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MiCA — neue europaische
Regulierung fiir Kryptowerte



MiCA — neue europaische Regulierung fiir Kryptowerte

Die MICA ist Teil des europaischen Digital Finance Pakets, welches neben einer Digital Finance Strategie
und einer erneuerten Retail Payments Strategie die Regulierungspakete MiCA und DORA umfasst.

Verfolgte Ziele

~

&

9. Mai 2023
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MiCA — Regulierte Tatigkeiten und Dienstleistungen

Verwahrung und Verwaltung von Kryptowerten fur Dritte

Betrieb einer Handelsplattform fiir Kryptowerte

Tausch von Kryptowerten gegen Geldbetrage

Tausch von Kryptowerten gegen andere Kryptowerte

1 {1

Ausfiihrung von Auftragen tber Kryptowertfg"fglr Dritte / /! /, = ‘H A

o

Platzierung von KryptO‘}Vé”e” ’/ / / / d
‘ ITr £

i 7Y ] ) 3
Annahme und Ubermittlung von Auftragen L/yg/ ;/yptowerte/fu[ #e

Erbringung voy( Transferdiensten fir Kryptowerte im Auftra! l Dritten

i
Beratu p@ 2u Kryptowerten ’/

/

7
,.j(',lr,)'deueIIe) Portfolioverwaltung von Kryptowerten.

Finance Forum Lichtenstein
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MiCA — Anforderungen an Emittenten von Token

Emittenten von

’ signifikanten
Emittenten von E-Geld-Token

S ttepton von nicht signifikanten

E_mittente_n_ von S|gn|f|kant§n et Taken
nicht signifikanten wertferenzierten

wertferenzierten Token

Token

Emittenten von
anderen Token

13000.00

- oder E-Geld- Direktbeaufsichtigung

Keine vorgangige Genehmigung des WP Direktbeaufsichtigung Bewilligul ec
ehmigung WP durch EBA

SRR durch NCA durch EBA - 12000.00 Insfitut d. NCA +

Anforderungen in den Bereichen
- 10000.00 "=~

i

4 - .

Finance Forum Lichtenstein
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MiCA — Anforderungen an CASP (Crypto-Asset Service Providers)

Bewilligungspflichtig sind CASP, welche eine oder mehrere der
genannten Dienstleistungen in Bezug auf Kryptowerte erbringen

Allgemeine Anforderungen

Juristische Person mit Sitz in der EU (m. Ausn.)
Kapitalanforderungen, Eigenmittel, Versicherung
Governance- und organisatorische Anforderungen,
einschliellich Fit & Proper-Beurteilungen und interne
Kontrollen

Compliance mit DORA

Vermogenssegregierung und -sicherung
Aufzeichnungen & Informationen fur Kunden & faire
Marketingregeln & Einbeziehung von Risikowarnungen
& Offenlegung von Gebihren

Umgang mit Interessenkonflikten

Aufsicht ber Marktmissbrauch & Insiderinformationen
Geldwascherei-Compliance

Haftung & Reklamationen

Anderungen bei den qualifiziert Beteiligten
Vorkehrungen fur eine geordnete Abwicklung

ESMA Register

Spezifische Anfoderungen
je nach Dienstleistungen

Verwahrung Betrieb Handelsplattform
Ausfihrung von
B0 I Auftragen
. Annahme und Uber-
Platzierung

mittlung von Auftragen

Beratung und Verwaltung

Zahlungsdienstleistungen
in wertreferenz. Token

Finance Forum Lichtenstein

9. Mai 2023




MiCA — Verhinderung von Marktmissbrauch

Finance Forum Lichtenstein

MiCA enthéalt spezifische Regeln zur Verhinderung von
Marktmissbrauch.

Erfasst sind Handlungen, im Zusammenhang mit
Kryptowerten,

« die zum Handel auf einer von einem zugelassenen
Anbieter von Krypto-Dienstleistungen betriebenen
Handelsplattform flr Kryptowerte zugelassen sind; oder

» deren Zulassung zum Handel auf einer solchen
Handelsplattform beantragt wurde.

Die Regeln scheinen unabhangig davon zu gelten, ob die
Handelsplattform in oder ausserhalb der EU domiziliert ist.

Die entsprechenden Regeln sind wichtig, um die Integritat
von Kryptomaéarkten zu schutzen.

CASP mussen Uber Systeme verfligen, mit denen
potenzieller Marktmissbrauch durch Kunden aufgedeckt
werden kann.

9. Mai 2023
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MiCA — Zeitachse

September 2020:

Der Europaische Rat
verabschiedet ein
umfangreiches neues Digital
Finance Package,
einschlieBlich MiCA

20 Tage nach der offiziellen
Veroéffentlichung:

(erwartet Juli 2023)

I E I EIE

Bestimmungen zu E-Geld-
(Titel II) und wertreferenz-
ierter Token (Titel 1V) finden
teilweise unmittelbar
Anwendung

Finance Forum Lichtenstein

®

Februar 2021:

Die Europaische Zentralbank
und der Europaische
Wirtschafts- und
Sozialausschuss gaben ihre
jeweilige Stellungnahme zu
dem Gesetzesvorhaben ab

Spatestens 12 Monate nach
Inkrafttreten:

EBA muss Kommission
Entwiurfe fur RTS
unterbreiten; Erlass im
Anschluss durch Kommission

Ab Erlass der RTS nimmt die
EBA Aufsichtsaufgaben fur
signifikante Stablecoins wahr

Juni 2021:
Vorlaufige Einigung zwischen
Européischem Parlament und
Rat erzielt

18 Monate nach Inkrafttreten:

Grundsatzlicher Geltungs-
beginn der MiCA (mit
Ausnahme von Titel Il und
V)

Oktober 2022:
Genehmigung durch den
Europdaischen Rat und den
ECON-Ausschuss des
Parlaments

April 2023:

Das Europaische Parlament
hat MiCA mit 529 gegen 29
Stimmen (bei 14
Enthaltungen) angenommen

Spatestens 18 Monate nach
Geltungsbeginn:

o>

CASP bendétigen eine Lizenz /
Ende der Ubergangszeit

Juni 2023:

Abstimmung im europaischen
Rat

9. Mai 2023
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MiCA — Bedeutung fiir Liechtenstein

Starken

» Liechtenstein war eines der ersten Lander mit einer spezifischen
Krypto-Regulierung, dem TVTG (Token- und VT-Dienstleistergesetz)

+  TVTG ist nicht auf regulatorische Aspekte beschrankte, sondern
schafft auch in zivilrechtlicher Hinsicht Rechtssicherheit

* Industrie, Gesetzgeber und Regulator verfligen iber mehrjahrige
Erfahrung und haben einen Vorsprung gegeniber anderen EU-
Mitgliedstaaten

Chancen
* Nutzen des Vorsprungs und der Erfahrung, welche mit dem TVTG
gesammelt wurden

* Harmonisierung des regulatorischen Rechtsrahmens bringt die
Krypto-Industrie insgesamt voran, wovon auch Liechtenstein
profitieren kann

* Liechtenstein kénnte sich als Hub zu Europa, namentlich auch fur
Schweizer Krypto-Unternehmen, etablieren

Risiken

Teilweiser Verlust des Wettbewerbsvorteils durch Harmonisierung
der Regulierung in EU/EWR — andere EU-Mitgliedstaaten erhalten
identischen regulatorischen Rechtsrahmen

Andere EU-Mitgliedstaaten kdnnen sich als Krypto-Jurisdiktionen
etablieren und Liechtenstein tiberholen

Schweiz kdnnte ihren Rang als eine fihrende Krypto-Jurisdiktion
verlieren; Beeintrachtigt ggf. auch Liechtenstein

Finance Forum Lichtenstein

9. Mai 2023
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Uberarbeitung von MiFID II
und MiFIR — Neuerungen zur
Starkung der Markttransparenz
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Uberarbeitung von MiFID II und MiFIR — Neuerungen zur Stirkung
der Markttransparenz

Hintergrund

« Juli 2020 — Vorschlag Kapitalmarktrichtlinie Quick Fix (MiFID 1l Quick Fix). Die Vorschlage zur Uberarbeitung von MiFID Il und

+ September 2020 — Vorlage eines neuen ehrgeizigen Aktionsplans zur Schaffung einer EU- SRS LA A SE e itel [T i e ek

Kapitalmarktunion (KMU), der im Zeitraum 2020 bis 2024 verwirklicht werden soll.

Verbesserung der Transparenz und

* November 2021 — Verabschiedung neuer Massnahmen zur Umsetzung der Kapitalmarktunion

Ny . ) Verfugbarkeit von Marktdaten, um die Position
bzw. zur Starkung der européaischen Kapitalmarkte.

von Kleinanlegern zu starken.

+ Teil des Massnahmenpakets ist die lang erwartete Uberarbeitung der MiFID Il und MiFIR.

Voraussichtlich soll bis Ende des 3. Quartals 2023 der endgultige Gesetzestext vorliegen. Verbesserung der Wettbewerbsbedingungen

zwischen den Ausfiuhrungsplatzen.

Sicherstellung, dass die EU-

Teil 1: In Kraft seit dem
28. Februar 2022

Marktinfrastrukturen international
wettbewerbsfahig bleiben.

>

MiFID II/MiFIR

MiFID Il Quick Fix \
Uberarbeitung

Schwerpunkt: Vorschlag
fir ein konsolidierte
Datenticker und
Anderungen der
Marktstruktur.

Finance Forum Lichtenstein 9. Mai 2023
PwC 14



Uberarbeitung von MiFID II und MiFIR — Neuerungen zur Stirkung

der Markttransparenz

Die wichtigsten potenziellen MiFID Il und MiFIR Anpassungen

Potenzielle MiFID 1l Anderungen

» Abschaffung Zulassungspflicht fur Personen, die auf
eigene Rechnung an einem Handelsplatz tiber einen
direkten elektronischer Zugang (Direct Electronic
Access, DEA) handeln.

» Vereinbarungen lUber den Datenstandard.

» Aufhebung der RTS 27 zur Meldung der Best
Execution.

Heutige Fokusthemen

Potenzielle MiFIR Anderungen

» Einfihrung eines einzigen «konsolidierten Datentickers».

» Verbot der Entgegennahme von Zahlungen fur die Weiterleitung von Kundenauftragen
(Payment for Order Flow, PFOF).

* Begrenzung des anonymen Handels.
« Anderungen in der nicht-Eigenkapitaltransparenz.

» Giltigkeit einer Aktienhandelspflicht (Share Trading Obligation, STO) nur fir Aktien mit einer EWR-
ISIN.

+ Anderungen der Aufschubfristen.

» Derivatehandelspflichten (Derivatives Trading Obligation, DTO) und Angleichung an die européaische
Marktinfrastrukturverordnung (European Market Infrastructure Regulation, EMIR).

» Multilaterale Systeme — Verpflichtung mit einer Handelslizenz zu arbeiten und Abgrenzung zwischen
multilateralen und bilateralen System in die MiFIR verschoben.

* Verscharfung der Transparenzpflichten von systematischen Internalisierern (SI).
» Offener Zugang zu bérsengehandelten Derivaten wird abgeschafft.

Finance Forum Lichtenstein
PwC

Der Verordnungsvorschlag sieht zusatzlich viele weitere Level 2 Massnahmen vor.

9. Mai 2023
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Uberarbeitung von MiFID II und MiFIR — Neuerungen zur Stirkung
der Markttransparenz

1) Einfihrung eines einzigen «konsolidierten Datentickers» fir jede Anlageklasse

» Einfuhrung eines konsolidierten Datentickers (zentrale Datenbank) fir jede Anlageklasse (Aktien, Anleihen, bérsengehandelte Indexfonds und Derivate), der
anhand eines kontinuierlichen elektronischen Life-Datenstroms eine Ubersicht (iber aufsichtsrechtliche Daten und Kernmarktdaten bereitstellen soll.

» Ziel: Verbesserung der Preistransparenz Uber die einzelnen Handelsplatze hinweg.

+ Konzept bereits in der bestehenden MiFIR enthalten. Bisher hat jedoch keine beaufsichtigte Einrichtung die Zulassung als Bereitsteller konsolidierter
Datenticker beauftragt.

Haupthindernisse der bestehenden MiFIR Lésungsvorschlage der Reform

Unklar, wie ein Bereitsteller konsolidierter Daten die Marktdaten bei
den Ausfuihrungspléatzen oder Datenbereitstellungsdiensten

» Alle Handelsplatze, systematische
Internalisierer (SI) und genehmigte
Veroffentlichungssysteme (APA) missen den
Bereitstellern konsolidierter Datenticker
Marktdaten zur Verfigung stellen.

Die Datenqualitat muss durch eine
Harmonisierung der Datenmeldungen

beschaffen soll.

Die Qualitat der von den Ausflihrungsplatzen gemeldeten Daten
02 reicht unter dem Gesichtspunkt der Harmonisierung fir eine
kosteneffiziente Konsolidierung nicht aus.

03 Fehlende geschaftliche Anreize, die Zulassung als Bereitsteller verbessert werden.
konsolidierterDatentickerzubeantragen- 00 00 0000000000000 0O0COCEOEOEOGNONOSGNONONONONOSNONONONONOSNONONONONOSNONONOSNONOIGNDPS
Finance Forum Lichtenstein 9. Mai 2023

PwC 16



Uberarbeitung von MiFID II und MiFIR — Neuerungen zur Stirkung
der Markttransparenz

2) Verbot der Entgegennahme von Zahlungen fir die Weiterleitung von Kundenauftragen
(Payment for Order Flow, PFOF)

Definition PFOF

Unter PFOF wird die Praxis verstanden, bei der Retail-Broker fir die Weiterleitung von
Kundenauftragen an bestimmte Marketmaker oder Handelsplatzbetreiber eine Vergitung erhalten. Das
bedeutet, dass der Broker moglicherweise nicht den bestmdglichen Preis fur den Kunden erzielt,
sondern stattdessen einen Marketmaker oder Handelsplatzbetreiber auswahlt, der ihm eine Gebuhr fur
die Weiterleitung von Kundenauftragen zahlt.

* Der Entwurf schlagt vor, dass Wertpapierfirmen, die im Namen des Kunden handeln, keine
Gebuhren, Provisionen oder nicht-monetéare Vorteile von Dritten fir die Weiterleitung von
Kundenauftrédgen an diese Dritten zur Ausfiihrung erhalten dirfen.

» Der Vorschlag zielt nicht nur darauf ab, potenzielle Nachteile flr Privatanleger zu minimieren,
sondern auch um die Markttransparenz und effiziente Preisbildung zu stéarken.

* Das PFOF-Verbot gilt nicht fir Gebthren, Provisionen oder nicht-monetare Vorteile im Zusammenhang
mit der Weiterleitung von Auftragen professioneller Kunden zur Ausfiihrung, sofern dies nach der
genehmigten und 6ffentlichen Tarifstruktur eines geregelten Marktes oder eines multilateralen
Handelssystems (MTF) zulassig ist.

Finance Forum Lichtenstein 9. Mai 2023
PwC 17



Uberarbeitung von MiFID II und MiFIR — Neuerungen zur Stirkung
der Markttransparenz

3) Begrenzung des anonymen Handels

Hintergrund

« Transparenzvorschriften regeln den Handel an den Borsen, auf alternativen Plattformen oder durch
systematische Internalisierer.

« Ausnahmen von Transparenzvorschriften Ursache fir geringe Anzahl an Aktiengeschéften an
kurstransparenten Handelsplatzen.

» Die zweifache Begrenzung des Volumens ist ein Mechanismus, der den Umfang des anonymen
Handels auf einen bestimmten Anteil am gesamten Handel mit einem Eigenkapitalinstrument begrenzt:

(1 Handelsplatzspezifischer Schwellenwert in der Hohe von 4 %.
:2 EU-weiter Schwellenwert in der Hohe von 8 %.

» Problematik: Der handelsplatzspezifische Schwellenwert gestattet die fortgesetzte Nutzung dieser
Ausnahmen auf anderen Plattformen, auf denen der Handel mit dem betreffenden
Eigenkapitalinstrument noch nicht ausgesetzt ist, bis der unionsweite Schwellenwert Gberschritten wird.

Anderung

» Verordnungsentwurf ersetzt die zweifache Begrenzung durch eine einfache Begrenzung des
Volumens, indem der handelsplatzspezifische Schwellenwert abgeschafft wird.

» Die neue einfache Begrenzung des Volumens stitzt sich ausschliesslich auf den EU-weiten
Schwellenwert in der H6he von 7 %.

Finance Forum Lichtenstein 9. Mai 2023
PwC 18



Uberarbeitung von MiFID II und MiFIR — Neuerungen zur Stirkung
der Markttransparenz

Zeitplan
26. Juli 2022 01. Marz 2023
Der Ausschuss fiir Wirtschaft und Wahrung 27. Oktober 2022 ECON hat seine
25. November 2021 des Europaischen Parlaments (European Sitzung der Verhandlungspositionen zur
Die Européaische Kommission Parliament Committee on Economic and Arbeitsgruppe des MiFIR angenommen. Dadurch
verabschiedete ihre Monetary Affairs, ECON) hat seinen Rates zur wurde der Weg fur den Beginn
Vorschlage zur Anderung der Berichtsentwurf iiber den Legislativvorschlag Uberpriifung von der Trilogie-Verhandlungen im
MIFID Il und MiFIR. der Europaischen Kommission veroffentlicht. MIFID Il und MiFIR. Méarz geebnet.
2022 2023
28. Februar 2022 21. Oktober 2022 20. Dezember 2022 Ende 3. Quartal
MiFID Il Quick Fix gilt ECON hat die Anderungen Der Rat einigte sich auf ein Voraussichtliche Publikation
nach der Umsetzung durch des Berichtsentwurfs zum Mandat zur Aufnahme von des endgultigen Gesetzestext
die Mitgliedstaaten. MIFID Il und MiFIR- Verhandlungen mit dem der Uberarbeitung.
Uberprufungsvorschlag Européischen Parlament.
Finance Forum Lichtenstein veroffentlicht. 9. Mai 2023

PWC 19



Uberarbeitung von MiFID II und MiFIR — Neuerungen zur Stirkung
der Markttransparenz

Weitere wichtige regulatorische Entwicklungen im Bereich der Kapitalmarktunion

ESMA Leitlinien EU-Strategie fur Kleinanleger

« Um die Klarheit zu verbessern und die Konvergenz bei der Anwendung « Erarbeitung auf der Grundlage des KMU-Aktionsplans 2020.
verschiedener Aspekte der MiFID 1l zu fordern, hat die Européaische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) in den letzten Monaten
neue Leitlinien entwickelt.

» Eines der Hauptziele der KMU ist es, die Beteiligung von Kleinanlegern an
den Kapitalmarkten zu erhéhen und die EU zu einem noch sichereren Ort zu
machen, an dem Einzelpersonen langfristig sparen und investieren

» Als Ergebnis umfangreicher Konsultationen wurden die folgenden Leitlinien kénnen.
eandert: : e .
g » Vorteile EU-Strategie fur Kleinanleger:
Leitlinien zu einigen Aspekten der MiFID II-Anforderungen an die
Angemessenheit und das reine Ausfilhrungsgeschaft o
Vorurteilsfreie
Leitlinien zu einigen Aspekten der MiFID ll-Anforderungen an die Angemessener Beratung und faire
Geeignetheit Schutz Behandlung
n Leitlinien zu den Produktiberwachungsanforderungen der MiFID I v
Z N Offene Markte mit einer
[ 4 Vielzahl von Transparente, vergleichbare
wettbewerbsfahigen und und verstandliche
kosteneffizienten Produktinformation
Finanzdienstleistungen -r—
und -produkten % ? ol
-"’ <
Finance Forum Lichtenstein 9. Mai 2023
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Deep dive: EU-Strategie fiir Kleinanleger

Zu den wichtigsten Uberlegungen fir eine kiinftige Reform gehdren:

Entwicklung eines Rahmens fir Finanzkompetenz, um Angemessenheits- und Eignungspriufung:
gemeinsam mit der Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit Angemessenheits- und Eignungsprifung im Kontext der
und Entwicklung (OECD) die finanzielle Allgemeinbildung zu zunehmenden Nutzung von Online-Plattformen und Uberpriifung des
verbessern. Zielmarktbestimmungsprozesses.

Uberpriufung des Kundenklassifizierungsrahmens:
Mogliche Einfiihrung einer «semiprofessionellen» Kundenklasse und
Uberprifung des Opt-up-Verfahrens.

Entwicklung eines offenen Finanzrahmens, um von der
Digitalisierung und technologischen Innovationen zu profitieren.

Anreize und Qualitat der Beratung:

Magliche Anderungen in Bezug auf die Offenlegung von Anreizen und die
Einfihrung eines Verbots aller Anreize fiir Kleinanleger, die Regelung der
bestméglichen Ausfiihrung, die Entwicklung eines paneuropdaischen Labels
fur Finanzberater und die Regulierung von Robo-Advisors

Offenlegungspflichten:
Bewertung der Vorschriften tiber vorvertragliche und laufende
Offenlegungspflichten im Hinblick auf ihre Verstandlichkeit und die
Transparenz der Kosten.

Uberpriifung der Verordnung tiber verpackte Anlageprodukte fiir Komplexitat von Finanzprodukten:
Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIPS). Bewertung der Verkaufsbeschrankungen fir sehr komplexe Produkte.

04

Finance Forum Lichtenstein 9. Mai 2023
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ELTIF-Reform — ein Neustart?

9. Mai 2023



Finanzierung
nachhaltiger Projekte in
der EU

Sicherstellung des Zugangs zu
Kapital fur den Finanzierungs-
bedarf im Bereich Infrastruktur,
Private Equity und Immobilien
unter Bertcksichtigung der
Ziele der EU

I

b |

Alternativen Anlagen
far Privatanleger

Zugang zu alternativen Anlagen,
welche bislang weitgehend
professionellen und
institutionellen Anlegern
vorbehalten waren

p—

———— - —

Finance Forum Lichtenstein

Langfristige Anlage und
geringe Volatilitat

langfristige, stabile Ertrage dank
langfristiger Ausrichtung und
breitere Risikostreuung;
Mdoglichkeit des Fremdkapital-
einsatzes ist beschrankt

Anlegerschutz durch
strenge Regulierung

Angemessener Anlegerschutz
trotz llliquiditat der Anlagen und
der mit den Anlagekategorien
verbundenen Risiken

9. Mai 2023
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D

h zeichne

-

Alternativer Investmentfonds (regulatorisches Regime, nicht Rechtsform)

e Geschlossenes Anlagevehikel mit festgelegter Laufzeit
—Q— (beschrankte oder keine Liquiditat)

' LH Langfristige Anlagen in Sachwerten, welche einen wirtschaftlichen oder sozialen Nutzen bieten
oono

European
Long-Term

(Anlagen in Infrastrukturprojekte, Private Debt, Private Equity, Immobilien)

@

Streng reguliert zur Sicherstellung des Anlegerschutzes I nve Stm e nt

Jo

(Kostentransparenz, Leverage, Verwahrung der Anlagen, Diversifikation, Anlagen)

Offen fur Privatanleger

ELTIF kdbnnen dank des EU-Passports innerhalb der
EU/EWR einfach grenztberschreitend vertrieben werden -

Finance Forum Lichtenstein 9. Mai 2023
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Verhaltener Start, mit bedeutendem Wachstum ab 2020

ELTIF Markt nach Anlagen ELTIF nach Domizil

9.00%

Anzahl ELTIF

90
80
70
60

50

40

30

20 I
1

, m N [] l

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

= Private Debt SPANIEN

Infrastruktur ITALIEN

) , FRANKREICH
» Private Equity

LUXEMBURG

o

= Sonstige

Per Ende 2022: 77 ELTIF mit AuM von EUR 11.3 Mia.
59.5% der ELTIF auch fir Privatanleger offen, Rest nur fiir professionelle Anleger

Bedeutende Anbieter von ELTIF sind u.a.

Amundi uz'mut BlackRock | | commerzreaL " | (o inich & Co \:; Partners Group

AAAAAAAAAAAAAAAAAAA
ASSET MANAGEMENT

Finance Forum Lichtenstein 9. Mai 2023
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Neue Vorschrift fur Neue Vorschrift fir

LIV Volsc i ELTIF mit Privatanleger | ELTIF fur prof. Anleger

Minimum investment in eligible assets

Maximum investment in instruments issued by or loans granted to a single qualifying

portfolio undertaking o A0 Sk

Maximum investment in a single real asset 10% 20% No limit

Maximum investment in a single ELTIF, EuvECA, EUSEF 10% 20% No limit

Maximum investment in a single UCITS or EU AIF N/A 20% No limit

Maximum investment in UCITS eligible assets issued by any single body 5% 10% No limit

Aggregate value of investments in ELTIF, EuvECASs, EUSEFs, UCITS and EU AlF 20% No limit

Aggregate value of investments in STS N/A 20% No limit

Counterparty risk in the context of OTC derivatives, repo and reverse repo 5% 10% No limit

Concentration on a single ELTIF, EuvECA, EuSEF 25% 30% No limit .
Concentration on a single UCITSor EU AlF N/A 30% No limit JC‘

Borrowing of cash 30% 50%
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Liechtenstein hat die ELTIF-
Verordnung per 7. Februar 2020 ins
nationale Recht Gbernommen

Bislang gibt es jedoch noch keinen
ELTIF mit Domizil Liechtenstein

Der Umstand dass der Liechtensteiner
Fondsmarkt gerade im alternativen
Bereich in den letzten Jahren ein
starkes Wachstum gezeigt hatte,
spricht daflir, dass Liechtenstein sich
auch als Fondsdomizil fir ELTIF
etablieren kdnnte; es gilt den
Anschluss zu anderen Europaischen
Fondsstandorten nicht zu verpassen.
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Danke

This publication has been prepared for general guidance on matters of interest only, and does not constitute professional advice. You should not act upon
the information contained in this publication without obtaining specific professional advice. No representation or warranty (express or implied) is given as
to the accuracy or completeness of the information contained in this publication, and, to the extent permitted by law, PricewaterhouseCoopers AG, its

members, employees and agents do not accept or assume any liability, responsibility or duty of care for any consequences of you or anyone else acting,
or refraining to act, in reliance on the information contained in this publication or for any decision based on it.

© 2023 PwC. All rights reserved. In this document, “PwC” refers to PricewaterhouseCoopers AG which is a member firm of PricewaterhouseCoopers
International Limited, each member firm of which is a separate legal entity.




Uberarbeitung von MiFID II und MiFIR — Neuerungen zur Stirkung
der Markttransparenz

Hintergrund

* Im Juli 2020 wurde von der Europaischen Kommission im Rahmen des Pakets zur Erholung der Kapitalmarkte ein Kapitalmarktrichtlinie (Directive on Markets in
Financial Instruments, MiFID Il) Quick Fix vorgeschlagen, welcher seit dem 28. Februar 2022 in Kraft ist. Diese Anderungen wurden als Reaktion auf die COVID-
19-Krise vorgenommen und sollen die Auswirkungen der Pandemie auf die Volkswirtschaft und Finanzmarkte mildern.

+ Daneben legte die Europaische Kommission im September 2020 einen neuen ehrgeizigen Aktionsplan zur Schaffung einer EU-Kapitalmarktunion (KMU) vor,
der im Zeitraum 2020 bis 2024 verwirklicht werden soll. Mit diesem Aktionsplan sollen die Kapitalmarkte weiterentwickelt und der Zugang zur
Marktfinanzierung gewahrleistet werden.

+ Daraufhin hat die Europaische Kommission im November 2021 neue Massnahmen zur Umsetzung der Kapitalmarktunion bzw. zur Starkung der
europaischen Kapitalmarkte verabschiedet.

+ Teil des Massnahmenpakets ist die lang erwartete Uberarbeitung der Kapitalmarktrichtlinie und Kapitalmarktverordnung (Regulation on Markets in Financial
Instruments, MiFIR). Dies ist das Ergebnis des Uberarbeitungsprozesses von MiFID Il. Voraussichtlich soll bis Ende des 3. Quartals 2023 der endguiltige
Gesetzestext vorliegen.

Teil 1: In Kraft seit dem
28. Februar 2022

Die Vorschlage zur Uberarbeitung von MiFID Il und MiFIR
konzentrieren sich auf drei Hauptprioritaten:

-
: . Ver run r Tran renz und Verfl rkeit von
MiFID Il Quick Fix MiFID II/MiFIR o ﬁ’(‘fzsf u gd%. ks S.'i’.ae “KO: '€ ulgba et °t.. )
Uberarbeitung arktdaten, um die Position von Kleinanlegern zu starken.
Schwerpunkt: Vorschlag g Verbesserung der Wettbewerbsbedingungen zwischen den

fur ein konsolidierte
Datenticker und
Anderungen der
Marktstruktur.

Ausfuhrungsplatzen.

Sicherstellung, dass die EU-Marktinfrastrukturen international

wettbewerbsfahig bleiben.

Finance Forum Lichtenstein 9. Mai 2023
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Uberarbeitung von MiFID II und MiFIR — Neuerungen zur Stirkung

der Markttransparenz

Die wichtigsten potenziellen MiFID Il und MiFIR Anpassungen

Wahrend die Anderungen der MIFID Il in erster Linie darauf abzielen, die Koharenz mit den Anderungen der MiFIR zu gewahrleisten, sind letztere recht bedeutend

und betreffen verschiedene Bereiche.

Potenzielle MiFID Il Anderungen

* Abschaffung Zulassungspflicht fir Personen, die auf
eigene Rechnung an einem Handelsplatz tiber einen
direkten elektronischer Zugang (Direct Electronic
Access, DEA) handeln.

* Vereinbarungen lber den Datenstandard.

* Aufhebung der RTS 27 zur Meldung der Best
Execution.

Potenzielle MiFIR Anderungen

Einfuhrung eines einzigen «konsolidierten Datentickers».

Verbot der Entgegennahme von Zahlungen fur die Weiterleitung von Kundenauftragen
(Payment for Order Flow, PFOF).

Begrenzung des anonymen Handels.
Anderungen in der nicht-Eigenkapitaltransparenz.

Gultigkeit einer Aktienhandelspflicht (Share Trading Obligation, STO) nur fur Aktien mit einer EWR-
ISIN.

Anderungen der Aufschubfristen.

Derivatehandelspflichten (Derivatives Trading Obligation, DTO) und Angleichung an die europaische
Marktinfrastrukturverordnung (European Market Infrastructure Regulation, EMIR).

Multilaterale Systeme — Verpflichtung mit einer Handelslizenz zu arbeiten und Abgrenzung zwischen
multilateralen und bilateralen System in die MiFIR verschoben.

Verscharfung der Transparenzpflichten von systematischen Internalisierern (SI).
Offener Zugang zu bérsengehandelten Derivaten wird abgeschafft.

Finance Forum Lichtenstein
PwC

. 9. Mai 2023
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Uberarbeitung von MiFID II und MiFIR — Neuerungen zur Stirkung
der Markttransparenz

1) Einfihrung eines einzigen «konsolidierten Datentickers» fir jede Anlageklasse

Anderung
 Der Verordnungsentwurf sieht die Einfiihrung eines konsolidierten Datentickers (zentrale Datenbank) vor, der eine umfassende Ubersicht iiber Marktdaten von
Eigenkapital- und eigenkapitaldhnliche Finanzinstrumente, d.h. Kurse und Volumen gehandelter Wertpapiere, bereitstellen soll.
» Das Ziel von dieser zentralen Datenbank, ist die Verbesserung der Preistransparenz Uber die einzelnen Handelsplatze hinweg.

+ Das Konzept eines Bereitstellers konsolidierter Datenticker fur Eigenkapital- als auch Nichteigenkapitalinstrumente ist bereits in der bestehenden MiFIR
enthalten. Bisher hat jedoch keine beaufsichtigte Einrichtung die Zulassung als Bereitsteller konsolidierter Datenticker beauftragt.

» Mit der Reform soll von einem Modell abgeriickt werden, das auf konkurrierenden Konsolidierern beruht, die Marktdaten von verschiedenen Ausfiihrungsplatzen
zusammenfihren. Vielmehr soll die Entstehung eines Bereitstellers konsolidierter Datenticker fur jede Anlageklasse (Aktien, bérsengehandelte Indexfonds,
Anleihen und Derivate) erleichtert und die von der ESMA erkannten drei Haupthindernisse beseitigt werden.

Haupthindernisse der bestehenden MiFIR Lésungsvorschlage der Reform
Unklar, wie ein Bereitsteller konsolidierter Daten die Marktdaten bei

den Ausfiihrungspléatzen oder Datenbereitstellungsdiensten beschaffen
soll.

» Alle Handelspléatze und systematische
Internalisierer («Sl») mussen den Bereitstellern
konsolidierter Datenticker Marktdaten zur
Verflgung stellen.

Die Datenqualitat muss durch eine
Harmonisierung der Datenmeldungen

Die Qualitat der von den Ausfuhrungsplatzen gemeldet Daten reicht
02 unter dem Gesichtspunkt der Harmonisierung fur eine kosteneffiziente
Konsolidierung nicht aus.

_ _ _ _ verbessert werden.
03 Fehlende geschaftliche Anreize, die Zulassung als Bereitsteller
konsolidierter Datenticker zu beantragen.
Finance Forum Lichtenstein 9. Mai 2023
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Uberarbeitung von MiFID II und MiFIR — Neuerungen zur Stirkung
der Markttransparenz

2) Verbot der Entgegennahme von Zahlungen fir die Weiterleitung von Kundenauftragen
(Payment for Order Flow, PFOF)

Definition PFOF

Unter PFOF wird die Praxis verstanden, bei der Retail-Broker fur die Weiterleitung von
Kundenauftrdgen an bestimmte Marketmaker oder Handelsplatzbetreiber eine Vergutung erhalten.
Das bedeutet, dass der Broker moglicherweise nicht den bestmdglichen Preis fur den Kunden
erzielt, sondern stattdessen einen Marketmaker oder Handelsplatzbetreiber auswahlt, der ihm eine
Gebihr fur die Weiterleitung von Kundenauftragen zahlt.

« Das Verbot der Entgegennahme von Zahlungen fur die Weiterleitung von Kundenauftragen war die
am meisten debattierte Anderung wéahrend der Diskussionen im Rat.

* Im Entwurf der MiFIR wird vorgeschlagen, dass Wertpapierfirmen, die im Namen des Kunden
handeln, keine Gebuhren, Provisionen oder nicht-monetare Vorteile von Dritten fur die
Weiterleitung von Kundenauftragen an diese Dritten zur Ausfiihrung erhalten dirfen. Die
Verordnung lasst den Mitgliedstaaten jedoch die Mdglichkeit offen, die PFOF nur in ihrem
Hoheitsgebiet zuzulassen.

+ Mit diesem Vorschlag geht es nicht nur um potenzielle Nachteile fir Privatanleger zu
minimieren, sondern auch um die Starkung der Markttransparenz und effizienten
Preisbildung.

Finance Forum Lichtenstein 9. Mai 2023
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Uberarbeitung von MiFID II und MiFIR — Neuerungen zur Stirkung
der Markttransparenz

3) Begrenzung des anonymen Handels

Hintergrund

« Transparenzvorschriften regeln den Handel an den Bérsen, auf alternativen Plattformen oder durch systematische Internalisierer.

« Die Ausnahmen von Transparenzvorschriften sind Ursachen fir den vergleichsweise niedrigen Prozentsatz an Aktiengeschaften, die an kurstransparenten
Handelsplatzen durchgefliihrt werden. Die bisherige MiFIR enthélt bereits Bestimmungen, mit welchen diese Ausnahmen fir die Transparenz eingeschrankt werden
sollen, bsp. die zweifache Begrenzung des Volumens.

» Die zweifache Begrenzung des Volumens ist ein Mechanismus, der den Umfang des anonymen Handels auf einen bestimmten Anteil am gesamten Handel mit
einem Eigenkapitalinstrument begrenzt:

Handelsplatzspezifischer Schwellenwert in der Hohe von 4 %.

2 EU-weiter Schwellenwert in der Hohe von 7 %.

* Wird dieser Schwellenwert Gberschritten, wird der anonyme Handel mit dem betreffenden Instrument an dem betreffenden Handelsplatz ausgesetzt.

* Problematik: Der handelsplatzspezifische Schwellenwert gestattet die fortgesetzte Nutzung dieser Ausnahmen auf anderen Plattformen, auf denen der
Handel mit dem betreffenden Eigenkapitalinstrument noch nicht ausgesetzt ist, bis der unionsweite Schwellenwert tiberschritten wird.

- Dadurch entsteht hinsichtlich der Uberwachung des Umfangs des anonymen Handels und der Durchsetzung der Aussetzung eine komplexe Lage.

« Um die zweifache Begrenzung des Volumens zu vereinfachen, dabei aber inre Wirksamkeit aufrechtzuerhalten, ersetzt der Verordnungsentwurf die zweifache
Begrenzung durch eine einfache Begrenzung des Volumens, indem der handelsplatzspezifische Schwellenwert abgeschafft wird.

+ Die neue einfache Begrenzung des Volumens sttitzt sich ausschliesslich auf den EU-weiten Schwellenwert in der HOhe von 8 %.

Finance Forum Lichtenstein 9. Mai 2023
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Uberarbeitung von MiFID II und MiFIR — Neuerungen zur Stirkung
der Markttransparenz

Weitere wichtige regulatorische Entwicklungen im Bereich der KMU

ESMA Leitlinien
* Um die Klarheit zu verbessern und die Konvergenz bei der Anwendung

EU-Strategie fir Kleinanleger

« Auf der Grundlage des KMU-Aktionsplans 2020 bereitete die Europaische

verschiedener Aspekte der MiFID 1l zu fordern, hat die Européische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) in den letzten Monaten
neue Leitlinien entwickelt.

» Als Ergebnis umfangreicher Konsultationen wurden die folgenden Leitlinien
geandert:

Kommission nebst der MiFID Il und MiFIR Uberarbeitung auch eine EU-
Strategie fur Kleinanleger vor, die eine ganzheitliche Betrachtung der
Anlegerschutzvorschriften zum Ziel hat.

Eines der Hauptziele der KMU ist es, die Beteiligung von Kleinanlegern an
den Kapitalmérkten zu erhéhen und die EU zu einem noch sichereren Ort zu

machen, an dem Einzelpersonen langfristig sparen und investieren

N - . . konnen.
Leitlinien zu einigen Aspekten der MiFID IlI-Anforderungen an die
Angemessenheit und das reine Ausflihrungsgeschaft + Gemass der EU-Strategie fur Kleinanleger sollte jeder einzelne Anleger in den
Genuss der Vorteile kommen:
n Leitlinien zu einigen Aspekten der MiFID II-Anforderungen an die Eignung -
n Leitlinien zu den Produktuberwachungsanforderungen der MiFID Il @ Vorurteilsfreie
Angemessener Beratung und faire
Schutz Behandlung
¢ v
' A Offene Méarkte mit einer
Vielzahl von Transparente,
wettbewerbsféhigen und vergleichbare und
kosteneffizienten verstandliche
Finanzdienst- Produktinformation| —
leistungen und % ? )
Finance Forum Lichtenstein -prOdUkten < — 9. Mai 2023
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MiCA — neue europaische Regulierung fiir Kryptowerte

Was ist MICA?

Der Vorschlag der Europaischen Kommission zur Regulierung der européische Verordnung uber
Kryptowerte (MICA) ist ein seit 2018 entwickelter Regulierungsranmen, der darauf abzielt, die derzeit
aulRerhalb des Geltungsbereichs liegenden Kryptowerten und ihre Dienstleister in der EU zu regulieren und
ein einheitliches Lizenzierungssystem fir alle bereitzustellen Mitgliedsstaaten.

Die MICA wird nach ihrer Verabschiedung direkt EU-weit fir alle Mitgliedsstaaten gelten.

Ziele von MiCA?

Sicherstellung der Finanzstabilitat und des Verbraucherschutzes bei gleichzeitiger Férderung technologischer
Entwicklungen und Unterstitzung von Innovationen durch:

Schaffung von Rechtssicherheit fur Kryptowerte, die nicht unter die bestehenden EU-Rechtsvorschriften
zu Finanzdienstleistungen fallen, fr die derzeit ein eindeutiger Bedarf besteht;

Festlegung einheitlicher Regeln fur Krypto-Dienstleister (CASP) und-Emittenten auf EU-Ebene;

Ersetzung bestehender nationaler Rahmen fir Kryptowerten, die nicht unter die bestehenden EU-
Rechtsvorschriften flur Finanzdienstleistungen (MiFID) fallen; Und

Festlegung spezifischer Regeln fiur ,,Stablecoins®, auch wenn es sich um E-Geld handelt.
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