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02.03.18

Beschluss
des Bundesrates

Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und
des Rates uber 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; Ratsdok. 16017/17

Der Bundesrat hat in seiner 965. Sitzung am 2. Marz 2018 gemaR 883 und 5
EUZBLG die folgende Stellungnahme beschlossen:

1. Der Bundesrat begriifit die Initiative der Kommission, mit dem vorgelegten
Verordnungsvorschlag die Kapitalmérkte zu starken, um Investitionen zu for-
dern, neue Finanzierungsquellen fur Unternehmen zu erschliellen, privaten
Haushalten bessere Chancen zu bieten und die Wirtschafts- und Wahrungsunion
zu starken. Der Bundesrat unterstitzt die Kommission in ihrem Ziel, die noch
fehlenden Bausteine zur Vollendung der Kapitalmarktunion bis 2019 zu setzen.
Die Regelung der Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen, deren Dienst-
leistungen ein wesentlicher Bestandteil einer gut funktionierenden Kapitalmark-
tunion sind, ist dabei ein sehr wichtiger Schritt und positiv zu bewerten.

2. Er begrufit ferner die Absicht der Kommission, fur Wertpapierfirmen einen auf-
sichtsrechtlichen Rahmen zu schaffen, der auf diese Firmen genau zugeschnit-
ten und nicht lediglich aus dem Aufsichtsrahmen flr Kreditinstitute abgeleitet
ist. Er teilt dabei die Einschatzung der Kommission, dass ein solcher passge-
nauer Aufsichtsrahmen deutlich besser als bisher eine Balance zwischen dem
Aufsichtsaufwand und -ertrag Finanzstabilitat und Anlegerschutz herstellt. Die-
se Neuregelung erfordert richtigerweise auch Bestimmungen zur Hohe des An-
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fangskapitals, der tatsachlichen Durchfiihrung der Aufsicht und der damit ver-
bundenen Pflichten (BR-Drucksache 776/17).

3. Positiv sieht der Bundesrat insbesondere den Ansatz der Kommission im Ver-
ordnungsvorschlag, durch eine Teilung der Wertpapierfirmen in drei Klassen
und eine entsprechende Differenzierung in den anzuwendenden Vorgaben Pro-
portionalitét erreichen zu wollen.

4. Der Bundesrat bittet die Bundesregierung zu priifen, ob die Gruppe der Wertpa-
pierfirmen, die in der Klasse 2 zusammengefasst sind, tatsachlich zum auf-
sichtsrechtlichen Ziel passt.

5. Wertpapierfirmen bernehmen Tatigkeiten von anderen beaufsichtigten Markt-
teilnehmern (zum Beispiel Alternative Investment Fonds). Durch den vorlie-
genden Verordnungsvorschlag kann es in diesen Féllen dazu kommen, dass
dasselbe Risiko doppelt beaufsichtigt wird, was zu zusétzlichen Kosten sowohl
bei den Betroffenen als auch bei der Aufsicht fiihrt. Der Bundesrat bittet die
Bundesregierung deshalb darauf hinzuwirken, dass derartige aufsichtliche Dop-
pelungen vermieden werden.

6. Ungeachtet dessen hat er Bedenken, ob die Ermittlung des erforderlichen Ei-
genkapitals gerade fir kleine Wertpapierfirmen in der Klasse 2 handhabbar ist.
Denn zur Ermittlung des erforderlichen Eigenkapitals sieht der Verordnungs-
vorschlag eine Vergleichsrechnung zwischen Mindesteigenmitteln, Eigenmit-
teln auf Basis der fixen Kosten und Eigenmitteln auf Basis von , K-Faktoren®
vor. Diese K-Faktoren sind Kriterien zur Ermittlung der Risiken einer Wertpa-
pierfirma hinsichtlich Markt, Kunden und Unternehmen. Hinzu kommt eine
Vergleichsrechnung innerhalb der K-Faktoren zum Marktrisiko. Der Bundesrat
bittet daher die Bundesregierung darauf einzuwirken, dass diese komplexen
Vergleichsberechnungen unter dem Aspekt der Proportionalitat im Hinblick auf
das Erreichen des aufsichtlichen Ziels geprft werden.

7. Der Bundesrat bittet die Bundesregierung sicherzustellen, dass an Wertpapier-
firmen, die kinftig zur Klasse 2 gehdren, im Ergebnis keine hoheren Anforde-
rungen als an systemrelevante Wertpapierfirmen gestellt werden. Bei allen Un-
terschieden in der Berechnungsmethodik darf es nicht dazu kommen, dass von
einer systemrelevanten Wertpapierfirma bei der Berechnung eine geringere Ka-
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10.

11.

pitalunterlegung gefordert wird als von einer nicht systemrelevanten Wertpa-
pierfirma.

AuBerdem sollte eine kiinftige Anderung der Definition fiir kleine, nicht ver-
flochtene Wertpapierfirmen (Klasse 3) — mit den daraus resultierenden Erleich-
terungen — unter Einbeziehung des Europdischen Parlaments und des Rates er-
folgen. Daher fordert der Bundesrat die Bundesregierung auf, sich dafur einzu-
setzen, dass in Artikel 54 Absatz 3 und Absatz 6 des Verordnungsvorschlages
ein Verweis auf Artikel 12 Absatz 5 aufgenommen wird.

Er hilt es fiir eine grundlegende Anderung in der Regulierungssystematik, dass
systemrelevante Wertpapierfirmen Kreditinstituten gleichgestellt werden und
im Euroraum der direkten Aufsicht der Europdischen Zentralbank im Rahmen
des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus unterliegen sollen. Hierdurch besteht
aber die Chance, die Konvergenz der Aufsichtsstandards in der EU zu verbes-
sern. Mit Blick auf den ,,Brexit” sind einheitliche Regulierungs- und Aufsichts-
standards flr Wertpapierfirmen aus der EU und aus Drittstaaten wichtig.

Im Hinblick auf die von dem Verordnungsvorschlag mitumfasste Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 bittet der Bundesrat die Bundesregierung, sich
in den weiteren Verhandlungen dieses Verordnungsvorschlags und bei zukinf-
tigen Initiativen dafir einzusetzen, dass die darin enthaltenen Regelungen zu
Vorhandelstransparenzanforderungen fur Handelsplatze im Hinblick auf
Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate und
Derivate aus Artikel 8 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 geéndert
werden. Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betrei-
ben, veroffentlichen die aktuellen Geld- und Briefkurse und die Tiefe der Han-
delspositionen zu diesen Kursen, die tber ihre Systeme fir Schuldverschrei-
bungen, strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate, Derivate, die an ei-
nem Handelsplatz gehandelt werden, und Auftragspakete mitgeteilt werden.
Diese Anforderung soll auch fiir verbindliche Interessenbekundungen gelten.

Anderungsbedarf sieht der Bundesrat hinsichtlich Marktbetreibern und Wertpa-
pierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben und zur Veroffentlichung der vor-
genannten Informationen wéhrend der blichen Handelszeiten auf kontinuierli-
cher Basis verpflichtet sind. Die Bundesregierung wird gebeten darauf hinzu-
wirken, dass diese Veroffentlichungspflicht nicht nur, wie bisher, nicht fur sol-
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13.

che Geschafte mit Derivaten von nichtfinanziellen Gegenparteien gilt, durch die
die objektiv messbaren Risiken verringert werden und die in direktem Zusam-
menhang mit der Geschéaftstatigkeit oder der Geschéftsfinanzierung der nichtfi-
nanziellen Gegenpartei oder der betreffenden Gruppe stehen. Uber die bisherige
Regelung hinaus sind auBerdem Geschéfte mit Schuldverschreibungen, struktu-
rierten Finanzprodukten, Emissionszertifikaten oder Derivaten von der Verof-
fentlichungspflicht auszunehmen, die vor ihrem Zustandekommen an einem ge-
regelten Markt bereits von den beteiligten Gegenparteien auflerborslich abge-
schlossen oder abgesprochen wurden, wobei der Eintritt anderer Gegenparteien,
als der an dem Abschluss oder der Absprache beteiligten Gegenparteien, am ge-
regelten Markt ausgeschlossen ist.

Der Bundesrat weist darauf hin, dass die von der Anderung betroffenen Bérsen-
geschafte aulRerhalb Europas schon langer existieren, in Deutschland und Euro-
pa aber erst mit Inkrafttreten der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 relevant ge-
worden sind. Gemal der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 unterliegen Handler
der Pflicht, sdmtliche Geschéfte "clearen” zu mussen, durch welche ihr Portfo-
lio in Bezug auf verschiedene OTC-Derivate jeweils einen bestimmten
Schwellwert Ubersteigt. Die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 bezieht aber Ge-
schafte, bei denen vor ihrem Zustandekommen am regulierten Markt (= Borse)
zundachst aullerborslich Absprachen oder Abschliisse so erfolgen, dass im Zeit-
punkt des (erneuten) Vertragsschlusses am regulierten Markt der Eintritt Dritter
in diese Geschafte ausgeschlossen ist, nicht in die genannte Schwellenwertbe-
rechnung mit ein. Dies betrifft insbesondere - aber nicht nur - Handler und
Handelsteilnehmer an Waren- und Warenderivatebdrsen (Commaodity Markets),
die jeweils derartige Funktionalitaten des Bérsenhandels anbieten.

Im Rahmen der Arbeit vor Inkrafttreten der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
zum 3. Januar 2017 ist fur diese Art der Borsengeschéfte eine erhebliche Rege-
lungsliicke aufgefallen. Eine Veroffentlichung von Vorhandelsinformationen,
wie sie Artikel 8 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in seiner bisheri-
gen Fassung verlangt, ist bei diesen Borsengeschéften den Marktplatzbetreibern
praktisch nicht mdglich, da diese von keiner der an dem Boérsengeschaft betei-
ligten Parteien Informationen aus dem Vorfeld des Borsengeschafts erhalten.
Der Bundesrat auf3ert die Vermutung, dass die praktischen Auswirkungen der
dargestellten Regelungen der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 in Bezug auf Ge-
schafte mit OTC-Derivaten, das heil3t die praktische Relevanz dieser von den
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Borsen angebotenen Funktionabilitaten, bei dem teils parallel stattfindenden
Verordnungsgebungsverfahren beziiglich der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
offenbar ibersehen wurden.

14. Der Bundesrat tibermittelt diese Stellungnahme direkt an die Kommission.



