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Vorwort

Der vorliegende 15. Band der Jahrbuchreihe ,Wirtschaftsrecht Schweiz - EU“
dokumentiert die aktuellen Entwicklungen in zentralen Bereichen des EU-
Wirtschaftsrechts. Berticksichtigt werden insbesondere die Gebiete Kapital-
marktrecht, Gesellschaftsrecht, Immaterialgliterrecht, Arbeitsrecht, Steuer-
recht und Wettbewerbsrecht. Experten diskutieren jeweils die Relevanz fir
die Schweiz sowie die korrespondierenden Entwicklungen im schweizerischen
Recht. Das Jahrbuch richtet sich vor allem an Unternehmens-, Wirtschafts-
und Verwaltungsjuristen sowie an Richter und Rechtsanwdlte und bietet ihnen
einen kompakten Uberblick iiber die wichtigsten Gesetzgebungsvorstosse,
neue Rechtsakte und ergangene Urteile im vergangenen Jahr 2019. Mit dem
15. Band erscheint das Jahrbuch erstmals im Verlag EIZ Publishing, und zwar
als frei verfiigbares E-Book (open access) sowie in gedruckter Form (print on
demand). Wir bedanken uns herzlich beim DIKE Verlag fiir die gute Zusam-
menarbeit bei der Herausgabe der letzten 14 Bande des Jahrbuchs sowie bei
Andreas Von Gunten und Petra Bitterli von buch & netz fiir die technische
Umsetzung der neuen Publikationsvarianten.

April 2020

Andreas Kellerhals / Tobias Baumgartner
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Banken- und Kapitalmarktrecht

Stefan Sulzer

»-The Commission has delivered the essential building
blocks of the Capital Markets Union. We need sustained
engagement from the European Parliament and Mem-
ber States to complete this effort. The success of the
Capital Markets Union depends on the actions of Mem-
ber States and stakeholders at national and EU level,
through their national reforms and actions.

VALDIS DOMBROVSKIS, fiir Finanzstabilitit, Finanzdienst-
leistungen und die Kapitalmarktunion zustdndige Vize-
prasident der EU-Kommission 15. Mérz 2019.
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I. Rechtsentwicklungen in der EU im jahr 2019
I. Kapitalmarktunion

a)  Fortschricesbericht zum Aufbau einer Kapitalmarkcunion

Durch die Kapitalmarktunion (capital markets union, CMU) soll es fiir Unter-
nehmen in der EU leichter werden, sich die nétigen Finanzierungsmittel zu
beschaffen, um wachsen zu kénnen. Die Kapitalmarktunion rdumt Hiirden fiir
grenziiberschreitende Investitionen aus dem Weg und zahlt damit auch zu den
zentralen Binnenmarktprojekten. Sie fiigt sich in die von der Juncker-Kommis-
sion' gesteckten Ziele ein, d.h., Erhaltung des Wachstums in Europa, Investi-
tionen in Innovation und Steigerung der globalen Wettbewerbsfahigkeit der
EU. Zugleich stellt die Kapitalmarktunion darauf ab, Investitionen in umwelt-
freundliche Projekte zu lenken und so einen Beitrag zur EU-Agenda fiir eine
nachhaltige und CO2-neutrale Wirtschaft zu leisten.

Am 15. Méarz 2019 veroffentlichte die EU-Kommission einen weiteren, auf dem
Fortschrittsbericht vom 28. November 2018* aufbauenden Bericht® zum Auf-
bau einer Kapitalmarktunion. Der Bericht reagiert auch auf die Forderung der
EU-Staats- und Regierungschefs nach ehrgeizigen Fortschritten bei der Kapi-
talmarktunion bis zum Frithjahr 2019.

b)  Nachhaltiges Finanzwesen

Angesichts der unabsehbaren Folgen des Klimawandels und der Ressourcen-
knappheit ist es erforderlich, Anpassungen im Sinne einer grosseren Nach-
haltigkeit vorzunehmen. Mit der Einbindung des Finanzsektors werden ver-
starkte Anstrengungen unternommen, um den Okologischen Fussabdruck zu
verringern und gleichzeitig die Wirtschaft in der EU nachhaltiger und wett-
bewerbsfdhiger zu machen. Die Auswirkungen des Klimawandels bedrohen
bereits jetzt die Finanzstabilitdt und verursachen betrichtliche wirtschaftliche

Vgl. hierzu bereits SULZER STEFAN, Banken- und Kapitalmarktrecht, in: Andreas Kellerhals/
Tobias Baumgartner (Hrsg.), Wirtschaftsrecht Schweiz - EU, Uberblick und Kommentar
2014/15, Zirich /St. Gallen, 3 f.

Der Fortschrittsbericht vom 28. November 2018 ist abrufbar unter: <https://eur-
lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:e9f083ee-f3d4-11e8-9982-01aa75ed71a1.0002.02 /
DOC_1&format=PDF>.

Der Fortschrittsbericht vom 15. Méarz 2019 ist abrufbar unter: <http://ec.europa.eu/
finance/docs/policy/190315-cmu-communication_en.pdf>.



Verluste. Ausserdem konnte aufgrund der fortschreitenden Erderwdrmung ein
Grossteil der heute getétigten Investitionen letztlich nur ein Tropfen auf dem
heissen Stein bleiben.

Am 8. Mirz 2018 hat die EU-Kommission mit der Vorstellung des Aktionsplans®
zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums den ersten Schritt getan. Grund-
lage des Aktionsplans war ein von einer Hochrangigen Expertengruppe fiir ein
nachhaltiges Finanzwesen im Januar 2018 vorgelegte Abschlussbericht®.

Am 24. Mai 2018 machte die EU-Kommission den zweiten Schritt. Sie schlug
erste konkrete Massnahmen® vor, die es dem Finanzsektor in der EU ermégli-
chen sollen, den Weg fiir eine umweltfreundlichere und sauberere Wirtschaft
zu bereiten. Die neue Verordnung beruht auf drei Saulen: (i) Unterbindung
von ,Grinfarberei®, d.h. von unbelegten oder irrefiihrenden Behauptungen
iber Merkmale und Vorteile eines Anlageprodukts in Bezug auf Nachhaltigkeit,
und stérkere Sensibilisierung der Mérkte fiir Nachhaltigkeitsfragen; (ii) Neu-
tralitat der Regulierung durch die Einfiihrung eines Instrumentariums fiir die
Offenlegung von Informationen, das die Finanzmarktakteure in gleicher Weise
anwenden missen. Die drei Européischen Aufsichtsbehdérden (ESA), und insb.
der Gemeinsame Ausschuss der Aufsichtsbehérden, werden die Konvergenz
und die Harmonisierung der Offenlegungen in allen betroffenen Branchen
weiter vorantreiben; und (iii) gleiche Ausgangsbedingungen indem die Ver-
ordnung folgende Finanzdienstleistungsbranchen abdeckt: Investmentfonds,
Versicherungsanlageprodukte (Lebensversicherungsprodukte mit Anlagekom-
ponente, die als Einzel- oder Gruppenlebensversicherungspolicen angeboten
werden), private und betriebliche Altersversorgung, individuelle Portfoliover-
waltung, sowie Versicherungs- und Anlageberatung.

Am 7. Mérz 2019 erzielten das EU-Parlament und die EU-Mitgliedstaaten eine
Einigung tiber das vorgeschlagene Legislativpaket. Im Anschluss an diese poli-
tische Einigung werden weitere fachliche Arbeiten erfolgen, bevor das EU-
Parlament und der EU-Rat den endgtiltigen Wortlaut dieser Rechtsvorschrif-
ten formlich annehmen kénnen.

Mitteilung der EU-Kommission, Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums,
COM(2018) 97 final.

Der Abschlussbericht der hochrangigen Expertengruppe, ,Financing a sustainable Euro-
pean Economy“ vom 31. Januar 2018 ist abrufbar unter: <https://ec.europa.eu/info/sites/
info/files /180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf>.

Vorschlag fiir eine Verordnung des EU-Parlaments und des Rates tiber die Einrichtung
eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen vom 24. Mai 2018, COM(2018)
353 final.



c) Digimlisierung des Finanzsektors

Es ist von entscheidender Bedeutung, dass Europa das ganze Potenzial des
digitalen Zeitalters ausschopft und in einem sicheren und ethisch unbedenk-
lichen Rahmen seine Industrie und Innovationsfahigkeit starkt. Digitalisierung
und Technologie verandern ganz massgeblich das europiische Finanzsystem
ebenso wie die Art und Weise, wie in Europa Finanzdienstleistungen fiir
Unternehmen und Biirger erbracht werden. Knapp zwei Jahre nach Annahme
des FinTech-Aktionsplans durch die EU-Kommission im Jahr 2018 wurden
die darin aufgefiihrten Massnahmen weitgehend umgesetzt.” Um die Digi-
talisierung des Finanzsektors in Europa voranzubringen und gleichzeitig die
damit einhergehenden Risiken angemessen zu regulieren, wird intensiv auf
eine Strategie zur Digitalisierung des Finanzsektors in der EU hingearbeitet.
Zu den Themen einer solchen Strategie gehoéren insb. die Vertiefung des Bin-
nenmarktes fiir digitale Finanzdienstleistungen, die Féorderung eines datenge-
stiitzten Finanzsektors in der EU unter Eindimmung der Risiken und Gewéhr-
leistung gleicher Wettbewerbsbedingungen, ein innovationsfreundlicherer
Regulierungsrahmen fiir EU-Finanzdienstleistungen sowie die Starkung der
Betriebsstabilitat digitaler Systeme im Finanzbereich.

Vom 19. Dezember 2019 bis 19. Mérz 2020 fiihrte die EU-Kommission zeitgleich
zwei offentliche Konsultationen durch, eine zum EU-Rechtsrahmen fiir Kryp-
toanlagen® und eine zur Betriebsstabilitit digitaler Systeme®.

In Bezug auf letztere Konsultation ist festzustellen, dass in den vergangenen
Jahren Zahl, Professionalitdt und Schwere von gegen den Finanzsektor gerich-
teten Cyberattacken zugenommen haben. Durch die zunehmende Digitalisie-
rung des Finanzsektors wird sich dieser Trend beschleunigen. Die EU-Auf-
sichtsbehorden empfahlen der EU-Kommission bereits im April 2019, gezielte
Verbesserungen des EU-Regulierungsrahmens fiir das Finanzsystem vorzu-
schlagen, um einheitliche Regulierungs- und Aufsichtsvorgaben fiir die Infor-
mations- und Kommunikations-Technologie (IKT)-Betriebsstabilitit im
Finanzsektor zu entwickeln.

Siehe zum FinTech-Aktionsplan bereits SULZER STEFAN, Banken- und Kapitalmarktrecht, in:
Andreas Kellerhals/Tobias Baumgartner (Hrsg.), Wirtschaftsrecht Schweiz - EU, Uberblick
und Kommentar 2018 /19, Ziirich /St. Gallen, 4 f.

Abrufbar unter: <https://ec.europa.eu/info/sites/files/business_economy-euro/ban-
king_and_ finance/documents/2019-crypto-assets-consultation-document_en.pdf>.
Abrufbar unter: <https://ec.europa.eu/info/sites/files/business_economy-euro/ban-
king_and_ finance/documents/2019-financial-services-digital-resilience-consultation-
document_en.pdf>.



d)  Crowdfunding

Crowdfunding verbessert den Zugang zu Finanzmitteln insb. fir Start-ups und
andere Kleinunternehmen. Ein Start-up kann sein Projekt auf einer Online-
Plattform prasentieren und um Unterstiitzung in Form eines Darlehens (Peer-
to-Peer-Kredit) oder in Form von Eigenkapital bitten. Anleger erhalten eine
finanzielle Rendite fiir ihre Investitionen. Derzeit ist es fiir viele Plattformen
schwierig, in andere EU-Lander zu expandieren. Daher ist Crowdfunding in
der EU im Vergleich zu anderen grossen Volkswirtschaften der Welt unterent-
wickelt, und der EU-Markt ist zersplittert. Eine der grossten Hirden ist das
Fehlen gemeinsamer EU-weiter Vorschriften.

Am 8. Mirz 2018 legte die EU-Kommission einen Legislativvorschlag'® vor, mit
dem es fiir Crowdfunding-Plattformen einfacher sein wird, ihre Dienstleis-
tungen EU-weit anzubieten und den Zugang zu dieser innovativen Finanzie-
rungsform fiir Unternehmen mit Finanzierungsbedarf zu verbessern. Gestiitzt
auf den Vorschlag wird es Plattformen mdglich sein, ein EU-Label zu bean-
tragen. Anleger auf Crowdfunding-Plattformen werden durch klare Regeln fiir
die Offenlegung von Informationen, die Governance und das Risikomanage-
ment sowie durch eine kohdrente Beaufsichtigung geschiitzt. Angesichts der
Notwendigkeit, durch eine klare Trennung der angebotenen Dienstleistungen
Interessenkonflikte zu vermeiden und eine wirksame Aufsicht zu gewéhrleis-
ten, sollte eine Person, die als Crowdfunding-Dienstleister zugelassen ist, vom
Anwendungsbereich der MiFID II ausgenommen sein.

Am 19. Dezember 2019 einigten sich das EU-Parlament und die EU-Mitglied-
staaten auf den Vorschlag zur Stirkung von Crowdfunding in der EU. Diese
politische Einigung muss nun vom EU-Parlament und vom EU-Rat endgiiltig
gebilligt werden.

e) Kleinere und mictlere Unternehmen (KMU)

Neu notierte kleine und mittlere Unternehmen (KMU) sind ein wichtiger
Motor fiir neue Investitionen und die Schaffung von Arbeitspldtzen. Trotz der
Vorteile einer Borsennotierung haben die ¢ffentlichen Markte fiir KMU in der
EU mit Schwierigkeiten zu kimpfen. Zu den Vorteilen einer Notierung zihlen
eine verringerte Abhangigkeit von der Finanzierung durch Banken, eine star-
kere Diversifizierung der Investoren, ein leichterer Zugang zu zusatzlichem

Vorschlag fiir eine Verordnung des EU-Parlaments und des Rates tiber Europaische Crowd-
funding-Dienstleister fiir Unternehmen, COM(2018) 113 final und Vorschlag fiir eine Richtli-
nie des EU-Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie 2014,/65/EU, COM(2018)
99 final.



Eigenkapital und zur Fremdfinanzierung (durch Sekundédrangebote), eine stéar-
kere Prisenz in der Offentlichkeit sowie eine gréssere Markenbekanntheit.
Eines der wesentlichen Ziele der Kapitalmarktunion besteht darin, KMU den
Zugang zu Finanzierungsmitteln zu erleichtern, um die Beschaftigung und das
Wachstum in der EU zu foérdern.

Vom 18. Dezember 2017 bis 26. Februar 2018 fiihrte die EU-Kommission eine
offentliche Konsultation" durch, um Belege fiir regulatorische Hemmnisse fiir
KMU-Notierungen zu sammeln. Am 24. Mai 2018 legte die EU-Kommission
Vorschlage vor, die KMUs den Zugang zu Marktfinanzierungen erleichtern sol-
len. Das Legislativpaket' besteht aus technischen Anderungen an der Markt-
missbrauchsverordnung und der Prospektverordnung und einer delegierten
Verordnung zur Anderung delegierter Rechtsakte, die im Rahmen der Finanz-
marktrichtline (MiFID II) erlassen wurden.

Die Vorschldge umfassen insb. (i) die Lockerung der Pflicht zur Fiihrung von
Listen aller Personen, die auf preissensible Informationen zugreifen kénnen,
(ii) die Moglichkeit fiir Emittenten, die seit mind. drei Jahren an einem KMU-
Wachstumsmarkt notiert sind, bei einem Wechsel an einen geregelten Markt
einen weniger umfangreichen Prospekt zu erstellen, (iii) die erleichterte
Registrierung von auf die Emission von Schuldtiteln spezialisierte Handels-
platze als KMU-Wachstumsmarkt, und (iv) die Schaffung eines in allen Mit-
gliedstaaten geltendes gemeinsames Regelwerk fiir Liquidititsvertridge an
KMU-Wachstumsmaérkten.

Am 13. Dezember 2018 legte die EU-Kommission weitere Vorschldge zur Ver-
besserung der Finanzierungsquellen fiir KMUs vor. Diese Vorschlige" umfas-
sen (i) eine weitere Erleichterung der Registrierung von Handelspldtzen als
KMU-Wachstumsmaérkte, sowie (ii) die Schaffung einer neuen Handelsplatzka-
tegorie fiir kleine Emittenten.

Am 6. Mirz 2019 erzielten das EU-Parlament und die EU-Mitgliedstaaten Eini-
gung Uber das vorgeschlagene Legislativpaket. Auf diese politische Einigung
werden weitere fachliche Arbeiten folgen, bevor das EU-Parlament und der
EU-Rat den endgiiltigen Wortlaut der Rechtsvorschriften férmlich annehmen
koénnen.

Die Konsultationsunterlagen sind abrufbar unter: <https://ec.europa.eu/info/sites/info/
files/2017-barriers-listing-smes-consultation-document_de.pdf>.

Vorschlag fiir eine Verordnung des EU-Parlaments und des Rates zur Anderung der Ver-
ordnung (EU) 596,/2014 und (EU) 2017/1129 zur Férderung der Nutzung von KMU-Wachs-
tumsmarkten, COM(2018) 331 final.

Der Vorschlag ist abrufbar unter: <http://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/
mifid-delegated-act-2018-8442_en.pdf>.



2. Finanzaufsicht

a)  Reform der Aufsichtsstrukeur

Nach der Finanzkrise tiberarbeitete die EU ihr Finanzsystem und fiihrte ein
einheitliches Regelwerk fiir die Regulierung der Finanzmairkte in Europa ein.
Ausserdem schuf sie die Europdischen Finanzaufsichtsbehérden (ESA) sowie
den Europiischen Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB). Diese Einrichtungen
sind fiir die Gewéahrleistung gut regulierter, starker und stabiler Finanzmaérkte
in der EU von entscheidender Bedeutung. Der Ausbau der Befugnisse der ESA
wird in der Halbzeitbilanz zur Kapitalmarktunion als erste vorrangige Mass-
nahme genannt. Bereits im Bericht der finf Présidenten tiber die Vollendung
der Wirtschafts- und Wéahrungsunion vom Juni 2015 wurde darauf hingewie-
sen, dass ein einziges europdisches Aufsichtsgremium fiir die Kapitalmarkte
letztlich unabdingbar sei."* Dies wurde auch im Reflexionspapier der EU-Kom-
mission iiber die Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion vom Mai
2017 unterstrichen.”

Am 20. September 2017 hat die EU-Kommission Plane zur Reform der EU-Auf-
sichtsstruktur vorgelegt, die darauf abzielen, die Finanzmarkte starker zu ver-
netzen.”® Die Reform umfasst auch Massnahmen, mit denen die Entwicklung
von Finanztechnologien (FinTech) geférdert und dafiir gesorgt werden soll,
dass Nachhaltigkeitsaspekte in der Aufsichtspraxis auf européischer Ebene
systematisch berticksichtigt werden.

Der Bericht ,Die Wirtschafts- und Wéhrungsunion Europas vollenden“ vom 22. Juni 2015
wurde vom Prasidenten der EU-Kommission in enger Zusammenarbeit mit dem Prasiden-
ten des Euro-Gipfels, dem Prisidenten der Euro-Gruppe, dem Prisidenten der Européi-
schen Zentralbank sowie dem Présidenten des EU-Parlaments verfasst. Er ist abrufbar
unter: <http: //ec.europa.eu/priorities/sites/beta-political /files /5-presidents-report_
de_0.pdf>.

Reflexionspapier zur Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion, COM(2017) 291.

Vgl. hierzu bereits SULZER STEFAN, Banken- und Kapitalmarktrecht, in: Andreas Kellerhals/
Tobias Baumgartner (Hrsg.), Wirtschaftsrecht Schweiz - EU, Uberblick und Kommentar
2017/18, Ziirich /St. Gallen 2018, 7 f.



Am 12. September 2018 schlug die EU-Kommission vor", die Verordnung'®
zur Errichtung der Europdischen Bankenaufsichtsbehérde (EBA) zu dndern,
um deren Rolle bei der Beaufsichtigung des Finanzsektors in Sachen Geld-
waschebekdmpfung zu stérken. Der Vorschlag sieht insb. vor, (i) sicherzustel-
len, dass Verstossen gegen Vorschriften zur Geldwéaschebekdmpfung systema-
tisch nachgegangen wird, (ii) dass die fiir Geldwéaschebekdmpfung zustindigen
nationalen Aufsichtsbehdrden die EU-Vorschriften einhalten und angemessen
mit der Bankenaufsicht zusammenarbeiten, (iii) die Qualitat der Aufsicht durch
gemeinsame Standards, regelmissige Uberpriifungen der nationalen Auf-
sichtsbehdérden und Risikobewertungen zu verbessern, (iv) bei grenziiber-
schreitenden Féllen die Zusammenarbeit mit Drittlindern zu erleichtern,
sowie (v) einen neuen Stindigen Ausschuss einzurichten, der die fiir die Geld-
waschebekdmpfung zustdndigen nationalen Aufsichtsbehorden zusammen-
bringt.

Am 21. Mérz 2019 einigten sich das EU-Parlament und die EU-Mitgliedstaaten
auf das Legislativpaket zu einer revidierten Aufsichtsarchitektur. Dies ist ein
wichtiger Schritt hin zum Ziel der Kapitalmarktunion, stabilere, sicherere und
starker integrierte Finanzmérkte zum Nutzen der europdischen Verbraucher,
Anleger und Unternehmen zu schaffen. An diese politische Einigung schliessen
sich weitere fachliche Arbeiten an, damit das EU-Parlament und der EU-Rat
den endgiiltigen Wortlaut féormlich annehmen kénnen.

b)  Aufsicht von Wertpapierfirmen

In den Mitgliedstaaten des Européischen Wirtschaftsraums (EWR) gibt es
mehrere tausend Wertpapierfirmen. Wertpapierfirmen und deren Dienstleis-
tungen sind fiir eine gut funktionierende Kapitalmarktunion von zentraler
Bedeutung. Bei den meisten dieser Firmen handelt es sich um kleine bis
mittlere Unternehmen, die in erster Linie Anlageberatungsdienste erbringen,
Auftrige entgegennehmen, weiterleiten und ausfiithren, Portfolios verwalten,
Unternehmen bei der Erschliessung der Kapitalmérkte helfen und Marktliqui-
ditat bereitstellen. Im Gegensatz zu Kreditinstituten nehmen Wertpapierfir-

Mitteilung der EU-Kommission, Starkung des Unionsrahmens fiir die Finanzaufsicht und
die Beaufsichtigung der Geldwéschereibekdmpfung bei Finanzinstituten vom
12. September 2018, COM(2018) 645 final.

Geédnderter Vorschlag fiir eine Verordnung des EU-Parlaments und des Rates vom
12. September 2018 zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU) Nr. 1094/
2010, (EU) Nr. 1095,/2010, (EU) Nr. 345,/2013, (EU) Nr. 600,/2014, (EU) Nr. 2016 /1011, (EU) Nr.
2017/1129, und der Richtlinie (EU) 2015,/849, COM(2018) 646 final.



men keine Einlagen entgegen und gewdhren keine Kredite. Das bedeutet, dass
das Kreditrisiko und das Risiko, dass Einleger ihr Geld kurzfristig zurtickfor-
dern, bei ihnen wesentlich geringer ist.

Am 20. Dezember 2017 legte die EU-Kommission zwei iberarbeitete Rechts-
vorschriften - eine Richtlinie” und eine Verordnung® - vor, die kleineren
Wertpapierfirmen das Leben erleichtern und die grossten systemrelevanten
Firmen den gleichen Regelungen unterwerfen sollen wie europdische Banken.

Der Vorschlag umfasst neue und einfachere Aufsichtsregeln fiir die tber-
wiegende Mehrheit der nicht systemrelevanten Wertpapierfirmen, ohne die
Finanzstabilitit zu gefdhrden, und geidnderte Vorschriften, die gewéhrleisten
sollen, dass grosse systemrelevante Wertpapierfirmen mit bankendhnlichen
Tatigkeiten und Risiken wie Banken reguliert und beaufsichtigt werden. Solche
systemrelevanten Wertpapierfirmen wiirden folglich im Rahmen des Einheit-
lichen Aufsichtsmechanismus von der Europdischen Zentralbank in ihrer
Funktion als Aufsichtsbehorde beaufsichtigt. Zwischen den grossen system-
relevanten Finanzinstituten wird dies gleiche Wettbewerbsbedingungen
gewahrleisten.

Am 26. Februar 2019 erzielten das EU-Parlament und die EU-Mitgliedstaaten
Einigung tiber das vorgeschlagene Legislativpakt. Im Anschluss an diese politi-
sche Einigung werden weitere fachliche Arbeiten erfolgen, bevor das EU-Par-
lament und der EU-Rat den endgiiltigen Wortlaut dieser Rechtsvorschriften
férmlich annehmen kénnen.

3. Bankenunion

a) Stz‘irkung der Widersmndsféihigkeir der EU-Banken

Am 23. November 2016 prasentierte die EU-Kommission ein umfassendes
Paket von Reformen zur weiteren Stirkung der Widerstandsfahigkeit der EU-
Banken. Die vorgeschlagenen Massnahmen sind auch Teil der laufenden Arbei-
ten der EU-Kommission zur Verringerung der Risiken im Bankensektor, die in

Vorschlag fiir eine Richtlinie des EU-Parlaments und des Rates tiber die Beaufsichtigung
von Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien (EU) Nr. 2013/36 und (EU) 2014/
65, COM(2017) 791 final.

Vorschlag fiir eine Verordnung des Parlaments und des Rates tiber Aufsichtsanforderungen
an Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 575,/2013, (EU) Nr. 600/
2014 und (EU) Nr. 1093 /2010, COM(2017) 790 final.
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