicht eine Abschottung der Ka-
pitalmérkte der Gemeinschaft, sondern eine weitergehende Liberalisierung der gesamten Kapitalmark-
te in den Drittlindern.*

Ebenso EGGEN MIRJAM/SCHAEFER RUPERT, Regulierung grenziiberschreitender Tétigkeiten im Fi-
nanzmarktrecht, GesKR 2013, 368.
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viel und einem Zuwenig an Regulierung zu finden, bei dem heimische Anbieter und
solche aus Drittstaaten vergleichbaren Regulierungen unterliegen.

2. Vorgehen der EU

Aus diesem Grund hat die EU in nahezu allen neueren Rechtsakten zu Finanzproduk-
ten, Finanzmirkten oder Finanzintermedidren Regelungen iiber den Drittstaatenzugang
aufgenommen: Man verlangt die Einhaltung der EU-Regelungen, es sei denn, dass das
Drittland ein gleichwertiges Schutzniveau in Bezug auf das Produkt oder den Finanz-
intermedifir oder vergleichbare Standards auf seinem Finanzmarkt kennt (Aquivalenz-
konzept'®)." Dabei wird nicht allein auf die Gleichwertigkeit des Finanzmarktrechts
selbst abgestellt, sondern zusitzlich eine Kooperation der Aufsichtsbehdrden, eine
wirksame Geldwischereibekdmpfung und eine Zusammenarbeit bei der Bekdmpfung
der Steuerverkiirzung verlangt. Die Gleichwertigkeit ist sodann im Wege einer Ent-
scheidung der EU-Kommission festzustellen (Anerkennungskonzept), die im Ermes-
sen der Kommission steht und in die bestimmte Kriterien einfliessen, wie etwa Rezip-
rozitit.”® Es besteht derzeit kein Anspruch des Drittstaats auf die Anerkennung,*' so
dass es sich nicht nur um eine rein technische Bewertung der Gleichwertigkeit handelt,
sondern auch um eine politische Entscheidung.”? Die Ausgestaltung des Zugangs von
Instituten aus Drittstaaten zum Binnenmarkt ist im Detail von Rechtsakt zu Rechtsakt

Dieser Begriff hat sich inzwischen eingebiirgert. Er kann jedoch zu Verwechslungen fiihren mit dem
Begriff des ,,Aquivalenzprinzips* des allgemeinen EU-Rechts. Dieser meint die Verpflichtung der
Mitgliedstaaten, beim Vollzug von EU-Recht dieselben Grundsitze zu befolgen wie bei innerstaatli-
chem Recht, LEHMANN MATTHIAS, in: Miinchener Kommentar zum BGB, Band 12, 7. Aufl., Miin-
chen 2018, IntFinanzMarktR N 138 FN 161.

Einen sehr guten Uberblick iiber die Anforderungen in den einzelnen Rechtsakten geben JUTZI/FEUZ
(FN 7), N 29 ff.; ZETZSCHE DIRK, Drittstaaten im Europdischen Bank- und Finanzmarktrecht, in:
BACHMANN/BREIG (Hrsg.), Finanzmarktregulierung zwischen Innovation und Kontinuitét in Deutsch-
land, Europa und Russland, Tiibingen 2014, 47 {f.

Siehe unten II1.3.b). Bisweilen wird die Reziprozitit auch nicht als Teil der Anerkennungsentschei-
dung eingeordnet, sondern als Teil der Aquivalenzpriifung selbst, wie etwa in Art. 25 Abs. 9 CSDR
(Verordnung (EU) Nr. 909/2014 vom 23. Juli 2014 zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen und
-abrechnungen in der Europdischen Union und iiber Zentralverwahrer sowie zur Anderung der Richt-
linien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 236/2012, ABI L 257 vom 28. August
2014, 1 ff.

ALEXANDER KERN, The UK’s Third-Country Status Following Brexit: Post-Brexit Models, Third-
Country Equivalence and Switzerland, in: ALEXANDER et al. (eds.), Brexit and Financial Services, Ox-
ford 2018, 138 f. Zu Forderungen nach Justiziabilitit MOLONEY NIAMH, Brexit, the EU and its In-
vestment Banker: Rethinking ‘Equivalence’ for the EU Capital Market (March 8, 2017), LSE Legal
Studies Working Paper No. 5/2017, 42 <https://ssrn.com/abstract=2929229>; wegen der Dauer solcher
Verfahren eher skeptisch ZETZSCHE (FN 19), 136.

Dies musste die Schweiz bereits mehrfach schmerzlich erfahren, vgl. NZZ am Sonntag, 5. Oktober
2014, 10 ,,Briissel ldsst Schweizer Borse bangen®; NZZ 19. Dezember 2017, 13 ,,Briissel will Schwei-
zer Borse als Geisel nehmen*.

20
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unterschiedlich, so dass man nicht von einem einheitlichen Drittstaatenregime spre-
chen kann.”

3. Staatsvertragliche Regelungen

Die EU ist nur dann befugt, den Marktzugang von Drittlandfirmen einseitig zu regeln,
wenn sie nicht aufgrund volkerrechtlicher Regelungen gebunden ist. Dies ist derzeit
nicht der Fall. So enthélt das General Agreement on Trade in Services (GATS) einen Vor-
behalt, wonach Massnahmen zum Schutz von Investoren, Einlegern oder zur Siche-
rung der Integritdt und Stabilitdt des Finanzsystems der nationalen aufsichtsrechtlichen
Regelung vorbehalten sind (sog. ,, prudential carve-out”, Anhang {iber Finanzdienst-
leistungen zu Art. XXIX Ziff. 2 lit. a Satz 1), solange solche Regelungen verhiltnis-
méssig sind** und nicht dazu benutzt*® werden, die Pflichten eines Mitglieds aus dem
GATS zu umgehen.?

Auch bilateral besteht derzeit kein Staatsvertrag, der einen Marktzugang von Schwei-
zer Finanzintermediiren zur EU garantiert, denn das Freiziigigkeitsabkommen®’ ent-
hélt in Anhang 1 Art. 22 III i) eine Klausel, wonach die im Zeitpunkt des Inkrafttretens
dieses Abkommens bestehenden Rechts- und Verwaltungsvorschriften iiber die Zulas-
sung und Aufsicht von Finanzdienstleistungen jeder Vertragspartei unberiihrt bleiben
(sog. stand-still-Regel). Da die EU-Staaten bereits 1999 Bankgeschifte sowie indivi-
duelle und kollektive Vermogensverwaltungen aufsichtsrechtlich erfasst hatten, be-
steht insoweit gerade keine Freiziigigkeit.

Sehr hilfreich ist das Arbeitsdokument der Kommission, indem sie ihre Erfahrungen aus 212 bereits

erfolgten Anerkennungsentscheidungen im Hinblick auf diverse Rechtsakte beschreibt, vgl. EC,
Commission Staff Working Document — EU equivalence decisions in financial services policy: an as-
sessment, SWD(2017) 102 final, vom 27. Februar 2017.

Dazu VON BOGDANDY ARMIN/WINDSOR JOSEPH, in: WOLFRUM/STOLL/FEINAUGLE (Hrsg.), WTO —
Trade in Services, Leiden, Boston 2008, N 23 f.; SETHE ROLF/LEHMANN MATTHIAS, Internationales
Bank- und Finanzdienstleistungsrecht, in: TIETJE (Hrsg.), Internationales Wirtschaftsrecht, 2. Aufl.
Berlin 2015, § 13 N 9 ff.; vgl. auch WEBER ROLF H., Finanzdienstleistungen im WTO-Recht, in:
WEBER (Hrsg.), Neuere Entwicklungen im Kapitalmarktrecht, Ziirich 2000, 1, 12 f.

Die Einzelheiten sind umstritten. Nach GKOUTZINIS APOSTOLOS, International Trade in Banking
Services and the Role of the WTO: Discussing the Legal Framework and Policy Objectives of the Ge-
neral Agreement on Trade in Services and the Current State of Play in the Doha Round of Trade Nego-
tiations, International Lawyer 39 2005, 877, 903, greift der carve-out nur, wenn rein aufsichtsrecht-
liche Massnahmen ergriffen werden (objektiver Massstab); a.A. VON BOGDANDY/WINDSOR (FN 24),
N 24, wonach eine Umgehung des prudential carve-out einen gewissen Vorsatz voraussetze und der
carve-out daher nur dann nicht eingreife, wenn die Massnahme des Staats gezielt protektionistisch ist.

% ALEXANDER (FN 21), 129 ff. geht davon aus, dass das Drittstaatenregime von MiFIR/MiFID II den
Anforderungen des prudential carve-out geniigt.

24

25

¥ Abkommen zwischen der Schweizerischen Eidgenossenschaft einerseits und der Europdischen Ge-

meinschaft und ihren Mitgliedstaaten andererseits iiber die Freiziigigkeit vom 21. Juni 1999 (SR
0.142.112.681).
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Schliesslich enthalt auch das mit Deutschland vereinbarte Memorandum zur Verbesse-
rung der grenziiberschreitenden Tatigkeiten im Finanzbereich vom 3. Juli/15. August
2013 keine Verpflichtung, einen generellen Marktzugang zu gewihren. Es regelt
lediglich die Freistellung von Instituten, die bereits im Heimatland iiber eine gleich-
wertige Aufsicht verfiigen, also Banken und Effektenhéndler. Da unabhingige Ver-
mogensverwalter und Anlageberater derzeit in der Schweiz nicht prudentiell beauf-
sichtigt sind, werden sie vom Memorandum nicht erfasst.

III. Drittstaatenzugang nach MiFIR/MiFID II

1. Arten der Leistungserbringung

Betrachtet man die aufsichtsrechtlichen Anforderungen fiir einen Drittstaatenzugang
naher, stellt man fest, dass sie sich danach richten, auf welche Art die aus dem Dritt-
land stammende Bank oder Wertpapierfirma (im Folgenden Drittlandfirma®) ihre
Leistung erbringt. Es sind verschiedene Konstellationen zu unterscheiden:

a) Korrespondenzdienstleistung auf Initiative des Kunden

Die Drittlandfirma erbringt ihre Leistung in die EU hinein, ohne dass Mitarbeiter die
Grenze iiberqueren. Es ist allein die Leistung (z.B. Anlageberatung am Telefon, Fi-
nanzkommission von Wertpapieren aus dem Drittstaat in die EU), die die Grenze
iiberschreitet (sog. Korrespondenzdienstleistung®®). Solange die grenziiberschreitende
Leistungserbringung ausschliesslich auf Initiative des Kunden erfolgt, ist dieser Vor-
gang aufsichtsrechtlich unbedenklich, da der Kunde selbstverantwortlich das Schutz-
niveau des Drittstaats wéhlt. Daher machen weder die MiFID II noch die MiFIR hier-
fiir Vorgaben®' und sie stellen dies — im Gegensatz zur Vorgingerregelung MiFID I** —
nun ausdriicklich klar.** Um einen Missbrauch der Regelung zu verhindern, definiert

2% SR 0.956.113.61, vgl. dazu FINMA Mitteilung 54/2014 vom 6. Januar 2014.
¥ vgl. Art. 4 Abs. 1 Nr. 57 MiFID IL

3 In der Terminologie des GATS ,,grenziiberschreitende Dienstleistungserbringung®, vgl. Art. T Abs. 2

lit. a GATS.

BARTHOLET OLIVER, Rechtliche Herausforderungen und Konfliktzonen im grenziiberschreitenden
,Private Banking®, SZW 2013, 383, 392 ff., weist auf die zahlreichen Abgrenzungsschwierigkeiten
hin, die die Praxis mit der Regelung hat.

32 Richtlinie 2004/39/EG vom 21. April 2004 iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der
Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Européischen
Parlaments und des Rates und zur Authebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, ABl L 145 vom
30. April 2004, 1 ff.

3 Art. 42 Satz 1 MiFID II, Erwigungsgrund 111 Sitze 1 und 2 MiFID II; Erwigungsgrund 43 Sitze 1

und 2 MiFIR.
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MiFID II die ,,Initiative des Kunden® eng: Hierunter ist nur die von dem Kunden kon-
kret nachgefragte Dienstleistung oder Anlagetitigkeit zu verstehen. Ein Kundenkon-
takt darf also nicht als Vorwand genutzt werden, um ihm andere Produkte oder Wert-
papierdienstleistungen anzubieten (Art. 42 Satz 2 MiFID II). Hat also der Kunde eine
Anlageberatung im Drittland nachgefragt, darf die Drittlandfirma dem Kunden nicht
von sich aus ein Vermdgensverwaltungsmandat offerieren. Tut sie dies, geht in diesem
Moment die Initiative von der Drittlandfirma aus und das Drittstaatenregime der
MiFIR/MiFID II ist anzuwenden.*

b) Korrespondenzdienstleistung auf Initiative des Dienstleisters

Beruht die Leistungserbringung dagegen auf einer Initiative der im Drittstaat ansdssi-
gen Firma, ist dies aus Sicht der EU aufsichtsrechtlich relevant. Eine nicht mehr aus-
schliesslich auf Initiative des Kunden erfolgende Leistungserbringung liegt vor, wenn
sich eine Drittlandfirma aktiv um (potenzielle) Kunden in der EU bemiiht oder sie
Wertpapierdienstleistungen (und ggf. Nebentitigkeiten) in der EU fordert oder dafiir
(individualisierte) Werbung treibt. Wendet sich die Drittlandfirma aktiv an Kunden in
der EU, greift in der Folge die soeben beschriebene Ausnahme*® vom Anwendungsbe-
reich der MiFIR/MIFID II nicht; es gelten vielmehr deren Drittstaatenregelungen (da-
zu unter I11.2-5.).*° Dies zeigt auch der Wortlaut von Art. 39 Abs. 1, 2 MiFID II. Er-
fasst sind danach alle Gestaltungen, bei denen eine Drittlandfirma die Erbringung
einer Wertpapierdienstleistung an Retailkunden in einem Mitgliedstaat der EU ,,beab-
sichtigt®. Ab wann ein solches ,,gezieltes” An-den-Markt-Wenden vorliegt, war in der
Vergangenheit immer wieder problematisch, vor allem in Bezug auf Werbemassnah-
men. Werbung, die sich an den Kunden personlich richtet, ist ein klares Indiz fiir eine
solche Absicht. Wendet sich der Kunde dagegen an die Drittlandfirma aufgrund einer
allgemein gehaltenen (nicht personenbezogenen) Werbung oder aufgrund eines Kauf-
angebots flir Finanzinstrumente, das sich an das Publikum generell oder eine grofere

3 So auch BARTHOLET (FN 31), 398.

Vgl. den Text bei FN 33 sowie Erwédgungsgrund 111 Satz 3 MiFID II; Erwagungsgrund 43 Satz 3
MiFIR.

Damit folgt die MiFIR/MiFID II dem sog. Marktortprinzip, wonach die Bewilligungspflicht bereits
dann ausgeldst wird, wenn sich der Anbieter aus dem Drittstaat zielgerichtet an den inldndischen
Markt wendet. Deutschland etwa folgt diesem Prinzip seit 2005, ausfiihrlich dazu LEHMANN, in: Miin-
chener Kommentar (FN 18), N 195 ff; SETHE ROLF, in: SCHAFER/SETHE/LANG (Hrsg.), Handbuch der
Vermogensverwaltung, 2. Aufl., Miinchen/Basel/Wien 2016, § 5 N 105 ff. Das Marktortprinzip ver-
stosst nicht gegen das volkerrechtliche Territorialitétsprinzip. Dieses verbietet lediglich, 6ffentliche
Gewalt auf fremdem Territorium auszuiiben, nicht aber, Vorgénge in anderen Staaten zum Gegenstand
inldndischer Regelungen zu machen. Gleiches gilt fiir das Auswirkungsprinzip, das Sachverhalte er-
fasst, bei denen im Ausland vorgenommen Handlungen (z.B. Marktmissbrauch) sich auf den inlandi-
schen Markt auswirken. Vgl. zu beidem LEHMANN, in: Miinchener Kommentar (FN 18), N 117.
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Gruppe oder Gattung von Kunden oder potenziellen Kunden richtet, handelt er auf
eigene Initiative.”’

Die soeben geschilderte Bereichsausnahme, von wem die Initiative zur Aufnahme der Ge-
schiftsbeziehung ausgeht, betrifft nicht nur Endkunden, sondern auch in der EU niedergelassene
Wertpapierfirmen (vgl. dazu Art. 46 Abs. 5 Unterabs. 3 MiFIR).*®

c) Passive Dienstleistungsfreiheit

Begibt sich ein in der EU anséssiger Kunde in den Drittstaat, um die Leistung in An-
spruch zu nehmen oder das Produkt zu erwerben (sog. passive Dienstleistungsfrei-
heit*®), muss er die dortigen Rechtsregeln und das Schutzniveau hinnehmen.*’

d) Aktive Dienstleistungsfreiheit

Sendet die Drittlandfirma voriibergehend Mitarbeiter in die EU, damit diese (Teilakte
von) Finanzdienstleistungen erbringen (sog. aktive Dienstleistungsfreiheit*'), liegt
regelméssig ein Anbieten von Finanzdienstleistungen im Inland vor, das aufsichts-
rechtlich zu erfassen ist.

e Niederlassung

Die Drittlandfirma kann in einem Mitgliedstaat der EU eine Niederlassung (Tochter-
gesellschaft oder Zweigstelle) errichten.* Da eine in einem EU-Mitgliedstaat errichte-
te Tochtergesellschaft iiber eine eigene Rechtspersonlichkeit verfiigt, ist sie aufsichts-
rechtlich eigenstindiger Adressat einer Bewilligungspflicht im EU-Mitgliedstaat. Sie
ist also keine Drittlandfirma i.S.d. Art. 4 Abs. 1 Nr. 57 MiFID II, Art. 2 Abs. 1 Nr. 42

7 Erwigungsgrund 85 der MiFID II. Richtlinienwidrig ist daher die entgegenstehende Praxis der deut-

schen BAFIN, Merkblatt — Hinweise zur Erlaubnispflicht nach § 32 Abs. 1 KWG in Verbindung mit
§ 1 Abs. 1 und Abs. 1a KWG von grenziiberschreitend betriebenen Bankgeschiften und/oder grenz-
iiberschreitend erbrachten Finanzdienstleistungen vom 1. April 2005, <www.bafin.de>. Die BaFin
nimmt nur Sympathiewerbung (,,XY-Bank = beste Bank*) aus und bejaht bei Produktwerbung (,,XY-
Bank = Spitzenkonditionen fiir Termingelder*) bereits eine Erlaubnispflicht. Kritisch dazu etwa HAN-
TEN MATHIAS, Grenziiberschreitende Aspekte des Kreditwesengesetzes und der Wohlverhaltensregeln
des Wertpapierhandelsgesetzes, in: BAUDENBACHER (Hrsg.), Aktuelle Entwicklungen des Européi-
schen und Internationalen Wirtschaftsrechts, Band 7, Basel 2005, 181 f.

Vgl. auch Erwigungsgrund 43 Satz 1 MiFIR.

¥ In der Terminologie des GATS ,Nutzung im Ausland*, vgl. Art. I Abs. 2 lit. b GATS.

4 Ausfiihrlich zu den damit verbundenen Problemen SETHE (FN 15), 622 f.

4 In der Terminologie des GATS ,,Prisenz natiirlicher Personen®, vgl. Art. I Abs. 2 lit. d GATS.
2 Inder Terminologie des GATS ,.kommerzielle Prasenz, vgl. Art. I Abs. 2 lit. ¢ GATS.

38
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MIiFIR, sondern ein inldndisches Institut, so dass fiir sie die Vorschriften der MiFID II/
MiFIR in vollem Umfang gelten.

Im Gegensatz dazu ist die Zweigstelle eine unselbststindige Niederlassung der Dritt-
landfirma ohne eigene Rechtspersonlichkeit. Die Zweigstelle wird dem sie errichten-
den Institut zugerechnet. Wenn dieses Institut seine Hauptverwaltung oder seinen Sitz
ausserhalb der EU hat, gilt es als Drittstaatenfirma und damit ist das Drittstaaten-
regime der MiFID II/MiFIR (dazu II1.2-5.) anzuwenden.

¥/ Produkte aus Drittstaaten

Aufsichtsrechtlich relevant ist schliesslich die Situation, bei der ein Produkt die Gren-
ze vom Dirittstaat in die EU iiberquert. Wenn ein in einem Drittstaat konzipiertes Fi-
nanzprodukt oder ein nicht den Anforderungen an die Produktiiberwachung der Richt-
linie unterliegendes Finanzprodukt durch eine in der EU ansédssige Wertpapierfirma
angeboten oder empfohlen wird, ist diese zu geeigneten Vorkehrungen verpflichtet,
um ausreichende Informationen iiber die Finanzinstrumente zu erhalten (Erwigungs-
grund 71 Unterabs. 2 MiFID II). Diese rein produktbezogenen Fragen werden im Fol-
genden ausgeblendet.

g) Zwischenfazit

Zusammenfassend kann man also festhalten, dass aus Sicht der EU die Themen Zulas-
sung und laufende Beaufsichtigung von Drittlandfirmen immer dann relevant werden,
wenn Drittlandfirmen von sich aus EU-Kunden kontaktieren, wenn die Leistung der
Drittlandfirma auf deren Initiative in die EU hinein erbracht wird, wenn sich Berater
aus dem Dirittstaat in die EU begeben oder wenn das Institut aus dem Drittstaat in der
EU eine Zweigstelle errichtet. Diese Konstellationen regeln MiFIR und MiFID II wie
folgt:

2. Zweiteilung der Drittstaatenregelung

Der Anwendungsbereich von MiFIR und MiFID II erfasst Drittlandfirmen (Art. 1 lit. £
MiFIR, Art. 1 Abs. 1 MiFID II). Hierunter sind Unternehmen zu verstehen, die in der
EU ,,Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetitigkeiten“” mit oder ohne ,,Neben-
dienstleistungen“** erbringen bzw. anbieten, und die — wiren sie in der EU ansissig —
dort als Wertpapierfirma oder Kreditinstitut gelten wiirden (Art. 4 Abs. 1 Nr. 57
MiFID II, Art. 2 Abs. 1 Nr. 42 MiFIR).

# Vgl. die Definition in Art. 4 Abs. 1 Nr. 2 i.V.m. Anhang I Abschnitt A der MiFID IL
# Siehe die Definition in Art. 4 Abs. 1 Nr. 3 i.V.m. Anhang I Abschnitt B der MiFID II.
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Die Regelung fiir Drittstaatenfirmen ist zweigeteilt.

e Diejenigen Regelungsbereiche, die einheitlich fiir die gesamte EU festgelegt wer-
den miissen, finden sich in Art. 46-49 MiFIR. Es handelt sich um die Vorschriften
zur Zuldssigkeit von Leistungen an in der EU ansdssige institutionelle Anleger
(sog. geeignete Gegenparteien®) und an kraft Gesetzes als professionell eingeord-
nete Kunden (sog. geborene professionelle Kunden*®).

e Demgegeniiber enthalten die Art. 39-43 MIFID II alle Regelungen, bei denen den
Mitgliedstaaten ein Umsetzungsspielraum gewidhrt werden sollte, ndmlich die Er-
bringung von Leistungen einer Drittlandfirma an in der EU anséssige Retailkun-
den. Hierunter sind Kleinanleger*” und Personen, die sich vom Kleinanleger zum
professionellen Kunden haben hochstufen lassen (sog. gekorene professionelle
Kunden*®), zu verstehen.

3. Dienstleistungen an geeignete Gegenparteien und geborene professionelle
Kunden

Eine Drittlandfirma, die ihre Leistungen aus dem Drittstaat an geborene professionelle
Kunden oder geeignete Gegenparteien in der EU erbringen will, muss sich in das bei
der ESMA gefiihrte Register der zugelassenen Drittlandfirmen eintragen lassen. Hier-
fiir sicht die MiFIR (aufgrund ihrer Rechtsnatur als Verordnung) einheitliche Bedin-
gungen in simtlichen Mitgliedstaaten vor, so dass die bisherige grosse Rechtszersplit-
terung aufgrund einer Vielzahl unterschiedlicher nationaler Vorgaben endlich iiber-
wunden wurde. Die Vereinheitlichung ist zu begriissen, da sie fiir gleiche Wettbe-
werbsbedingungen sorgt.*’ Folgende Voraussetzungen sind nach Art. 46 ff. MiFIR zu
erfiillen:

a) Aquivalenz der Finanzmarktregulierung des Drittstaats

Das Drittland muss gesetzlich sicherstellen, dass im Drittland zugelassene Wertpapier-
firmen prudentielle Regeln und Wohlverhaltensregeln einhalten, die denen der MiFIR,
der CRD IV*® und der MiFID II sowie den jeweils dazu ergangenen Ausfiihrungsbe-
stimmungen entsprechen. Weiterhin muss das Drittland iiber eine Aufsicht verfiigen,

# Vgl. die Definition in Art. 30 Abs. 2 MiFID II.

% Sie werden in Art. 4 Abs. 1 Nr. 10 i.V.m. Anhang IT Abschnitt T der MiFID IT umschrieben.

47 Zum Begriff vgl. Art. 4 Abs. 1 Nr. 11 MiFID IL

%  Massgebend fiir deren Definition ist Art. 4 Abs. 1 Nr. 10 i.V.m. Anhang IT Abschnitt IT der MiFID IL
% So im Ergebnis auch ZETZSCHE (FN 19), 127.

0 Richtlinie 2013/36/EU vom 26. Juni 2013 iiber den Zugang zur Titigkeit von Kreditinstituten und die
Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG
und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG, ABI L 176 vom 27. Juni 2013, 338.
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die ein dem EU-Standard gleichwertiges System der Zulassung von Wertpapierfirmen
kennt (Art. 47 Abs. 1 Unterabs. 1 MiFIR).

Art. 47 Abs. 1 Unterabs. 2 MiFIR prézisiert dies wie folgt:

Der Drittstaat muss eine Zulassungspflicht fiir Finanzdienstleister sowie deren
kontinuierliche und effektive Beaufsichtigung inklusive wirksamer Durchset-
zungsmechanismen vorsehen.

Dabei ist die Gewahr von Zuverldssigkeit und fachlicher Eignung der Geschéfts-
leiter zu priifen; qualifiziert beteiligte Eigner des Finanzdienstleisters miissen zu-
verléssig sein.

Das Aufsichtsrecht muss angemessene Organisationsanforderungen auf dem Ge-
biet der internen Kontrollfunktionen vorschreiben. Hierunter fallen auch Compli-
ance sowie ein Risiko- und Interessenkonfliktmanagement.”’

Das Aufsichtsrecht muss iiber angemessene Wohlverhaltensregeln gegeniiber
Kunden verfiigen und

Marktmissbrauch durch Insidergeschifte und Marktmanipulation verhindern.

Dabei bedeutet Aquivalenz nicht Deckungsgleichheit, sondern Vergleichbarkeit, was

Spielraum fiir Interpretationen ldss

t.>2 Es miissen alle wesentlichen Elemente des Auf-

sichtsrechts (Kernprinzipien) iibernommen werden®. Dies stellt die MiFIR klar, wenn

51

52

53

WEBER ROLF H./SETHE ROLF, Aquivalenz als Regelungskriterium im Finanzmarktrecht, SIZ 2014,
569, 574.

LEHMANN MATTHIAS/ZETZSCHE DIRK, How Does It Feel to Be a Third Country? The Consequences
of Brexit for Financial Market Law, in: OONAGH/LEIN (Hrsg.), Complexity’s Embrace: The Interna-
tional Law Implications of Brexit, Montreal 2018, 113.

Ebenso ZETZSCHE (FN 19), 128; WEBER/SETHE (FN 51), 575. Das Thema der Aquivalenz hat durch
den Brexit seit 2017 einen deutlichen Aufmerksamkeitsschub erhalten, vgl. etwa EC, Directorate-
General for Internal Policies of the Union, Implications of Brexit on EU Financial Services: Study for
the ECON Committee, June 2017, 23 ff.; ALEXANDER (FN 21), 115 ff.; FERRAN EILIS, The UK as a
Third Country Actor in EU Financial Services Regulation, 3:1 J Fin Reg (2017), 40; LEHMANN MAT-
THIAS, Legal Fragmentation, Extraterritoriality and Uncertainty in Global Financial Regulation, 37:2
Oxford J Leg Studs (2017), 406, 430 ff.; LEHMANN MATTHIAS/ZETZSCHE DIRK, Drittstaaten im Fi-
nanzmarktrecht — Uberlegungen zum Brexit, in: ZETZSCHE/LEHMANN (Hrsg.), Grenziiberschreitende
Finanzdienstleistungen, Tiibingen 2018, § 3 N 1 ff.; LEHMANN MATTHIAS/ZETZSCHE DIRK, Das Ver-
einigte Konigreich als Drittstaat?, AG 2017, 651 ff.; LEHMANN/ZETZSCHE (FN 52), 105 ff.; MOLONEY
(FN 21); MOLONEY NIAMH, ,,Brexit: An Uncertain Future for the City?*, 17 German LJ (2016), 75;
QUAGLIA LucCIA, The Politics of ‘Third Country Equivalence’ in Post-Crisis Financial Services Regu-
lation in the European Union, 38 Western Eur Pol (2015), 167; WYMMERSCH EDDY, Brexit and the
Equivalence of Regulation and Supervision, European Banking Institute Working Paper Series 2017
Nr. 15, <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3072187>; ZETZSCHE (FN 19), 47 ff.;
ZETZSCHE DIRK, Competitiveness of Financial Centers in Light of Financial and Tax Law Equivalence
Requirements, in: BUCKLEY/AVGOULEAS/ARNER (Hrsg.), Reconceptualising Global Finance and its
Regulation, Cambridge 2016, 390 ff.
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sie verlangt, dass die Gleichwertigkeitspriifung ,.ergebnisorientiert“>* sein muss.*® Die

Entscheidung der EU-Kommission wird dabei vom Verhaltnisméssigkeitsprinzip und
einem risikobasierten Ansatz geprégt. Je nachhaltiger die Auswirkungen sind, die von
einem Drittstaat auf den EU-Binnenmarkt ausgehen konnen, desto genauer nimmt die
EU die Priifung vor.*

b) Anerkennungsentscheidung der EU-Kommission

Es ist erforderlich, dass die EU-Kommission einen Beschluss fasst, ob sie die Finanz-
marktregulierung des Drittstaats als aufsichtsrechtlich dquivalent erachtet (Art. 46
Abs. 2 lit. a, Art. 47 Abs. 1 MiFIR). Dem Dirittstaat steht kein Anspruch auf eine sol-
che Entscheidung zu, geschweige denn auf ein Eintreten in die Sachpriifung.’’ Die EU-
Kommission nimmt die Gleichwertigkeitspriifung aus eigenem Entschluss vor und
orientiert sich dabei an folgenden Kriterien®:

e Vorrangig sind Lénder zu priifen, die fiir Firmen und Kunden in der EU bedeu-
tend sind.

e  Zu beriicksichtigen ist ausserdem das Interesse des Drittstaats an der Gleichwer-
tigkeitspriifung, das Vorhandensein von bereits in Kraft befindlichen Koopera-
tionsabkommen sowie die Reziprozitit, also die Frage, ob der Drittstaat iiber ein
gleichwertiges System fiir die Zulassung von Wertpapierfirmen aus der EU ver-
figt.

e Mitgliedstaaten konnen der Kommission einen Anstoss zur Priifung geben, ohne
dass dieser aber eine Bindungswirkung fiir die Kommission entfaltet.

Solange die EU-Kommission keine Aquivalenzentscheidung getroffen hat, verbleibt
das Regelungsrecht bei den EU-Mitgliedstaaten. Gleiches gilt fiir den Fall, dass die
Kommission die Gleichwertigkeit ablehnt.”” Dabei geht Art. 46 Abs. 4 Unterabs. 5
MiFIR davon aus, dass der Mitgliedstaat die Drittlandfirmen den inldndischen Vor-
schriften fiir geeignete Gegenparteien und geborene professionelle Kunden unterwirft.

% Erwigungsgrund 41 Unterabs. 3 Satz 1 MiFIR. Zu den beiden Massstiben der ,,wortlichen® und der

ergebnisorientierten Aquivalenz auch EGGEN/SCHAEFER (FN 17), 373.

55 Zu beriicksichtigen ist zudem, dass weite Bereiche des Bank- und des Finanzmarktrechts inzwischen

durch internationale Standards (Basel Committee, IOSCO, FSB etc.) faktisch harmonisiert worden
sind und werden, so dass vielfach bereits deshalb Aquivalenz besteht, hierauf weisen ALEXANDER
(FN 21), 140 f. und ZETZSCHE (FN 19), 127, hin.

% EC, Working Document (FN 23), 8; EC, Implications of Brexit (FN 53), 24.

7 Vgl. oben den Text bei FN 22; ALEXANDER (FN 21), 140; LEHMANN/ZETZSCHE (FN 52), 114.
% Erwigungsgrund 41 Unterabs. 3 MiFIR.

% Erwigungsgrund 41 Unterabs. 3 Satz 1 MiFIR und Art. 46 Abs. 4 Unterabs. 5 MiFIR.
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c) Notwendigkeit eines Kooperationsabkommens

Der Drittstaat muss mit der European Securities and Market Authority (ESMA)® eine
Kooperationsvereinbarung abschliessen (Art. 46 Abs. 2 lit. ¢, Art. 47 Abs. 2 MiFIR),®!
die den Informationsaustausch zwischen ESMA und den Drittlandbehérden regelt
einschliesslich des Zugangs zu allen Informationen iiber in Drittlaindern zugelassene
Nicht-EU-Firmen, die von der ESMA angefordert werden. Falls die Drittlandaufsicht
feststellt, dass ein von ihr beaufsichtigter Finanzdienstleister, der im von der ESMA
gefiihrten Verzeichnis registriert wurde, gegen seine Zulassungsbedingungen und
anderes von ihm einzuhaltendes Recht verstosst, ist die ESMA unverziiglich zu be-
nachrichtigen. Es muss ein Verfahren zur Koordinierung der Aufsichtstétigkeiten
vereinbart werden, das auch Inspektionen vor Ort zuldsst.

d) Erlaubnis des Drittstaats zur grenziiberschreitenden Titigkeit

Die ESMA registriert Drittstaatenfirmen nur dann, wenn diese nach ihrem Heimatrecht
iiberhaupt befugt sind, im EU-Binnenmarkt titig zu werden. Zudem muss die Heimat-
landaufsicht die Firma in Bezug auf deren grenziiberschreitendes Finanzdienstleis-
tungsgeschéft effektiv beaufsichtigen (Art. 46 Abs. 2 lit. b MiFIR).

e Antrag und Rechtsfolgen einer Bewilligung

Die Drittstaatenfirma beantragt fiir die Erbringung grenziiberschreitender Dienstleis-
tungen die Aufnahme in das Register der ESMA (zu Einzelheiten Art. 46 MiFIR).
Wird die Drittlandfirma von der ESMA zu grenziiberschreitenden Dienstleistungen
zugelassen, darf sie Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetétigkeiten mit oder ohne

®©  Gemiss Art. 3 Abs. 2 i.V.m. 216 Abs. 1 AEUV kann die EU in allen ihren Zustindigkeitsbereichen
mit Drittlandern Vereinbarungen schliessen (Parallelitit von Innen- und Aussenkompetenzen). Bei der
auf Art. 114 AEUV gestiitzten MiFIR wurde die Kompetenz zum Abschluss von Vereinbarungen mit
Aufsichtsbehorden nach Art. 8 Abs. 1 lit. j ESMA-VO (Nr. 1095/2010/EU vom 24. November 2010,
ABI L 331 vom 15. Dezember 2010, 84 ff.) i.V.m. Art. 47 Abs. 2 MiFIR an die ESMA delegiert. Die
Ubertragung von Kompetenzen auf die ESMA ist nach Ansicht des EuGH primirrechtlich zulissig,
vgl. EuGH vom 22. Januar 2014, Rs. C-270/12 — ,,Leerverkaufs-VO*, N 77 ff. (kein Verstoss gegen
Art. 290,291 AEUV), N 97 ff. (kein Verstoss gegen Art. 114 AEUV).

Zur Zulassigkeit solcher Abkommen aus Schweizer Sicht ARQUINT NINA, Internationalisierung der
Finanzmarktaufsicht, GesKR 2014, 131, 136 ff.

Der Wortlaut der deutschen Fassung von Art. 46 Abs. 1 MiFIR enthilt einen Ubersetzungsfehler, wenn
sie verlangt, dass ,,diese Gegenparteien oder Kunden in dem Register von Drittlandfirmen verzeichnet
sind, das von der ESMA gemil Artikel 47 gefiihrt wird*. Das in der englischen Fassung ,,where it is
registered in the register of third-country firms kept by ESMA in accordance with Article 47 enthalte-
ne Wort ,,it“ wurde in der Ubersetzung auf das falsche Substantiv bezogen. Dass die deutsche und
nicht die englische Fassung falsch sein muss, zeigt Art. 46 Abs. 2 MiFIR, der in beiden Sprachfassun-
gen von der Registrierung der Drittlandfirma spricht.
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Nebendienstleistungen erbringen, ohne eine Zweigniederlassung in der EU errichten
zu miissen (Art. 46 Abs. 1 MiFIR) und ohne die aufsichtsrechtlichen Vorgaben der
MiFID II, MiFIR und CRD IV beachten zu miissen, da ja das Aufsichtsrecht des Dritt-
staats dem der EU gleichwertig sein muss.®

Verfiigt die Drittlandfirma iiber eine in der EU nach Art. 39 Abs. 1 MiFID II zugelas-
sene Zweigniederlassung, geniesst diese Zweigniederlassung fiir die Leistungen an
geborene professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien die Vorteile des Euro-
péischen Passes (Art. 47 Abs. 3 Unterabs. 1 MiFIR). Sie kann also ihre Leistungen an
den genannten Kundenkreis sowohl vom Drittstaat aus grenziiberschreitend als auch
vom Mitgliedstaat der Zweigniederlassung aus EU-weit erbringen. Dass der Europdi-
sche Pass in diesem Fall begrenzt ist auf Leistungen an geborene professionelle Kun-
den und geeignete Gegenparteien, beruht auf der Erwdgung, dass Kleinanleger in ih-
rem Staat jeweils einen Ansprechpartner haben sollen.

Die Drittlandfirma muss bei den von ihr betreuten geborenen professionellen Kunden
und geeigneten Gegenparteien Transparenz herstellen:

e Vor der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen sind sie schriftlich und in
hervorgehobener Form dariiber zu informieren, dass die Firma ihre Leistungen nur
an diese genannten beiden Kundengruppen erbringen darf. Der Sinn dieser Infor-
mationspflicht erscheint zweifelhaft, da die Drittlandfirma ohnehin nur diese bei-
den Kundengruppen bedienen darf und der Kunde aus der Information keinerlei
Folgen ziehen kann.*

e Zudem muss die Drittlandfirma ihre EU-Kunden darauf hinweisen, dass sie keiner
Aufsicht in der EU, sondern ,,nur® in ihrem Heimatstaat (unter Mitteilung von de-
ren Adresse) untersteht (Art. 46 Abs. 5 MiFIR). Auch hier ist der Informationsge-
halt fiir den Kunden gering, weil er nicht die Qualitit der Beaufsichtigung im
Drittstaat beurteilen kann. Die Mitteilung der Adresse hat daher allein den Sinn,
dem Kunden einen Ansprechpartner fiir allfdllige Beschwerden zu geben.

e Schliesslich muss die Drittlandfirma den Kunden einen Gerichtsstand oder ein
Schiedsgericht in der EU anbieten (Art. 46 Abs. 6 MiFIR).* Diese Massnahme ist
aus Kundensicht sinnvoll, weil der EU-Kunde dann innerhalb der EU nach deren
Rechtsregeln klagen kann, die weiter gehen konnen als die des Drittstaats. Der
Gerichtsstand ist jedoch keineswegs zwingend, denn die Drittlandfirma muss nur

% Enger EGGEN/SCHAEFER (FN 17), 378, die meinen, nur die Beachtung der Wohlverhaltensregeln der

MIFID II sei entbehrlich.
% LEHMANN/ZETZSCHE (FN 52), 116; LEHMANN/ZETZSCHE (FN 53), § 3 N 30.

% Damit ist noch nicht gesagt, dass automatisch auch das Zivilrecht des EU-Mitgliedstaats anwendbar

ist, in dem der Kunde anséssig ist. Erwdgungsgrund 26 und Art. 6 der Rom [-Verordnung sind ndmlich
nur auf Vertridge mit Verbrauchern anzuwenden, vgl. SETHE ROLF, MiFID II — Eine Herausforderung
fiir den Finanzplatz Schweiz, SJZ 2014, 478; a.A. EGGEN/SCHAEFER (FN 17), 378. Geborene profes-
sionelle Kunden und geeignete Gegenparteien sind regelmassig keine Verbraucher.
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ein Angebot machen. Beide Parteien konnen sich anschliessend jedoch auch auf
einen anderen Gerichtsstand oder ein Schiedsgericht einigen. Die Vorschrift sagt
nichts dariiber aus, dass eine solche Vereinbarung unzuléssig wire,* und man darf
gespannt sein, ob die Gerichte ihr eine solche Rechtsfolge zumessen.

¥ Erléschen der Erlaubnis

Widerruft die Kommission ihre Entscheidung iiber die Aquivalenz des Rechts im
Drittland oder dessen Aufsicht, erlischt das Recht der Drittlandfirmen, aus diesem
Staat grenziiberschreitende Wertpapierdienstleistungen zu erbringen (Art. 47 Abs. 4
MiFIR).

Die ESMA kann auch einzelnen Drittlandfirmen die Erlaubnis entziehen, wenn sie
fundierte Anhaltspunkte flir eine Gefahrdung von Anlegerinteressen oder der ord-
nungsgemaissen Funktionsweise der Markte hat (Art. 49 Abs. 1 MiFIR). Gleiches gilt,
wenn sie entsprechende Anhaltspunkte fiir Verstdsse gegen Bestimmungen des Dritt-
lands hat, auf deren Grundlage die Kommission den in Art. 47 Abs. 1 MiFIR genann-
ten Aquivalenzbeschluss gefasst hatte. Vor einem Widerruf muss die ESMA die Ange-
legenheit jedoch zundchst an die zustéindige Drittlandbehdrde verweisen. So soll dieser
ermdglicht werden, angemessene Massnahmen zu ergreifen oder nachzuweisen, dass
die betreffende Drittlandfirma den im Drittland einzuhaltenden Anforderungen doch
nachkommt. Bleiben die Massnahmen oder der Nachweis aus, darf die ESMA die
Erlaubnis widerrufen; sie unterrichtet die zustédndige Drittlandbehorde jedoch mindes-
tens 30 Tage vor dem Widerruf iiber ihre Absicht.

g) Verbot der Diskriminierung

Fiir die Drittstaaten besonders bedeutsam ist Art. 46 Abs. 3 MiFIR, wonach die EU-
Mitgliedstaaten weder zusétzliche aufsichtsrechtliche Erfordernisse fiir die grenziiber-
schreitende Erbringung von Finanzdienstleistungen aufstellen noch die Drittlandfir-
men bevorzugen diirfen. Dadurch ist eine Gleichbehandlung von Schweizer und EU-
Unternehmen sichergestellt. Diese an sich positive Nachricht geht mit einem Wehr-
mutstropfen einher, da die EU verpflichtet wird, ihren aufsichtsrechtlichen Standard
auch gegeniiber allen anderen Drittstaaten moglichst einheitlich durchzusetzen. Daher
ist der Spielraum, welcher der ESMA und der Kommission bei der Anerkennung des
Aufsichtsrechts von Drittstaaten als gleichwertig zusteht, sehr begrenzt.®” Die Schweiz
kann also keine Sonderrolle herausverhandeln.

% Ausfiithrlich LEHMANN/ZETZSCHE (FN 52), 116 f.
7 Ausfiihrlich dazu WEBER/SETHE (FN 51), 574 f.
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4.
a)

Die

Dienstleistungen an Kleinanleger und gekorene professionelle Kunden
Wahlmoglichkeit im Retailgeschdft

aufsichtsrechtliche Regelung von Dienstleistungen, die von Drittlandfirmen ge-

geniiber Kleinanlegern und gekorenen professionellen Kunden in der EU erbracht
werden, wird nicht im Wege einer Verordnung vereinheitlicht, sondern ist in der
MiFID II geregelt und bedarf daher der Umsetzung durch die Mitgliedstaaten.® Dabei
gewihrt Art. 39 Abs. 1 MiFID II ihnen eine Wahlméglichkeit®:

Ist ein Mitgliedstaat der Auffassung, dass es aus Griinden des Anlegerschutzes im
Retailgeschift erforderlich ist’’, kann er den Drittlandfirmen vorschreiben, eine
Zweigniederlassung in seinem Hoheitsgebiet zu errichten.”' Hierfiir sieht die
MiFID II detaillierte Regelungen vor (dazu sogleich unter I11. 4.b).

Entscheidet sich ein Mitgliedstaat gegen eine Pflicht zur Errichtung einer Zweig-
niederlassung, legt er die Rahmenbedingungen fest, die Drittlandfirmen bei einer
Leistungserbringung auf dem Kapitalmarkt des Mitgliedstaats zu befolgen haben.
Dabei enthilt die MiFID II keine inhaltlichen Vorgaben, so dass sich die Grenzen
der Regelungsbefugnis allein aus dem GATS" bzw. aus allfilligen zwischenstaat-
lichen Vertragen ergeben. Allerdings wird der jeweilige Mitgliedstaat faktisch an
MiFID II angelehnte Verhaltens- und Organisationspflichten verlangen, um Wett-
bewerbsverzerrungen auf seinem Kapitalmarkt zu verhindern.
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Erwidgungsgrund 109 MiFID II.

LOFF DETMAR, Die Nutzung des vereinfachten Marktzugangs fiir Schweizer Banken, GesKR 2014,
376, 386, zweifelt an dem Wahlrecht. Er meint, man konne — ohne diese aber genau zu zitieren — die
Erwigungsgriinde der MiFIR und der MiFID II so verstehen, dass bei einer Ansprache der Kleinanle-
ger und geborenen professionellen Kunden immer eine Zweigniederlassung gegriindet werden muss,
wenn der Mitgliedstaat die Ansprache dieser Kundenkategorien iiberhaupt zuldsst. LOFF scheint diese
Ansicht zu vertreten, weil Erwdgungsgrund 109 der MiFID II von einem im Hinblick auf ein angemes-
senes Anlegerschutzniveau ,,gemeinsamen Mindestregelungsrahmen auf Unionsebene hinsichtlich der
fiir solche Zweigniederlassungen geltenden Anforderungen® und vom ,,Grundsatz [...], dass Drittland-
firmen im Vergleich zu Firmen der Union nicht bevorzugt behandelt werden [Hervorhebungen durch
den Verfasser] spricht. Die Bestimmung von Art. 39 Abs. 1 MiFID II ist jedoch klarerweise eine
Kann-Vorschrift, welche den Mitgliedstaaten keine Pflicht auferlegt, sondern eine Wahlmoglichkeit
gibt.

Dieses Kriterium ergibt sich aus Erwagungsgrund 109 Satz 3 MiFID IL

BARTHOLET (FN 31), 391, bezweifelt, dass der AEUV eine positiv-rechtliche Regelungskompetenz
enthilt, nach der die Errichtung einer Niederlassung als Grundvoraussetzung fiir einen Drittstaaten-
Marktzugang einheitlich fiir die EU und unabhingig von nationalen Vorschriften vorgeschrieben wer-
den darf.

Ebenso ZETZSCHE (FN 19), 128; WEBER/SETHE (FN 51), 572 f.
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b) Errichtung einer Zweigniederlassung fiir das Retailgeschiift

Entscheidet sich der Mitgliedstaat dafiir, den Drittlandfirmen die Errichtung einer
Zweigniederlassung vorzuschreiben, macht MiFID II detaillierte Vorgaben (Art. 39 ff.
MIFID II). Diese betreffen teilweise die gesuchstellende Drittlandfirma, teilweise aber
auch die Gesetzgebung und Aufsicht im entsprechenden Drittland.

aa)  Anforderungen an die Drittlandfirma

Die Errichtung der Zweigstelle kommt nur in Betracht, wenn die Drittlandfirma fol-
gende Voraussetzungen erfiillt:

e Die Drittlandfirma muss bei der zustindigen Behorde des Mitgliedstaats, in dem
sie die Zweigniederlassung errichten will, einen Antrag auf Bewilligung stellen
(Art. 39 Abs. 3 MiFID II, zu den Antragserfordernissen sogleich).

e Die Zweigniederlassung muss iiber ein ausreichendes Anfangskapital verfiigen
(Art. 39 Abs. 2 lit. ¢ MiFID II).

e Sie muss einen oder mehrere Geschéftsleiter haben, die die Anforderungen des Fit
& Proper-Tests erfiillen (Art. 88 und 91 CRD IV i.V.m. Art. 39 Abs. 2 lit. d,
9 Abs. 1 MiFID 1), also gut beleumundet, personlich zuverléssig und fachlich ge-
eignet sind. Die Organisation der Geschiftsleitung muss bestimmte Anforderun-
gen erfiillen.

e Die Drittlandfirma muss sich einem System zur Entschiddigung der Anleger nach
der Richtlinie 97/9/EG anschliessen (Art. 39 Abs. 2 lit. f MiFID II), also Verbind-
lichkeiten aus Wertpapiergeschéften fiir den Fall des Konkurses der Wertpapier-
firma absichern. Diese Anforderung geht {iber den in der Schweiz bekannten
Standard deutlich hinaus, denn die Schweiz kennt nur eine Einlagensicherung,
aber keine Anlegerentschadigung.

o Die Aufsichtsbehorde des Mitgliedstaats ist iiberzeugt, dass die Zweigniederlas-
sung die wesentlichen Verhaltenspflichten von MiFID II sowie die in Einklang
damit erlassenen Massnahmen einhilt (Art. 41 Abs. 1 lit. b MiFID II).

bb)  Anforderungen an die Aufsicht im Drittland

Auch die Aufsicht im Heimatstaat der Drittlandfirma muss bestimmte Anforderungen
erfiillen:

e So muss die Drittlandfirma in ihrem Heimatstaat ordnungsgeméss bewilligt sein.
Sie muss zudem fiir die Dienstleistungen, fiir die sie eine Zulassung im Mitglied-
staat beantragt, in ihrem Heimatland zugelassen und beaufsichtigt sein (Art. 39
Abs. 2 lit. a MiFID II). Diese Voraussetzung bereitet schweizerischen Banken und
Effektenhidndlern keine Probleme, da sie einer Aufsicht in der Schweiz hinsicht-
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lich der Gesamtheit ihrer Tatigkeiten am Finanzmarkt unterliegen. Demgegeniiber
fehlt derzeit eine prudentielle Aufsicht fiir unabhidngige Vermogensverwalter und
Anlageberater, so dass diese keine Zweigstelle in einem Mitgliedstaat der EU
griinden diirfen (zur Reform siche unten, IV.2.).

e Die Drittlandbehérde muss die FATF-Empfehlungen zur Bekdmpfung von Geld-
wischerei und Terrorismusfinanzierung™ gebiihrend beriicksichtigen (Art. 39
Abs. 2 lit. a MiFID II).

e Obwohl die Zweigstelle bereits als Teil der Drittlandfirma von deren Heimatstaat
aus beaufsichtigt wird, ordnet Art. 41 Abs. 2 Unterabs. 1 a.E. MiFID II eine zu-
sitzliche Uberwachung durch die Aufsichtsbehdrde des Mitgliedstaats in Bezug
auf die Einhaltung ,,bestimmter Verpflichtungen aus der Richtlinie“ (die sich aus
Art. 41 Abs. 2 Unterabs. 1 MiFID II ergeben, dazu unter III. 4.b.ee) an.™

e Zwischen der Aufsicht des Drittstaats und der fiir die Zweigstelle zustindigen
Aufsichtsbehorde im EU-Mitgliedstaat muss eine Kooperationsvereinbarung be-
stehen, in der u.a. der Informationsaustausch geregelt ist (Art. 39 Abs. 2 lit. b
MIFID ).

cc)  Anforderungen an die Regulierung im Drittland

Schliesslich verlangt die MiFID II, dass zwischen dem Drittstaat und dem betroffenen
EU-Mitgliedstaat ein Doppelbesteuerungsabkommen besteht, das dem Standard von
Art. 26 des OECD-Musterabkommens geniigt, so dass ein wirksamer Informationsaus-
tausch in Steuerangelegenheiten gewihrleistet ist (Art. 39 Abs. 2 lit. e MiFID II).

dd)  Antrag und Mitteilungspflichten

Die geschilderten materiellen Anforderungen an eine Zulassung der Zweigstelle be-
dingen auch die Inhalte des Zulassungsantrags, den die Drittlandfirma dem Mitglied-
staat iibermitteln muss (dazu im Detail Art. 40 MiFID II). Aus dem Sinn und Zweck
dieser Norm ergibt sich ausserdem, dass diese Informationen zu aktualisieren sind,
wenn sich Verdnderungen ergeben.

™ The FATF Recommendations vom Februar 2012, <http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reco

mmendations/pdfs/FATF_Recommendations.pdf>.

™ Erwigungsgrund 90 MiFID II begriindet dies mit der grosseren Sachnihe der Aufsicht des Mitglied-

staats.
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ee)  Entscheidung iiber den Antrag

Die Aufsichtsbehorde des Mitgliedstaats teilt der Drittlandfirma ihre Entscheidung
binnen sechs Monaten nach Einreichung eines vollstindigen Antrags auf Zulassung
mit. Die Tatigkeit wird nur bewilligt, wenn die soeben genannten Voraussetzungen
erfillt sind und die Aufsicht liberzeugt ist, dass die Zweigstelle die Pflichten der
Art. 16-20, 23-25, 27, 28 Abs. 1 und 30-32 MiFID II sowie Art. 3-26 MiFIR einhalten
wird (Art. 41 Abs. 1 MiFID II). Es {iberrascht, dass diese Pflichten nicht bei den Vor-
aussetzungen der Zulassung, sondern im Zusammenhang mit der Zulassungsentschei-
dung genannt werden. Dies diirfte auf der Erwdgung beruhen, dass die Einhaltung
dieser Pflichten fortlaufend von der Aufsicht des Mitgliedstaats kontrolliert wird.

Die Mitgliedstaaten diirfen keine zusdtzlichen Anforderungen an die Errichtung und
den Betrieb einer Zweigniederlassung stellen (Art. 41 Abs. 2 Unterabs. 2 MiFID II).
Die genannten Vorgaben der MiFID II stellen also eine Maximalharmonisierung dar.
Zugleich wird auch der umgekehrte Vorgang untersagt, ndmlich der Zweigniederlas-
sung von Drittlandfirmen giinstigere Bedingungen als den Unionsfirmen zu gewdhren.

Der Zulassungsentscheid gilt nur fiir das Gebiet des jeweiligen Mitgliedstaats und die
Zweigstelle geniesst nicht die Vorteile des Européischen Passes bei der Betreuung von
Retailkunden.”

1 Entzug der Zulassung

Gemiss Art. 43 MiFID II kann die Aufsichtsbehorde des Mitgliedstaats der Drittland-
firma die Zulassung fiir den Betrieb der Zweigstelle entziehen, wenn einer der dort
genannten Entziehungsgriinde vorliegt.

5. Weitere Anforderungen

In den Durchfiihrungsrechtsakten zu MiFIR und MiFID II finden sich weitere Rege-
lungen in Bezug auf spezielle Konstellationen mit Drittlandfirmen. So enthélt etwa
Art. 32 der VO 2017/5657° eine Regelung zum Outsourcing der Anlageentscheidungen
eines Finanzportfolioverwalters in einen Drittstaat. Art. 64 Abs. 1 Unterabs. 2 der VO
2017/565 regelt die Frage der Best Execution iiber einen Ausfiihrungsplatz in einem
Drittstaat. Art. 2 Abs. 2 der VO 2017/586"" macht Vorgaben zum Informationsaus-
tausch der EU-Aufsichtsbehorden in Bezug auf Zweigstellen von Drittlandfirmen in

”  Erwigungsgrund 109 MiFID II, Erwigungsgrund 41 Satz 2 MiFIR. Zum Européischen Pass bei der

Betreuung von geborenen professionellen Kunden und geeigneten Gegenparteien siche den Text nach
der FN 63.

" Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 vom 25. April 2016, ABI L 87 vom 31. Mérz 2017, 1 ff.
7 Delegierte Verordnung (EU) 2017/586 vom 14. Juli 2016, ABI L 87 vom 31. Mérz 2017, 382 ff.

155



Rolf Sethe

der EU. Art. 2 Abs. 1 lit. e, Abs. 4 der RL 2017/593"® regelt den Schutz der Finanzin-
strumente und Gelder von Kunden bei Drittlandfirmen. Art. 3 dieser RL erlaubt unter
bestimmten Bedingungen die Hinterlegung von Finanzinstrumenten der Kunden in
Drittstaaten. Art. 4 Abs. 1 lit. ¢ dieser RL regelt die Hinterlegung der Kundengelder.

IV. Aquivalenz von FIDLEG und FINIG

1. Das Reformprojekt im Uberblick

Das schweizerische Finanzmarktrecht verfiigt bislang nicht {iber ein gesamthaftes
sektoriibergreifendes Aufsichtsrecht fiir Finanzintermedidre, sondern hat in verschie-
denen Einzelgesetzen (Teil-)Aspekte geregelt: Verhaltenspflichten zwischen dem
Dienstleister und seinen Kunden sind spérlich in der fiir Effektenhdndler geltenden
Vorschrift des Art. 11 BEHG erfasst, die Art. 11 der fritheren EU-Wertpapierdienst-
leistungs-Richtlinie” nachempfunden ist. Im Investmentrecht sind Verhaltensregeln
fiir den Vertrieb vorgesehen (Art. 20 ff. KAG), die allerdings ebenfalls zu knapp aus-
fallen, um einen ausreichenden Anlegerschutz zu gewihrleisten. Zwar finden sich
daneben auf der Stufe der Selbstregulierung zahlreiche Erlasse, die einzelne Finanz-
dienstleistungen vertieft regeln, wie die ,,Verhaltensregeln fiir Effektenhdndler bei der
Durchfiihrung des Effektenhandelsgeschéftes von 2008 oder die ,,Richtlinien fiir Ver-
mdgensverwaltungsauftrage™ von 2017. Vorgaben fiir die Anlagevermittlung, Ab-
schlussvermittlung oder Anlageberatung durch zugelassene Intermedidre oder durch
nicht zulassungspflichtige Finanzdienstleister vermisst man dagegen. Das geplante
Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) soll nun diese Liicken schliessen, eine sektor-
iibergreifende Regelung schaffen und einheitliche aufsichtsrechtliche Verhaltens- und
Organisationspflichten aufstellen. Daneben kommt es zu einer Neuregelung des Pros-
pektrechts und des Ombudswesens.®

Das zweite Gesetzgebungsprojekt, das Finanzinstitutsgesetz (FINIG), soll eine sektor-
iibergreifende Regelung der Zulassung und Beaufsichtigung von Finanzintermedidren
schaffen und die verschiedenen, in Einzelgesetzen verstreuten Zulassungsregeln biin-
deln sowie vereinheitlichen, wobei man leider das BankG ausgeklammert hat.®' Dabei
sollen erstmals auch externe Vermdgensverwalter aufsichtsrechtlich erfasst werden,

" Delegierte Richtlinie (EU) 2017/593 vom 7. April 2016, ABI L 87 vom 31. Mirz 2017, 500 ff.

™ Richtlinie iiber Wertpapierdienstleistungen vom 10. Mai 1993 (93/22/EWG), ABI L 141 vom 11. Juni
1993, 27 ff.

Diese werden aus Platzgriinden nachfolgend nicht auf ihre Aquivalenz zu den entsprechend EU-Vor-
schriften gepriift.

80

81 Diese Ausklammerung beruhte auf der Befiirchtung, man konnte bei der Uberfiihrung des BankG in

das FINIG unbeabsichtigt eine Anderung der als nicht reformbediirftig angesehenen Regulierung fiir
Banken auslosen.
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die bislang weder iiber eine Registrierung noch iiber eine Zulassung durch dic FINMA
verfiigen mussten und einzig dem GwG unterlagen. Auch findet sich eine Regelung
zur Anlageberatung, da kiinftig sog. ,,Kundenberater” aufsichtsrechtlich erfasst sind.
Sie bediirfen zwar keiner Bewilligung nach dem FINIG, miissen sich aber registrieren
lassen und unterfallen den Verhaltens- und Organisationspflichten des FIDLEG.

Beide Gesetzgebungsvorhaben dienen dem Ziel, das schweizerische Finanzmarktrecht
dquivalent zu dem von MiFIR und MiFID II auszugestalten, um den hiesigen Finanz-
dienstleistern den Zugang zum Europdischen Binnenmarkt zu verschaffen bzw. zu
erhalten. Fiir die Schweiz ist die Neuregelung aus zahlreichen Griinden zentral.® Der
international bedeutende Finanzplatz Schweiz passt sich aufgrund der globalen Ver-
flechtung an internationale Standards an. Die rechtlichen Rahmenbedingungen sind
ein entscheidender Faktor zum Erhalt der eigenen Wettbewerbsfahigkeit. Grosse Insti-
tute haben daher bereits heute freiwillig die Verhaltenspflichten der EU iibernommen.
Kleinere Institute und selbststindige Finanzintermedidre haben dies aus Kostengriin-
den bislang gescheut. So war es auch wenig tiberraschend, dass zu Beginn des nun lau-
fenden Reformprozesses der Widerstand gegen die beiden Vorhaben gross war. Wih-
rend sich grenziiberschreitend titige Institute im Grundsatz flir eine Erweiterung des
Aufsichtsrechts aussprachen,® sahen die rein inlindisch titigen Institute die Reform
als Uberregulierung an.® Dem hielt die FINMA in ihrem 2010 verdffentlichten Bericht
zu den Fillen Lehman und Madoff® zahlreiche Schwiichen beim Vertrieb von Finanz-
instrumenten entgegen, die den Gesetzgeber bewogen haben, im Aufsichtsrecht Wohl-
verhaltensregeln nicht nur fiir das grenziiberschreitende, sondern auch fiir das inlédndi-
sche Geschift vorzuschreiben. Der Kritik, es handele sich um eine Uberregulierung,
kann man m.E. zu Recht entgegnen, dass sich bereits heute umfassende anlegerschiit-
zende Pflichten im Auftragsrecht finden und die Branche aufgrund der Selbstregulie-
rung zahlreiche Wohlverhaltensregeln kennt.®® Daher sind wesentliche Pflichten, die
im geplanten Finanzdienstleistungsgesetz geregelt werden, inhaltlich nicht neu. Viel-
mehr werden sie nun auch aufsichtsrechtlich geregelt (gleichsam ,,gedoppelt®), damit

8 Ausfiihrlich dazu SETHE (FN 65), 477 ff.

8 Vgl. zur Diskussion NZZ vom 17. Januar 2014, 31 (,,Privatbanken wollen Abkommen mit Briissel*);

NZZ vom 2. Mai 2014, 25 (,,Der Bundesrat soll auf Marktzutritt draingen — Dringlicher Appell der Ex-
pertengruppe Brunetti zur Finanzplatzstrategie®); NZZ vom 3. Juni 2014, 25 (,,Sorgen um Schweizer
Marktzugang in Europa“); NZZ vom 7. August 2014, 27 (,,Am fehlenden EU-Markt-Zugang ist die
Branche selbst schuld*); NZZ vom 17. September 2014, 71 (,,Ein verletzliches Geschaft™).

8 NZZ vom 4. April 2014, 27 (,,Eine Bedrohung fiir inlandorientierte Banken®).

% FINMA, Madoff-Betrug und Vertrieb von Lehman-Produkten: Auswirkungen auf das Anlagebera-
tungs- und Vermogensverwaltungsgeschift, Bericht vom 2. Mérz 2010.
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Genannt sei nur SwissBanking, Verhaltensregeln fiir Effektenhéndler bei der Durchfithrung des Effek-
tenhandelsgeschiftes vom 22. Oktober 2008 sowie VSV, Schweizerische Standesregeln fiir die Aus-
iibung der unabhingigen Vermogensverwaltung vom 22. November 2013, beide fiir allgemeinverbind-
lich erklart durch FINMA-Rundschreiben 2008/10 ,,Selbstregulierung als Mindeststandard*.

157



Rolf Sethe

sie von der Aufsichtsbehdrde durchgesetzt werden koénnen.”” Andere — zuvor in der
Selbstregulierung bereits vorhandene aufsichtsrechtliche — Regelungen werden auf die
Gesetzesstufe angehoben. Mit diesem Vorgehen mochte die Schweiz ihr Finanzmarkt-
recht auf den international iiblichen Regulierungsstandard bringen. *

Am 27. Juni 2014 schickte der Bundesrat den Vorentwurf fiir beide Gesetze in die
Vernehmlassung.® Die eingegangenen Stellungnahmen® flossen in die am 4. Novem-
ber 2015 publizierte bundesritliche Botschaft und die beiden Gesetzentwiirfe ein.”!
Mittlerweile wurde das Vorhaben in beiden Réiten behandelt (Beschluss des Stédnderats
vom 14. Dezember 2016 und des Nationalrats vom 13. September 2017) und befindet
sich nun in der Phase der Differenzbereinigung (Beschluss des Stidnderats vom 7. Mirz
2018 und Beschluss der Kommission fiir Wirtschaft und Abgaben des Nationalrats
vom 24. April 2018). Voraussichtlich werden beide Gesetze in der Sommersession
2018 verabschiedet. Die Vernehmlassung zu den Verordnungen wird fiir den Herbst
2018 erwartet, so dass das Reformpaket voraussichtlich zum 1. Januar 2020 in Kraft
treten kann.

Im Zuge der parlamentarischen Beratungen haben beide Vorlagen erhebliche Ande-
rungen gegeniiber den Entwiirfen erfahren. Fiir die folgende Priifung der Frage, ob das
Reformpaket dquivalent zu den Regelungen von MiFIR/MIFID II ist, werden daher die
Fahnen in der letzten vorliegenden Fassung (1. Mai 2018) zugrunde gelegt. Dabei
konzentrieren sich die nachfolgenden Ausfiihrungen aus Platzgriinden auf zentrale
Aspekte der Regelung.

2. Kiinftige Aufsicht iiber Vermoégensverwalter und Trustees

Vermodgensverwalter und Trustees sollen kiinftig einer Zulassungspflicht und laufen-
den Aufsicht unterstehen (Art. 2 Abs. 1 lit. a und b, 16 ff. E-FINIG). Damit beendet
die Schweiz die aufsichtsrechtliche Ungleichbehandlung von Vermogensverwaltun-
gen, die von Banken und Effektenhidndlern erbracht werden und bereits heute einer
Aufsicht unterliegen, und solchen, die von unabhéngigen, bislang unbeaufsichtigten
Vermogensverwaltern offeriert werden. Fiir eine Erfassung der unabhéngigen Vermo-

8 Kritisch hierzu etwa TRAUTMANN MATTHIAS/VON DER CRONE HANS CASPAR, Die Know-Your-

Customer-Rule im Vermogensverwaltungsauftrag, in: SETHE et al. (Hrsg.), Anlegerschutz im Finanz-
marktrecht kontrovers diskutiert, Ziirich 2013, 162.

Dies zeigt sich mehrfach in der Botschaft zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und zum Finan-
zinstitutsgesetz (FINIG) vom 4. November 2015, BBI1 2015, 8901, 8913, 8918, 8924, 8929, 8937,
8941, 8996 f.

% <https://www.admin.ch/ch/d/gg/pc/ind2014 . htm#EFD>.

90

88

Bericht des Eidgendssischen Finanzdepartements iiber die Vernehmlassungsergebnisse zum Finanz-
dienstleistungsgesetz (FIDLEG) und zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG) vom 13. Marz 2015, <http://
www.news.admin.ch/NSBSubscriber/message/attachments/38717.pdf>.

' Botschaft (FN 88); Entwurf FIDLEG, BB1 2015, 9039 ff.; Entwurf FINIG BB1 2015, 9139 ff.
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gensverwalter spricht sicherlich auch der Aspekt des Anlegerschutzes, da sich in der
Branche auch Personen tummeln, die zuvor als Bankmitarbeiter wegen Fehlverhaltens
oder mangelnder Qualifikation entlassen wurden. Mit der Neuregelung orientiert sich
die Schweiz zugleich auch an internationalen Standards, was zu begriissen ist.

Der Bundesrat beabsichtigte, die Zulassung von und die laufende Aufsicht iiber unab-
héngige Vermogensverwalter und Trustees einer oder mehreren behdrdlichen Auf-
sichtsorganisationen zu iibertragen (Art. 43a, 43b E-FINMAG, 57 Abs. 1 E-FINIG),
die ihrerseits von der FINMA zugelassen und beaufsichtigt werden sollten (Art. 43c-
431 E-FINMAG). Die Aufsichtsorganisation soll sich zur Kontrolle der Einhaltung der
aufsichtsrechtlichen Bestimmungen einer Priifgesellschaft bedienen. Um die durch die
Aufsicht ausgeloste Kostenlast fiir kleinere Vermdgensverwalter und Trustees zu re-
duzieren, soll die Aufsichtsorganisation die Priifperiodizitit unter Beriicksichtigung
der Tétigkeit der Beaufsichtigten und der damit verbundenen Risiken auf maximal vier
Jahre erhohen konnen. In den Zwischenjahren erstatten die Beaufsichtigten lediglich
einen Bericht iiber die Konformitat ihrer Geschéftstatigkeit mit den Gesetzesvorschrif-
ten (Art. 58 E-FINIG).

Gegen diese Losung regte sich Widerstand,”” weil die bereits vorhandenen Selbstregu-
lierungsorganisationen durch eine Ubertragung der Aufsicht auf behdrdliche Organisa-
tionen um ihre Existenz fiirchteten. Aus diesem Grund favorisieren beide Rite nun
eine Losung, bei der eine oder mehrere private, von der FINMA beaufsichtigte Auf-
sichtsorganisationen bestehen konnen. Zudem sind diese nur fiir die /laufende Aufsicht
zustindig (Art. 57 Abs. 1°® E-FINIG, Art. 43b E-FINMAG),” wihrend die erstmalige
Zulassung der unabhingigen Vermogensverwalter und Trustees durch die FINMA
erfolgt, ebenso wie ein Entzug der Zulassung (Art. 57 Abs. 1 E-FINIG). Bestehen An-
zeichen fiir Missstdnde und sorgt die Aufsichtsorganisation nicht fiir die Wiederher-
stellung des rechtméssigen Zustands, kann die FINMA eine Priifung beim Beaufsich-
tigten durchfiihren, einen Priifbeauftragten einsetzen oder die Aufsichtsinstrumente
nach den Art. 29-37 FINMAG ergreifen (Art. 43/ Abs. 4 E-FINMAG).

Man kann mit guten Griinden daran zweifeln, ob die mehrstufige Aufsicht iiber die
Vermogensverwalter wirklich eine bessere Losung als eine direkte und vollstindige
Aufsicht durch die FINMA ist.** Thr grosser Vorteil ist die Branchennihe. Sie verur-
sacht aber Kosten fiir zwei Organisationen der Aufsicht und macht eine Verzahnung
der Aufsichtsorganisationen mit der FINMA ndtig. Unter dem Gesichtspunkt der
Aquivalenz, die im vorliegenden Beitrag im Mittelpunkt steht, ist einzig die Frage
wichtig, ob die Beaufsichtigung ausreichend effektiv ist (vgl. oben, III.3.a). Da MiFIR

2 Vgl. Stinderat SCHMID, AB 2016 S 1154 und 1186. Zu den Beratungen im Nationalrat vgl. AB 2017
N 1295, 1346, 1349 f.

Zugleich diirfen die Aufsichtsorganisationen die Aufgaben einer Selbstregulierungsorganisation nach
dem GwG iibernehmen (Art. 43a Abs. 3, 4 E-FINMAG).

*  Vgl. die Stellungnahme von Nationalritin Birrer-Heimo, AB 2017 N 1346.
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und MiFID II keine zwingende staatliche Zustédndigkeit oder eine bestimmte Gliede-
rung der Aufsicht vorschreiben, ist eine Beaufsichtigung im Wege der Selbstregulie-
rung zuldssig, solange sie ein ausreichendes Enforcement ermdglicht. Betrachtet man
die geplante schweizerische Losung, erweist sich jeglicher Verdacht, nur weil die
Aufsicht nicht direkt durch eine staatliche Behorde durchgefiihrt wird, sei sie unwirk-
sam, als unbegriindet. Sobald Missstdnde nicht von der Aufsichtsorganisation behoben
werden, steht der FINMA die volle Bandbreite staatlicher Aufsichtsinstrumente zur
Verfiigung. Daher diirfte die von den Réten favorisierte Losung unter dem Gesichts-
punkt der Aquivalenz unproblematisch sein.”

3. Kiinftige aufsichtsrechtliche Erfassung der selbststindigen Anlageberater

Selbststindige Anlageberater werden weiterhin nicht umfassend prudentiell beaufsich-
tigt. Sie bediirfen keiner Zulassung, wohl aber einer Registrierung. Dazu miissen sie
ausreichende fachliche Kenntnisse, eine Haftpflichtversicherung und den Anschluss an
eine Ombudsstelle nachweisen (Art. 30 Abs. 1, 31 Abs. 1 E-FIDLEG).” Sie diirfen
nicht registriert werden und tdtig sein, wenn gegen sie bestimmte aufsichtsrechtliche
Massnahmen ergriffen oder strafrechtliche Verurteilungen verhdngt wurden (Art. 31
Abs. 2 E-FIDLEG). Da cine laufende Beaufsichtigung fehlt, sicht das FIDLEG eine
Strafbestimmung vor fiir den Fall, dass bei der Erfiillung der Informationspflichten
(Art. 9 E-FIDLEG) falsche Angaben gemacht oder wesentliche Tatsachen verschwie-
gen werden, die Pflichten zur Angemessenheits- und Eignungspriifung (Art. 11 ff.
E-FIDLEG) in schwerwiegender Weise verletzt werden oder gegen die Bestimmungen
iiber die Herausgabe von Entschddigungen Dritter (Art. 28 E-FIDLEG) verstossen
wird (Art. 92 E-FIDLEG).

Vergleicht man diese Regelung mit den Voraussetzungen der Aufnahme der Tétigkeit
von Anlageberatern in der EU, besteht der Hauptunterschied in der fehlenden Zulas-
sungspflicht und der fehlenden staatlichen Aufsicht. Diese wird jedoch kompensiert,
indem der Gesetzgeber die selbststindigen Anlageberater strafrechtlichen Sanktionen
unterwirft, wenn sie kundenschiitzende Vorschriften vorsitzlich verletzen. Da MiFIR
und MiFID II nicht vorschreiben, wann eine Aufsicht effektiv ist und strafrechtliche
Sanktionen im Vergleich zum Aufsichtsrecht sogar einschneidender sind, wird man
die Aquivalenz schwerlich verneinen konnen. Ob es sinnvoll ist, anstelle des Auf-
sichtsrechts gleich das scharfe Schwert des Strafrechts zu nutzen, das eigentlich ultima
ratio sein sollte, muss jedoch bezweifelt werden.

% Ebenso SETHE ROLF, Das Fidleg: Eine Vorlage mit Verbesserungspotenzial, Die Volkswirtschaft

6/2018, 46.

Fiir bei einem Finanzdienstleister angestellte Anlageberater sicht Art. 31 Abs. 3 E-FIDLEG vor, dass
die Voraussetzungen durch den Arbeitgeber zu erfiillen sind.
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4. Kundensegmentierung

Der Kreis der geborenen professionellen Kunden (Art. 4 Abs. 3 E-FIDLEG) unter-
scheidet sich nur marginal von der Regelung in der EU (Ziff. I des Anhangs II zur
MiFID II).

Ein deutlicher Unterschied besteht allerdings im Hinblick auf die Regelung zur Hoher-
stufung eines Kleinanlegers zum professionellen Kunden. Art. 5 Abs. 1 E-FIDLEG
erlaubt die Einstufung als professionellen Kunden allein aufgrund der Grdsse von
dessen Vermogen. Geld allein ersetzt jedoch keine Erfahrung mit Wertpapiergeschaf-
ten.”” Voraussichtlich wird diese Losung, die bereits in Art. 6 KKV fiir die Kollektiv-
anlagen verankert ist, dadurch entscharft, dass der Finanzintermediér die Anleger iiber
ihren Status als qualifizierte Anleger informieren, sie tiber die damit einhergehenden
Risiken aufkldren und sie auf die Moglichkeit hinweisen muss, schriftlich erklaren zu
konnen, nicht als qualifizierte Anleger gelten zu wollen (Art. 6a Abs. 2 lit. ¢ KKV).
Somit kann der Anleger auf wohlinformierter Grundlage eine Entscheidung treffen,
wihrend ihm MiFID II diese Autonomie versagt. Auch wenn also die schweizerische
Regelung von derjenigen in der MiFID II abweicht, ist die Abweichung gering und
verschlechtert nicht den Anlegerschutz, so dass man an ihr die Aquivalenzpriifung
nicht scheitern lassen wird.”®

5. Streichung der Interessenwahrungs- und Sorgfaltspflicht im E-FIDLEG

Art. 24 Abs. 1 MiFID II schreibt als eine der Kardinalverhaltenspflichten vor, dass
eine Wertpapierfirma bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder gege-
benenfalls Nebendienstleistungen fiir ihre Kunden ehrlich, redlich und professionell
im bestmoglichen Interesse ihrer Kunden handelt. Um diese zentrale Vorgabe umzu-
setzen, sah der bundesrétliche Entwurf in Art. 8 Abs. 2 E-FIDLEG die Sorgfalts- und
die Treuepflicht vor.

Betrachtet man nun die Fahnen, haben der Stinderat und der Nationalrat diese Be-
stimmung aus dem Gesetzespaket gestrichen; einen Antrag einer Minderheit im Natio-
nalrat, diese beiden Pflichten wieder in die Vorlage aufzunehmen, wurde mit Mehrheit
abgelehnt. Begriindet wurde dies damit, es handele sich um eine ,,Selbstversténdlich-
keit“.”

Diese Begriindung ist leider nicht liberzeugend, denn auch zahlreiche andere Pflichten
im FIDLEG sind eine Selbstverstdndlichkeit, da sie das Zivilrecht bereits seit langem

7 Bedenken daher bei SETHE (FN 65), 484; SETHE ROLF, Einige kritische Anmerkungen zum geplanten

Schweizer Finanzdienstleistungsgesetz, in: FS Koéndgen, Kéln 2016, 609.
Skeptisch hingegen ALEXANDER (FN 21), 145 f.
% Nationalrat Leo Miiller, AB 2017 N 1307; Bundesrat Ueli Maurer, AB 2017 N 1309.
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kennt. Wollte man dieser Begriindung folgen, hitte man sich weite Teile des Vorha-
bens sparen konnen. Entscheidend ist, dass die Téatigkeit der FINMA — wie alle Ver-
waltungstétigkeiten — dem Legalitétsprinzip unterliegt, das einen Rechtssatz in gene-
rell-abstrakter Form erfordert (vgl. Art. 5 Abs. 1, 36 Abs. 1 BV).'® Ob eine dem Be-
stimmtheitsgebot geniigende Eingriffsermichtigung trotz der Streichung von Art. 8
Abs. 2 E-FIDLEG noch vorliegt, muss daher gepriift werden.

Zunéchst lasst sich feststellen, dass als Grundlage fiir ein Eingreifen der FINMA bei
Verletzungen der Treue- und Sorgfaltspflicht die ibrigen Bestimmungen des FIDLEG
nicht ausreichend sind:

e Art. 20 E-FIDLEG regelt lediglich die Pflicht zur Best Execution bei der Auf-
tragsausfithrung. Art. 27 E-FIDLEG gibt vor, welche organisatorischen Vorkeh-
rungen zur Verhinderung von Interessenkonflikten zu ergreifen sind. Die Treue-
pflicht jedoch reicht insgesamt sehr viel weiter als die Art. 20, 27 E-FIDLEG und
enthilt eine pflichtenbegriindende Funktion sowie eine Schrankenfunktion,'®! was
nun im E-FIDLEG nicht mehr zum Ausdruck kommt. Die Art. 20, 27 E-FIDLEG
erfassen beispielsweise nicht den Fall, dass ein Vermogensverwalter systematisch

Kundengelder unzureichend iberwacht und daher die Kundeninteressen verletzt.

e Die entstandene Liicke wird auch nicht durch Art. 90 E-FIDLEG geschlossen.
Dieser enthélt nur eine Kompetenzzuweisung, wer fiir die Durchsetzung der im
FIDLEG geregelten Pflichten zustindig ist, nicht aber selbst eine Eingriffsnorm.
Auch lasst sich nicht ersatzweise auf die polizeiliche Generalklausel zuriickgrei-
fen, denn diese kommt nur in Fillen besonderer Dringlichkeit in Betracht.'®

Es ist zu priifen, ob die weiteren aufsichtsrechtlichen Instrumente, die der FINMA zur
Verfligung stehen (Art. 29 ff. FINMAG), auch die Verletzung von allgemeinen be-
rufsbezogenen Pflichten, wie der Treue- und Sorgfaltspflicht, erfassen, selbst wenn
diese Pflichten nicht explizit im FIDLEG geregelt sind. Die Art. 30 bis 35 und 37
FINMAG setzen jeweils die Verletzung ,,aufsichtsrechtlicher Bestimmungen® voraus.
Hierunter sind zum einen Gesetze und Verordnungen zu verstehen, die die Pflichten
der Beaufsichtigten festlegen, aber auch die von der FINMA als Mindeststandard

19 HAPELIN ULRICH/MULLER GEORG/UHLMANN FELIX, Allgemeines Verwaltungsrecht, 7. Aufl., Ziirich/

St. Gallen 2016, N 338 ff.
SETHE ROLF, Treuepflichten der Banken bei der Vermogensanlage, AcP 2012, 110.

192 BGE 137 11431, 444 f. Zudem verneinte das BGer die Anwendung der polizeilichen Generalklausel in
Fallen einer typischen und erkennbaren Gefahrdungslage, die der Gesetzgeber trotz Kenntnis der Prob-
lematik ungeregelt liess, vgl. BGE 136 187, 91; 130 1 369, 381; 126 I 112, 118; HAFELIN ULRICH/
MULLER GEORG/UHLMANN FELIX, Allgemeines Verwaltungsrecht, 6. Aufl. 2010, N 2470. Diese
Rechtsprechung hétte auf die vorliegende Konstellation gepasst. Das BGer hat sie inzwischen zu Recht
aufgegeben, da sonst der Staat bei Untitigkeit des Parlaments auf den Schutz fundamentaler Rechts-
giiter verzichten miisste, vgl. jetzt BGE 137 II 431, 445; HAFELINMULLER/UHLMANN (FN 100),
N 2584.
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anerkannten Selbstregulierungserlasse,'” die eine Konkretisierung gesetzlicher Be-
stimmungen oder der Generalklausel einer Gewéhr fiir eine einwandfreie Geschaftsté-
tigkeit (Art. 10 E-FINIG) darstellen.'® Zudem ist anerkannt, dass auch der Grundsatz
von Treu und Glauben sowie allgemeine berufsspezifische Grundsétze von den Vor-
schriften erfasst werden.'” Die Treue- und die Sorgfaltspflicht gehdren zu den charak-
teristischen Elementen der Anlageberatung und Vermogensverwaltung und — in veran-
dertem Umfang — auch des Execution-Only-Geschifts. Sie sind im Zivilrecht veran-
kert und zudem im Rahmen der Selbstregulierung bei der Vermdgensverwaltung'®
und dem Execution-Only-Geschift.'”” Daher wird eine Verletzung der Treue- und
Sorgfaltspflicht als eine Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen i.S.v. Art. 30
bis 35 und 37 FINMAG einzuordnen sein.'® Handwerklich gelungen ist die Vorge-
hensweise des Gesetzgebers allerdings nicht, denn aufsichtsrechtliche Kardinalpflich-
ten als Eingriffsermédchtigungen sollten auf Gesetzesstufe verankert werden. Man darf
gespannt sein, ob der EU bei der Priifung der Aquivalenz eine Regelung auf Ebene der
Selbstregulierung geniigt.'”

6. Eignungs- und Angemessenheitstest
a) Transaktionsbezogene Anlageberatung

Eine grosse Abweichung zwischen MiFID II und FIDLEG zeigt sich beim Eignungs-
test. Art. 25 Abs. 2 MiFID II sieht diesen Test bei der Vermogensverwaltung und bei
jeder Form der Anlageberatung vor. Demgegeniiber differenziert das E-FIDLEG wie
folgt: Der Eignungstest ist bei der individuellen Vermogensverwaltung und bei der
portfoliobezogenen Anlageberatung vorgeschrieben (Art. 13 E-FIDLEG), wéhrend bei
der transaktionsbezogenen Anlageberatung nur ein Angemessenheits- und kein Eig-
nungstest geschuldet ist (Art. 12 E-FIDLEG).

1% Botschaft zum Bundesgesetz iiber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (Finanzmarktaufsichtsge-

setz; FINMAG) vom 1. Februar 2006, BB1 2006, 2880; ROTH PELLANDA KATJA, in: WATTER/VOGT
(Hrsg.), BSK BEHG/FINMAG, 2. Aufl., Basel 2011, Art. 30 FINMAG N 9 f., Art. 31 FINMAG N 5;
HSU PETER CH./BAHAR RASHID/RENNINGER SILVIA, aaO., Art. 32 FINMAG N 20. Dass Selbstregulie-
rungserlasse ohne die Anerkennung als Mindeststandard nicht ausreichen konnen, ergibt sich aus der
Uberlegung, dass eine rein private Rechtssetzung keine Ermichtigungsgrundlage darstellen kann, vgl.
HAFELIN/MULLER/UHLMANN (FN 100), N 121.

14 BSK- HSU/BAHAR/RENNINGER (FN 103), Art. 32 FINMAG N 20.
195 BSK-ROTH PELLANDA (FN 103), Art. 30 FINMAG N 9.

1% vagl. etwa SwissBanking, Richtlinien fiir Vermogensverwaltungsauftrige 2017, Ziff. 8; VSV, Schwei-

zerische Standesregeln fiir die Ausiibung der unabhéngigen Vermogensverwaltung, Art. 3.

17 Vagl. etwa SwissBanking, Verhaltensregeln fiir Effektenhéndler bei der Durchfithrung des Effekten-
handelsgeschifts 2008, Abschnitt C und D.

So im Ergebnis wohl auch BAUMANN DANIEL, Verhaltensregeln im Finanzmarktrecht, Ziirich 2018,
N451.

Skeptischer noch SETHE (FN 95), 46 (Verneinung der Gleichwertigkeit).
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Diese Differenzierung iiberzeugt nicht, denn jede Einzeltransaktion hat Auswirkungen
auf die Risiken eines vorhandenen Gesamtportfolios. Deshalb stellt sich die Frage, ob
eine rein transaktionsbezogene Beratung iiberhaupt sinnvoll sein kann. Dies mag fol-
gendes Beispiel zeigen: Ein Schweizer Anleger hat sein Portfolio in Euro angelegt und
sichert es mit einem Derivat gegen Wéahrungsschwankungen zum Schweizer Franken
ab. Will er nun das Derivat am Ende von dessen Laufzeit durch ein neues ersetzen und
lasst sich deshalb beraten, steht nur eine einzige Transaktion an und daher ist der An-
lageberater nach Art. 12 E-FIDLEG nur verpflichtet, sich nach den Kenntnissen und
Erfahrungen dieses Kunden zu erkundigen und vor der Empfehlung eines Derivats zu
priifen, ob dieses fiir den Kunden angemessen ist.''® Er muss weder die Anlageziele
(Absicherung) noch die finanziellen Verhéltnisse des Kunden erfragen. Wenn er des-
halb keine Kenntnis von der Absicherungsfunktion des Derivats hat, kann er durch
seine Empfehlung im schlimmsten Fall das gesamte Portfolio gefdhrden.

Zudem belastet man mit der Unterscheidung zwischen einer portfoliobezogenen und
einer transaktionsbezogenen Anlageberatung die Branche: Es ist im Einzelfall schwie-
rig zu beweisen, wann welche Form der Anlageberatung vorlag. Es wire besser gewe-
sen, fiir die Anlageberatung generell den Eignungstest vorzuschreiben. Bei der Einfiih-
rung der Unterscheidung hatte man offenbar die Sorge, man biirde der Branche mit
dem Eignungstest ein Haftungsrisiko auf, falls ein Kunde seine Vermdgensverhiltnis-
se nicht in Génze aufdecke. Der Finanzdienstleister wird jedoch bereits ausreichend
geschiitzt, indem er keinen Eignungstest schuldet, wenn sich ein Kunde weigert, aus-
reichende Angaben zu seinem Gesamtportfolio zu machen (Art. 16 Abs. 1 E-FIDLEG).
Im Ergebnis ist die Regelung daher unter den Gesichtspunkten des Anlegerschutzes
und der Aquivalenz bedenklich.'"" Es ist zu hoffen, dass auf Verordnungsstufe eine
klare Abgrenzung zwischen der portfoliobezogenen und der transaktionsbezogenen
Anlageberatung erfolgt, um Rechtsunsicherheiten zu vermeiden. Um Anlegern bei der
Wahl der Form der Anlageberatung die Tragweite ihrer Entscheidung zu verdeutli-
chen, wire es zu begriissen, wenn die Finanzdienstleister ihre Kunden iiber die Unter-
schiede zwischen den beiden Formen der Anlageberatung aufklidren oder zumindest
warnen miissten, dass bei der transaktionsbezogenen Anlageberatung nicht das restli-
che Kundenvermogen in die Beratung einbezogen wird.

b) Kein Angemessenheitstest fiir Execution-Only-Geschdifte

Eine weitere Abweichung zur MiFID II findet sich auch beim Execution-Only-Ge-
schéft, bei dem es keinen Angemessenheitstest gibt (Art. 14 E-FIDLEG). Die Finanz-
dienstleister miissen allerdings ihre Kunden auf diesen Umstand hinweisen (Art. 14
Abs. 2 E-FIDLEG).

10 Botschaft (FN 88), 8920.
""" Ebenso bereits SETHE (EN 97), 613.

164



MiFIR/MiFID II - Drittstaatenzugang fiir die Schweiz und Aquivalenz von FINIG/FIDLEG

Demgegeniiber sicht Art. 25 Abs. 3 MiFID II einen solchen Test bei Execution-Only-
Geschiften vor. Auf ihn kann verzichtet werden, wenn der Kunde iiber den fehlenden
Angemessenheitstest informiert wird, die Transaktion auf Veranlassung des Kunden
erfolgt und sie sich auf nichtkomplexe Finanzinstrumente bezieht (Art. 25 Abs. 3 und
4 MiFID 11).

Wenn man die Regelungen gesamthaft betrachtet, besteht die Abweichung zwischen
E-FIDLEG und MiFID II allein darin, dass das schweizerische Recht auch bei kom-
plexen Finanzinstrumenten auf den Angemessenheitstest verzichtet.'”? Diese Abwei-
chung beruht auf der Erwédgung, dass ein miindiger Anleger selbst einschitzen muss,
ob er solche Finanzinstrumente beherrscht. Ob diese Abweichung allein als so gravie-
rend anzusehen ist, als dass deshalb die Aquivalenz verneint wiirde, muss bezweifelt
werden.

7. Unzureichende Kundenangaben

Wenn ein Kunde nicht die fiir einen Angemessenheits- oder Eignungstest notwendigen
Informationen zur Verfiigung stellt, muss ihn der Finanzdienstleister warnen (Art. 16
Abs. 1 E-FIDLEG). Nicht vorgesehen ist dagegen ein Verbot der Erbringung von
Dienstleistungen, wie es Art. 54 Abs. 8 der VO 2017/565'"* vorsieht. Dieser bestimmt,
dass eine Wertpapierfirma, die bei der Erbringung von Anlageberatungen oder Portfo-
lioverwaltungen die erforderlichen Informationen nicht erlangt, dem Kunden bzw.
potenziellen Kunden keine Wertpapierdienstleistungen oder Finanzinstrumente emp-
fehlen darf. Da die Empfehlung bei der Anlageberatung die Hauptleistung darstellt,
darf sie also keine Anlageberatung erbringen. Bei der Portfolioverwaltung darf sie
dem Kunden nicht bei der Festlegung der Anlagerichtlinien helfen.

Die vorgesehene Losung des schweizerischen Rechts ist demgegeniiber weniger pater-
nalistisch und trégt dem Grundsatz Rechnung, dass der Kunde ein miindiger Anleger
ist, denn sie ldsst eine Warnung geniigen. Ein Verbot der Dienstleistung selbst wiirde
demgegeniiber den Kunden vor sich selbst schiitzen und ist daher unverhéltnisméssig.
Art. 16 Abs. 1 E-FIDLEG weicht vom Recht der EU nicht so stark ab, als dass man
deswegen die Aquivalenz verneinen miisste.

12 WEBER/SETHE (FN 51), 577. Skeptisch ALEXANDER (FN 21), 146.
13 Delegierte Verordnung (FN 76).
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8. Retrozessionen
a) Retrozessionen bei der Vermogensverwaltung

Als problematisch erweist sich die Regelung der Retrozessionen. Dabei handelt es sich
um geldwerte Vorteile oder Sachvorteile, die ein Anlageberater oder Vermogensver-
walter von einem Dritten als ,,Vertriebsentschadigung®™ oder ,,Bestandespflegekom-
mission annimmt. Art. 24 Abs. 8 MiFID II verbietet diese bei der Vermogensverwal-
tung oder verpflichtet den Vermogensverwalter, die Zuwendung an den Kunden aus-
zukehren. Die Vorgabe beruht auf dem Umstand, dass solche Zuwendungen Anreize
fiir Interessenkonflikte schaffen und den wahren Preis einer Dienstleistung verschlei-
ern. In MiFID I war es noch ausreichend, den Kunden tiber die Annahme solcher Zu-
wendungen und deren Hohe aufzukléren. Diese Transparenzlosung mag auf den ersten
Blick vielleicht bei der Anlageberatung funktionieren, bei der ein miindiger Anleger
sich nach den Retrozessionen bei den vorgeschlagenen Anlageobjekten erkundigen
kann. Bei der Vermdgensverwaltung besteht diese Moglichkeit nicht. Denn der Ver-
walter trifft die Anlageentscheidungen ohne Riicksprache mit dem Kunden. Dieser
wird erst im Nachhinein durch den zeitlich sehr viel spéteren Rechenschaftsbericht
iiber die getitigten Geschifte informiert. Darin erfahrt er allerdings nicht, ob es alter-
native Anlageobjekte mit weniger oder gar ohne Retrozessionen gegeben hétte. Der
Kunde hat also ein Kontrollproblem. Deshalb verbietet die MiFID II solche Retrozes-
sionen in der Vermogensverwaltung nun ganz.

Art. 28 E-FIDLEG wiéhlt hingegen die deutlich unterlegene Transparenzldsung der
veralteten MiFID I. Hierdurch wird eine Wettbewerbsverzerrung auf dem internatio-
nalen Markt fiir Vermdgensverwaltungen ausgeldst.'™* In der EU muss gleich zu Be-
ginn der Vertragsbeziehung das (aufgrund des Fehlens von Retrozessionen deutlich
hohere) Honorar des Vermdgensverwalters aufgedeckt werden. Demgegeniiber kann
der schweizerische Vermogensverwalter eine auf den ersten Blick preiswertere Ver-
mogensverwaltung anbieten, wird er doch im Laufe der Geschifte noch von dritter
Seite entlohnt und kommt per Saldo auf dhnlich hohe Einnahmen wie der Kollege in
der EU, ohne dass der Kunde dies allerdings zu Beginn der Geschéftsbeziehung im
Detail sieht. Kunden eines schweizerischen Vermodgensverwalters erfahren also erst im
Laufe der Zeit, wie teuer der Vermogensverwalter tatséchlich ist. Sie werden ihn héu-
fig aus Bequemlichkeit nicht mehr wechseln. Das Kontrollproblem und die Wettbe-
werbsverzerrung sind beides gravierende Abweichungen von der MiFID II und die
Aquivalenz der Regelung im FIDLEG erscheint daher fraglich.'"

""" Ausfiihrlich SETHE (FN 65), 484 ff.

'S Ebenso KUPPERS KATHRIN MARIA, Neuordnung der Finanzmarktaufsicht im Bereich der bankseitigen

Erbringung und Vergiitung von Finanzdienstleistungen, Diss. Ziirich 2017, 279 ff.; SETHE (FN 97),
614. Im Ergebnis auch ALEXANDER (FN 21), 146 f.
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b) Retrozessionen bei der Anlageberatung

In Bezug auf die Anlageberatung liess sich innerhalb der EU das Totalverbot von
Retrozessionen nicht durchsetzen. Viele Mitgliedstaaten fiirchteten, dass dadurch zu
grosse Umwiélzungen in der Finanzbranche ausgeldst und zahlreiche Anlageberater
arbeitslos wiirden. Der Kompromiss besteht nun darin, dass man zwischen einer Anla-
geberatung auf Provisionsbasis und der unabhidngigen Honoraranlageberatung unter-
scheidet. Bei der Anlageberatung auf Provisionsbasis darf der Berater Retrozessionen
annchmen, wenn sie die Qualitidt der Leistung verbessern, die Interessenwahrungs-
pflicht nicht beeintrdchtigen und Art und Hohe gegeniiber dem Kunden aufgedeckt
werden (Art. 24 Abs. 9 MiFID II; Art. 11 der Richtlinie 2017/593''%). Es handelt sich
um eine leicht verbesserte Version der Transparenzldsung, die bereits unter MiFID 1
galt. Wird dagegen eine unabhingige Honoraranlageberatung erbracht, darf der Bera-
ter — wie bei der Vermdgensverwaltung — keine Vergiitung von dritter Seite annehmen
oder muss sie an den Kunden durchleiten. Zudem muss er iiber eine ausreichend breite
Palette an Finanzinstrumenten verfiigen (Art. 24 Abs. 7 MiFID II, Art. 12 der Richtli-
nie 2017/593"").

Demgegeniiber siecht das FIDLEG keine unabhéngige Honoraranlageberatung vor,
sondern nur die Anlageberatung auf Provisionsbasis (Art. 28 E-FIDLEG), welche dem
Transparenzmodell von MiFID I gleicht. Diese Abweichung des FIDLEG von Mi-
FID II erweist sich jedoch als nicht so gravierend.'"® Zum einen ist auch unter dem
Regime von MIFID II die Anlageberatung auf Provisionsbasis der Regelfall. Dies
zeigt das Beispiel Deutschlands, das die unabhéngige Honoraranlageberatung 2014 im
Vorgriff auf MiFID II eingefiihrt hatte. Dort sind 1209 Finanzdienstleistungsinstitute
(Anlageberater, Vermogensverwalter etc.) und nur 19 unabhingige Honoraranlagebe-
rater registriert.''” Man geht davon aus, dass der Marktanteil der unabhéngigen An-
lageberatung bei deutlich unter 1% liegt."”® Zum anderen hat es der Kunde in der
Hand, mit dem Finanzdienstleister ein Verbot der Retrozessionen auszuhandeln, so
dass die entstehende Schutzliicke als nicht sehr gross anzusehen ist.

116 Vgl. FN 78. Zusitzlich zu beachten sind die Art. 40 und 50 der Verordnung (EU) 2017/565 (EN 76).
Vgl. auch die soeben aktualisierte Dokument der ESMA, Questions and Answers On MiFID II and
MiFIR investor protection and intermediaries topics, Abschnitt 7, <https://www.esma.europa.eu/sites/
default/files/library/esma35-43-349 mifid ii_qas _on_investor protection topics.pdf>.

""" vgl. FN 78.

'8 Ebenso bereits SETHE (FN 97), 613. Deutlich kritischer dagegen KUPPERS (FN 115), 280 (,,potemkin-
sches Dorf des Anlegerschutzes®).

9" Abfrage in den Datenbanken der BaFin vom 29. Mai 2018.

120 FROMMHOLZ FRANK, Honorarberatung: 0,25 Prozent Marktanteil?, vom 9. April 2015, <http://
www.bundesweitefinanzberatung.de/expertenartikel/ansicht/honorarberatung-025-prozent-marktanteil-
14787>.
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Gegen die Ubernahme der Transparenzlosung von MiFID I in das schweizerische
Aufsichtsrecht spricht jedoch der Gesichtspunkt des Anlegerschutzes. Denn die Ver-
haltensokonomie hat Anzeichen dafiir gefunden, dass manche Kunden durch eine
allgemein gehaltene Aufklarung sogar noch sorgloser werden. Ganz nach dem Motto:
,.Wenn der Berater mir schon solche schlimmen Sachen aufdeckt, kann ich ihm be-
denkenlos vertrauen. Notig sei keine abstrakte, sondern eine konkrete Aufkldrung
iiber die Gefahren im Einzelfall.'"' Es wire daher zu begriissen, wenn dies auf Verord-
nungsstufe beriicksichtigt wiirde, etwa indem auf den Basisinformationsblittern ent-
sprechende Informationen vorgeschrieben werden.

Auch beim Berater konnen tbrigens Fehlanreize entstehen: Die Transparenz setzt
seine Hemmschwelle herab, Zuwendungen in seine Entscheidungen einfliessen zu
lassen — denn er hat den Kunden ja gewarnt.'* Auch kann er seine Befangenheit nicht
einfach ausblenden.'” Ob und wie man dies anders als durch ein Verbot der Retrozes-
sionen vermeiden kann, muss an dieser Stelle aus Platzgriinden offen bleiben. Notig
wire hier ein detaillierter Rechtsvergleich mit Staaten, wie Grossbritannien oder den
Niederlanden, die diesen Schritt gegangen sind und ein Verbot der Retrozessionen
eingefiihrt haben.

V. Fazit

Der Zugang zum europiischen Kapitalmarkt ist fiir die schweizerischen Finanzdienst-
leister zentral. Die mit MiFIR und MiFID II neu geschaffenen Regeln iiber den Dritt-
staatenzugang sind recht komplex und — wie die meisten EU-Rechtsregeln — leider
sprachlich verungliickt. Im Mittelpunkt steht das Erfordernis der Aquivalenz des Auf-
sichtsrechts und der Beaufsichtigung, die effektiv sein muss. Das derzeit im Parlament
befindliche FIDLEG weicht in zwei Punkten (blosser Angemessenheitstest bei der
transaktionsbezogenen Anlageberatung und Regelung der Retrozessionen bei der
Vermdgensverwaltung) von zentralen Regelungen der MiFID II ab. Zudem kennt das
schweizerische Recht bislang keine Vorschriften zur product governance und zu
Zielmirkten (Art. 16 Abs. 3, 24 Abs. 2 MiFID 1II)."** Dieser Umstand wurde in der

2l HELLERINGER GENEVIEVE, Designing Disclosures: Testing the Efficacy of Disclosure in Retail In-

vestment Advice, in: MATHIS/TOR (eds.), Nudging — Possibilities, Limitations and Applications in Eu-
ropean Law and Economics, Cham 2016, 153 ff.

CAIN DAYLIAN M./LOEWENSTEIN GEORGE/MOORE DON A., The Dirt on Coming Clean: Perverse
Effects of Disclosing Conflicts of Interest, Vol. 34, No. 1, Journal of Legal Studies (2005), 1 ff. Vgl.
auch HEESE MICHAEL, Beratungspflichten, Tiibingen 2015, 74 ff. sowie 182 ff., der zu dem Ergebnis
kommt, das Aufklarungspflichten iiber Interessenkonflikte ineffektiv sind und nur gewidhlt werden
sollten, wenn die Konfliktvermeidung unméglich oder unverhdltnisméssig sei.

2 HELLERINGER (FN 121), 163.

124

122

Fiir diesen Hinweis danke ich Frau Prof. Dr. Emmenegger, Bern.
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schweizerischen Diskussion bislang — soweit ersichtlich — noch nicht als Problem der
Aquivalenzanerkennung diskutiert. Es spricht daher eine gewisse Wahrscheinlichkeit
dafiir, dass die EU bereits bei der rein technischen Priifung der Gleichwertigkeit des
neuen schweizerischen Rechts dessen Aquivalenz verneinen wird.'?

Zu bedenken ist schliesslich, dass der Zugang zum Binnenmarkt eine weitere Hiirde
aufweist: Die Feststellung der Aquivalenz des Finanzmarktrechts hat neben der rein
technischen Seite auch eine politische Komponente, denn auf einen positiven Bescheid
der EU-Kommission besteht kein Anspruch.

Die Alternative zur Einhaltung des Drittstaatenregimes von MiFIR und MiFID II be-
stiinde im Abschluss eines Finanzdienstleistungsabkommens mit der EU. Dies ist
jedoch momentan politisch nicht moglich, da die EU signalisiert hat, dass sie zundchst
ein institutionelles Rahmenabkommen mit der Schweiz schliessen will, bevor weitere
sektorielle Einzelvereinbarungen verhandelt werden.'”® Zudem erscheint ein Finanz-
dienstleistungsabkommen auch aus Sicht der Schweiz nicht mehr ganz so attraktiv wie
frither, denn die EU wird Gegenleistungen verlangen, wie etwa die Abschaffung der
Staatsgarantie fiir die Kantonalbanken oder schirfere Eigenkapitalregeln fiir Lebens-
versicherer.'?’

Im Hinblick auf den Anlegerschutz wird mit dem Reformpaket FINIG/FIDLEG ein
Fortschritt erzielt, weil die bisher zersplitterte Regelung des Vertriebs durch eine sek-
toriibergreifende Losung ersetzt und eine Aufsicht iiber externe Vermodgensverwalter
und Trustees eingefiihrt wird. Zudem konnen die Pflichten im Wertpapiergeschift nun
aufsichtsrechtlich besser durchgesetzt werden. Eher kritisch zu sehen sind jedoch die
Streichung der Sorgfalts- und Treuepflicht auf Gesetzesstufe und die Einfithrung straf-
statt aufsichtsrechtlicher Sanktionen fiir Kundenberater. Ob die Transparenzlosung bei
Retrozessionen eine gute Wahl ist, wird uns hoffentlich die Rechtsvergleichung mit
Staaten, die ein Verbot der Retrozessionen eingefiihrt haben, sowie die Verhal-
tensdkonomie in néherer Zukunft aufzeigen.

1 Ebenso ALEXANDER (FN 21), 145; BAUMANN (FN 108), N 512; KUPPERS (FN 115), 279 ff.; TOBLER
SIMONE, Gemeinsamkeiten und Unterschiede zwischen MiFID 1T und FIDLEG: Aquivalenzpriifung
sowie Auswirkungen auf strategischer und operationeller Ebene in Finanzinstituten, Ziirich 2016, 87;
SETHE (FN 95), 46 f. Weniger skeptisch dagegen die SCHWEIZERISCHE BANKIERVEREINIGUNG, EU-
Pass dank FIDLEG und FINIG? insight 4.17 vom 13. Dezember 2017, die zwar die Unterschiede zwi-
schen MiFID 1T und FIDLEG aufzeigt, aber zu dem Ergebnis kommt, dass die Aquivalenzanerkennung
durchaus moglich sei, da mit den neuen Gesetzen eine zu MiFID II vergleichbare Wirkung erzielt wer-
de, <http://www.swissbanking.org/de/services/insight.sight-4.17/eu-pass-dank-fidleg-und-finig>.

126 ALEXANDER (FN 21), 128.

127 Vgl. NZZ vom 7. Mirz 2018, 34 (,,Finanzdienstleistungsabkommen: Der EU-Fiinfer oder das Schwei-
zer Weggli®).
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