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BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DES VORSCHLAGS
. Griinde und Ziele des Vorschlags

Die EU braucht stirkere Kapitalmirkte, um Investitionen zu fOrdern, neue
Finanzierungsquellen fiir Unternehmen zu erschlieen, privaten Haushalten bessere Chancen
zu bieten und die Wirtschafts- und Wahrungsunion zu stiarken. Die Kommission hat sich das
Ziel gesetlzt, bis 2019 alle noch fehlenden Bausteine zur Vollendung der Kapitalmarktunion
zu setzen.

Wertpapierfirmen erbringen eine Reihe von Dienstleistungen, die Anlegern Zugang zu den
Wertpapier- und Derivatemdrkten verschaffen (Anlageberatung, Portfoliomanagement,
Broker-Dienstleistungen, Auftragsausfiihrung usw.). Wertpapierfirmen und die von ihnen
erbrachten Dienstleistungen sind ein wesentlicher Bestandteil einer gut funktionierenden
Kapitalmarktunion. Sie spielen eine wichtige Rolle bei der Mobilisierung von Ersparnissen
und Investitionsstromen innerhalb der Union, da sie zahlreiche Dienstleistungen erbringen,
die eine wirksame Kapitalallokation und ein wirksames Risikomanagement unterstiitzen.

Wertpapierfirmen gibt es in allen Mitgliedstaaten. Laut den von der Europdischen
Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) zusammengestellten Informationen gab es Ende 2015
6051 Wertpapierfirmen im Europiischen Wirtschaftsraum (EWR).? Darunter sind zum einen
Firmen, die eine begrenzte Zahl von Dienstleistungen fiir Privatkunden erbringen, und zum
anderen Firmen, die fiir Privat- und Firmenkunden sowie fiir professionelle Anleger ein
breites Spektrum an Dienstleistungen anbieten.

Nach Angaben der EBA beschrinken etwa 85 % der Wertpapierfirmen im EWR ihre
Tatigkeiten auf

. die Anlageberatung,
. die Entgegennahme und Weiterleitung von Auftriagen,
o das Portfoliomanagement und

o die Auftragsausfiihrung.

Als wichtige Drehscheibe fiir Kapitalmarkt- und Anlagegeschifte zdhlt das Vereinigte
Konigreich die meisten EWR-Wertpapierfirmen: Etwa die Hélfte von ihnen sind dort
niedergelassen, gefolgt von Deutschland, Frankreich, den Niederlanden und Spanien. Die
meisten Wertpapierfirmen im EWR sind kleine oder mittlere Unternehmen. Schétzungen der
EBA zufolge kontrollieren acht Wertpapierfirmen, die iiberwiegend im Vereinigten
Konigreich angesiedelt sind, etwa 80 % der Vermogenswerte aller Wertpapierfirmen im
EWR.

! Siehe die ,Mitteilung {iber die Halbzeitbilanz des Aktionsplans zur Kapitalmarktunion
(COM(2017) 292 final) vom 8.Juni 2017 und die Mitteilung ,,Die integrierte Aufsicht ausbauen, um
Kapitalmarktunion und Finanzintegration in einem sich wandelnden Umfeld zu starken” (COM(2017) 542 final)
vom 20. September 2017.

2 EBA-Bericht iiber Wertpapierfirmen, Antwort auf das Beratungsersuchen der Kommission vom
Dezember 2014 (EBA/Op/2015/20), Tabelle 12: Population of investment firms, by category, by country, S. 96.
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-20+Reportt+ontinvestment+firms.pdf
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In ihrer Halbzeitbilanz des Aktionsplans zur Kapitalmarktunion® hat die Kommission daher
angekiindigt, sie werde als eine der neuen vorrangigen MaBnahmen zur Stirkung der
Kapitalméarkte und zur Schaffung einer Kapitalmarktunion einen wirksameren
Aufsichtsrahmen fiir Wertpapierfirmen vorschlagen, der gut auf GroBe und Art der
Wertpapierfirmen abgestimmt ist, um den Wettbewerb zu stimulieren und den Anlegern neue
Moglichkeiten und bessere Wege zur Steuerung ihrer Risiken zu erdffnen. Angesichts der
zentralen Rolle, die die britischen Wertpapierfirmen derzeit in diesem Bereich spielen, wird
es aufgrund der Entscheidung des Vereinigten Konigreichs, aus der EU auszutreten, noch
dringlicher, den EU-Rechtsrahmen zu aktualisieren, um diese Entwicklung zu unterstiitzen.

Die Vorschlage fiir diese Richtlinie und die dazugehorige Verordnung (im Folgenden
,»Vorschlige®) waren im Arbeitsprogramm der Kommission 2017 als REFIT-Vorhaben
enthalten. Sie sollen dafiir sorgen, dass Wertpapierfirmen Kapital-, Liquiditits- und anderen
zentralen Aufsichtsanforderungen und -regelungen unterliegen, die an ihr Geschéftsmodell
angepasst und gleichzeitig solide genug sind, um die Risiken von Wertpapierfirmen
aufsichtsrechtlich korrekt zu erfassen, damit die Stabilitdt der EU-Finanzmirkte geschiitzt
wird. Die Vorschlige sind das Ergebnis einer Uberpriifung, die in den Artikeln 493 Absatz 2,
498 Absatz2 sowie 508 Absitze2 und 3 der Verordnung (EU) Nr.575/2013%
(Eigenkapitalverordnung — CRR) verlangt wird, die zusammen mit der Richtlinie
2013/36/EU° (Eigenkapitalrichtlinie IV — CRD IV) den derzeitigen Aufsichtsrahmen fiir
Wertpapierfirmen bildet. Bei Erorterung der Vorschlige beschlossen die beiden
gesetzgebenden Organe, dass der Rahmen fiir Wertpapierfirmen iiberpriift werden solle, da
dessen Vorschriften hauptsiachlich auf Kreditinstitute ausgerichtet sind.

Im Gegensatz zu Kreditinstituten nehmen Wertpapierfirmen keine Einlagen entgegen und
gewidhren keine Kredite. Das bedeutet, dass das Kreditrisiko und das Risiko, dass Einleger
ihr Geld kurzfristig zuriickfordern, bei ihnen wesentlich geringer sind. Ihre Dienstleistungen
beziehen sich auf Finanzinstrumente, die — im Gegensatz zu Einlagen — nicht zum Nennwert
ausgezahlt werden, sondern deren Wert in Abhidngigkeit von den Marktentwicklungen
schwankt. Bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen stehen Wertpapierfirmen
allerdings im Wettbewerb zu Kreditinstituten, die ihren Kunden diese Art von
Dienstleistungen im Rahmen ihrer Bankenzulassung anbieten konnen. Bei Kreditinstituten
und Wertpapierfirmen handelt es sich also um zwei unterschiedliche Arten von Instituten mit
unterschiedlichen Primédrgeschéften, deren Dienstleistungen sich aber zum Teil
iiberschneiden.

Gemeinsam mit den Kreditinstituten unterliegen Wertpapierfirmen seit 1993, als der erste
EU-Rahmen zur Regelung der Tatigkeiten von Wertpapierfirmen in Kraft getreten ist, den
aufsichtsrechtlichen  Vorschriften der EU. Dieser Rahmen, der durch die
Finanzmarktrichtlinie® (MiFID) ersetzt wurde und ab Januar2018 durch die

3 COM(2017) 292 final.

4 Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 {iber
Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 1).

5 Richtlinie 2013/36/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 {iber den Zugang
zur Tétigkeit 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 27.6.2013, S. 338).

6 Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 {iber Markte fiir
Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der
Richtlinie 2000/12/EG  des Europdischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der
Richtlinie 93/22/EWG des Rates (ABI. L 145 vom 30.4.2004, S. 1).
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MiFID II/MiFIR” abgeldst wird, legt die Zulassungsbedingungen, die organisatorischen
Anforderungen sowie die = Wohlverhaltensregeln  fir die  Erbringung  von
Wertpapierdienstleistungen flir Anleger sowie andere Anforderungen zur Gewdhrleistung
ordnungsgemdl funktionierender Finanzmairkte fest.

Der Aufsichtsrahmen fiir Wertpapierfirmen nach CRR/CRD IV gilt in Verbindung mit der
MiFID. Aufsichtsanforderungen an Finanzinstitute sollen in der Regel 1) sicherstellen, dass
die Institute {ber ausreichende Mittel verfiigen, um rentabel zu bleiben und ihre
Dienstleistungen unabhédngig von konjunkturellen Bedingungen erbringen zu kénnen, oder
i1) eine geordnete Abwicklung ermoglichen, ohne fiir die Kunden oder die Stabilitdt der
Mirkte, auf denen sie titig sind, ungebiihrlichen wirtschaftlichen Schaden zu verursachen.
Infolgedessen sollten die Aufsichtsanforderungen die Risiken widerspiegeln, die die
verschiedenen Finanzinstitute tatsdchlich tragen und verursachen, in einem angemessenen
Verhiltnis zur Wahrscheinlichkeit des Eintretens dieser Risiken stehen und das rechte Maf3
finden zwischen der Gewihrleistung der Sicherheit und Soliditdt der verschiedenen
Finanzinstitute einerseits und der Vermeidung tiberméBiger Kosten, die sie an einer rentablen
Geschiftsausiibung hindern kdnnten, andererseits.

Systemrelevante Wertpapierfirmen, von denen einige global systemrelevant sind, oder
andere systemrelevante Institute gemaB Artikel 131 CRD IV sollten im Einklang mit dem in
den Vorschldgen enthaltenen iiberarbeiteten Ansatz zu ihrer Ermittlung weiterhin dem
CRR/CRD IV-Rahmen einschlieflich der von der Kommission am 23. November 2016
vorgeschlagenen Anderungen® unterliegen. Denn diese Unternehmen iibernehmen in der
Regel erhebliche Risiken auf dem gesamten Binnenmarkt. So gehen ihre Tétigkeiten mit
Kreditrisiken, hauptsdchlich Gegenparteiausfallrisiken, sowie bei Positionen, die sie fiir ihre
Kunden oder sich selbst auf eigene Rechnung eingehen, mit Marktrisiken einher. Aufgrund
ihrer GroBe und Vernetzung stellen sie fiir die Stabilitit des Finanzsystems eine groBere
Gefahr dar. Angesichts dieser Risiken und zur Gewihrleistung gleicher
Wettbewerbsbedingungen sollten solche systemrelevanten Wertpapierfirmen wie
Kreditinstitute behandelt werden.

Wie in der Mitteilung der Kommission vom September 2017 iiber die Uberpriifung der
Europiischen Aufsichtsbehorden® angekiindigt, wiirde dies unter anderem bedeuten, dass
ihre Tétigkeiten in den an der Bankenunion teilnehmenden Mitgliedstaaten im Rahmen des
Einheitlichen Aufsichtsmechanismus der direkten Aufsicht durch die EZB unterldgen. Diese
Firmen konzentrieren sich derzeit vor allem auf das Vereinigte Konigreich, ziehen aber in
Erwigung, Teile ihrer Geschiftstitigkeiten in die EU-27, vor allem in an der Bankenunion

7 Richtlinie 2014/65/EU des Europédischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 {iber Markte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABIL. L 173 vom
12.6.2014, S. 349) und Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai
2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 173
vom 12.6.2014, S. 84).

8 Im Einklang mit der zweiten Reihe von Empfehlungen der EBA vom Oktober 2016 (Stellungnahme der
Europdischen Bankenaufsichtsbehorde zum ersten Teil des Beratungsersuchens zu Wertpapierfirmen:
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1639033/Opinion+of+the+European+Banking+Authority+on+the
+First+Part+oftthe+Call+for+Advicetont+Investment+Firms+%28EBA-Op-2016-16%29.pdf)  schlug  die
Kommission im November 2016 vor, dass nach Artikel 131 der Eigenkapitalrichtlinie als global systemrelevante
(G-SRI) oder als andere systemrelevante Institute (A-SRI) eingestufte Wertpapierfirmen nach wie vor unter die
iiberarbeitete Eigenkapitalverordnung fallen sollten. Im Mairz 2017 zdhlten acht Wertpapierfirmen zu dieser
Gruppe, von denen alle im Vereinigten Konigreich ansdssig waren. Die Kommission war der Auffassung, dass
andere Wertpapierfirmen von diesen Anderungen unberiihrt bleiben sollten. Siehe: Vorschlige der Kommission
zur Uberarbeitung der Eigenkapitalverordnung und Eigenkapitalrichtlinie vom 23. November 2016:

https://ec.europa.eu/info/law/banking-prudential-requirements-directive-2013-36-eu/upcoming_en.
o COM(2017) 542 final.
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teilnehmende Mitgliedstaaten zu verlegen. Auch wenn dies nur eine kleine Zahl von Firmen
betrifft, machen diese doch einen betrdchtlichen Anteil an den gesamten Vermdgenswerten
und dem gesamten Geschéftsvolumen aller Wertpapierfirmen in der EU aus.

Fiir die tibrigen Wertpapierfirmen ist die Tatsache problematischer, dass sich der derzeitige
Aufsichtsrahmen eher auf Kreditinstitute und die von diesen eingegangenen und
ausgehenden Risiken als auf Wertpapierfirmen konzentriert. Auf die von diesen Firmen
erbrachten Dienstleistungen und die damit potenziell verbundenen Risiken wird in den
bestehenden Vorschriften groBtenteils nicht ausdriicklich eingegangen. Von den acht
Wertpapierdienstleistungen, die Wertpapierfirmen nach der MiFID' anbieten diirfen, gibt es
nur i) beim Handel fiir eigene Rechnung und ii) bei der Ubernahme der Emission und/oder
der Platzierung von Finanzinstrumenten mit fester Ubernahmeverpflichtung eindeutige
entsprechende Anforderungen in der CRR. Bei den anderen Wertpapierdienstleistungen
(Annahme und Ubermittlung von  Auftriigen, Ausfiihrung von  Auftriigen,
Portfoliomanagement, Anlageberatung, Platzierung von Finanzinstrumenten ohne feste
Ubernahmeverpflichtung und Betrieb eines multilateralen Handelssystems) gibt es keine
derartigen Anforderungen, was zu einer nur vagen Abdeckung der damit verbundenen
Risiken fiihrt. Die — in einigen Féllen nur begrenzten — Risiken, mit denen diese Tétigkeiten
fiir das Unternehmen und folglich auch fiir dessen Kunden und die Mairkte, auf denen sie
tatig sind, verbunden sind, werden daher nicht gezielt erfasst.

Dies wirft im Wesentlichen drei Probleme auf, die in der Arbeitsunterlage der
Kommissionsdienststellen, die den Vorschldgen beigefiigt ist, bewertet werden.

Erstens deckt der Rahmen die verschiedenen Geschiftsprofile von Wertpapierfirmen in Form
von Ausnahmen zwar bis zu einem gewissen Grad ab, fiihrt aber fiir viele Unternehmen zu
erheblicher regulatorischer Komplexitit. Zweitens stellen seine detaillierten Anforderungen
und Ausnahmen nur einen groben und risikounsensitiven Néaherungswert fiir die tatsdchlich
von Wertpapierfirmen eingegangenen und ausgehenden Risiken dar, die sich von den
Risiken der Banken unterscheiden. Drittens kommt es aufgrund seiner Komplexitit und
mangelnden Risikosensitivitdt bei seiner Umsetzung durch die Mitgliedstaaten zu einer
Fragmentierung des Regulierungsumfelds fiir Wertpapierfirmen, die Spielraum fiir
schéddliche Regulierungsarbitrage bietet. Dies konnte die Integritit und das Funktionieren des
Binnenmarktes gefidhrden.

Die Vorschldge zielen daher darauf ab, die Probleme des bestehenden Rahmens anzugehen
und gleichzeitig die Aufnahme und Ausiibung der Tatigkeiten von Wertpapierfirmen soweit
wie moglich zu erleichtern. Vorgeschlagen wird insbesondere ein stirker auf die
Geschiftsmodelle von Wertpapierfirmen ausgerichteter Aufsichtsrahmen. Dieser soll
geeignetere und stirker risikosensitive Anforderungen fiir Wertpapierfirmen umfassen, die
besser auf die Risiken zugeschnitten sind, die diese Firmen je nach Geschéftsmodell
tatsdchlich eingehen und verursachen. SchlieSlich bieten die Vorschldge ein strafferes
regulatorisches Instrumentarium, das es den Aufsichtsbehorden ermdoglicht, ihre
Aufsichtsaufgaben wirksam wahrzunehmen.

Die MiFID II und die MiFIR wurden infolge der Finanzkrise erlassen, um Wertpapiermarkte,
Anlagevermittler und Handelspldtze abzudecken. Der neue Rahmen stirkt den derzeitigen
MiFID I-Rahmen und ersetzt ihn. Im Rahmen der Uberarbeitung des Aufsichtsrahmens fiir
EU-Wertpapierfirmen ist das Fehlen einer Meldepflicht fiir Drittlandfirmen, die iiber
Zweigniederlassungen in Mitgliedstaaten tdtig sind, als Schwachstelle ermittelt worden. Die

10 In der MiFIDII wird der ,Betrieb eines organisierten Handelssystems® in diese Liste der

Wertpapierdienstleistungen aufgenommen.
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zustindigen nationalen Behorden sind nicht in der Lage, das Volumen an
Finanzdienstleistungen, das von Zweigniederlassungen von Drittlandfirmen in ihrem
Hoheitsgebiet erbracht wird, regelméfig zu priifen. Mit diesem Vorschlag werden den
zustandigen Behorden daher die geeigneten Instrumente an die Hand gegeben, um diese
Tatigkeiten zu {iberwachen.

Wie in der CRR gefordert, ist die Uberarbeitung des Aufsichtsrahmens fiir Wertpapierfirmen
in Abstimmung mit der EBA, der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(ESMA) und den in diesen Europdischen Aufsichtsbehorden vertretenen zustdndigen
nationalen Behorden erfolgt. Im Anschluss an ein erstes Beratungsersuchen der Kommission
im Dezember 2014 verdffentlichte die EBA im Dezember 2015 ihren ersten Bericht iiber den
derzeitigen Aufsichtsrahmen fiir Wertpapierfirmen, in dem sie fiir alle Firmen, mit
Ausnahme der groBten und systemrelevantesten Wertpapierfirmen, Anderungen am
derzeitigen Ansatz forderte.!! Im Anschluss an ein zweites Beratungsersuchen der
Kommission im Juni 2016 verdffentlichte die EBA im November 2016 ein Diskussions-
/Konsultationspapier, das ein mogliches neues Aufsichtssystem fiir die groBe Mehrheit der
Wertpapierfirmen zum Gegenstand hatte.'? Unter Beriicksichtigung der Riickmeldungen und
zusitzlichen Daten, die die EBA zusammen mit den zustdndigen nationalen Behdrden von
Wertpapierfirmen eingeholt hatte, veroffentlichte sie im September 2017 ihre abschlielenden
Empfehlungen.'® Auf diese Empfehlungen stiitzen sich die Vorschlige in allen wesentlichen
Punkten aufler bei der Ermittlung systemrelevanter Wertpapierfirmen. Warum in diesem
Punkt von den Empfehlungen abgewichen wurde, wird in der begleitenden Arbeitsunterlage
der Kommissionsdienststellen dargelegt und im Abschnitt ,,Folgenabschéitzung*
zusammengefasst.

o Kohirenz mit den bestehenden Vorschriften in diesem Bereich

Dieser Vorschlag erginzt die laufende Uberpriifung des CRR/CRD IV-Rahmens fiir
Kreditinstitute und schlieft sich an die von der Kommission am 23. November 2016
angenommenen Vorschldge an, die allen nicht systemrelevanten Wertpapierfirmen die
Moglichkeit einrdumten, sich gegen die Anwendung der {iberarbeiteten Bestimmungen zu
entscheiden.'* Diese Option wurde eingefiihrt, da man sich bewusst war, dass diese
gednderten Bestimmungen nicht fiir den Grofteil der Wertpapierfirmen formuliert worden
waren und das bestehende Regelwerk noch komplexer gemacht hétten. Die in diesem
Vorschlag ebenfalls angeregte Uberarbeitung des Aufsichtssystems fiir die meisten
Wertpapierfirmen war damals bereits auf dem rechten Weg, und es wurde daher als
unverhiltnisméBig betrachtet, diese Firmen nur fiir den kurzen Zeitraum bis zur Anwendung

1 EBA-Bericht iiber Wertpapierfirmen, Antwort auf das Beratungsersuchen der Kommission vom

Dezember 2014 (EBA/Op/2015/20): http://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-
20+Reportt+ontinvestment+firms.pdf.

12 Designing a new prudential regime for investment firms (Gestaltung eines neuen Aufsichtsrahmen fiir
Wertpapierfirmen) (EBA/DP/2016/02):
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1647446/Discussiont+Paper+on+a+new+prudential+regime+for+In
vestment+Firms+%28EBA-DP-2016-02 %29.pdf/cf75b87e-2db3-47a3-b1f3-8a30fa6962da

13 EBA opinion on the design of a new prudential framework for investment firms (Stellungnahme der
EBA {iiber die Gestaltung ecines neuen Aufsichtsrahmen fiir Wertpapierfirmen) (EBA/Op/2017/11):
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1976637/EBA+Advicet+on+New+Prudential+Framework+on+Inve

stment+Firms+%28EBA-Op-2017-11 %29.pdf

14 Vorschlige der Kommission zur Uberarbeitung der Eigenkapitalverordnung und Eigenkapitalrichtlinie
vom 23. November 2016: https://ec.europa.eu/info/law/banking-prudential-requirements-directive-2013-36-
eu/upcoming_en.
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des neuen Systems einer noch komplexeren Regelung zu unterwerfen. Dieser Vorschlag
schafft daher eine neue Regelung fiir den Grofteil der Wertpapierfirmen, indem er sie
vollstindig aus dem CRR/CRD IV-Rahmen herausnimmt und nur die nach dem in diesem
Vorschlag enthaltenen iiberarbeiteten Ansatz ermittelten systemrelevanten Firmen in dessen
Anwendungsbereich, einschlieBlich der liberarbeiteten Bestimmungen, belésst.

Der Vorschlag steht zudem mit der MiFID und der MiFID II/MiFIR im Einklang. Durch die
Festlegung von Aufsichtsanforderungen, die auf die Geschéftstitigkeiten und Risiken von
Wertpapierfirmen zugeschnitten sind, wird klargestellt, unter welchen Umstdnden und aus
welchen Griinden diese Anforderungen gelten. So wird eine willkiirliche Anwendung der
Aufsichtsanforderungen vermieden, die sich unter dem derzeitigen Rahmen daraus ergibt,
dass die Anforderungen vorrangig fiir in der MiFID aufgefiihrte Wertpapierdienstleistungen
festgelegt wurden und nicht der Art und dem Umfang der Risiken gerecht werden, die im
Rahmen der Geschifte von Wertpapierfirmen tatséchlich entstehen.

. Kohirenz mit anderen Politikbereichen der EU

Wertpapierfirmen tragen wesentlich zur Erleichterung der Investitionsfliisse innerhalb der
EU bei. Dementsprechend ist die Uberarbeitung auch Teil der Kommissionsinitiativen zur
Gewihrleistung eines starken und fairen Binnenmarkts mit einem gut funktionierenden
Finanzsystem und zur Schaffung der Kapitalmarktunion, um Investitionen zu mobilisieren
und Wachstum und Beschiftigung zu fordern.'> Ein geeigneterer Aufsichtsrahmen, der mit
geringeren Befolgungskosten fiir die Wertpapierfirmen verbunden ist, diirfte dazu beitragen,
1) die allgemeinen Rahmenbedingungen fiir die Unternehmen zu verbessern, ii)den
Markteintritt und den Wettbewerb zu fordern und iii) den Anlegern neue Mdoglichkeiten zu
verschaffen und ihnen bessere Wege zur Risikosteuerung aufzuzeigen.

Der iiberarbeitete Ansatz flir die Ermittlung systemrelevanter Wertpapierfirmen, die auch
weiterhin unter den CRR/CRD IV-Rahmen fallen sollen, verfolgt auch das Ziel,
Schlupflocher bei der Bankenunion zu vermeiden. Jiingste strukturelle Marktentwicklungen
deuten darauf hin, dass Bankengruppen aus Drittlindern in der EU immer komplexere
Strukturen aufweisen und iiber Unternehmen agieren, die der Aufsicht durch die EZB im
Rahmen des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus entgehen. Wie in der Mitteilung der
Kommission vom Oktober 2017 zur Vollendung der Bankenunion'® dargelegt, unterliegen
die systemrelevanten Wertpapierfirmen, die nach dem in diesem Vorschlag enthaltenen
Ansatz ermittelt wurden, auch weiterhin dem CRR/CRD IV-Rahmen und werden somit von
den Bankenaufsichtsbehérden und im Hinblick auf ihre Tatigkeiten in den an der
Bankenunion teilnehmenden Mitgliedstaaten durch die EZB beaufsichtigt.

2. RECHTSGRUNDLAGE, SUBSIDIARITAT UND
VERHALTNISMASSIGKEIT
. Rechtsgrundlage

Der Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europédischen Union iibertrdgt den EU-Organen die
Befugnis, im Wege von Richtlinien geeignete Bestimmungen festzulegen, um die Aufnahme
und Ausiibung von Geschiftstitigkeiten in der EU zu erleichtern (Artikel 53 AEUV). Dies
gilt auch  fir die  Rechtsvorschriften  iiber die  Beaufsichtigung  von
Finanzdienstleistungsanbietern, in diesem Fall von Wertpapierfirmen. Die Bestimmungen

15 Mitteilung iiber die Halbzeitbilanz des Aktionsplans zur Kapitalmarktunion vom 8. Juni 2017

(COM(2017) 292 final): https://ec.europa.cu/info/publications/mid-term-review-capital-markets-union-action-

plan_en.
16 COM(2017) 592 final.
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dieses Richtlinienvorschlags ersetzen die in der CRD IV enthaltenen Bestimmungen in Bezug
auf Wertpapierfirmen, die sich ebenfalls auf Artikel 53 AEUV stiitzen.

. Subsidiaritat

Mit diesem Vorschlag sollen die bestehenden EU-Vorschriften fiir die aufsichtsrechtliche
Behandlung von Wertpapierfirmen iiberarbeitet und vereinfacht werden, um i) den Risiken in
ihren Geschéftsmodellen besser Rechnung zu tragen und zu begegnen; ii) einheitlichere
Wettbewerbsbedingungen fiir die Firmen zu schaffen und iii) die Aufsichtskonvergenz zu
fordern. Um dies zu erreichen, sollte ein neuer EU-Rahmen den bestehenden ersetzen, anstatt
diese Entscheidungen dem Regulierungsrahmen in den Mitgliedstaaten zu iiberlassen. Denn
nach der MiFID zugelassene Wertpapierfirmen erbringen ihre Dienstleistungen heute
routinemafig iiber EU-Grenzen hinweg. Von den Mitgliedstaaten gesondert vorgenommene
und unabgestimmte Anderungen der Vorschriften konnten zu Wettbewerbsverzerrungen und
Diskriminierung flihren, was eine Fragmentierung des Binnenmarkts zur Folge hitte.
Dadurch konnten die Falle schiadlicher Regulierungsarbitrage zunehmen, was im Fall von
Problemen Auswirkungen auf die Finanzstabilitit und den Anlegerschutz in anderen
Mitgliedstaaten haben konnte. Es konnte auch zu einer Verzerrung der Zahl und der Art der
in einem bestimmten Mitgliedstaat zur Verfligung stehenden Wertpapierdienstleistungen
kommen, was die Markteffizienz und die Wahlmoglichkeiten der Anleger beeintrachtigen
konnte. Die iiberarbeiteten Vorschriften diirften tibermédBige regulatorische Diskrepanzen
vermeiden und fir alle zugelassenen Firmen im  Binnenmarkt gleiche
Wettbewerbsbedingungen gewahrleisten.

. VerhiltnismaBigkeit

Das vorrangige Ziel dieses REFIT-Vorhabens besteht darin, den neuen Rahmen im Vergleich
zum bestehenden Rahmen fiir Wertpapierfirmen geeigneter, zweckdienlicher und
verhdltnisméBiger zu machen. Er strebt das rechte Mal3 an zwischen

. umfassenden und ausreichend soliden Anforderungen, die die Risiken von
Wertpapierfirmen in aufsichtsrechtlich korrekter Weise erfassen, und

o ausreichend  flexiblen = Anforderungen, die  den  verschiedenen
Geschéftsmodellen Rechnung tragen, ohne die Fidhigkeit der Firmen
einzuschrinken, rentabel zu arbeiten.

Um dieses rechte Mal3 zu erreichen, soll der Vorschlag gewéhrleisten, dass die Kosten des
Systems, was die Kapitalanforderungen und die damit verbundenen Befolgungs- und
Verwaltungskosten betrifft, die sich aus der Notwendigkeit ergeben, das Personal und die
Systeme zu verwalten, um die neuen Anforderungen zu erfiillen und den Aufsichtsbehorden
iiber deren Einhaltung Bericht zu erstatten, auf ein Minimum begrenzt werden.

Wie in der begleitenden Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen dargelegt, werden
diese verbundenen Kosten voraussichtlich stetig sinken. Zu Beginn werden jedoch neue
einmalige Kosten anfallen. Was das Eigenkapital betrifft, so besteht eine iibergeordnete
politische Entscheidung, auf die sich die Uberpriifungsarbeiten gestiitzt haben und die
Auswirkungen auf die vorstehenden Aspekte hat, darin, sicherzustellen, dass die
Kapitalanforderungen fiir Wertpapierfirmen EU-weit insgesamt nicht zu stark ansteigen.
Dies fiihrt bei bestimmten Arten von Firmen zu einer unterschiedlichen Verteilung. Diese
werden durch die Bestimmungen des Vorschlags abgeschwicht, sodass die grofiten
Auswirkungen schrittweise erfolgen und begrenzt werden.

o Wahl des Instruments
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Es wurde die Form einer Richtlinie gewéhlt, da ihre Bestimmungen die der CRD IV in
Bezug auf Wertpapierfirmen ersetzen. Auf diese Weise wird sichergestellt, dass ihre
Bestimmungen von den Mitgliedstaaten im Einklang mit den einschldgigen nationalen
Verwaltungsvereinbarungen und der bestehenden Praxis in nationales Recht umgesetzt
werden konnen.

3. ERGEBNISSE DER EX-POST-BEWERTUNGEN, DER KONSULTATION
DER INTERESSENTRAGER UND DER FOLGENABSCHATZUNG

. Ex-post-Bewertung bestehender Rechtsvorschriften

Die Bewertung des geltenden CRR/CRD IV-Rahmens, die sich insbesondere auf die von der
EBA und der ESMA in ihrem Bericht aus dem Jahr 2015'7 vorgenommene Analyse und auf
die parallelen Arbeiten und Analysen der Kommissionsdienststellen stiitzt, ist in der
begleitenden Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen zusammengefasst.

Darin wird der Schluss gezogen, dass die geltenden Vorschriften, die auf internationalen
Regulierungsstandards fiir groBe Bankengruppen basieren und auf die Risiken von Banken
zugeschnitten sind, nur teilweise ihre Ziele erreichen, was 1) die Gewihrleistung von
ausreichendem Kapital zur Absicherung der Risiken der meisten Wertpapierfirmen, ii) die
Begrenzung der Befolgungskosten, 1i1) die Gewdibhrleistung gleicher
Wettbewerbsbedingungen in der gesamten EU und iv) die Gewihrleistung einer wirksamen
Aufsicht betrifft. Viele ihrer Bestimmungen werden in dieser Hinsicht als unwirksam und
ineffizient betrachtet. Eine Ausnahme bilden groBle und systemrelevante Wertpapierfirmen,
die aufgrund ihrer GroBe, ihres Risikoprofils und ihrer Verflechtungen mit anderen
Finanzmarktteilnehmern ,,bankédhnlich* sind.

Fiir die iibrigen Wertpapierfirmen wurde der Schluss gezogen, dass die geltenden
Vorschriften 1) insbesondere fiir viele kleine und mittlere Unternehmen zu zu viel
Komplexitit und unverhdltnisméfBig hohen Befolgungskosten fiihren, ii) wenig geeignete und
risikounsensitive aufsichtsrechtliche Kriterien und Anforderungen zur Folge haben, mit
denen die Risiken von Wertpapierfirmen nicht prizise erfasst werden konnen, iii) eine
unterschiedliche Umsetzung der Vorschriften in den einzelnen Mitgliedstaaten und ein
fragmentiertes regulatorisches Umfeld in der EU zur Folge haben.

. Konsultation der Interessentriger

Die Interessentriiger wurden zu verschiedenen Zeitpunkten der Uberpriifung konsultiert. Was
die wichtigsten Meilensteine betrifft, so verdffentlichte die EBA im Dezember 2015 im
Anschluss an das erste Beratungsersuchen der Kommission vom Dezember 2014 einen
Bericht iiber den derzeitigen Aufsichtsrahmen fiir Wertpapierfirmen zusammen mit
Anderungsvorschligen. Dieser Bericht enthillt eine umfassende und &ffentlich zugingliche
Analyse des Status quo mit Daten iiber Anzahl und Art der Wertpapierfirmen in den
Mitgliedstaaten. Diese Analyse trug dazu bei, die Uberpriifung auf von den Vorschriften
nicht unmittelbar betroffene Interessentrdger auszuweiten, und ermutigte diese, sich in der
anschlieBenden Diskussion zu beteiligen.

Am 4. November 2016 verdffentlichte die EBA ein Diskussions-/Konsultationspapier, das
ein mogliches neues Aufsichtssystem fiir Wertpapierfirmen zum Gegenstand hatte. Zu

17 EBA-Bericht iiber Wertpapierfirmen, Antwort auf das Beratungsersuchen der Kommission vom

Dezember 2014  (EBA/Op/2015/20):  https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-
20+Reportt+on+investment+firms.pdf.
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diesem Papier konnte drei Monate lang Stellung genommen werden. Die EBA
verdffentlichte den Entwurf ihrer Empfehlungen am 3.Juli 2017 und gab den
Interessentragern Gelegenheit zur Stellungnahme. Die Arbeiten der EBA wurden von einer
detaillierten Datenerhebung bei Wertpapierfirmen begleitet. Diese Datenerhebung wurde in
den Jahren 2016 und 2017 von den zustdndigen nationalen Behorden im Namen der EBA in
zwei Stufen durchgefiihrt.

In Anbetracht der von der EBA durchgefiihrten umfassenden 6ffentlichen Konsultation und
ausfiihrlichen Datenerhebung hielt es die Kommission nicht fiir erforderlich, parallel dazu
eine allgemeine Offentliche Konsultation durchzufiihren. Die Kommissionsdienststellen
konsultierten stattdessen ganz gezielt bestimmte Interessentrdger, um weitere
Stellungnahmen zu den wichtigsten Elementen der Uberpriifung einzuholen. So
veranstalteten sie unter anderem

. ein Rundtischgespridch am 27. Januar 2017 mit Interessentrdgern der Branche
(Wertpapierfirmen, Anlegern, Anwaltskanzleien und Beratern) zu dem Entwurf
von Vorschldgen der EBA fiir eine kiinftige Regelung,

. einen Workshop zu den Kosten der derzeitigen Regelung am 30. Mai 2017 und

. einen Workshop zum Entwurf der endgiiltigen Empfehlungen der EBA am
17. Juli 2017.

Die Uberpriifung wurde im Mirz und Oktober 2017 im  Ausschuss fiir
Finanzdienstleistungen und im Juni und September 2017 in der Expertengruppe fiir
Bankenwesen, Zahlungsverkehr und Versicherungswesen mit den Mitgliedstaaten erortert.
Die Beitrdage der Interessentrdger zu der im Mirz 2017 verdffentlichten Folgenabschitzung
der Kommission in der Anfangsphase wurden ebenfalls beriicksichtigt.'® SchlieBlich trug die
Kommission auch Stellungnahmen Rechnung, die zuvor im Rahmen der umfassenden
Sondierung zur Effizienz und Kohdrenz des allgemeinen EU-Rechtsrahmens fiir
Finanzdienstleistungen eingegangen waren und in denen mehrere Teilnehmer auf Probleme
hingewiesen hatten, die fiir die Uberpriifung relevant waren. '

Wertpapierfirmen haben unterschiedliche Geschédftsmodelle, und ihre Ansichten
konzentrieren sich oftmals auf Aspekte der Vorschlige, die fiir ihr jeweiliges
Geschiftsmodell spezifisch sind. Dies erschwert bereichsiibergreifende Vergleiche der
Standpunkte der Interessentrdger. Im Allgemeinen sprach sich jedoch die gro3e Mehrheit der
Interessentrdger fiir einen Aufsichtsrahmen aus, der besser auf ihr jeweiliges
Geschiftsmodell zugeschnitten ist. Sie betonten, dass ihre Systemrelevanz nur begrenzt sei
und dass die Kapitalanforderungen darauf ausgelegt sein sollten, bei Bedarf eine geordnete
Abwicklung zu ermdglichen. In Bezug auf die besonderen Anforderungen an ihr spezifisches
Geschéftsmodell kritisierten Wertpapierfirmen, die Kommissionsgeschifte anbieten und
Transaktionen mit Finanzinstrumenten nicht fiir eigene Rechnung durchfiihren, in der Regel
den Vorschlag, die Kapitalanforderungen linear an die Grofe der von ihnen verwalteten
Kundenportfolios zu kniipfen. Wihrend sich viele Firmen, die Handel fiir eigene Rechnung
betreiben, einig sind, dass der bestehende Rahmen zur Erfassung von Marktrisiken
angesichts der von ihnen -eingegangenen und ausgehenden Risiken eine gewisse
Berechtigung hat, sind andere Firmen der Ansicht, dass die Risiken der Methoden und der
Produkte, mit denen sie handeln, unter dem bestehenden Rahmen tiibertrieben werden. Diese
Ansichten sind bei der Kalibrierung der neuen Risikoparameter (K-Faktoren — siche unten)

18
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und der Mdglichkeit, strengere Anforderungen schrittweise einzufithren und zu begrenzen,
beriicksichtigt worden.

. Einholung und Nutzung von Expertenwissen

Die Uberpriifung erfolgte auf Grundlage der umfassenden Beratung durch die EBA in
Abstimmung mit der ESMA, wie es in den einschldgigen Artikeln der CRR (insbesondere
Artikel 508 Absitze 2 und 3) gefordert wird, die die Rechtsgrundlage fiir die Uberpriifung
bilden. Die EBA hat in diesem Zusammenhang die folgenden zentralen Dokumente
verdffentlicht:

o den Bericht vom Dezember 2015, in dem eine umfassende Bewertung des
Status quo vorgenommen und erste Empfehlungen fiir Anderungen ausgegeben
wurden,

o das Diskussionspapier vom November 2016 {iiber die Eckpunkte einer
moglichen neuen Regelung, das zur Konsultation verdffentlicht wurde, und

o den abschlieBenden Bericht vom September 2017 mit ausfiihrlichen
Empfehlungen.

Die genaue Kalibrierung der Empfehlungen fiir die neuen Kapitalanforderungen stiitzte sich
auf eine detaillierte Datenerhebung, unter anderem bei Wertpapierfirmen. Diese
Datenerhebung wurde in den Jahren 2016 und 2017 von den zustindigen nationalen
Behorden im Namen der EBA in zwei Stufen durchgefiihrt. Die Kommission war an dem
gesamten Prozess beteiligt und konnte aus den Diskussionen, in deren Rahmen Vor- und
Nachteile der detaillierten politischen Empfehlungen bewertet wurden, Nutzen ziehen.

. Folgenabschiitzung

Gemidll dem Instrumentarium fiir eine bessere Rechtsetzung (Instrument Nr. 9) ist keine
Folgenabschitzung der Kommission erforderlich, wenn eine EU-Agentur mit der Gestaltung
einer politischen MaBBnahme und der damit verbundene Analyse beauftragt wurde, der
Vorschlag der Kommission nicht wesentlich von den Empfehlungen der Agentur abweicht
und die Dienststellen der Kommission der Auffassung sind, dass die Qualitdt der Bewertung
ausreichend ist.

Obwohl der Ausschuss fiir Regulierungskontrolle einen Entwurf einer Folgenabschéitzung fiir
diese Initiative gepriift hat, wurde eine Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen als
geeigneter angesehen, da sich das konkrete Mandat zur Uberpriifung auf die Ratschlige der
Europidischen Aufsichtsbehdrden, deren Konsultation der Interessentriger und deren
technische Arbeiten stiitzt. Ziel der Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen, die die
Vorschldge begleitet, ist daher, die Ratschldge der Europdischen Aufsichtsbehorden, so auch
die Ergebnisse ihrer Analysen und Konsultation, zu erldutern und gleichzeitig die Auffassung
der Kommissionsdienststellen beziiglich der Schlussfolgerungen dieser Ratschlige
darzulegen, um als Richtschnur fiir die Beschlussfassung der Kommission zu dienen.

Was die Kapitalanforderungen betrifft, so geht die EBA davon aus, dass ihre Empfehlungen
insgesamt flir alle nicht systemrelevanten Wertpapierfirmen in der EU zu einer Erhohung um
10 % gegeniiber den gegenwértigen Anforderungen der Siule 1 und zu einer Verringerung
um 16 % gegeniiber den Gesamtanforderungen fithren werden, die sich unter
Berticksichtigung der Aufschlige der Séule 2 ergeben. Wie sich diese Auswirkungen auf die
einzelnen Wertpapierfirmen verteilen wiirden, hingt von ihrer GroBe, den von ihnen
erbrachten  Wertpapierdienstleistungen sowie davon ab, inwieweit die neuen
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Kapitalanforderungen fiir sie gelten. Wie in der die Vorschlige begleitenden
Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen, einschlieBlich ihres Anhangs II, dargelegt
ist, ergibt sich die Gesamterhohung der Anforderungen der Saule 1 um 10 % aus der Summe
wesentlich niedrigerer Anforderungen fiir einige Firmen und Erhéhungen um mehr als 10 %
fir andere Firmen. In Bezug auf die verfiigbaren Eigenmittel vertritt die EBA die
Auffassung, dass es nur wenige Firmen gibt, die nicht iiber ausreichend Kapital verfiigen, um
die neuen Anforderungen problemlos zu erfiillen. Dazu gehort nur eine kleine Zahl von
Anlageberatern, Handels- und Multi-Service-Unternehmen. Bei den Unternehmen, die in
diese Kategorie fallen und deren Anforderungen um mehr als die Hélfte steigen wiirden,
konnten die Anforderungen fiir eine bestimmte Anzahl von Jahren gedeckelt werden.

In der Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen wird der Schluss gezogen, dass die
Empfehlungen der EBA insgesamt ein angemessenes und verhdltnismaBiges Mittel sind, um
die Ziele der Uberpriifung gegeniiber dem Status quo wirksam und effizient zu erreichen.
Ganz allgemein sind die Empfehlungen der EBA ein deutlicher positiver Schritt in Richtung
eines Aufsichtsrahmens fiir Wertpapierfirmen, der sicherstellen kann, dass diese Firmen auf
einer soliden finanziellen Grundlage arbeiten, ohne dass ihre Geschiftsaussichten
beeintrichtigt werden. Daher diirften sie in ausgewogener Weise zur Erreichung der Ziele
der Uberpriifung beitragen. Zum einen diirften sie sicherstellen, dass die von
Wertpapierfirmen ausgehenden Risiken fiir die Kunden und Mirkte gezielter angegangen
werden, und zwar sowohl im Rahmen ihrer laufenden Geschifte als auch im Falle einer
Abwicklung. Zum anderen diirften sie dazu beitragen, dass diese Firmen ihre Rolle,
Investitionsfliisse innerhalb der EU zu erleichtern, in vollem Umfang wahrnehmen konnen,
was den Zielen der Kapitalmarktunion entspricht, Ersparnisse und Investitionen zu
mobilisieren, um Wachstum und Beschéftigung anzukurbeln.

Der Vorschlag weicht nur in Bezug auf die Ermittlung systemrelevanter Wertpapierfirmen
von den Empfehlungen der EBA ab. Statt diese Frage aufzuschieben und anhand von
Kriterien zu kliren, die in technischen Durchfiihrungsstandards zu den Vorschligen
bestimmt werden, wie es die EBA empfiehlt, wird es als angemessener betrachtet, diese
Kriterien in den Vorschldgen selbst festzulegen, um gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir
Kreditinstitute und systemrelevante Wertpapierfirmen zu gewéahrleisten. In diesem Punkt
gehen die Vorschlige iiber die Empfehlungen der EBA in ihrer Stellungnahme zur
Uberpriifung von Wertpapierfirmen hinaus. Damit werden die Vorschlige jedoch der
Stellungnahme der EBA zu Fragen im Zusammenhang mit der Entscheidung des Vereinigten
Kénigreichs, aus der EU auszutreten®’, gerecht.

. Effizienz der Rechtsetzung und Vereinfachung

Wie in der begleitenden Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen dargelegt, ist davon
auszugehen, dass eine Vereinfachung der Aufsichtsvorschriften fiir die grole Mehrheit der
Wertpapierfirmen zu einer erheblichen Verringerung ihres Verwaltungsaufwands und ihrer
Befolgungskosten fiihren wird. Diverse {iberfliissige regulatorische Anforderungen und
Meldepflichten konnten aufgehoben werden, sodass fiir regulatorische Zwecke eingesetztes
Kapital produktiver genutzt werden konnte. Da in den Vorschligen Kapital- und andere
Aufsichtsanforderungen, unter anderem im  Hinblick auf Vergiitungen und
Unternehmensfiihrung, festgelegt sind, die fiir Wertpapierfirmen angemessen sind, werden
erstmals die erheblichen Kosten verringert, die den Firmen aufgrund der bankenspezifischen

20 Stellungnahme der Europdischen Bankenaufsichtsbehdrde zu Fragen im Zusammenhang mit dem

Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der EU (EBA/Op/2017/12) vom 12. Oktober 2017:
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1756362/EBA+Opinion+on+Brexit+Issuest+%28 EBA-Op-2017-

12 %29.pdf.
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Anforderungen der derzeitigen Regelung entstehen. Auf diese Weise wiirde der
komplizierten Aufgabe, Geschéftsdaten mit einem wungeeigneten Rechtsrahmen und
Meldesystem abzugleichen und zu vereinbaren, ein Ende gesetzt.

Insbesondere wird dies kleinen und mittleren Wertpapierfirmen?! zugutekommen. Ein
verhéltnisméBigerer und angemessenerer Aufsichtsrahmen diirfte dazu beitragen, die
Bedingungen fiir die Geschiftstitigkeit dieser Firmen zu verbessern und
Marktzutrittsschranken zu verringern. Zum Beispiel diirfte die Straffung der belastenden
Meldevorschriften zu einer Verringerung des Verwaltungsaufwands und der
Befolgungskosten fiir KMU fiihren, so auch fiir innovative Unternehmen, die fiir ihr
Wachstum auf digitale Mittel setzen. Ebenso diirften die Vorschldge durch eine Befreiung
kleiner und nicht verflochtener = Wertpapierfirmen von den  derzeitigen
Unternehmensfiihrungs- und Vergiitungsvorschriften des geltenden CRD IV-/CRR-Rahmens
zu einer Verringerung der Verwaltungs- und Befolgungskosten fiir diese Unternehmen
fiihren. Der Ubergang zu der neuen Regelung wird voraussichtlich mit bestimmten
einmaligen Kosten verbunden sein, da die Firmen ihre Risikomanagementsysteme
iberpriifen, thre Compliance-Abteilungen aktualisieren und Vertrdge mit Anwaltskanzleien
und anderen Dienstleistern, die die Unternehmen derzeit im Hinblick auf die Einhaltung der
Vorschriften unterstiitzen, iiberarbeiten miissen. Die bei den Befolgungskosten erzielten
Einsparungen diirften zur Erreichung der allgemeinen Ziele der Kapitalmarktunion beitragen,
da sie die Wertpapierfirmen bei der Wahrnehmung ihrer Rolle unterstiitzen, Ersparnisse der
Anleger fiir produktive Zwecke zu mobilisieren.

Was die Befolgungskosten angeht, so werden die Firmen je nach Art und GroBe des
Unternehmens voraussichtlich Zehn- bis Hunderttausende von Euro einsparen. In welchem
Verhiltnis diese Einsparungen bei den Befolgungskosten zu den Anderungen bei den
Kapitalanforderungen fiir verschiedene Arten von Unternehmen stehen, ist zum
gegenwirtigen Zeitpunkt noch nicht bekannt. Auf diese Frage sollte allerdings im Rahmen
der kiinftigen Uberwachung und Evaluierung des Rahmens eingegangen werden.

o Grundrechte

Dieser Vorschlag unterstiitzt verschiedene Arten von Wertpapierfirmen bei der Wahrnehmung
ihres Rechts, ihre Geschéftstatigkeit auszuiiben, ohne dabei von Vorschriften eingeschrinkt
zu werden, die hauptsédchlich fiir andere Finanzmarktteilnehmer bestimmt sind. Die in den
Vorschldgen enthaltenen legislativen Maflnahmen zur Festlegung der Vergiitungen in
Wertpapierfirmen halten die Grundsétze der Charta der Grundrechte der Europdischen Union
ein, insbesondere die unternehmerische Freiheit und das Recht auf Kollektivverhandlungen
und KollektivmaBnahmen.

4. AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT
Der Vorschlag wird keine Auswirkungen auf den EU-Haushalt haben.
5. WEITERE ANGABEN

. Durchfiihrungspliine sowie Monitoring-, Bewertungs- und
Berichterstattungsmodalitiiten

2 Siehe Definition in der Empfehlung der Kommission vom 6. Mai 2003 betreffend die Definition der

Kleinstunternehmen sowie der kleinen und mittleren Unternechmen (ABI. L 124 vom 20.5.2003, S.36):
Unternehmen, die weniger als 250 Personen beschiftigen und die entweder einen Jahresumsatz von hochstens
50 Mio. EUR erzielen oder deren Jahresbilanzsumme sich auf hochstens 43 Mio. EUR beliuft.
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Die in den Vorschligen in Betracht gezogenen Anderungen sollten dahin gehend bewertet
werden, inwieweit sie zur Erreichung der folgenden Ziele beigetragen haben:

J einfachere =~ Kategorisierung von  Wertpapierfirmen, bei der die
unterschiedlichen Risikoprofile erfasst werden;

o angemessene und verhidltnismédBige Aufsichtsvorschriften, insbesondere
Anforderungen in Bezug auf Kapital, Liquiditit, Vergiitung und
Unternehmensfiihrung, die auf die spezifischen Risiken, denen
Wertpapierfirmen ausgesetzt sind, zugeschnitten sind und dafiir sorgen, dass
das Kapital dorthin gelenkt wird, wo es bendtigt wird;

o Schaffung eines Rahmens, der direkt und erkennbar auf die mit der Art und
dem Spektrum der von Wertpapierfirmen durchgefiihrten Tatigkeiten
zugeschnitten ist und auf diese Weise eine Aufnahme der Geschiftstatigkeit
begiinstigt, sowie

o Straffung des aufsichtlichen Instrumentariums, um eine vollstandige und
akkurate Uberwachung der Geschéftspraktiken und damit verbundenen Risiken
zu ermdglichen.

Zu diesem Zweck konnten im Rahmen einer kiinftigen Uberpriifung die folgenden
Informationen eingeholt werden, die als Indikatoren fiir die Bewertung der Auswirkungen
der vorgeschlagenen Anderungen dienen kénnten: i) Befolgungskosten im Zusammenhang
mit Personal, Rechtsberatung und regulatorische Meldepflichten; 1i) Hohe der
Kapitalanforderungen; iii) andere neuartige Kosten, die sich z. B. aus den
Liquiditatsvorschriften ergeben; iv) Entwicklung der Zahl der Unternehmen in den einzelnen
Kategorien; v) Verdnderungen bei den von den zustindigen Behdrden vorgeschriebenen
Kapitalaufschlagen der Séule?2; vi)Félle und Auswirkungen eines Ausfalls von
Wertpapierfirmen unter der neuen Regelung und vii) Entwicklung der Grofe von
Wertpapierfirmen im Hinblick auf Vermdgenswerte und das Kundenauftragsvolumen.

. Ausfiihrliche Erliuterung einzelner Bestimmungen des Vorschlags
Gegenstand und Anwendungsbereich

Der Vorschlag enthdlt die Anforderungen in Bezug auf die Benennung der
Aufsichtsbehorden, das Anfangskapital von Wertpapierfirmen, die Aufsichtsbefugnisse und
Instrumente fiir die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen durch die zustindigen Behdrden
sowie die Verdffentlichungspflichten fiir die fiir Aufsichtsvorschriften und Beaufsichtigung
zustidndigen Behorden. Die Richtlinie gilt fiir alle Wertpapierfirmen, die unter die MiFID II
fallen, die ab Januar 2018 gelten wird.

Benennung und Befugnisse der Aufsichtsbehorden

Der Vorschlag sieht vor, dass die Mitgliedstaaten eine Behorde benennen, die die
Aufsichtsbefugnisse nach dieser Richtlinie wahrnimmt, und {ibertrdgt dazu die geltenden
Bestimmungen der CRD IV auf diese Richtlinie. Die Mitgliedstaaten kdnnen diese
Befugnisse und Funktionen gemdfl der CRD IV entweder einer bestehenden Behorde oder
aber einer neuen Behorde iibertragen.

Anfangskapital

Die Hohe des Anfangskapitals wird in Abhéingigkeit von den Dienstleistungen und
Tétigkeiten, fiir die Wertpapierfirmen geméf der MiFID zugelassen sind, auf der Grundlage
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der Vorgaben der CRD IV und unter Beriicksichtigung der seit deren Festlegung
aufgetretenen  Inflation {berpriift und in der gesamten EU  harmonisiert.
Ubergangsregelungen sind vorgesehen, damit insbesondere kleinere Unternehmen die neuen
Anfangskapitalbetrige erreichen konnen.

Befugnisse der Behorden des Herkunfts- bzw. des Aufnahmemitgliedstaats

Den Behorden des Herkunfts- und des Aufnahmemitgliedstaates werden Zustidndigkeiten
gemil der CRD IV fiir die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen iibertragen. Es sollten
einschldgige Kooperationsvereinbarungen zwischen den Behorden getroffen werden.

Informationsaustausch und Geheimhaltungspflicht

Auf der Grundlage der CRD IV und in Ergdnzung der MiFID II werden Bestimmungen iiber
den Austausch von Informationen tiber Aufsichts- und Geheimhaltungsfragen zwischen den
zustidndigen Behorden eingefiihrt.

Sanktionen

Im Einklang mit der CRD IV sind die Mitgliedstaaten dazu verpflichtet, wirksame,
verhéltnisméBige und abschreckende Verwaltungssanktionen und andere
Verwaltungsmallnahmen vorzusehen, um Verstole gegen die Bestimmungen dieser
Richtlinie und der [Verordnung (EU) Nr. ----/--] zu ahnden.

Angemessenheit des internen Kapitals und aufsichtliche Uberpriifung und Bewertung

Auf der Grundlage der CRD IV werden vereinfachte Anforderungen fiir Wertpapierfirmen
und die zustidndigen Behorden vorgesehen, um die Angemessenheit der Regelungen und
Verfahren zu bewerten und auf diese Weise sicherzustellen, dass die Unternehmen die
Bestimmungen dieser Richtlinie und der [Verordnung (EU) Nr. ----/--] einhalten.

Die zustindigen Behorden sollten befugt sein, die aufsichtsrechtliche Lage von
Wertpapierfirmen zu iiberpriifen und zu bewerten und, wo nétig, Anderungen in Bereichen
wie interne Unternehmensfiihrung und Kontrolle sowie Risikomanagementverfahren zu
verlangen und gegebenenfalls zusitzliche Anforderungen, insbesondere zusdtzliche Kapital-
und Liquidititsanforderungen, festzulegen.

Unternehmensfithrung und Vergiitung

Im Einklang mit der Empfehlung der EBA?? und deren Bewertung, die in der die Vorschlige
begleitenden Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen vorgenommen wurde, werden
die Regeln zur Unternehmensfiihrung und Vergiitung iiberarbeitet, um ein ordnungsgeméles
Funktionieren der Wertpapierfirmen zu gewihrleisten und eine {iberzogene
Risikobereitschaft seitens ihrer Mitarbeiter zu verhindern.

Gleichzeitig haben diese Vorschriften das Ziel, die Unterschiede zwischen den von
Kreditinstituten und Wertpapierfirmen ausgehenden Risiken widerzuspiegeln. Es wird als
nicht verhiltnismifig angesehen, die Anforderungen dieser Richtlinie auf die Regelungen
fiir die Unternehmensfithrung und die Vergiitungspolitik und -praxis kleiner und nicht
vernetzter Wertpapierfirmen anzuwenden. Mit dem Vorschlag soll die Kohdrenz zwischen

22

http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1976637/EBA+Advice+on+New+Prudential+Framework+
on+Investment+Firms+%28EBA-Op-2017-11 %29.pdf
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den  Vergiitungs- und  Unternehmensfiihrungsbestimmungen der  verschiedenen
Rechtsvorschriften wie der CRD IV, der Richtlinie 2009/65/EG (OGAW-Richtlinie) und der
Richtlinie 2011/61/EU (AIFM-Richtlinie) gewihrleistet werden.

Der Vorschlag sieht keinen spezifischen Hochstwert fiir das Verhaltnis zwischen dem festen
und dem variablen Bestandteil der variablen Vergiitung vor, sondern verlangt, dass die
Wertpapierfirmen selbst ein angemessenes Verhiltnis festsetzen. Dadurch wird der Tatsache
Rechnung getragen, dass die Festlegung eines einzigen Verhéltnisses Auswirkungen auf die
Kostenflexibilitdt und Rentabilitit einiger Wertpapierfirmen haben konnte.

Der Kommissionsbericht COM(2016) 510 zeigte auf, dass die Anforderungen fiir die
Zuriickbehaltung und die Auszahlung in Finanzinstrumenten im Falle von kleinen und nicht
komplexen Wertpapierfirmen sowie bei Mitarbeitern mit einem geringen Anteil an variabler
Vergiitung im Allgemeinen nicht effizient sind. Die Kommission schldgt daher vor, auf
Firmen- und Mitarbeiterebene eine Schwelle festzulegen, wunterhalb derer die
Wertpapierfirmen und/oder Mitarbeiter Ausnahmen von den Bestimmungen iiber die
Zuriickbehaltung und die Auszahlung in Finanzinstrumenten in Anspruch nehmen konnen.

Drittléinder

Die Union kann mit Drittlindern Abkommen iiber die Mittel zur Uberwachung der
Einhaltung des Gruppenkapitaltests schlieBen. Die Mitgliedstaaten und die EBA kdnnen mit
den Aufsichtsbehorden von Drittlindern Vereinbarungen iber die
Verwaltungszusammenarbeit schlieBen, um den Informationsaustausch zu erleichtern.

Systemrelevante Wertpapierfirmen

Der Vorschlag fiir eine Verordnung, der diesen Vorschlag fiir eine Richtlinie begleitet,
enthélt eine Bestimmung, die die Definition von Kreditinstituten auf Unternehmen ausweitet,
deren Geschiiftstiitigkeit den Handel fiir eigene Rechnung oder die Ubernahme der Emission
oder der Platzierung von Finanzinstrumenten mit fester Ubernahmeverpflichtung umfasst,
sofern die Vermdgenswerte des Unternehmens 30 Mrd. EUR oder mehr betragen. Dieser
Vorschlag fiir eine Richtlinie enthdlt ergédnzende Bestimmungen zu den Verfahren fiir die
Beantragung einer Zulassung als Kreditinstitut.

15

DE



DE

2017/0358 (COD)
Vorschlag fiir eine
RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

iiber die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung der
Richtlinien 2013/36/EU und 2014/65/EU

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestlitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europédischen Union, insbesondere auf
Artikel 53 Absatz 1,

auf Vorschlag der Europédischen Kommission,

nach Stellungnahme der Européischen Zentralbank?,

nach Stellungnahme des Europidischen Wirtschafts- und Sozialausschusses?*,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,
gemill dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren,

in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1) Eine solide Beaufsichtigung ist fester Bestandteil des Regulierungsrahmens, auf
dessen Grundlage Finanzinstitute in der Union Dienstleistungen erbringen kdnnen.
Ebenso wie Kreditinstitute unterliegen auch Wertpapierfirmen in Bezug auf ihre
aufsichtsrechtliche Behandlung und Beaufsichtigung der Richtlinie 2013/36/EU des
Europiischen Parlaments und des Rates® und der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
des Europiischen Parlaments und des Rates 26, withrend ihre Zulassung und sonstige
organisations- und verhaltensspezifische Anforderungen n der
Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates?’ geregelt sind.

(2) Die bestehenden Aufsichtssysteme nach der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der
Richtlinie 2013/36/EU ~ basieren = weitgehend  auf den  internationalen
Regulierungsstandards, die der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht fiir grofle
Bankengruppen festgelegt hat; die spezifischen Risiken, die mit den verschiedenen

z ABLCI[...],[...], S. [...].
2 ABLCI[...],[...], S. [...].
2 Richtlinie 2013/36/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Zugang

zur Tétigkeit 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 (ABL.
L 176 vom 27.6.2013, S. 338).

26 Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber
Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 1).

2 Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 {iber Markte fiir
Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der
Richtlinie 2000/12/EG  des Europdischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der
Richtlinie 93/22/EWG des Rates (ABI. L 145 vom 30.4.2004, S. 1).
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3)

“4)

)

(6)

Tétigkeiten von Wertpapierfirmen verbunden sind, finden darin jedoch nur teilweise
Bertiicksichtigung. Daher sollten die mit Wertpapierfirmen verbundenen spezifischen
Anfilligkeiten und Risiken im Rahmen geeigneter und angemessener
Aufsichtsregeln auf Unionsebene eingehender behandelt werden.

Mit einer soliden Beaufsichtigung soll gewéhrleistet werden, dass Wertpapierfirmen
ordnungsgemal und im besten Interesse ihrer Kunden verwaltet werden. Eine solche
Beaufsichtigung sollte der Méglichkeit einer iibermiBigen Ubernahme von Risiken
durch die Wertpapierfirmen und ihre Kunden sowie dem unterschiedlichen Umfang
der von Wertpapierfirmen eingegangenen und von ihnen ausgehenden Risiken
Rechnung tragen. Ferner sollte sie darauf abzielen, einen {iberméBigen
Verwaltungsaufwand fiir die Wertpapierfirmen zu vermeiden.

Ein GroBteil der Anforderungen, die in dem durch die Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 und die Richtlinie 2013/36/EU gebildeten Rahmen enthalten sind,
bezieht sich auf allgemeine Risiken, mit denen Kreditinstitute konfrontiert sind.
Daher sind die bestehenden Anforderungen weitgehend darauf ausgerichtet, die
Kreditvergabekapazitit von Kreditinstituten iiber die Konjunkturzyklen hinweg zu
wahren und Einleger und Steuerzahler vor einem etwaigen Ausfall zu schiitzen; sie
sind jedoch nicht auf die anders gelagerten Risikoprofile von Wertpapierfirmen
ausgelegt. Wertpapierfirmen haben keine groen Portfolios an Privatkunden- und
Unternehmenskrediten und nehmen keine Einlagen entgegen. Bei Wertpapierfirmen
ist die Wahrscheinlichkeit, dass ihr Ausfall die allgemeine Finanzstabilitdt gefahrden
konnte, geringer als bei Kreditinstituten. Die von Wertpapierfirmen eingegangenen
und von ihnen ausgehenden Risiken unterscheiden sich somit deutlich von den von
Kreditinstituten eingegangenen und ausgehenden Risiken, und dieser Unterschied
sollte im Aufsichtsrahmen der Union klar zum Ausdruck kommen.

Eine unterschiedliche Anwendung des bestehenden Aufsichtsrahmens in den
einzelnen Mitgliedstaaten kann dazu fiihren, dass die Wertpapierfirmen in der Union
keine einheitlichen Ausgangsbedingungen haben. Etwaige Unterschiede sind
dadurch bedingt, dass die Anwendung des Aufsichtsrahmens auf verschiedene
Wertpapierfirmen in Abhidngigkeit von den von ihnen jeweils erbrachten
Dienstleistungen ausgesprochen komplex ist, wobei einige nationale Behorden die
Anwendung des Aufsichtsrahmens in den einzelstaatlichen Rechtsvorschriften oder
in der einzelstaatlichen Praxis anpassen oder straffen. Da der bestehende
Aufsichtsrahmen nicht alle Risiken erfasst, die von bestimmten Arten von
Wertpapierfirmen eingegangen werden und von ihnen ausgehen, haben einige
Mitgliedstaaten bestimmten Wertpapierfirmen hohe Kapitalaufschlage auferlegt. Um
unionsweit eine harmonisierte Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen zu
gewihrleisten, sollten einheitliche Bestimmungen festgelegt werden, die diesen
Risiken Rechnung tragen.

Daher wird ein spezifisches Aufsichtssystem fiir Wertpapierfirmen bendtigt, die
angesichts ihrer GroBe wund Verflechtung mit anderen Finanz- und
Wirtschaftsakteuren nicht systemrelevant sind. Systemrelevante Wertpapierfirmen
sollten hingegen weiterhin unter den durch die Richtlinie 2013/36/EU und die
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 gebildeten bestehenden Aufsichtsrahmen fallen.
Diese Wertpapierfirmen bilden eine Teilmenge der Wertpapierfirmen, die zurzeit
dem durch die Richtlinie 2013/36/EU und die Verordnung (EU) Nr. 575/2013
gebildeten Aufsichtsrahmen unterliegen, und miissen die wichtigsten Anforderungen
ohne jegliche Freistellungen erfiillen. Die Geschéftsmodell- und Risikoprofile der
groBten und am stirksten verflochtenen Wertpapierfirmen sind mit denen

17

DE



DE

(7

®)

)

(10)

signifikanter ~ Kreditinstitute  vergleichbar. Sie erbringen ,bankdhnliche*
Dienstleistungen und iibernehmen in signifikantem Umfang Risiken. Dariiber hinaus
konnen systemrelevante Wertpapierfirmen angesichts ihrer Grofe, ihrer
Geschéftsmodelle und ihrer Risikoprofile — ebenso wie grofle Kreditinstitute — eine
Gefahr fiir das stabile und ordnungsgemiBle Funktionieren der Finanzmaérkte
darstellen. Daher sollten diese Wertpapierfirmen weiterhin den Bestimmungen der
Richtlinie 2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 unterliegen.

In einzelnen Mitgliedstaaten konnen unter Umstidnden unterschiedliche Behorden fiir
die aufsichtsrechtliche Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen bzw. fiir die
Uberwachung ihres Marktverhaltens zustéindig sein. Daher muss ein Mechanismus
fir die Zusammenarbeit und den Informationsaustausch zwischen den jeweils
zustdndigen Behorden geschaffen werden.

Mit Blick auf die Harmonisierung der Aufsichtsnormen und -praktiken in der Union
sollte die Européische Bankenaufsichtsbehdrde (EBA), in enger Abstimmung mit der
Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA), weiterhin die
oberste Zustandigkeit fiir die Koordinierung und Konvergenz der Aufsichtspraktiken
im Bereich der Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen innerhalb des Européischen
Finanzaufsichtssystems (ESFS) haben.

Die Hohe des von einer Wertpapierfirma verlangten Anfangskapitals sollte von den
Dienstleistungen und Tétigkeiten abhéngig sein, filir die eine Wertpapierfirma geméf
der Richtlinie 2004/39/EG zugelassen ist. Die den Mitgliedstaaten gebotene
Moglichkeit, die vorgeschriebene Hohe des Anfangskapitals in bestimmten, in der
Richtlinie 2013/36/EU festgelegten Fillen herabzusetzen, sowie die uneinheitliche
Umsetzung der genannten Richtlinie haben dazu gefiihrt, dass in der Union
Unterschiede bei der vorgeschriebenen Hohe des Anfangskapitals bestehen. Um
dieser Fragmentierung ein Ende zu setzen, sollte die vorgeschriebene Hohe des
Anfangskapitals harmonisiert werden.

Wenngleich Wertpapierfirmen aus dem Anwendungsbereich der
Richtlinie 2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 herausgenommen
werden, behalten bestimmte im Zusammenhang mit der Richtlinie 2013/36/EU bzw.
der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 verwendete Begriffe ihre gefestigte Bedeutung.
Um bei Verwendung derartiger Begriffe in mit Wertpapierfirmen im Zusammenhang
stehenden Rechtsakten der Union eine einheitliche Auslegung der jeweiligen
Begriffe zu ermdglichen und zu erleichtern, gelten in derartigen Unionsrechtsakten
enthaltene Bezugnahmen auf das Anfangskapital von Wertpapierfirmen, auf die
Aufsichtsbefugnisse der fiir Wertpapierfirmen zustindigen Behorden, auf das
Verfahren der Wertpapierfirmen zur Beurteilung der Angemessenheit ihres internen
Kapitals, auf das Verfahren der aufsichtlichen Uberpriifung und Bewertung durch die
fiir die Wertpapierfirmen zustdndigen Behorden sowie auf die fiir Wertpapierfirmen
geltenden Bestimmungen zu Unternehmensfiihrung und Verglitung als Bezugnahmen
auf die entsprechenden Bestimmungen der vorliegenden Richtlinie.

Was Bezugnahmen auf die Hohe des Anfangskapitals betrifft, gelten die folgenden
Entsprechungen. Bezugnahmen auf die Hohe des Anfangskapitals gemél Artikel 8
der vorliegenden Richtlinie sollten ab dem Geltungsbeginn der vorliegenden
Richtlinie dahin gehend ausgelegt werden, dass sie die Bezugnahmen auf die Hohe
des Anfangskapitals gemal der Richtlinie 2013/36/EU in folgender Weise ersetzen:
Bezugnahmen auf das Anfangskapital von Wertpapierfirmen gemél Artikel 28 der
Richtlinie 2013/36/EU sollten als Bezugnahmen auf Artikel 8 Absatz 1 gelten;
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(In

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

Bezugnahmen auf das Anfangskapital von Wertpapierfirmen gemél Artikel 29 oder
31 der Richtlinie 2013/36/EU sollten, je nach der Art der Wertpapierdienstleistungen
und der Tatigkeiten der jeweiligen Wertpapierfirma, als Bezugnahmen auf Artikel 8
Absatz 2 oder 3 gelten; Bezugnahmen auf das Anfangskapital von Wertpapierfirmen
gemil Artikel 30 der Richtlinie 2013/36/EU sollten als Bezugnahmen auf Artikel 8
Absatz 1 gelten.

Im Hinblick auf das reibungslose Funktionieren des Binnenmarkts muss die
Zustindigkeit fiir die Uberwachung der finanziellen Soliditit einer Wertpapierfirma
und insbesondere ihrer Solvenz bei den zustindigen Behdrden ihres
Herkunftsmitgliedstaats liegen. Um zu gewdhrleisten, dass auch in anderen
Mitgliedstaaten, in denen Wertpapierfirmen Dienstleistungen erbringen oder eine
Zweigniederlassung haben, eine wirksame Beaufsichtigung der Wertpapierfirmen
gegeben ist, sollte eine enge Zusammenarbeit mit den zustindigen Behorden der
jeweiligen Mitgliedstaaten gewdéhrleistet werden.

Mit Blick auf Informations- und Aufsichtszwecke und insbesondere mit Blick auf die
Gewihrleistung der Stabilitit des Finanzsystems sollten die zustdndigen Behorden
des Aufnahmemitgliedstaats befugt sein, die in ihrem Hoheitsgebiet ausgeiibten
Tétigkeiten der Zweigniederlassungen von Wertpapierfirmen im Einzelfall vor Ort
einer Nachpriifung und Inspektion zu unterziechen und Informationen iiber die
Tatigkeiten der Zweigniederlassungen anzufordern. Fiir AufsichtsmaBnahmen in
Bezug auf diese Zweigniederlassungen sollte jedoch nach wie vor der
Herkunftsmitgliedstaat zustindig sein.

Zum Schutz wirtschaftlich sensibler Informationen sollten die zustindigen Behdrden
bei der Ausiibung ihrer Aufsichtspflichten und beim Austausch vertraulicher
Informationen an Vorschriften zur Wahrung des Berufsgeheimnisses gebunden sein.

Um die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen zu stirken und einen besseren Schutz
von deren Kunden zu gewihrleisten, sollten Abschlusspriifer den zustéindigen
Behorden unverziiglich alle Umstdnde melden, die schwerwiegende Auswirkungen
auf die finanzielle Lage einer Wertpapierfirma bzw. auf deren Betriebsfiihrung oder
Rechnungslegung haben kénnen.

Die Verarbeitung personenbezogener Daten fiir die Zwecke dieser Richtlinie sollte
im Einklang mit der Verordnung (EU) 2016/679 des Européischen Parlaments und
des Rates? sowie mit der Verordnung (EU) Nr.45/2001 des Europiischen
Parlaments und des Rates? erfolgen. Insbesondere in Fillen, in denen diese
Richtlinie den Austausch personenbezogener Daten mit Drittstaaten erlaubt, sollten
die einschliagigen Bestimmungen von Kapitel V der Verordnung (EU) Nr. 2016/679
und Artikel 9 der Verordnung (EU) Nr. 45/2001 gelten.

Um die Einhaltung der in dieser Richtlinie und der [Verordnung (EU) Nr. ---/----
[IFR]] festgelegten Verpflichtungen zu gewdhrleisten, sollten die Mitgliedstaaten
wirksame, verhéltnisméBige und abschreckende Verwaltungssanktionen und sonstige
Verwaltungsmallnahmen vorsehen. Um die abschreckende Wirkung der
Verwaltungssanktionen zu gewdhrleisten, sollten die Sanktionen abgesehen von

28

29

Verordnung (EU) 2016/679 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. April 2016 zum
Schutz natiirlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten, zum freien Datenverkehr
und zur Aufhebung der Richtlinie 95/46/EG (ABI. L 119 vom 4.5.2016, S. 1).

Verordnung (EG) Nr. 45/2001 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 18. Dezember 2000
zum Schutz natiirlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten durch die Organe und
Einrichtungen der Gemeinschaft und zum freien Datenverkehr (ABI. L 8 vom 12.1.2001, S. 1).
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(18)

(19)

(20)

@2y

(22)

bestimmten, genau festgelegten Féllen bekannt gemacht werden. Damit Kunden und
Investoren eine fundierte Entscheidung in Bezug auf ihre Investitionsmdglichkeiten
treffen konnen, sollten sie Zugang zu Informationen {iber die gegen
Wertpapierfirmen verhéngten Verwaltungssanktionen und -mafnahmen haben.

Um die Aufdeckung von VerstoBBen gegen die nationalen Vorschriften zur
Umsetzung dieser Richtlinie und gegen die [Verordnung (EU) Nr. ---/----[IFR]] zu
ermoglichen, sollten  die  Mitgliedstaaten ~ {iber  die = notwendigen
Ermittlungsbefugnisse verfiigen und wirksame Mechanismen fiir die Meldung
potenzieller oder tatsdchlicher VerstoBe einrichten.

Das interne Kapital von Wertpapierfirmen sollte im Hinblick auf Quantitit, Qualitét
und Verteilung angemessen sein, um die spezifischen Risiken, denen die jeweiligen
Wertpapierfirmen ausgesetzt sind bzw. in Zukunft ausgesetzt sein konnten,
abzudecken. Die zustindigen Behorden sollten dafiir Sorge tragen, dass
Wertpapierfirmen {iber geeignete Strategien und Verfahren verfiigen, mit denen sie
die Angemessenheit ihres internen Kapitals bewerten und es auf einem ausreichend
hohen Stand halten kdnnen.

Die Befugnisse zu aufsichtlicher Uberpriifung und Bewertung sollten auch weiterhin
ein wichtiges Regulierungsinstrument bilden, das die zustdndigen Behorden in die
Lage versetzt, qualitative Elemente, wie etwa interne Unternehmensfiihrung und
Kontrolle sowie Risikomanagementprozesse und -verfahren zu beurteilen und,
soweit erforderlich, zusitzliche Anforderungen, insbesondere Eigenkapital- und
Liquiditatsanforderungen, festzulegen.

Um die Vergiitung auf das Risikoprofil von Wertpapierfirmen abzustimmen und
gleiche Ausgangsbedingungen zu gewihrleisten, sollten Wertpapierfirmen klaren
Grundsitzen hinsichtlich Unternehmensfiithrung und Vergiitung unterliegen, die den
Unterschieden zwischen Kreditinstituten und Wertpapierfirmen Rechnung tragen.
Kleine, nicht verflochtene Wertpapierfirmen sollten jedoch von diesen Vorschriften
ausgenommen werden, weil die in der Richtlinie 2014/65/EU enthaltenen
Bestimmungen zu Vergilitung und Unternehmensfiihrung fiir diese Art von
Wertpapierfirmen ausreichen.

Ebenso eignen sich die in der Richtlinie 2013/36/EU enthaltenen Anforderungen
beziiglich der Zuriickbehaltung und der Auszahlung in Finanzinstrumenten dem
Kommissionsbericht COM(2016) 510°° zufolge nicht fiir kleine, nicht komplexe
Wertpapierfirmen bzw. fliir Mitarbeiter mit einem geringen Anteil an variabler
Vergilitung. Um die aufsichtliche Konvergenz und gleiche Ausgangsbedingungen zu
gewihrleisten, werden klare, kohédrente und einheitliche Kriterien bendtigt, mit denen
ermittelt werden kann, welche Wertpapierfirmen und Einzelpersonen von diesen
Anforderungen freigestellt sind. Gleichzeitig sollte den zustindigen Behorden jedoch
eine gewisse Flexibilitdt eingerdumt werden, damit sie strengere Vorgaben machen
konnen, wenn sie dies fiir erforderlich halten.

Wertpapierfirmen sollte hinsichtlich der Verwendung unbarer Zahlungsinstrumente
bei der Zahlung variabler Vergiitungen eine gewisse Flexibilitdt zugestanden werden,
jedoch mit der Malfigabe, dass die jeweiligen Instrumente geeignet sind, die
Interessen der Mitarbeiter mit den Interessen der verschiedenen Akteure, wie

30

Bericht der Kommission an das Europdische Parlament und den Rat, Bewertung der

Vergiitungsbestimmungen der Richtlinie 2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (COM(2016) 510

final).
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24)
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27)

Aktiondre und Glaubiger, in Einklang zu bringen, und dass sie dazu beitragen, die
variable Vergiitung auf das Risikoprofil der jeweiligen Wertpapierfirma
abzustimmen.

Die Einkiinfte, die Wertpapierfirmen aus der Erbringung verschiedener
Wertpapierdienstleistungen in Form von Gebiihren, Provisionen und sonstigen
Einkiinften erzielen, sind in hohem Malle volatil. Die Begrenzung der variablen
Komponente der Vergiitung auf einen bestimmten prozentualen Anteil der festen
Komponente der Vergiitung wiirde die Moglichkeit einer Wertpapierfirma
beeintrachtigen, die Vergiitung in Zeiten geringerer Einkiinfte herabzusetzen, und
konnte zu einem Anstieg ihrer Festkostenbasis fithren, was wiederum der
Widerstandsfahigkeit der Wertpapierfirma in Zeiten eines wirtschaftlichen
Abschwungs bzw. riickldufiger Einkiinfte abtraglich sein konnte. Um diese Risiken
zu vermeiden, sollte nicht systemrelevanten Wertpapierfirmen kein einheitliches
Maximalverhiltnis zwischen den variablen und festen Bestandteilen der Vergilitung
vorgeschrieben werden. Stattdessen sollten nicht systemrelevante Wertpapierfirmen
selbst ein angemessenes Verhéltnis festsetzen.

Um auf die zunehmende Forderung der Offentlichkeit nach Transparenz im
Steuerbereich einzugehen und um Wertpapierfirmen stérker in die Verantwortung zu
nehmen, empfiehlt es sich vorzuschreiben, dass Wertpapierfirmen bestimmte
Informationen offenlegen, u.a. Informationen iiber die erzielten Gewinne, die
gezahlten Steuern und die erhaltenen 6ffentlichen Zuschiisse.

Um den Risiken auf der Ebene von Wertpapierfirmengruppen Rechnung zu tragen,
sollte die durch die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 vorgeschriebene Methode der
aufsichtlichen Konsolidierung bei  Wertpapierfirmengruppen durch einen
Gruppenkapitaltest ersetzt werden. Die Bestimmung der fiir die Gruppenaufsicht
zustidndigen Behorde sollte jedoch auf denselben Grundsétzen beruhen, die auch fiir
die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis gelten. Um eine ordnungsgeméife
Zusammenarbeit zu gewéhrleisten, sollten die wesentlichen Elemente von
Koordinierungsmafinahmen, und insbesondere die Informationspflichten in
Krisensituationen bzw. Kooperations- und Koordinierungsvereinbarungen, mit den
wesentlichen Koordinierungselementen vergleichbar sein, die im Rahmen des
einheitlichen Regelwerks fiir Kreditinstitute gelten.

Die Kommission sollte dem Rat Empfehlungen unterbreiten konnen fiir die
Aushandlung von zwischen der Union und Drittlindern geschlossenen Abkommen
iber die praktischen Aspekte der Beaufsichtigung der Erfiillung der Kriterien des
Gruppenkapitaltests durch Wertpapierfirmen, deren Mutterunternehmen in einem
Drittland niedergelassen sind, und bei in Drittlindern titigen Wertpapierfirmen,
deren Muttergesellschaften in der Union niedergelassen sind. Gleichzeitig sollten
aber auch die Mitgliedstaaten und die EBA die Mdglichkeit haben, mit Drittstaaten
Verwaltungsvereinbarungen tliber die Erfiillung von deren Aufsichtspflichten zu
schlief3en.

Mit Blick auf die Gewihrleistung der Rechtssicherheit und die Vermeidung von
Uberschneidungen zwischen dem derzeitigen Aufsichtsrahmen, der sowohl auf
Kreditinstitute als auch auf Wertpapierfirmen anwendbar ist, und der vorliegenden
Richtlinie, werden die  Verordnung (EU) Nr.575/2013 und die
Richtlinie 2013/36/EU dahin gehend gedndert, dass Wertpapierfirmen nicht mehr in
thren Anwendungsbereich fallen. Wertpapierfirmen, die einer Bankengruppe
angehoren, sollten jedoch weiterhin den Vorschriften der Verordnung (EU)
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(30)

(€1)

Nr. 575/2013 und der Richtlinie 2013/36/EU unterliegen, die fiir die Bankengruppe
relevant sind, wie etwa den Bestimmungen iiber das zwischengeschaltete EU-
Mutterunternehmen gemi3 [Artikel 21b] der Richtlinie 2013/36/EU und den

Vorschriften zur aufsichtlichen Konsolidierung gemdl3 Teil 1 Titel 2 Kapitel 2 der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013.

Es muss festgelegt werden, wie Unternehmen feststellen konnen, ob sie unter die
Definition eines Kreditinstituts nach Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe b der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 fallen und somit die Zulassung als Kreditinstitut
einholen miissen. Da bestimmte Wertpapierfirmen die in Anhang I Abschnitt A
Nummern 3 und 6 der Richtlinie 2014/65/EU genannten Tétigkeiten bereits ausiiben,
muss auch gewihrleistet werden, dass Klarheit iiber die weitere Giiltigkeit der fiir
diese Tétigkeiten gewéhrten Zulassung besteht.

Um eine wirksame Beaufsichtigung zu gewéhrleisten, ist es wichtig, dass
Unternehmen, die die in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe b der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 aufgefiihrten Voraussetzungen erfiillen, eine Zulassung als
Kreditinstitut beantragen. Die zustdndigen Behorden sollten daher die Mdglichkeit
haben, Sanktionen gegen Unternehmen zu verhingen, die diese Zulassung nicht
beantragen.

Die Anderung der in der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 enthaltenen Definition des
Begriffs ,,Kreditinstitut* durch die Verordnung [Verordnung (EU) ---/----[IFR]] kann
sich ab ihrem Inkrafttreten auf Wertpapierfirmen erstrecken, die bereits auf der
Grundlage einer im Einklang mit der Richtlinie 2014/65/EU erteilten Zulassung tétig
sind. Es sollte den betreffenden Unternehmen gestattet werden, ihre Tatigkeit auf der
Grundlage ihrer Zulassung als Wertpapierfirma fortzusetzen, bis die Zulassung als
Kreditinstitut gewahrt wird. Die jeweiligen Wertpapierfirmen sollten spatestens dann
einen Antrag auf Zulassung als Kreditinstitut stellen, wenn die durchschnittliche
monatliche Gesamtsumme ihrer Vermogenswerte wihrend eines Zeitraums von
zwolf aufeinanderfolgenden Monaten einen der Schwellenwerte nach Artikel 4
Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 {iberschreitet.
Uberschreitet eine Wertpapierfirma ab dem Datum des Inkrafttretens der
vorliegenden Richtlinie einen der Schwellenwerte in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1
Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013, so sollte die durchschnittliche
monatliche Gesamtsumme der Vermdgenswerte auf der Grundlage der zwolf
aufeinanderfolgenden Monate, die diesem Datum vorangehen, berechnet werden. Die
jeweiligen Wertpapierfirmen sollten die Zulassung als Kreditinstitut innerhalb eines
Zeitraums von einem Jahr und einem Tag nach dem Inkrafttreten dieser Richtlinie
beantragen.

Die Anderung der in der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 enthaltenen Definition des
Begriffs ,,Kreditinstitut* durch die Verordnung [Verordnung (EU) ---/----[IFR]] kann
sich auch auf Unternechmen auswirken, die auf der Grundlage der
Richtlinie 2014/65/EU bereits einen Antrag auf Zulassung als Wertpapierfirma
gestellt haben, iiber den aber noch nicht entschieden wurde. Solche Antrdge sollten
an die nach der Richtlinie 2013/36/EU zustiandigen Behorden weitergeleitet und im
Einklang mit den in der genannten Richtlinie festgelegten Zulassungsbestimmungen
bearbeitet werden, sofern die veranschlagte Gesamtsumme der Vermogenswerte des
jeweiligen Unternehmens einen der Schwellenwerte in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1
Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 erreicht.
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(34)

(35)
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Die in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
genannten Unternehmen sollten auch alle Voraussetzungen fiir den Zugang zur
Tétigkeit von Kreditinstituten gemal Titel III der Richtlinie 2013/36/EU geniigen,
einschlieBlich der Vorschriften {iber den Entzug der Zulassung gemif Artikel 18 der
genannten Richtlinie. Artikel 18 der genannten Richtlinie sollte jedoch geéndert
werden, um sicherzustellen, dass die zustdndigen Behdrden einem Kreditinstitut die
Zulassung auch dann entziehen konnen, wenn das Kreditinstitut seine Zulassung
ausschlieBlich zur Ausiibung von Tétigkeiten gemél Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1
Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 nutzt und seine Vermogenswerte in
den letzten fiinf aufeinanderfolgenden Jahren insgesamt unterhalb der in jenem
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe b genannten Schwellenwerten lagen.

Gemal Artikel 39 der Richtlinie 2014/65/EU unterliegen Drittlandfirmen, die in der
EU Finanzdienstleistungen erbringen, nationalen Regelungen, die die Errichtung
einer Zweigniederlassung in einem Mitgliedstaat vorschreiben kénnen. Um die
regelmiBige Uberwachung und Bewertung der Titigkeiten, die von Drittlandfirmen
liber Zweigniederlassungen in der Union erbracht werden, zu erleichtern, sollten die
zustindigen Behorden iiber Ausmal und Umfang der Dienstleistungen und
Tatigkeiten informiert werden, die {iiber Zweigniederlassungen auf ihrem
Hobheitsgebiet erbracht bzw. durchgefiihrt werden.

Die EBA hat in Zusammenarbeit mit der ESMA einen auf sorgfiltiger
Hintergrundanalyse, Datenerhebung und Konsultation basierenden Bericht iiber ein
spezifisches Aufsichtssystem fiir alle nicht systemrelevanten Wertpapierfirmen
veroffentlicht, der als Grundlage fiir den {iiberarbeiteten Aufsichtsrahmen fiir
Wertpapierfirmen dient.

Im Hinblick auf die Gewéhrleistung der einheitlichen Anwendung dieser Richtlinie
sollte die EBA mit der Ausarbeitung technischer Regulierungsstandards beauftragt
werden, in denen ndher ausgefiihrt wird, welche Informationen die Behorden des
Herkunfts- und des Aufnahmemitgliedstaats im Rahmen der Beaufsichtigung von
Wertpapierfirmen austauschen sollten und wie Wertpapierunternehmen den Umfang
threr Téatigkeiten beurteilen sollten, um die Anforderungen an die interne
Unternehmensfithrung zu ermitteln und insbesondere um festzustellen, ob es sich bei
ithnen um kleine, nicht verflochtene Firmen handelt. Die technischen Standards
sollten mit Blick auf die Vergiitungsvorschriften ferner festlegen, welche Mitarbeiter
wesentliche Auswirkungen auf das Risikoprofil der jeweiligen Wertpapierfirma
haben, und die Instrumente des zusdtzlichen Kernkapitals und des
Ergénzungskapitals nennen, die als variable Vergiitung infrage kommen. Schlielich
sollte in den technischen Standards dargelegt werden, anhand welcher Elemente
beurteilt wird, in welchem Umfang die Anforderungen hinsichtlich interner
Unternehmensfithrung, Transparenz, Behandlung von Risiken und Vergiitung zur
Anwendung kommen, wie die zusitzlichen Kapitalanforderungen durch die
zustidndigen Behdrden anzuwenden sind und wie die Aufsichtskollegien arbeiten.

Um eine einheitliche Anwendung dieser Richtlinie und die Beriicksichtigung der
Entwicklungen auf den Finanzmirkten zu gewihrleisten, sollte der Kommission die
Befugnis iibertragen werden, gemdll Artikel 290 des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Europidischen Union Rechtsakte zu erlassen, um die in dieser Richtlinie
enthaltenen Begriffsbestimmungen, die Beurteilung des internen Kapitals und des
Risikos von Wertpapierfirmen sowie die Befugnisse der zustindigen Behorden in
Bezug auf aufsichtliche Uberpriifung und Bewertung weiter zu spezifizieren.
Besonders wichtig ist es, dass die Kommission im Zuge ihrer Vorbereitungsarbeit
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(38)

(39)

angemessene Konsultationen, auch auf der Ebene von Sachverstidndigen, durchfiihrt
und dass diese Konsultationen mit den Grundsdtzen im Einklang stehen, die in der
Interinstitutionellen Vereinbarung iiber bessere Rechtsetzung vom 13. April 2016
niedergelegt wurden. Damit insbesondere eine gleichberechtigte Beteiligung des
Europdischen Parlaments und des Rates an der Ausarbeitung der delegierten
Rechtsakte gewihrleistet ist, erhalten das Europédische Parlament und der Rat alle
Dokumente zur gleichen Zeit wie die Sachverstdndigen der Mitgliedstaaten, und ihre
Sachverstindigen haben systematisch Zugang =zu den Sitzungen der
Sachverstindigengruppen der Kommission, die mit der Ausarbeitung der delegierten
Rechtsakte befasst sind.

Um einheitliche Voraussetzungen fiir die Umsetzung dieser Richtlinie, insbesondere
in Bezug auf die Annahme der von der EBA erarbeiteten Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards fiir die Anforderungen an den Informationsaustausch
zwischen den zustindigen Behorden, zu gewihrleisten, und um den wirtschaftlichen
und geldpolitischen Entwicklungen bei der Festsetzung der Hohe des von
Wertpapierfirmen verlangten Anfangskapitals Rechnung zu tragen, sollten der
Kommission Durchfiihrungsbefugnisse libertragen werden. Diese Befugnisse sollten
im Einklang mit der Verordnung (EU) Nr. 182/2011 des Europédischen Parlaments
und des Rates®' ausgeiibt werden.

Da die Ziele dieser Richtlinie, ndmlich die Schaffung eines wirksamen und
angemessenen Aufsichtsrahmens, der gewihrleistet, dass Wertpapierfirmen, die fiir
die Tétigkeit in der Union zugelassen sind, auf einer gesunden finanziellen Basis
arbeiten und ordnungsgemal und im besten Interesse ihrer Kunden verwaltet werden,
von den Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden koénnen, sondern
vielmehr wegen ihres Umfangs und ihrer Auswirkungen auf Unionsebene besser zu
verwirklichen sind, kann die Union im Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags
tiber die Europdische Union verankerten Subsidiarititsprinzip titig werden.
Entsprechend dem in demselben  Artikel genannten Grundsatz  der
VerhiltnismaBigkeit geht diese Richtlinie nicht iiber das fiir die Erreichung dieser
Ziele erforderliche Maf3 hinaus.

Gemdll der Gemeinsamen Politischen Erklirung vom 28. September 2011 der
Mitgliedstaaten und der Kommission zu erliuternden Dokumenten®? haben sich die
Mitgliedstaaten verpflichtet, in begriindeten Féllen ergdnzend zur Mitteilung ihrer
Umsetzungsmafnahmen eines oder mehrere Dokumente zu iibermitteln, in denen der
Zusammenhang zwischen den Bestandteilen einer Richtlinie und den entsprechenden
Teilen nationaler Umsetzungsinstrumente erldutert wird. In Bezug auf diese
Richtlinie hilt der Gesetzgeber die Ubermittlung derartiger Dokumente fiir
gerechtfertigt —

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

31

32

Verordnung (EU) Nr. 182/2011 des Europidischen Parlaments und des Rates vom 16. Februar 2011 zur
Festlegung der allgemeinen Regeln und Grundsitze, nach denen die Mitgliedstaaten die Wahrnehmung
der Durchfiihrungsbefugnisse durch die Kommission kontrollieren (ABI. L 55 vom 28.2.2011, S. 13).

ABIL. C 369 vom 17.12.2011, S. 14.
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TITEL I

GEGENSTAND, GELTUNGSBEREICH UND
BEGRIFFSBESTIMMUNGEN

Artikel 1
Gegenstand

In dieser Richtlinie sind Vorschriften fiir folgende Bereiche festgelegt:

a)
b)

c)

d)

(1

2

3)

4

)

das Anfangskapital von Wertpapierfirmen,

die Aufsichtsbefugnisse und Instrumente fiir die Beaufsichtigung von
Wertpapierfirmen durch die zustindigen Behorden,

die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen durch die zustindigen Behorden in einer
Weise, die mit den Bestimmungen der [Verordnung (EU) ---/----[IFR] vereinbar ist,

die Veroffentlichungspflichten fiir die im Bereich der Beaufsichtigung von
Wertpapierfirmen zustindigen Behorden.

Artikel 2
Geltungsbereich

Diese Richtlinie gilt fiir Wertpapierfirmen, die nach der Richtlinie 2014/65/EU des
Europiischen Parlaments und des Rates** zugelassen sind und beaufsichtigt werden.

Artikel 3

Begriffsbestimmungen

Fiir die Zwecke dieser Richtlinie bezeichnet der Ausdruck

,Anbieter von Nebendienstleistungen® Anbieter von Nebendienstleistungen im Sinne
von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 18 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

,Zulassung® die Zulassung einer Wertpapierfirma gemi3 Titel I  der
Richtlinie 2014/65/EU;

wZweigniederlassung eine Zweigniederlassung im Sinne von Artikel 4 Absatz 1
Nummer 30 der Richtlinie 2014/65/EU;

»enge Verbindungen® enge Verbindungen im Sinne von Artikel4 Absatz I
Nummer 35 der Richtlinie 2014/65/EU;

»zustindige Behorde eine nach einzelstaatlichem Recht offiziell anerkannte
Behorde oder offentliche Stelle eines Mitgliedstaates, die nach diesem Recht im
Rahmen des in dem betreffenden Mitgliedstaat geltenden Aufsichtssystems zur
Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen geméf der vorliegenden Richtlinie befugt ist;

33

DE

Richtlinie 2014/65/EU des Europédischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 {iber Markte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom

12.6.2014, S. 349).
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(6)

(7

®)

)

(10)

(In

(12)
(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

,,Warenhindler Warenhéindler im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 145 der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

,Kontrolle“ das in Artikel 22 der Richtlinie 2013/34/EU des Europdischen
Parlaments und des Rates®* oder in den jeweils fiir die Wertpapierfirmen nach der
Verordnung (EG)  Nr. 1606/2002%  geltenden  Rechnungslegungsstandards
beschriebene Verhiltnis zwischen einem Mutterunternehmen und einem
Tochterunternehmen oder ein dhnliches Verhiltnis zwischen einer natiirlichen oder
juristischen Person und einem Unternehmen;

,Einhaltung des Gruppenkapitaltests” die Einhaltung der in Artikel 7 der
[Verordnung (EU)  ---/----[[FR]  genannten = Anforderungen durch das
Mutterunternehmen einer Wertpapierfirmengruppe;

,.Kreditinstitut® ein Institut im Sinne von Artikel4 Absatz1 Nummer 1 der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

,Derivate® Derivate im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 29 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014°¢;

,,Finanzinstitut” ein Finanzinstitut im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 13 der
[Verordnung (EU) ---/----[IFR];

,Gruppe* eine Gruppe im Sinne von Artikel 2 Absatz 11 der Richtlinie 2013/34/EU;

,fir die Gruppenaufsicht zustdndige Behorde™ eine zustdndige Behorde, die dafiir
verantwortlich ist, die Einhaltung des Gruppenkapitaltests durch EU-
Mutterwertpapierfirmen und Wertpapierfirmen, die von EU-
Mutterinvestmentholdinggesellschaften oder gemischten EU-
Mutterfinanzholdinggesellschaften kontrolliert werden, zu beaufsichtigen;

,Herkunftsmitgliedstaat” einen Herkunftsmitgliedstaat im Sinne von Artikel 4
Absatz 1 Nummer 55 Buchstabe a der Richtlinie 2014/65/EU;

»2Aufnahmemitgliedstaat® einen Aufnahmemitgliedstaat im Sinne von Artikel 4
Absatz 1 Nummer 56 der Richtlinie 2014/65/EU;

»Anfangskapital“ das Kapital, das fiir die Zwecke der Zulassung als Wertpapierfirma
erforderlich ist;

»Wertpapierfirma* eine Wertpapierfirma im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1
der Richtlinie 2014/65/EU;

»Wertpapierfirmengruppe eine Wertpapierfirmengruppe im Sinne von Artikel 4
Absatz 1 Nummer 23 der [Verordnung (EU) ---/----[IFR];

»Investmentholdinggesellschaft eine Investmentholdinggesellschaft im Sinne von
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 21 der [Verordnung (EU) ---/----[IFR];
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Richtlinie 2013/34/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iber den

Jahresabschluss, den konsolidierten Abschluss und damit verbundene Berichte von Unternehmen bestimmter
Rechtsformen und zur Anderung der Richtlinie 2006/43/EG des Européischen Parlaments und des Rates und zur
Aufhebung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates (ABI. L 182 vom 29.6.2013, S. 19).
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Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 19. Juli 2002

betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards (ABI. L 243 vom 11.9.2002, S. 1).
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Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 {iber
Meirkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 84).
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(20)

@2y

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

27)

(28)

(29)

(30)

»Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten* Wertpapierdienstleistungen und
Anlagetitigkeiten 1im  Sinne von  Artikel4 Absatz1 Nummer2 der
Richtlinie 2014/65/EU;

,Leitungsorgan® ein Leitungsorgan im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 36 der
Richtlinie 2014/65/EU;

,Leitungsorgan in seiner Aufsichtsfunktion® das Leitungsorgan bei der
Wahrnehmung seiner Aufgabe der Beaufsichtigung und Uberwachung der
Entscheidungsprozesse der Geschiftsleitung;

»gemischte Finanzholdinggesellschaft® eine gemischte Finanzholdinggesellschaft im
Sinne von Artikel 2 Absatz 15 der Richtlinie 2002/87/EG des Europidischen
Parlaments und des Rates®’;

»(Geschiftsleitung eine Geschiftsleitung im Sinne von Artikel4 Absatz 1
Nummer 37 der Richtlinie 2014/65/EU;

,.Mutterunternehmen* ein Mutterunternehmen im Sinne von Artikel 4 Absatz 1
Nummer 32 der Richtlinie 2014/65/EU;

,,Jochterunternehmen® ein Tochterunternehmen im Sinne von Artikel 4 Absatz 1
Nummer 33 der Richtlinie 2014/65/EU;

»Systemrisiko* das Systemrisiko im Sinne von Artikel 3 Absatz 1 Nummer 10 der
Richtlinie 2013/36/EU;

,»EU-Mutterwertpapierfirma* eine EU-Mutterwertpapierfirma im Sinne von Artikel 4
Absatz 1 Nummer 49 der [Verordnung (EU) ---/----[IFR];

,EU-Mutterinvestmentholdinggesellschaft* eine EU-
Mutterinvestmentholdinggesellschaft im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 50
der [Verordnung (EU) ---/----[IFR];

»gemischte EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft* eine gemischte EU-
Mutterfinanzholdinggesellschaft im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 51 der
[Verordnung (EU) ---/----[IFR].

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, gemall Artikel 54 delegierte
Rechtsakte zu erlassen, um

a) die in Absatz 1 festgelegten Begriffsbestimmungen zu prézisieren, damit eine
einheitliche Anwendung dieser Richtlinie sichergestellt ist,

b) die in Absatz 1 festgelegten Begriffsbestimmungen zu prézisieren, damit bei
der Anwendung der vorliegenden Richtlinie den Entwicklungen an den
Finanzmarkten Rechnung getragen wird.
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Richtlinie 2002/87/EG des Europidischen Parlaments und des Rates vom 16. Dezember 2002 iiber die

zusétzliche Beaufsichtigung der Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen und Wertpapierfirmen eines
Finanzkonglomerats und zur Anderung der Richtlinien 73/239/EWG, 79/267/EWG, 92/49/EWG, 92/96/EWG,
93/6/EWG und 93/22/EWG des Rates und der Richtlinien 98/78/EG und 2000/12/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates (ABI. L 035 vom 11.2.2003, S. 1).
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TITEL II
ZUSTANDIGE BEHORDEN

Artikel 4

Benennung und Befugnisse der zustdindigen Behdérden

Die Mitgliedstaaten benennen eine oder mehrere zustindige Behorden, die die in der
vorliegenden Richtlinie vorgesehenen Funktionen und Aufgaben wahrnehmen. Die
Mitgliedstaaten setzen die Kommission und die EBA von dieser Benennung in
Kenntnis, wobei sie bei mehr als einer zustdndigen Behorde die Aufgaben und
Funktionen der einzelnen zustindigen Behorden angeben.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden die Tétigkeiten
von Wertpapierfirmen und gegebenenfalls Investmentholdinggesellschaften und
gemischten Finanzholdinggesellschaften beaufsichtigen, um zu beurteilen, inwieweit
die Anforderungen der vorliegenden Richtlinie und der [Verordnung (EU) ---/----
[IFR] eingehalten werden.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustdndigen Behorden {iber die
erforderlichen Befugnisse einschlieBlich der Befugnis zur Durchfithrung von
Nachpriifungen vor Ort nach MaBgabe des Artikels 12 verfligen, damit sie die
Informationen erhalten, die notwendig sind, um die Einhaltung der in der
vorliegenden Richtlinie und in der [Verordnung (EU) ---/----[IFR] festgelegten
Anforderungen durch Wertpapierfirmen  und gegebenenfalls durch
Investmentholdinggesellschaften und gemischte Finanzholdinggesellschaften zu
priifen und etwaige Verstofle gegen diese Anforderungen zu untersuchen.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden iiber die zur
Ausiibung der in der vorliegenden Richtlinie festgelegten Aufsichts-, Ermittlungs-
und Sanktionierungsaufgaben erforderlichen Sachkenntnisse, Ressourcen, operativen
Kapazititen, Befugnisse und die erforderliche Unabhidngigkeit verfiigen.

Die Mitgliedstaaten verlangen von den Wertpapierfirmen, dass sie den jeweils
zustdndigen Behorden alle erforderlichen Informationen zur Verfiigung stellen, damit
beurteilt werden kann, ob die Wertpapierfirmen die zur Umsetzung der vorliegenden
Richtlinie erlassenen einzelstaatlichen Vorschriften und die Bestimmungen der
[Verordnung (EU) ---/----[IFR] einhalten. Interne Kontrollverfahren und die
Verwaltungs- und Rechnungslegungsverfahren der Wertpapierfirmen miissen die
zustdndigen Behorden in die Lage versetzen, die Einhaltung der genannten
Vorschriften jederzeit zu kontrollieren.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen sidmtliche
Transaktionen aufzeichnen und sdmtliche Systeme und Verfahren, die der
vorliegenden Richtlinie und der [Verordnung (EU) ---/----[IFR] unterliegen, so
dokumentieren, dass die zustindigen Behorden priifen konnen, ob die zur Umsetzung
der vorliegenden Richtlinie erlassenen einzelstaatlichen Vorschriften und die
Bestimmungen der [Verordnung (EU) ---/----[IFR] eingehalten werden.
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Artikel 5
Innerstaatliche Zusammenarbeit

1. Die zustdndigen Behorden arbeiten eng mit den in ihrem jeweiligen Mitgliedstaat fiir
die Beaufsichtigung der Kredit- und Finanzinstitute zustindigen Behdrden oder
offentlichen Stellen zusammen. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass diese
zustandigen Behorden und diese Behorden oder offentlichen Stellen untereinander
alle Informationen austauschen, die fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben und
Funktionen wesentlich oder von Belang sind.

2. Andere zustindige Behorden als die, die gemiB Artikel 67 der Richtlinie
2014/65/EU benannt wurden, richten einen Mechanismus fiir die Zusammenarbeit
mit diesen Behorden und fiir den Austausch aller Informationen ein, die fiir die
Wahrnehmung ihrer jeweiligen Funktionen und Aufgaben von Belang sind.

Artikel 6

Zusammenarbeit im Rahmen des Europdischen Finanzaufsichtssystems

Bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben tragen die zustdndigen Behorden der Angleichung der
Aufsichtsinstrumente und -verfahren bei der Anwendung der geméfl der vorliegenden
Richtlinie und der [Verordnung (EU) ---/----[IFR] erlassenen Rechtsvorschriften Rechnung.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass

a) die zustindigen Behorden als Teilnehmer am ESFS vertrauensvoll und in
uneingeschrinktem  gegenseitigem  Respekt  zusammenarbeiten  und
insbesondere die Weitergabe von angemessenen und zuverldssigen
Informationen untereinander und an andere Teilnehmer am ESFS sicherstellen,

b)  sich die zustdndigen Behorden an den Tétigkeiten der EBA und gegebenenfalls
der in Artikel 44 und Artikel 116 der Richtlinie 2013/36/EU genannten
Aufsichtskollegien beteiligen,

c) die zustindigen Behorden alle erforderlichen Anstrengungen unternehmen, um
den von der EBA gemél Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des
Europdischen Parlaments und des Rates®® erlassenen Leitlinien und
Empfehlungen sowie den vom Europdischen Ausschuss fiir Systemrisiken
(ESRB) gemiBl Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr.1092/2010 des
Europdischen Parlaments und des Rates* ausgesprochenen Warnungen und
Empfehlungen nachzukommen,

d) die zustindigen Behorden eng mit dem ESRB zusammenarbeiten,

e) den zustindigen Behorden iibertragene Aufgaben und Befugnisse diese nicht
daran hindern, ihre Aufgaben als Mitglieder der EBA, des ESRB oder im

38 Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur Errichtung einer Europiischen Aufsichtsbehorde (Europiische Bankenaufsichtsbehdrde), zur Anderung des
Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/78/EG der Kommission (ABI. L 331
vom 15.12.2010, S. 12).

» Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
iber die Finanzaufsicht der Europdischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Europiischen
Ausschusses fiir Systemrisiken (ABIL. L 331 vom 15.12.2010, S. 1).
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Rahmen der vorliegenden Richtlinie und der [Verordnung (EU) ---/----[IFR]
wahrzunehmen.

Artikel 7
Unionsweite Dimension der Aufsicht

Bei der Wahrnehmung ihrer allgemeinen Aufgaben beriicksichtigen die zustindigen Behorden
in jedem Mitgliedstaat in gebiihrender Weise die moglichen Auswirkungen ihrer
Entscheidungen auf die Stabilitdit des Finanzsystems in den anderen betroffenen
Mitgliedstaaten, insbesondere in Krisensituationen, und stiitzen sich dabei auf die zum
jeweiligen Zeitpunkt verfiigbaren Informationen.
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TITEL III
ANFANGSKAPITAL

Artikel 8
Anfangskapital

1. Das nach MafBgabe von Artikel 15 der Richtlinie 2014/65/EU fiir die Zulassung zur
Erbringung der in Abschnitt A Nummern 3, 6, 8 oder 9 des AnhangsI der
Richtlinie 2014/65/EU genannten Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten
erforderliche Anfangskapital einer Wertpapierfirma betragt 750 000 EUR.

2. Das nach MafBgabe von Artikel 15 der Richtlinie 2014/65/EU fiir die Zulassung zur
Erbringung der in Abschnitt A Nummern 1, 2, 4, 5, oder 7 des AnhangsI der
Richtlinie 2014/65/EU genannten Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten
erforderliche Anfangskapital einer Wertpapierfirma, die keine Kundengelder oder -
wertpapiere halten darf, betridgt 75 000 EUR.

3. Das nach MalBgabe von Artikel 15 der Richtlinie 2014/65/EU erforderliche
Anfangskapital einer anderen als der in den Absdtzen1 und 2 genannten
Wertpapierfirma betrdgt 150 000 EUR.

4. Zur Beriicksichtigung wirtschaftlicher und geldpolitischer Entwicklungen aktualisiert
die Kommission die in den Absitzen 1 bis 3 genannten Betrdge des Anfangskapitals
im Wege von Durchfiithrungsrechtsakten. Diese Durchfithrungsrechtsakte werden
geméil dem in Artikel 56 Absatz 2 genannten Priifverfahren erlassen.

Artikel 9

Zusammensetzung des Anfangskapitals

Das Anfangskapital einer Wertpapierfirma setzt sich aus einem oder mehreren der in Artikel 9
der [Verordnung (EU) ---/----[IFR] genannten Elemente zusammen.
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TITEL IV
BEAUFSICHTIGUNG

KAPITEL 1
Grundsitze der Beaufsichtigung

ABSCHNITT 1
Z.USTANDIGKEITEN UND PFLICHTEN DER HERKUNFTS- UND
AUFNAHMEMITGLIEDSTAATEN

Artikel 10
Befugnisse der zustindigen Behérden des Herkunfismitgliedstaats

Unbeschadet der Bestimmungen der vorliegenden Richtlinie, die eine Zustdndigkeit der
zustdndigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats vorsehen, obliegt die Aufsicht {iber eine
Wertpapierfirma den zustidndigen Behdrden des Herkunftsmitgliedstaats.

Artikel 11
Zusammenarbeit zwischen den zustdndigen Behorden verschiedener Mitgliedstaaten

1. Zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben nach der vorliegenden Richtlinie und der
[Verordnung (EU) ---/----[IFR] arbeiten die zustindigen Behorden verschiedener
Mitgliedstaaten eng zusammen und tauschen insbesondere unverziiglich
Informationen iiber die Wertpapierfirmen aus, darunter:

a) Informationen {iber die Verwaltungs- und Eigentumsstruktur der
Wertpapierfirma,

b) Informationen tiiber die Einhaltung der Kapitalanforderungen durch die
Wertpapierfirma,

c) Informationen iiber das Konzentrationsrisiko und die Liquiditdt der
Wertpapierfirma,

d) Informationen iiber die Verwaltung- und Rechnungslegungsverfahren sowie
tiber interne Kontrollmechanismen der Wertpapierfirmen,

e) alle anderen relevanten Faktoren, die das von einer Wertpapierfirma
ausgehende Risiko beeinflussen konnen.

2. Die zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats {ibermitteln den zustdndigen
Behorden des Aufnahmemitgliedstaats unverziiglich sdmtliche Informationen und
Erkenntnisse liber etwaige von einer Wertpapierfirma ausgehende Probleme und
Risiken hinsichtlich des Kundenschutzes oder der Stabilitidt des Finanzsystems im
Aufnahmemitgliedstaat, die sie im Rahmen der Beaufsichtigung der Tatigkeiten
einer Wertpapierfirma erkannt haben.

3. Die zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats reagieren auf die von den
zustandigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats bereitgestellten Informationen,
indem sie alle MaBBnahmen ergreifen, die zur Vermeidung oder Beseitigung der in
Absatz 2 genannten potenziellen Probleme und Risiken notwendig sind. Auf
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Ersuchen erkldren die zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats den
zustdndigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats, wie sie die von den zustdndigen
Behorden des Aufnahmemitgliedstaats bereitgestellten Informationen und
Erkenntnisse beriicksichtigt haben.

Sind die zustindigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats nach der Ubermittlung
der in Absatz2 genannten Informationen und Erkenntnisse der Ansicht, dass die
zustandigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats die in Absatz 3 genannten
notwendigen MaBnahmen nicht ergriffen haben, konnen die zustdndigen Behorden
des Aufnahmemitgliedstaats nach Unterrichtung der zustdndigen Behdrden des
Herkunftsmitgliedstaats und der EBA geeignete Maflnahmen zum Schutz der
Kunden, denen Dienstleistungen erbracht werden, sowie zur Wahrung der Stabilitét
des Finanzsystems ergreifen.

Sind die zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats mit den von den
zustdndigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats ergriffenen Maflnahmen nicht
einverstanden, konnen sie die Angelegenheit an die EBA verweisen, die nach dem in
Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 festgelegten Verfahren tdtig wird.
Wird die EBA im Einklang mit jenem Artikel tdtig, so fasst sie binnen eines Monats
einen Beschluss.

Die EBA arbeitet in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards aus, in denen die Anforderungen an Art und Typ der in den
Absitzen 1 und 2 genannten Informationen prézisiert werden.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen = Regulierungsstandards gemi3 den  Artikeln 10 bis 14  der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zu erlassen.

Die EBA arbeitet in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer
Durchfiihrungsstandards fiir Standardformulare, Muster und Verfahren fiir die
Anforderungen an den Informationsaustausch aus, die geeignet sind, die
Beaufsichtigung der Wertpapierfirmen zu erleichtern.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Durchfiihrungsstandards gemidl3 Artikel 15 der Verordnung (EU)
Nr. 1093/2010 zu erlassen.

Die EBA legt der Kommission die in den Absidtzen 6 und 7 genannten Entwlirfe
technischer Standards bis zum [neun Monate nach Inkrafitreten dieser Richtlinie]
VOr.

Artikel 12

Nachpriifung vor Ort und Inspektion von Zweigniederlassungen in einem anderen

Mitgliedstaat

Die Aufnahmemitgliedstaaten sehen vor, dass im Fall einer in einem anderen
Mitgliedstaat zugelassenen Wertpapierfirma, die ihre Tatigkeiten iiber eine
Zweigniederlassung ausiibt, die zustdndigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats —
nach Unterrichtung der zustdndigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats — die in
Artikel 11 Absatz 1 genannten Informationen vor Ort nachpriifen und diese
Zweigniederlassung inspizieren konnen.
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Die zustindigen Behdrden des Aufnahmemitgliedstaats sind zu aufsichtlichen
Zwecken befugt, die von den Zweigniederlassungen von Wertpapierfirmen in ihrem
Hoheitsgebiet ausgeiibten Tatigkeiten im Einzelfall vor Ort nachzupriifen und zu
inspizieren sowie von einer Zweigniederlassung Informationen {iiber deren
Tétigkeiten einzufordern, wenn sie dies fiir die Stabilitit des Finanzsystems im
Aufnahmemitgliedstaat fiir zweckdienlich erachten.

Vor der Durchfiihrung derartiger Nachpriifungen und Inspektionen konsultieren die
zustindigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats die zustindigen Behorden des
Herkunftsmitgliedstaats.

Nach der Durchfiihrung derartiger Nachpriifungen und Inspektionen iibermitteln die
zustindigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats den zustdndigen Behdrden des
Herkunftsmitgliedstaats die Informationen, die fiir die Risikobewertung hinsichtlich
der betreffenden Wertpapierfirma von Belang sind.
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ABSCHNITT 2

GEHEIMHALTUNG UND BERICHTERSTATTUNGSPFLICHT

Artikel 13
Geheimhaltung und Austausch vertraulicher Informationen

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass flir die Zwecke dieser Richtlinie und der
[Verordnung (EU) ---/----[IFR] die zustindigen Behorden und alle mit diesen
Behorden in Verbindung stehenden Personen einschlieBlich der in Artikel 76
Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU genannten Personen der beruflichen
Geheimhaltungspflicht unterliegen.

Vertrauliche Informationen, die diese Behorden und Personen bei der Wahrnehmung
threr Aufgaben erhalten, diirfen nur in zusammengefasster oder aggregierter Form
und unter der Voraussetzung weitergegeben werden, dass einzelne Wertpapierfirmen
und Personen nicht identifiziert werden kénnen; dies gilt nicht fiir Félle, die unter das
Strafrecht fallen.

Wenn fiir eine Wertpapierfirma das Insolvenzverfahren erdffnet oder die
Zwangsabwicklung eingeleitet worden ist, diirfen vertrauliche Informationen, die
sich nicht auf Dritte beziehen, in =zivil- oder handelsrechtlichen Verfahren
offengelegt werden, sofern dies fiir diese Verfahren erforderlich ist.

Die zustdndigen Behorden verwenden die vertraulichen Informationen, die gemaf
dieser Richtlinie und der [Verordnung (EU) ---/----[IFR] empfangen, ausgetauscht
oder tiibermittelt werden, ausschlieBlich zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben,
insbesondere fiir folgende Zwecke:

a)  die Uberwachung der in dieser Richtlinie und der [Verordnung (EU) ---/----
[IFR] festgelegten aufsichtsrechtlichen Vorschriften,

b)  die Verhidngung von Sanktionen,

c) im Rahmen von Verwaltungsverfahren iiber die Anfechtung von
Entscheidungen der zustidndigen Behdrden,

d) im Rahmen von Gerichtsverfahren aufgrund von Artikel 21.

Andere natiirliche und juristische Personen oder Einrichtungen als die zustdndigen
Behorden, die geméB dieser Richtlinie und der [Verordnung (EU) ---/----[IFR]
vertrauliche Informationen erhalten, verwenden diese Informationen ausschlief3lich
fiir die von der zustindigen Behdrde ausdriicklich vorgesehenen Zwecke oder im
Einklang mit dem einzelstaatlichen Recht.

Die zustidndigen Behorden diirfen vertrauliche Informationen fiir die in Absatz 2
genannten Zwecke austauschen und kénnen den Umgang mit diesen Informationen
ausdriicklich festlegen und jegliche Weitergabe dieser Informationen ausdriicklich
beschrédnken.

Die in Absatz 1 genannte Pflicht hindert die zustdndigen Behdrden nicht daran,
vertrauliche Informationen an die Europdische Kommission weiterzugeben, wenn
diese Informationen fiir die Ausiibung der Befugnisse der Kommission erforderlich
sind.
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6. Die zustindigen Behdrden diirfen der EBA, der ESMA, dem ESRB, den
Zentralbanken der Mitgliedstaaten, dem ESZB und der EZB in ihren Eigenschaften
als Wiahrungsbehdrden sowie gegebenenfalls Behorden, die fiir die Aufsicht iiber
Zahlungs- und Abwicklungssysteme zustindig sind, vertrauliche Informationen
iibermitteln, wenn diese die Informationen fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben
benotigen.

Artikel 14
Verwaltungsvereinbarungen mit Drittstaaten iiber den Informationsaustausch

Zum Zweck der Ausiibung ihrer aufsichtlichen Aufgaben gemil dieser Richtlinie oder der
[Verordnung (EU) ---/---- [IFR] diirfen die Mitgliedstaaten und die EBA im Einklang mit
Artikel 33 der Verordnung (EU) Nr.1093/2010 Verwaltungsvereinbarungen iiber den
Informationsaustausch mit Aufsichtsbehdrden von Drittstaaten abschlieflen, insbesondere in
Bezug auf:

a) die Beaufsichtigung von Finanzinstituten und Finanzmairkten,
b) Abwicklungen, Insolvenzverfahren und dhnliche Verfahren bei Wertpapierfirmen,
c) die Beaufsichtigung der an der Abwicklung und an Insolvenzverfahren oder &hnlichen

Verfahren in Bezug auf Wertpapierfirmen beteiligten Stellen,

d) die Durchfiihrung von Pflichtpriifungen von Finanzinstituten oder Einrichtungen, die
Entschddigungssysteme verwalten,

e) die  Beaufsichtigung  der  Personen, die die  Pflichtpriifung  der
Rechnungslegungsunterlagen von Finanzinstituten vornehmen,

f) die Beaufsichtigung der an den Mirkten fiir Emissionszertifikate titigen Personen
zwecks Sicherung eines Gesamtiiberblicks iiber die Finanz- und Kassamérkte,

2) die Beaufsichtigung der an den Mirkten fiir Derivate von landwirtschaftlichen
Grunderzeugnissen tdtigen Personen zwecks Sicherung eines Gesamtiiberblicks iiber die
Finanz- und Kassamérkte.

Diese Vereinbarungen miissen Geheimhaltungsvorschriften enthalten, die den Vorschriften in
Artikel 13 dieser Richtlinie gleichwertig sind.

Artikel 15
Pflichten der Personen, die fiir die Kontrolle des Jahresabschlusses und des konsolidierten
Abschlusses zustdindig sind

Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass jede gemiB der Richtlinie 2006/43/EG*’ ermichtigte
Person, die in einer Wertpapierfirma die in Artikel 73 der Richtlinie 2009/65/EG*" oder
Artikel 34 der Richtlinie 2013/34/EU beschriebenen Aufgaben oder eine andere gesetzlich

40 Richtlinie 2006/43/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 17.Mai 2006 {iber
Abschlusspriifungen von Jahresabschliissen und konsolidierten Abschliissen, zur Anderung der Richtlinien
78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 84/253/EWG des Rates (ABL. L 157
vom 9.6.2000, S. 87).

4 Richtlinie 2009/65/EG des Europidischen Parlaments und des Rates vom 13.Juli 2009 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABL. L 302 vom 17.11.2009, S. 32).
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vorgeschriebene Aufgabe wahrnimmt, verpflichtet ist, den zustdndigen Behdrden umgehend
alle diese Wertpapierfirma oder ein Unternehmen mit engem Verbindungen zu dieser
Wertpapierfirma betreffenden Sachverhalte oder Entscheidungen zu melden, die

a)

b)
©)

einen wesentlichen Versto3 gegen die in dieser Richtlinie festgelegten Rechts-
oder Verwaltungsvorschriften darstellen,

den fortlaufenden Betrieb der Wertpapierfirma beeintrichtigen konnten, oder

dazu fithren konnten, dass der Bestitigungsvermerk verweigert oder unter
Vorbehalt gestellt wird.

ABSCHNITT 3

SANKTIONEN, ERMITTLUNGSBEFUGNISSE UND RECHTSMITTEL

Artikel 16
Verwaltungssanktionen und sonstige Verwaltungsmafinahmen

1. Die Mitgliedstaaten legen Vorschriften flir Verwaltungssanktionen und andere
VerwaltungsmafBinahmen fest, die bei VerstoBen gegen die nationalen Vorschriften
zur Umsetzung dieser Richtlinie und gegen die [Verordnung (EU) ---/----[IFR] zur
Anwendung kommen, unter anderem in den folgenden Fillen:

a)

b)

d)

g)

wenn eine Wertpapierfirma nicht iiber die in Artikel 24 genannten Regelungen
fiir die interne Unternehmensfiihrung verfiigt;

wenn eine Wertpapierfirma gegen Artikel 52 Absatz 1 Buchstabe b der
[Verordnung (EU) ---/----IFR] verstoft und den zustindigen Behdrden
Informationen iiber die Erfiillung der Kapitalanforderungen nach Artikel 11
jener Verordnung nicht meldet oder unvollstindige oder falsche Angaben
macht;

wenn eine Wertpapierfirma gegen Artikel 34 der [Verordnung (EU) ---/----
IFR] verstoft und den =zustindigen Behdrden Informationen iiber das
Konzentrationsrisiko nicht meldet oder unvollstindige oder falsche Angaben
macht;

wenn eine Wertpapierfirma von einem Konzentrationsrisiko betroffen ist, das
tiber die in Artikel 36 der [Verordnung (EU) ---/----IFR] festgelegten
Obergrenzen hinausgeht, wobei dies nicht die Artikel 37 und 38 der genannten
Verordnung bertihrt;

wenn eine Wertpapierfirma wiederholt oder dauerhaft nicht iiber liquide Aktiva
verfligt und damit gegen Artikel 42 der [Verordnung (EU) ---/----IFR] verstoft,
wobei dies nicht Artikel 43 der genannten Verordnung bertihrt;

wenn eine Wertpapierfirma Informationen nicht meldet oder unvollstindige
oder falsche Angaben macht und damit gegen die in Teil 6 der [Verordnung
(EU) ---/----[IFR] festgelegten Bestimmungen verstoBt;

wenn eine Wertpapierfirma Zahlungen an Inhaber von Instrumenten leistet, die
Teil der Eigenmittel der Wertpapierfirma sind, wenn solche Zahlungen geméaf
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den Artikeln 28, 52 oder 63 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 an Inhaber von
Eigenmittelinstrumenten nicht zuldssig sind;

h) wenn eine Wertpapierfirma eines schwerwiegenden VerstoBes gegen die
aufgrund der Richtlinie (EU) 2015/849** erlassenen nationalen Bestimmungen
fiir schuldig befunden wurde;

1)  wenn eine Wertpapierfirma es zuldsst, dass eine oder mehrere Personen, die die
Vorschriften von Artikel 91 der Richtlinie 2013/36/EU nicht einhalten,
Mitglieder des Leitungsorgans werden oder bleiben.

Mitgliedstaaten, die bei VerstdoBen, die dem nationalen Strafrecht unterliegen, keine
Vorschriften fiir Verwaltungssanktionen festlegen, teilen der Kommission die einschlidgigen
strafrechtlichen Vorschriften mit.

Die Verwaltungssanktionen und sonstigen VerwaltungsmaBnahmen miissen wirksam,
verhéltnisméBig und abschreckend sein.

2.  Die in Absatz1 Unterabsatz1 genannten Verwaltungssanktionen und sonstigen
VerwaltungsmalBnahmen umfassen:

a) die offentliche Bekanntmachung des Namens der natiirlichen oder juristischen
Person bzw. der Wertpapierfirma, der Finanzholdinggesellschaft oder
gemischten Finanzholdinggesellschaft, die fiir den Verstof3 verantwortlich ist,
und der Art des Verstofes,

b)  eine Anordnung, wonach die verantwortliche natiirliche oder juristische Person
die Verhaltensweise einzustellen und von einer Wiederholung abzusehen hat,

c) das voriibergehende Verbot fiir Mitglieder des Leitungsorgans der
Wertpapierfirma oder eine andere natiirliche Person, in Wertpapierfirmen
Aufgaben wahrzunehmen,

d) im Falle einer juristischen Person Buflgelder von bis zu 10 % des jéhrlichen
Gesamtnettoumsatzes einschlieBlich des Bruttoertrags, bestehend aus
Zinsertrigen und dhnlichen Ertrdgen, Ertrdgen aus Aktien, anderen
Anteilsrechten und variabel verzinslichen/festverzinslichen Wertpapieren
sowie Ertrigen aus Provisionen und Gebiihren des Unternehmens im
vorangegangenen Geschéftsjahr,

e) im Falle einer juristischen Person Bu3gelder, die bis zur zweifachen Hohe der
durch den Versto3 erzielten Gewinne oder verhinderten Verluste gehen
konnen, sofern sich diese Gewinne oder Verluste beziffern lassen,

f)  im Falle einer natlirlichen Person Bullgelder von bis zu 5 000 000 EUR
beziehungsweise in den Mitgliedstaaten, deren Wéhrung nicht der Euro ist, bis
zum entsprechenden Wert in der Landeswéhrung am [Datum des Inkrafttretens
dieser Richtlinie].

Ist das unter Buchstabe d genannte Unternechmen ein Tochterunternehmen, bezeichnet
,Bruttoertrag® den Bruttoertrag, der im vorangegangenen Geschéftsjahr im konsolidierten
Abschluss des Mutterunternehmens an der Spitze der Gruppe ausgewiesen wurde.

42 Richtlinie (EU) 2015/849 des Européischen Parlaments und des Rates vom 20.Mai2015 zur
Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwische und der Terrorismusfinanzierung,
zur Anderung der Verordnung (EU) Nr.648/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates und zur
Aufthebung der Richtlinie 2005/60/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und der Richtlinie
2006/70/EG der Kommission (ABI. L 141 vom 5.6.2015, S. 73).
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Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass bei Verstofen einer Wertpapierfirma gegen die zur
Umsetzung dieser Richtlinie erlassenen nationalen Rechtsvorschriften oder gegen die
[Verordnung (EU) ---/----[IFR] Sanktionen gegen die Mitglieder des Leitungsorgans und
andere natiirliche Personen, die nach nationalem Recht fiir den Verstof3 verantwortlich sind,
verhéngt werden konnen.

3.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustdndigen Behorden bei der Festsetzung
der Art der in Absatz1l genannten  Verwaltungssanktionen  oder
VerwaltungsmaBlnahmen und der Hohe der BuBgelder allen maligeblichen
Umstinden Rechnung tragen; dazu z&hlen gegebenenfalls:

a)  die Schwere und Dauer des Verstof3es,

b)  der Grad an Verantwortung der fiir den Verstol3 verantwortlichen natiirlichen
oder juristischen Personen,

c) die Finanzkraft der fiir den Verstol3 verantwortlichen natiirlichen oder
juristischen Personen, darunter der Gesamtumsatz der juristischen Personen
oder die Jahreseinkiinfte der natiirlichen Personen,

d) die Hohe der von den fiir den Versto3 verantwortlichen juristischen Personen
erzielten Gewinne bzw. verhinderten Verluste,

e) jegliche Verluste, die Dritten durch den Versto3 entstanden sind,
f)  das Ausmal der Kooperation mit den zustdndigen Behorden,

g) frilhere VerstoBe der fiir den Verstol verantwortlichen natiirlichen oder
juristischen Personen,

h) alle potenziellen systemrelevanten Auswirkungen des VerstoBes.

Artikel 17
Ermittlungsbefugnisse

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden iiber alle fiir die
Wahrnehmung  ihrer  Aufgaben  notwendigen  Informationsbeschaffungs-  und
Ermittlungsbefugnisse verfligen, darunter:

a)  die Befugnis, von den folgenden natiirlichen oder juristischen Personen
Informationen zu verlangen:

1)  Wertpapierfirmen, die in dem betreffenden Mitgliedstaat
niedergelassen sind,

i1)  Investmentholdinggesellschaften, die in dem betreffenden
Mitgliedstaat niedergelassen sind,

ii1) gemischte Finanzholdinggesellschaften, die in dem betreffenden
Mitgliedstaat niedergelassen sind,

iv) gemischte Holdinggesellschaften, die in dem betreffenden
Mitgliedstaat niedergelassen sind,

v)  Personen, die zu den Unternehmen im Sinne der Ziffern i bis iv
gehoren,
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vi) Diritte, auf die die Unternehmen im Sinne der Ziffern i bis iv
betriebliche Funktionen oder Téatigkeiten ausgelagert haben;

b) die Befugnis, alle erforderlichen Untersuchungen im Hinblick auf jede
unter Buchstabe a genannte Person, die im betreffenden Mitgliedstaat
niedergelassen oder anséssig ist, durchzufiihren, einschlieBlich des
Rechts,

i)  von den unter Buchstabe a genannten Personen die Vorlage von
Unterlagen zu verlangen,

i1)  die Biicher und Aufzeichnungen der unter Buchstabe a genannten
Personen zu priifen und Kopien oder Ausziige dieser Biicher und
Aufzeichnungen anzufertigen,

iii) von den unter Buchstabe a genannten Personen oder deren
Vertretern oder Mitarbeitern schriftliche oder miindliche
Erkldrungen einzuholen,

iv) jede andere Person zu befragen, die dieser Befragung zum Zweck
der Einholung von Informationen iiber den Gegenstand einer
Untersuchung zustimmt;

c) die Befugnis, vorbehaltlich der vorherigen Unterrichtung der anderen
betroffenen zustdndigen Behdrden alle erforderlichen Inspektionen in den
Geschiftsrdumen der unter Buchstabe a genannten juristischen Personen
und sonstiger Unternehmen, die in die Uberwachung der Einhaltung des
Gruppenkapitaltests einbezogen sind, durchzufiihren, wenn die
zustdndige Behorde die fiir die Gruppenaufsicht zustindige Behorde ist.

) Artikel 18
Offentliche Bekanntmachung von Verwaltungssanktionen und -mafinahmen

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden alle
Verwaltungssanktionen und -maBnahmen, die sie nach Mallgabe des Artikels 16
verhdngt haben und gegen die keine Rechtsmittel eingelegt wurden oder keine
Rechtsmittel mehr eingelegt werden konnen, unverziiglich auf ihrer offiziellen
Website verdffentlichen. Zu verdffentlichen sind Informationen zu Art und Typ des
Verstofles sowie der Name bzw. die Firma der natiirlichen oder juristischen Person,
gegen die die Sanktion verhdngt wurde oder gegen die sich die Maflnahme richtet.
Die Informationen werden erst verdffentlicht, nachdem die betroffene Person iiber
diese Sanktionen oder Mallnahmen unterrichtet wurde wund sofern die
Verdffentlichung erforderlich und verhéltnisméBig ist.

Ist die Veroffentlichung von im Einklang mit Artikel 16 verhidngten
Verwaltungssanktionen oder -mafinahmen, gegen die Rechtsmittel eingelegt wurden,
im betreffenden Mitgliedstaat gestattet, verdffentlichen die zustindigen Behorden auf
ihrer offiziellen Website ferner Informationen iiber den Stand und den Ausgang des
Rechtsmittelverfahrens.
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3. Die zustindigen Behdrden machen die im Einklang mit Artikel 16 verhidngten
Verwaltungssanktionen oder -maBnahmen in anonymisierter Form bekannt, wenn
einer der folgenden Umstdnde vorliegt:

a)  wenn die Sanktion gegen eine natiirliche Person verhdngt wurde und die
offentliche =~ Bekanntmachung  der  personenbezogenen  Daten
unverhdltnismaBig wire;

b) wenn die Offentliche Bekanntmachung laufende strafrechtliche
Ermittlungen oder die Stabilitit der Finanzmaérkte gefdhrden wiirde;

c) wenn die 6ffentliche Bekanntmachung den beteiligten Wertpapierfirmen
oder den betroffenen natiirlichen Personen einen unverhiltnisméaBigen
Schaden zufiigen wiirde.

4. Die zustidndigen Behorden stellen sicher, dass veroffentlichte Angaben im Sinne
dieses Artikels mindestens fiinf Jahre lang auf ihrer offiziellen Website zuginglich
bleiben. Personenbezogene Daten diirfen nur auf der offiziellen Website der
zustandigen Behorde verbleiben, wenn es die geltenden Datenschutzvorschriften
zulassen.

Artikel 19
Meldung von Sanktionen an die EBA

Die zustindigen Behorden unterrichten die EBA iiber alle im Einklang mit Artikel 16
verhdngten Verwaltungssanktionen und -maBnahmen sowie iiber alle eingelegten
Rechtsmittel gegen diese Sanktionen und Mallnahmen und deren Ausgang. Die EBA betreibt
eine zentrale Datenbank der ihr gemeldeten Verwaltungssanktionen und -mafinahmen, deren
alleiniger Zweck der Informationsaustausch zwischen den zustindigen Behorden ist. Diese
Datenbank ist nur fiir die zustindigen Behorden zugianglich und wird regelmiBig aktualisiert.

Die EBA betreibt eine Website mit Links zu den gemiB Artikel 16 verdffentlichten
Verwaltungssanktionen und -maBinahmen der jeweiligen zustindigen Behorden mit Angabe
der Dauer, fiir die jeder Mitgliedstaat Verwaltungssanktionen und -mafinahmen verdffentlicht.

Artikel 20
Meldung von Verstofien

1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden wirksame und
verldssliche Mechanismen schaffen, um potenzielle oder tatsdchliche Verstofle gegen
die nationalen Vorschriften zur Umsetzung dieser Richtlinie und gegen die
[Verordnung (EU) ---/----[IFR] zu melden, darunter:

a)  spezielle Verfahren fiir die Behandlung von Meldungen iiber Verstofe,

b) einen angemessenen Schutz fiir die Mitarbeiter von Wertpapierfirmen,
die in der Wertpapierfirma begangene Verstole melden, vor
Vergeltungsmafinahmen,  Diskriminierung oder anderen  Arten
ungerechtfertigter Behandlung durch die Wertpapierfirma,

c¢) den Schutz personenbezogener Daten im Einklang mit der Verordnung
(EU) Nr. 2016/679 sowohl fiir die Person, die den Verstol meldet, als
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auch fiir die natiirliche Person, die mutmallich fiir diesen Verstof3
verantwortlich ist,

d) klare Vorschriften, die gewihrleisten, dass in Bezug auf die Person, die
die in einer Wertpapierfirma begangenen Versto3e meldet, in allen Féllen
Vertraulichkeit garantiert wird, es sei denn, eine Weitergabe der
Information ist im Kontext weiterer Ermittlungen oder nachfolgender
Gerichtsverfahren gemill den nationalen Rechtsvorschriften erforderlich.

2. Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen zu angemessenen Verfahren,
iiber die ihre Mitarbeiter Verstoe intern iiber einen speziellen unabhidngigen Kanal
melden konnen. Sofern die Verfahren denselben Schutz bieten wie der in Absatz 1
Buchstaben b, ¢ und d genannte Schutz, konnen diese Verfahren von Sozialpartnern
bereitgestellt werden.

Artikel 21
Rechtsmittel

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass gegen Entscheidungen und MaBnahmen, die in
Anwendung der nach dieser Richtlinie erlassenen Rechts- und Verwaltungsvorschriften oder
der [Verordnung (EU) ---/----[IFR] getroffen werden, Rechtsmittel eingelegt werden kdnnen.

KAPITEL 2
Uberpriifungsverfahren

ABSCHNITT 1
BEURTEILUNG DER ANGEMESSENHEIT DES INTERNEN KAPITALS

Artikel 22
Internes Kapital

1. Die Wertpapierfirmen miissen iiber solide, wirksame und umfassende Strategien und
Verfahren verfiigen, mit denen sie die Hohe, die Arten und die Verteilung des
internen Kapitals, das sie zur quantitativen und qualitativen Absicherung ihrer
tatsdchlichen und potenziellen Risiken flir angemessen halten, kontinuierlich
bewerten und auf einem ausreichend hohen Stand halten konnen.

2. Die in Absatz 1 genannten Strategien und Verfahren werden regelméfig intern
iiberpriift, um zu gewahrleisten, dass sie der Art, dem Umfang und der Komplexitét
der Geschifte der Wertpapierfirma stets angemessen sind und keinen Aspekt aufer
Acht lassen.
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ABSCHNITT 2

INTERNE UNTERNEHMENSFUHRUNG, TRANSPARENZ, BEHANDLUNG VON

RISIKEN UND VERGUTUNG

Artikel 23
Bewertung fiir die Zwecke der Anwendung dieses Abschnitts

Fir die Zwecke dieses Abschnitts stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die
Wertpapierfirmen jéhrlich auf der Grundlage der Buchstaben a und b bewerten,
inwieweit sie die in Artikel 12 Absatz 1 der [Verordnung (EU) ---/----[IFR]
genannten Voraussetzungen erfiillen; im Einzelnen:

a) ermittelt die Wertpapierfirma auf der Grundlage der Zahlen der dem
laufenden Geschiftsjahr unmittelbar vorangegangenen beiden Jahre,
inwieweit sie die in Artikel 12 Absatz 1 Buchstabenc bis g der
[Verordnung (EU) ---/----[IFR] genannten Voraussetzungen erfiillt;

b) ermittelt die Wertpapierfirma auf der Grundlage der Zahlen desselben
Zeitraums, ob sie die in Artikel 12 Absatz 1 Buchstaben a, b, h und 1 der
[Verordnung (EU) ---/----[IFR] festgelegten Obergrenzen im
Durchschnitt iiberschreitet.

Stellt die Wertpapierfirma auf der Grundlage der in Absatz 1 genannten Bewertung
fest, dass sie alle in Artikel 12 Absatz 1 der [Verordnung (EU) ---/----[IFR]
genannten Voraussetzungen erfiillt, findet der vorliegende Abschnitt keine
Anwendung.

Stellt die Wertpapierfirma auf der Grundlage der in Absatz 1 genannten Bewertung
fest, dass sie nicht alle in Artikel 12 Absatz 1 der [Verordnung (EU) ---/----[IFR]
genannten Voraussetzungen erfiillt, leistet sie diesem Abschnitt ab dem
Geschiéftsjahr Folge, das auf das Geschiftsjahr folgt, in dem die Bewertung
durchgefiihrt wurde.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass dieser Abschnitt sowohl auf
Wertpapierfirmen auf Einzelbasis als auch auf Gruppenebene Anwendung findet.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen, auf die dieser
Abschnitt Anwendung findet, die Vorgaben dieses Abschnitts in ihren
Tochterunternehmen, die Finanzinstitute im Sinne von Artikel 4 Absatz 13 der
[Verordnung (EU) ---/----[IFR] sind, einschlielich Tochterunternehmen mit Sitz in
Drittlaindern, umsetzen, es sei denn, das Mutterunternehmen in der Union kann den
zustindigen Behorden gegeniiber nachweisen, dass die Anwendung dieses
Abschnitts nach den gesetzlichen Bestimmungen des Drittlandes, in dem diese
Tochterunternehmen ihren Sitz haben, rechtswidrig wire.

Die zustindigen Behdrden konnen einen kiirzeren Zeitraum als den in Absatz 1
genannten Zeitraum von zwei Jahren festlegen, wenn die beiden nachstehend
genannten Voraussetzungen erfiillt sind:

a)  Die Geschiftstatigkeit der Wertpapierfirma hat sich wesentlich gedndert und
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b) aufgrund von Buchstabe a erfiillt die Wertpapierfirma die in Artikel 12
Absatz 1 der [Verordnung (EU) ---/----[IFR] genannten Voraussetzungen.

Die EBA arbeitet in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards aus, die die Methode zur Berechnung des in Absatz 1
Buchstabe b genannten Durchschnitts ndher erldutern. Die EBA iibermittelt der
Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum [Datum des
Inkrafttretens dieser Richtlinie].

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen  Regulierungsstandards gemi3 den  Artikeln 10  bis 14  der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zu erlassen.

Artikel 24
Interne Unternehmensfiihrung

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen {iber solide Regelungen
fiir die Unternehmensfiihrung verfiigen; dazu zihlen:

a) eine klare Organisationsstruktur mit genau festgelegten, transparenten und
kohidrenten Zustdndigkeiten,

b)  wirksame Verfahren zur Ermittlung, Steuerung, Uberwachung und Meldung
der Risiken, denen die Wertpapierfirmen tatsidchlich und potenziell ausgesetzt
sind,

c) angemessene interne  Kontrollmechanismen,  einschlieBlich  solider
Verwaltungs- und Rechnungslegungsverfahren,

d) eine Vergiitungspolitik und -praxis, die mit einem soliden und wirksamen
Risikomanagement vereinbar und diesem forderlich ist.

Bei der Festlegung der in Absatz 1 genannten Regelungen sind die in den Artikeln 26
bis 31 dieser Richtlinie sowie in Artikel 9 der Richtlinie 2014/65/EU festgelegten
Kriterien zu beriicksichtigen.

Die in Absatz 1 genannten Regelungen miissen der Art, dem Umfang und der
Komplexitit der dem Geschiftsmodell innewohnenden Risiken und den Geschéften
der Wertpapierfirma angemessen sein und diirfen keinen Aspekt auller Acht lassen.

Die EBA gibt in Abstimmung mit der ESMA Leitlinien fiir die in Absatz 1
genannten Regelungen fiir die Unternehmensfiihrung heraus.

Artikel 25
Ldnderspezifische Berichterstattung

Die Mitgliedstaaten verlangen von Wertpapierfirmen, dass sie jahrlich -
aufgeschliisselt nach Mitgliedstaaten und Drittlindern, in denen sie iiber eine
Zweigniederlassung oder ein Tochterunternehmen verfiigen, bei der bzw. dem es
sich um ein Finanzinstitut im Sinne von Artikel4 Absatz 1 Nummer 26 der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 handelt — die folgenden Angaben offenlegen:
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a)  Firma, Art der Tétigkeiten und Standort etwaiger Tochterunternehmen und
Zweigniederlassungen,

b)  Umsatz,

c)  Anzahl der Lohn- und Gehaltsempfianger in Vollzeitdquivalenten,
d)  Gewinn oder Verlust vor Steuern,

e)  Steuern auf Gewinn oder Verlust,

f)  erhaltene staatliche Zuschiisse.

Die in Absatz1 genannten Angaben werden im Einklang mit der
Richtlinie 2006/43/EG gepriift und — soweit moglich — dem Jahresabschluss oder
gegebenenfalls dem konsolidierten Abschluss der betreffenden Wertpapierfirma
beigefiigt.

Artikel 26
Behandlung von Risiken

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass das Leitungsorgan der Wertpapierfirma die
Strategien und Grundsitze fiir die Risikobereitschaft der Wertpapierfirma sowie fiir
die Steuerung, Uberwachung und Minderung der Risiken, denen die Wertpapierfirma
ausgesetzt ist oder sein konnte, unter Beriicksichtigung des makrodkonomischen
Umfeldes und des Geschéftszyklus der Wertpapierfirma genehmigt und regelméaBig
iiberpriift.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass das Leitungsorgan der Erdrterung der in
Absatz 1 genannten Risiken ausreichend Zeit widmet und es ausreichend Ressourcen
fiir die Steuerung aller wesentlichen Risiken, denen die Wertpapierfirma ausgesetzt
ist, bereitstellt.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen
Berichterstattungspflichten gegeniiber dem Leitungsorgan fiir alle wesentlichen
Risiken und Risikomanagementgrundsitze sowie flir etwaige diesbeziigliche
Anderungen festlegen.

Die Mitgliedstaaten legen fest, welche Wertpapierfirmen aufgrund ihrer Grof3e, ihrer
internen Organisation und der Art, des Umfangs und der Komplexitdt ihrer
Tatigkeiten als bedeutend zu betrachten sind. Die Mitgliedstaaten verlangen von
diesen Firmen die Einrichtung eines Risikoausschusses, der sich aus Mitgliedern des
Leitungsorgans zusammensetzt, die in der betreffenden Wertpapierfirma keine
Fiihrungsaufgaben wahrnehmen.

Die Mitglieder des in Unterabsatz 1 genannten Risikoausschusses miissen iiber die
zur vollstindigen Erfassung, Steuerung und Uberwachung der Risikostrategie und
Risikobereitschaft der Wertpapierfirma erforderlichen Kenntnisse, Fahigkeiten und
Erfahrungen verfiigen. Sie stellen sicher, dass der Risikoausschuss das Leitungsorgan
der Wertpapierfirma zur aktuellen und kiinftigen Gesamtrisikobereitschaft
und -strategie berit und das Leitungsorgan der Wertpapierfirma dabei unterstiitzt, die
Umsetzung dieser Strategie durch die Geschiftsleitung zu beaufsichtigen. Die
allgemeine Verantwortung flir die Risikostrategien und -grundséitze der
Wertpapierfirma verbleibt beim Leitungsorgan.
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Die zustédndigen Behorden konnen einer Wertpapierfirma, die nicht als bedeutend im
Sinne von Unterabsatz 1 gilt, gestatten, dem in Artikel 39 der Richtlinie 2006/43/EG
genannten Priifungsausschuss — sofern ein solcher eingerichtet wurde — die Funktion
des in Unterabsatz 1 genannten Risikoausschusses zu iibertragen. Die Mitglieder
dieses Risikoausschusses miissen iiber die in Unterabsatz 2 genannten einschligigen
Kenntnisse, Féhigkeiten und Erfahrungen verfiigen.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass das Leitungsorgan in seiner
Aufsichtsfunktion und der Risikoausschuss dieses Leitungsorgans — sofern ein
solcher eingerichtet wurde — Zugang zu Informationen iiber die Risiken haben, denen
die Wertpapierfirma ausgesetzt ist oder sein kdnnte.

Artikel 27
Kundenrisiken, Marktrisiken, Firmenrisiken

Die zustindigen Behorden stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen {iiber solide
Strategien, Grundsitze, Verfahren und Systeme verfligen, mit denen sie folgende
Aspekte ermitteln, messen, steuern und iiberwachen kénnen:

a)  wesentliche Ursachen und Auswirkungen von Kundenrisiken;
b)  wesentliche Ursachen und Auswirkungen von Marktrisiken;

c) Risiken fiir die Wertpapierfirma, die sich insbesondere aus ihren
Handelstitigkeiten auf eigene Rechnung sowie aus dem Konzentrationsrisiko
ergeben, das aufgrund von Risikopositionen gegeniiber Einzelkunden und
Gruppen verbundener Kunden entsteht;

d) das Liquidititsrisiko iiber eine geeignete Auswahl von Zeitrdumen, die auch
nur einen Geschéftstag betragen konnen, damit die Wertpapierfirma stets iiber
einen angemessenen Liquidititsgrad verfiigt.

Die Strategien, Grundsétze, Verfahren und Systeme miissen der Komplexitét, dem
Risikoprofil und dem Titigkeitsbereich der Wertpapierfirma sowie der vom
Leitungsorgan festgelegten Risikotoleranz angemessen sein und die Bedeutung der
Wertpapierfirma in jedem Mitgliedstaat, in dem sie titig ist, widerspiegeln.

Abweichend von Artikel 23 findet Absatz 1 Buchstaben a, ¢ hinsichtlich des
Konzentrationsrisikos und d auf Wertpapierfirmen Anwendung, die die in Artikel 12
Absatz 1 der [Verordnung (EU) ---/----[IFR] genannten Voraussetzungen erfiillen.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, gemdl Artikel 54 delegierte
Rechtsakte mit weiteren Einzelheiten zu erlassen, um sicherzustellen, dass die
Strategien, Grundsétze, Verfahren und Systeme der Wertpapierfirmen solide sind.
Dabei tragt die Kommission den Entwicklungen an den Finanzmirkten, insbesondere
der Entstehung neuer Finanzprodukte, den Entwicklungen bei den
Rechnungslegungsstandards und Entwicklungen, die die Konvergenz der
Aufsichtspraktiken erleichtern, Rechnung.

Artikel 28
Vergiitungspolitik
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Die zustindigen Behorden stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen bei der
Festlegung und Anwendung ihrer Vergiitungspolitik fiir die Geschéftsleitung,
Mitarbeiter, die hohe Risikopositionen eingehen konnen (Risikotrdger), Mitarbeiter
mit Kontrollfunktionen und alle Mitarbeiter, deren Gesamtvergiitung mindestens der
niedrigsten Einkommensstufe der Geschiftsleitung und der Risikotréger entspricht
und deren berufliche Titigkeit sich wesentlich auf das Risikoprofil der
Wertpapierfirma auswirkt, die nachstehenden Grundsitze anwenden:

a)  die Vergiitungspolitik ist klar und dokumentiert;

b)  die Vergiitungspolitik ist mit einem soliden und wirksamen Risikomanagement
vereinbar und diesem forderlich;

c¢) die Vergitungspolitik umfasst MaBnahmen zur Vermeidung von
Interessenkonflikten, fordert ein verantwortungsvolles unternehmerisches
Handeln, schirft das Risikobewusstsein und fordert ein umsichtiges
Risikoverhalten;

d) das Leitungsorgan der Wertpapierfirma beschliet in seiner Aufsichtsfunktion
die Vergiitungspolitik, iiberpriift diese regelmiBig und ist allgemein fiir ihre
Umsetzung verantwortlich;

e) die Umsetzung der Vergiitungspolitik wird im Rahmen einer zentralen und
unabhiingigen internen Uberpriifung durch die Kontrollfunktionen gepriift;

f)  Mitarbeiter mit Kontrollaufgaben sind von den Abteilungen, die sie
tiberwachen, unabhingig, verfiigen iiber ausreichende Autoritdt und werden
unabhidngig vom Ergebnis der von ihnen iiberwachten Abteilungen danach
verglitet, inwieweit die mit ihren Aufgaben verbundenen Ziele erreicht werden;

g) die Vergiitung der Mitglieder der Geschiftsleitung in den Abteilungen
Risikomanagement und Rechtsbefolgung (Compliance) wird unmittelbar von
dem in Artikel 31 genannten Vergiitungsausschuss oder — falls ein solcher
nicht eingesetzt wurde — vom Leitungsorgan in seiner Aufsichtsfunktion
iiberwacht;

h) die Vergiitungspolitik unterscheidet deutlich — unter Berlicksichtigung der
nationalen Regeln fiir die Festlegung der Lohne und Gehilter — zwischen den
Kriterien, die zur Festlegung der folgenden Aspekte herangezogen werden:

1) der festen Grundvergiitung, die hauptsidchlich die einschldgige
Berufserfahrung und die organisatorische Verantwortung im
Unternehmen widerspiegelt, wie sie als Teil des Arbeitsvertrags in der
Tétigkeitsbeschreibung des Mitarbeiters festgelegt ist;

11) der variablen Vergiitung, die eine nachhaltige und risikobereinigte
Leistung des Mitarbeiters sowie die Leistungen widerspiegelt, die iiber
die Tatigkeitsbeschreibung des Mitarbeiters hinausgehen;

1) der Anteil des festen Bestandteils an der Gesamtvergiitung muss ausreichend
hoch sein, sodass eine flexible Politik beziiglich der variablen Komponente
uneingeschrinkt moglich ist und auch ganz auf die Zahlung einer variablen
Komponente verzichtet werden kann.

Fiir die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe i stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die
Wertpapierfirmen unter Beriicksichtigung der Geschiftstétigkeit der Wertpapierfirma
und der damit einhergehenden Risiken sowie der Auswirkungen, die die einzelnen in
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Absatz 1 genannten Kategorien von Personen auf das Risikoprofil der
Wertpapierfirma haben, fiir das Verhéltnis zwischen dem variablen und dem festen
Bestandteil der Gesamtvergiitung angemessene Werte festlegen.

3. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen die in Absatz 1
genannten Grundsidtze in einer Weise anwenden, die der Grofe und internen
Organisation der Wertpapierfirmen sowie der Art, dem Umfang und der Komplexitit
ihrer Tatigkeiten angemessen ist.

4. Die EBA arbeitet in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards aus, die angemessene Kriterien zur Ermittlung der Kategorien
von Personen festlegen, deren berufliche Tatigkeit sich im Sinne von Absatz 1
wesentlich auf das Risikoprofil der Wertpapierfirma auswirkt.

Die EBA iibermittelt der Kommission die entsprechenden Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards bis zum [neun Monate nach Inkrafttreten dieser Richtlinie].

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen  Regulierungsstandards gemi3 den  Artikeln 10 bis 14  der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zu erlassen.

Artikel 29

Wertpapierfirmen, denen eine auf3erordentliche finanzielle Unterstiitzung aus offentlichen
Mitteln gewdhrt wird

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass fiir eine Wertpapierfirma, der eine auflerordentliche
finanzielle Unterstiitzung aus Offentlichen Mitteln im Sinne von Artikel 2 Absatz 1
Nummer 28 der Richtlinie 2014/59/EU gewéhrt wird, folgende Anforderungen gelten:

a) Ist eine variable Vergiitung nicht mit der Aufrechterhaltung einer soliden
Kapitalbasis der Wertpapierfirma und einer frithzeitigen Einstellung der
staatlichen Unterstiitzung zu vereinbaren, so ist die variable Vergiitung aller
Mitarbeiter auf einen prozentualen Anteil der Nettoeinkiinfte begrenzt;

b) die Wertpapierfirmen legen Obergrenzen fiir die Vergiitung der Mitglieder des
Leitungsorgans der Wertpapierfirma fest;

c) die Wertpapierfirma zahlt lediglich dann eine variable Vergiitung an die
Mitglieder des Leitungsorgans der Wertpapierfirma aus, wenn die zustdndige
Behorde dieser Vergiitung zugestimmt hat.

Fir die Zwecke von Buchstabec stimmen die zustindigen Behorden nur unter
auBergewohnlichen Umsténden der Zahlung einer variablen Vergiitung an die Mitglieder des
Leitungsorgans der Wertpapierfirma zu.

Artikel 30
Variable Vergiitung

1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass jede wvariable Vergiitung, die eine
Wertpapierfirma gewéhrt und auszahlt, alle folgenden Anforderungen erfiillt:

a)  Bei leistungsabhdngiger variabler Vergiitung liegt der variablen Vergilitung
insgesamt eine Bewertung sowohl der Leistung der betreffenden Person, ihrer
Abteilung und des Gesamtergebnisses der Wertpapierfirma zugrunde;
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b)

g)

h)

3

k)

D

bei der Bewertung der individuellen Leistung werden sowohl finanzielle als
auch nicht-finanzielle Kriterien beriicksichtigt;

die unter Buchstabe a genannte Leistungsbewertung bezieht sich auf einen
mehrjdhrigen Zeitraum und trdgt dem Geschiftszyklus der Wertpapierfirma
und ihren Geschiftsrisiken Rechnung;

die variable Vergiitung wirkt sich nicht auf die Fahigkeit der Wertpapierfirma
aus, eine solide Kapitalbasis zu gewéhrleisten;

es gibt keine garantierte variable Vergiitung auler fiir neue Mitarbeiter im
ersten Jahr der Beschiftigung;

Zahlungen im Zusammenhang mit der vorzeitigen Beendigung eines
Arbeitsvertrags tragen der Leistung des Mitarbeiters im Zeitverlauf Rechnung
und diirfen mangelnde Leistung oder Fehlverhalten nicht belohnen;

Vergiitungspakete im Zusammenhang mit Ausgleichs- oder
Abfindungszahlungen aus Vertrdgen in fritheren Beschiftigungsverhiltnissen
miissen mit den langfristigen Interessen der Wertpapierfirma im FEinklang
stehen;

die  Leistungsmessung, anhand  deren  Pools  von  variablen
Vergiitungskomponenten berechnet werden, trigt allen Arten laufender und
kiinftiger Risiken sowie den Kapitalkosten und der entsprechend der
Verordnung (EU) ---/---- [IFR] erforderlichen Liquiditit Rechnung;

bei der Allokation der variablen Vergiitungskomponenten innerhalb der
Wertpapierfirma wird ebenfalls allen Arten laufender und kiinftiger Risiken
Rechnung getragen;

mindestens 50 % der variablen Vergiitung besteht aus folgenden Instrumenten:

(1) Anteilen bzw. einer je nach Rechtsform der betreffenden
Wertpapierfirma gleichwertigen Beteiligung;

(2) an Anteile gekniipften Instrumenten bzw. je nach Rechtsform der
betreffenden Wertpapierfirma gleichwertigen nicht liquidititswirksamen
Instrumenten;

(3) Instrumenten des zusitzlichen Kernkapitals oder des Ergénzungskapitals
oder anderen Instrumenten, die vollstindig in Instrumente des harten
Kernkapitals umgewandelt oder abgeschrieben werden kénnen und die
die Bonitit der Wertpapierfirma wunter der Annahme der
Unternehmensfortfithrung angemessen widerspiegeln;

je nach Geschéftszyklus und Art der Geschéftstitigkeit der Wertpapierfirma
und der damit verbundenen Risiken sowie der Tétigkeiten des betreffenden
Mitarbeiters werden je nach Bedarf mindestens 40 % der variablen Vergiitung
fir drei bis finf Jahre zuriickbehalten, auBler bei einer besonders hohen
variablen Vergiitung, bei der mindestens 60 % des Betrags der variablen
Vergiitung zurlickbehalten werden;

bei einem schwachen oder negativen Finanzergebnis der Wertpapierfirma
werden bis zu 100 % der variablen Vergiitung abgesenkt, einschlieBlich durch
Malus- oder Riickforderungsvereinbarungen, die von den Wertpapierfirmen
festgelegten Kriterien geniigen und insbesondere Situationen abdecken, in
denen die betreffende Person:
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1) an einem Verhalten, das fiir die Wertpapierfirma zu erheblichen
Verlusten gefiihrt hat, beteiligt oder dafiir verantwortlich war,

i) bezogen auf die fachliche Qualifikation und Zuverléssigkeit als nicht
mehr geeignet gilt;

m) die freiwilligen Rentenleistungen miissen mit Geschiftsstrategie, Zielen,
Werten und langfristigen Interessen der Wertpapierfirma in Einklang stehen.

Fiir die Zwecke von Absatz 1 stellen die zustdndigen Behorden sicher, dass:

a) die in Artikel 28 Absatz1 genannten Personen keine personlichen

Absicherungsstrategien ~ oder  vergiitungs- und  haftungsbezogenen
Versicherungen einsetzen, um die in Absatz1 genannten Grundsitze zu
unterlaufen;

b) die variable Vergiitung nicht iiber Finanzinstrumente oder Verfahren
ausgezahlt wird, die einen Versto3 gegen diese Richtlinie oder die Verordnung
(EU) ---/---- [TIFR] erleichtern.

Fiir die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe j werden die darin genannten Instrumente
flir angemessene Zeit einbehalten, um die Anreize der Person nach den
langerfristigen Interessen der Wertpapierfirma, ihrer Gléubiger und Kunden
auszurichten. Gegebenenfalls konnen die Mitgliedstaaten oder ihre zustdndigen
Behorden Art und Ausgestaltung dieser Instrumente einschrinken oder die Nutzung
bestimmter Instrumente fiir die variable Verglitung untersagen.

Fir die Zwecke von Absatz1 Buchstabek wird der Anspruch auf die
Zuriickbehaltung der variablen Vergiitung anteilig erworben.

Verldsst ein Mitarbeiter die Wertpapierfirma vor dem Ruhestandsalter, werden fiir
die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe m freiwillige Altersversorgungsleistungen von
der Wertpapierfirma flir die Dauer von fiinf Jahren in Form der unter Buchstabe j
genannten Instrumente gehalten. Erreicht ein Mitarbeiter das Ruhestandsalter,
werden ihm die freiwilligen Altersversorgungsleistungen vorbehaltlich einer
finfjahrigen Sperrfrist in Form der unter Buchstabe ] genannten Instrumente
ausgezahlt.

Absatz 1 Buchstaben j und k sowie Absatz 3 Unterabsatz 3 gelten nicht fiir:

a)  Wertpapierfirmen, deren Aktiva in den dem jeweiligen Geschiftsjahr
unmittelbar vorangegangenen vier Jahren im Durchschnitt maximal
100 Mio. EUR wert waren;

b)  Personen, deren jédhrliche variable Vergiitung nicht {iber 50 000 EUR
hinausgeht und nicht mehr als ein Viertel der jahrlichen Gesamtvergiitung der
betreffenden Person darstellt.

Abweichend von Buchstabe a konnen die zustindigen Behorden beschliefen, dass
Wertpapierfirmen, deren Aktiva-Wert unter dem in Buchstabea genannten
Schwellenwert liegt, aufgrund der Art und des Umfangs der Geschéfte, der internen
Organisation oder gegebenenfalls der Charakteristika der Gruppe, der die
Wertpapierfirma angehdrt, nicht unter die Ausnahme fallen.

Abweichend von Buchstabe b konnen die zustindigen Behdrden beschlieen, dass
Personen, deren jéhrliche variable Vergiitung unter den in Buchstabe b genannten
Schwellenwerten liegt, aufgrund der Besonderheiten des nationalen Markts in
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Sachen Vergiitungspraxis oder der Art der Aufgaben und des Stellenprofils dieser
Personen nicht unter die Ausnahme fallen.

Die Mitgliedstaaten verlangen von den Wertpapierfirmen, dass sie die in diesem
Artikel festgelegten Bestimmungen auf die Vergiitung anwenden, die fiir erbrachte
Dienstleistungen oder fiir nach dem Geschéftsjahr der in Artikel 23 Absatz 1
genannten Bewertung erbrachte Leistungen gewéhrt wird.

Die EBA arbeitet in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards zur Bestimmung der Klassen von Instrumenten aus, die die in
Absatz 1 Buchstabe j Nummer 3 genannten Bedingungen erfiillen.

Die EBA iibermittelt der Kommission die entsprechenden Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards bis zum [neun Monate nach Inkrafttreten dieser Richtlinie].

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen  Regulierungsstandards gemi3 den  Artikeln 10 bis 14  der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zu erlassen.

Die EBA nimmt in Abstimmung mit der ESMA Leitlinien an, die die Umsetzung
von Absatz 4 erleichtern und eine kohdrente Anwendung gewihrleisten.

Artikel 31
Vergiitungsausschuss

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden iiber die
notwendigen Befugnisse verfligen, um dafiir Sorge zu tragen, dass die
Wertpapierfirmen, die im Sinne von Artikel 26 Absatz 4 als bedeutend betrachtet
werden, einen Vergiitungsausschuss einrichten. Dieser Vergiitungsausschuss muss
die Vergiitungspolitik und -praxis und die fiir das Risiko-, Kapital- und
Liquiditdtsmanagement geschaffenen Anreize sachkundig und unabhéngig bewerten.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden iiber die
notwendigen Befugnisse verfiigen, um dafiir Sorge zu tragen, dass fiir die
Ausarbeitung von Beschliissen zum Thema Vergiitung, einschlieBlich Beschliissen,
die sich auf Risiko und Risikomanagement der betreffenden Wertpapierfirma
auswirken und vom Leitungsorgan zu fassen sind, der Vergilitungsausschuss
zustdndig ist. Der Vorsitzende des Vergilitungsausschusses und seine Mitglieder sind
Mitglieder des Leitungsorgans, die in der betreffenden Wertpapierfirma keine
Fiihrungsaufgaben wahrnehmen. Ist im nationalen Recht eine
Arbeitnehmervertretung im  Leitungsorgan vorgesehen, so umfasst der
Vergiitungsausschuss einen oder mehrere Vertreter der Arbeitnehmer.

Bei der Vorbereitung der in Absatz2 genannten Beschliisse triagt der
Vergilitungsausschuss dem o6ffentlichen Interesse und den langfristigen Interessen der
Gesellschafter, Anleger und sonstigen Interessentrigern der Wertpapierfirma
Rechnung.

) Artikel 32
Uberwachung der Vergiitungspolitik

51

DE



1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden die geméif
Artikel 51 Buchstaben ¢, d und f der [Verordnung (EU) ---/----[IFR] offengelegten
Informationen erheben und diese Informationen nutzen, um Vergiitungstrends
und -praxis zu vergleichen. Die zustindigen Behorden reichen diese Informationen
an die EBA weiter.

2. Die EBA nutzt die von den zustindigen Behorden gemiB Absatz 1 erhaltenen
Informationen, um Vergiitungstrends und -praxis in der Union zu vergleichen.

3. Die EBA gibt in Abstimmung mit der ESMA Leitlinien fiir die Anwendung einer
soliden Vergiitungspolitik heraus. Die Leitlinien miissen zumindest den in den
Artikeln 28 bis 31 genannten Anforderungen und den in der Empfehlung der
Kommission  2009/384/EG*  enthaltenen  Grundsitzen fiir eine solide
Vergiitungspolitik Rechnung tragen.

4. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen den zustindigen
Behorden auf Ersuchen Angaben dazu liefern, wie viele natiirliche Personen in den
einzelnen Wertpapierfirmen eine Vergiitung von 1 Mio. EUR oder mehr pro
Geschiftsjahr — aufgeschliisselt nach Vergiitungsstufen von 1 Mio. EUR — beziehen,
einschlieflich Angaben zu deren Aufgabenbereichen, dem betreffenden
Geschiéftsbereich und den wesentlichen Gehaltsbestandteilen sowie Bonuszahlungen,
langfristigen Prdmienzahlungen und Altersvorsorgebeitrigen. Die zustindigen
Behorden leiten diese Angaben an die EBA weiter, die sie — aggregiert nach
Herkunftsmitgliedstaaten — in einem gemeinsamen Berichtsformat veroffentlicht. Die
EBA kann in Abstimmung mit der ESMA Leitlinien ausarbeiten, um die Umsetzung
dieses Absatzes zu erleichtern und die Kohdrenz der erhobenen Daten
sicherzustellen.

ABSCHNITT 3

AUFSICHTLICHES UBERPRUFUNGS- UND BEWERTUNGSVERFAHREN

_ Artikel 33
Aufsichtliche Uberpriifung und Bewertung

1. Die zustindigen Behorden iiberpriifen die Regelungen, Strategien, Verfahren und
Mechanismen, die die Wertpapierfirmen zur Einhaltung dieser Richtlinie und der
[Verordnung (EU) ---/----[IFR] umsetzen, und bewerten zwecks Gewaihrleistung
eines soliden Risikomanagements und einer soliden Risikoabdeckung alle folgenden
Aspekte:

a)  die in Artikel 27 genannten Risiken,
b)  den Belegenheitsort der Risikopositionen der Wertpapierfirma,
c) das Geschiftsmodell der Wertpapierfirma,

d) die Bewertung der Systemrisiken unter Beriicksichtigung der Ermittlung und
Messung des Systemrisikos gemél Artikel 23 der Verordnung (EU)
Nr. 1093/2010 oder der Empfehlungen des ESRB,

43 Empfehlung der Kommission 2009/384/EG vom 30. April 2009 zur Vergiitungspolitik im
Finanzdienstleistungssektor (ABI. L 120 vom 15.5.2009, S. 22).
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e) das Zinsidnderungsrisiko, dem die Wertpapierfirmen bei Geschiften des
Anlagebuchs ausgesetzt sind,

f) Regelungen zur Unternehmensfiihrung von Wertpapierfirmen und die
Féhigkeit der Mitglieder des Leitungsorgans zur Erfiillung ihrer Pflichten.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden unter
Beriicksichtigung der Grof3e, der Systemrelevanz und der Art, des Umfangs und der
Komplexitit der Geschéfte der betreffenden Wertpapierfirmen die Haufigkeit und
Intensitét der Uberpriifung und Bewertung nach Absatz 1 festlegen und dabei dem
Grundsatz der VerhidltnismaBigkeit Rechnung tragen.

Wird bei einer Uberpriifung festgestellt, dass von einer Wertpapierfirma ein
Systemrisiko im Sinne von Artikel 23 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 ausgeht,
stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die zustindigen Behdrden die EBA
unverziiglich iiber die Ergebnisse dieser Uberpriifung unterrichten.

Wird bei der in Absatz 1 Buchstabe e genannten Uberpriifung und Bewertung
festgestellt, dass sich der wirtschaftliche Wert des Eigenkapitals einer
Wertpapierfirma aufgrund einer plotzlichen und unerwarteten Zinsénderung, wie sie
sich gemédl der [nach Artikel 98 Absatz 5 der Richtlinie 2013/36/EU erlassenen
delegierten Verordnung der Kommission] aus einem von sechs auf Zinssétze
angewandten Schockszenarien ergibt, um mehr als 15 % des Kernkapitals verringert,
treffen die zustdndigen Behorden geeignete Maflnahmen.

Bei der Durchfilhrung der in Absatz 1 Buchstabe f genannten Uberpriifung und
Bewertung erhalten die zustindigen Behorden Zugang zu den Tagesordnungen,
Protokollen und Begleitdokumenten der Sitzungen des Leitungsorgans und seiner
Ausschiisse sowie zu den Ergebnissen der internen oder externen Bewertung der
Leistung des Leitungsorgans.

Der Kommission wird die Befugnis {iibertragen, gemdll Artikel 54 delegierte
Rechtsakte mit weiteren Einzelheiten zu erlassen, um sicherzustellen, dass die
Regelungen, Strategien, Verfahren und Mechanismen der Wertpapierfirmen ein
solides Risikomanagement und eine solide Risikoabdeckung gewéhrleisten. Dabei
tragt die Kommission den Entwicklungen an den Finanzmarkten, insbesondere der
Entstehung  neuer  Finanzprodukte, den  Entwicklungen  bei  den
Rechnungslegungsstandards und Entwicklungen, die die Konvergenz der
Aufsichtspraktiken erleichtern, Rechnung.

i Artikel 34
Laufende Uberpriifung der Erlaubnis zur Verwendung interner Modelle

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustdndigen Behdrden regelméBig, jedoch
mindestens alle drei Jahre iiberpriifen, inwieweit die Wertpapierfirmen die
Anforderungen fiir die Erlaubnis zur Verwendung interner Modelle gemal Artikel 22
der [Verordnung (EU) ---/----[IFR] erfiillen. Dabei tragen die zustdndigen Behorden
insbesondere Verdnderungen bei der Geschéftstitigkeit der Wertpapierfirma und der
Anwendung dieser Modelle auf neue Produkte Rechnung und iiberpriifen und
vergewissern sich, ob die Wertpapierfirma bei diesen Modellen gut ausgearbeitete
und aktuelle Techniken und Vorgehensweisen anwendet. Die zustindigen Behdrden
stellen sicher, dass erhebliche Mingel, die bei den internen Modellen einer
Wertpapierfirma in Bezug auf die Risikoabdeckung festgestellt werden, beseitigt
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werden, oder sie ergreifen MalBnahmen, um ihre Folgen abzuschwichen,
einschlieBlich dadurch, dass Kapitalaufschlige oder hohere Multiplikationsfaktoren
vorgeschrieben werden.

2. Deuten bei internen Modellen fiir das Marktrisiko zahlreiche Uberschreitungen im
Sinne von Artikel 366 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 darauf hin, dass die
Modelle nicht oder nicht mehr prizise sind, widerrufen die zustdndigen Behorden die
Erlaubnis zur Verwendung der internen Modelle oder schreiben angemessene
MafBnahmen vor, um eine umgehende Verbesserung der Modelle zu gewéhrleisten.

3. Erfiillt eine Wertpapierfirma, der die Erlaubnis zur Verwendung interner Modelle
gewdhrt wurde, nicht mehr die Anforderungen fiir die Anwendung dieser Modelle, so
verlangen die zustindigen Behdrden entweder einen Nachweis dafiir, dass die
Auswirkungen der Nichterfiillung unerheblich sind, oder aber die Vorlage eines
Plans und einer Frist fiir eine erneute Erfiillung der Anforderungen. Wenn mit dem
vorgelegten Plan eine vollstindige Erfiillung der Anforderungen voraussichtlich
nicht erreicht werden kann oder die Frist unangemessen ist, verlangen die
zustdndigen Behorden Nachbesserungen des Plans.

Ist die Wertpapierfirma voraussichtlich nicht in der Lage, die Anforderungen
innerhalb der vorgegebenen Frist wieder zu erfiillen, oder hat sie nicht glaubhaft
nachgewiesen, dass die Auswirkungen der Nichterfiillung unerheblich sind, stellen
die Mitgliedstaaten sicher, dass die zustindigen Behorden die Erlaubnis zur
Verwendung interner Modelle widerrufen oder sie auf die Bereiche beschrinken, in
denen die Anforderungen erfiillt werden oder innerhalb einer angemessenen Frist
erfiillt werden kdnnen.

4. Die EBA fiihrt eine vergleichende Analyse der internen Modelle der
Wertpapierfirmen und dariiber durch, wie Wertpapierfirmen, die interne Modelle
nutzen, mit dhnlichen Risiken oder Risikopositionen umgehen.

Auf der Grundlage dieser Analyse entwickelt die EBA zur Forderung kohérenter,
effizienter und wirksamer Aufsichtspraktiken im Einklang mit Artikel 16 der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 Leitlinien mit Referenzwerten fiir die Nutzung
interner Modelle durch die Wertpapierfirmen sowie fiir die Behandlung dhnlicher
Risiken oder Risikopositionen in diesen Modellen.

Die Mitgliedstaaten fordern die zustindigen Behorden auf, diese Analyse und die
Leitlinien bei der in Absatz 1 genannten Uberpriifung zu beriicksichtigen.

ABSCHNITT 4

AUFSICHTSMABNAHMEN UND -BEFUGNISSE

Artikel 35
Aufsichtsmafsnahmen

Die zustindigen Behorden verlangen von Wertpapierfirmen, zur Behebung der folgenden
Probleme frithzeitig die erforderlichen Mafinahmen zu treffen:
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a)  Die Wertpapierfirma erfiillt die Anforderungen dieser Richtlinie oder der
Verordnung (EU) ---/---- [IFR] nicht;

b) den zustindigen Behorden liegen Nachweise vor, dass die
Wertpapierfirma innerhalb der nédchsten zwolf Monate voraussichtlich
gegen die Verordnung (EU) ---/---- [IFR] oder die Vorschriften zur
Umsetzung der vorliegenden Richtlinie verstoen wird.

Artikel 36
Aufsichtsbefugnisse

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behdrden {iber alle
erforderlichen Aufsichtsbefugnisse verfligen, um im Rahmen der Wahrnehmung
ithrer Aufgaben in die Tatigkeiten von Wertpapierfirmen einzugreifen.

Fiir die Zwecke des Artikels 33, des Artikels 34 Absatz 3 und des Artikels 35 sowie
der Anwendung der Verordnung (EU) ---/---- [IFR] sind die zustdndigen Behdrden
befugt,

a)

b)

d)

g)

h)

von Wertpapierfirmen zu verlangen, unter den in Artikel 37 der vorliegenden
Richtlinie festgelegten Bedingungen iiber zusitzliches Kapital zu verfiigen, das
iiber die Anforderungen in Artikel 11 der Verordnung (EU) ---/---- [IFR]
hinausgeht, oder die Kapitalanforderungen bei wesentlichen Anderungen der
Geschiftstatigkeiten dieser Wertpapierfirmen anzupassen,

eine Verstirkung der nach den Artikeln 22 und 24 eingefiihrten Regelungen,
Verfahren, Mechanismen und Strategien zu verlangen,

von Wertpapierfirmen die Vorlage eines Plans zu verlangen, aus dem
hervorgeht, wie die Aufsichtsanforderungen dieser Richtlinie und der
Verordnung (EU) ---/---- [IFR] erfiillt werden sollen, eine Frist fiir die
Durchfiihrung dieses Plans zu setzen und Nachbesserungen hinsichtlich seines
Anwendungsbereichs und Zeitrahmens zu verlangen,

Wertpapierfirmen eine bestimmte Riickstellungspolitik oder eine bestimmte
Behandlung  ihrer  Aktiva  hinsichtlich  der  Kapitalanforderungen
vorzuschreiben,

die Geschéftsbereiche, die Tadtigkeiten oder das Netz von Wertpapierfirmen
einzuschrinken oder zu begrenzen oder die VerduBerung von
Geschiftszweigen, die fiir die finanzielle Soliditit der Wertpapierfirma mit zu
groflen Risiken verbunden sind, zu verlangen,

eine Verringerung des mit den Tétigkeiten, Produkten und Systemen von
Wertpapierfirmen verbundenen Risikos— auch des mit ausgelagerten
Tétigkeiten verbundenen Risikos — zu verlangen,

von Wertpapierfirmen eine Begrenzung der variablen Vergiitung (in Prozent
der Nettoeinkiinfte) zu verlangen, sollte diese nicht mit der Aufrechterhaltung
einer soliden Kapitalbasis zu vereinbaren sein,

von Wertpapierfirmen zu verlangen, dass sie Nettogewinne zur Stirkung der
Eigenmittel einsetzen,

Ausschiittungen oder Zinszahlungen einer Wertpapierfirma an Anteilseigner,
Gesellschafter oder Inhaber von Instrumenten des zusétzlichen Kernkapitals
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einzuschrdnken oder zu untersagen, sofern ein solches Verbot fiir die
Wertpapierfirma kein Ausfallereignis darstellt,

j)  zusitzliche oder hdufigere Meldungen vorzuschreiben, als in der vorliegenden
Richtlinie und der Verordnung (EU) ---/---- [IFR] vorgesehen, auch zur
Kapital- und Liquiditétslage,

k)  besondere Liquiditdtsanforderungen vorzuschreiben,
1)  auf Ad-hoc-Basis ergdnzende Angaben zu verlangen.

Fiir die Zwecke von Buchstabe j diirfen die zustdndigen Behoérden Wertpapierfirmen nur dann
zusitzliche oder hiufigere Meldungen vorschreiben, wenn die verlangten Angaben nicht
schon an anderer Stelle vorhanden sind und eine der folgenden Voraussetzungen erfiillt ist:

a)  Eine der in Artikel 35 Buchstaben a oder b genannten Voraussetzungen ist erfiillt;

b) die zustindige Behorde hilt es fiir erforderlich, Nachweise gemill Artikel 35
Buchstabe b einzuholen.

Die Angaben gelten als bereits an anderer Stelle vorhanden, wenn die gleichen oder im
Wesentlichen die gleichen Angaben der zustindigen Behdrde bereits vorliegen oder von der
zustdndigen Behorde selbst generiert oder auf andere Weise eingeholt werden konnen als
durch die Verpflichtung der Wertpapierfirma zur Meldung. Die zustindige Behorde darf
keine zusétzlichen Angaben verlangen, wenn ihr die Angaben in einem anderen Format oder
in anderer Granularitit vorliegen als die zu iibermittelnden zusétzlichen Angaben und das
andere Format oder die unterschiedliche Granularitit sie nicht daran hindert, im Wesentlichen
die gleichen Angaben zu generieren.

Artikel 37
Zusdtzliche Kapitalanforderung

1. Die zustdndigen Behorden legen die in Artikel 36 Absatz 2 Buchstabe a genannte
zusitzliche Kapitalanforderung nur dann fest, wenn sie bei den gemil den
Artikeln 35 und 36 vorgenommenen Uberpriifungen zu dem Schluss gelangen, dass
sich eine Wertpapierfirma in einer der folgenden Situationen befindet:

a)  Die Wertpapierfirma ist Risiken oder Risikokomponenten ausgesetzt, die
von den Kapitalanforderungen in Teil 3 der Verordnung (EU) ---/----
[IFR] nicht oder nicht ausreichend abgedeckt sind;

b) die Wertpapierfirma erfiillt die Anforderungen der Artikel 22 und 24
nicht, und andere Verwaltungsma3nahmen werden voraussichtlich nicht
innerhalb eines angemessenen Zeitraums zu einer ausreichenden

Verbesserung der Regelungen, Verfahren, Mechanismen und Strategien
fithren;

c) die aufsichtliche Bewertung des Handelsbuchs reicht nicht aus, um die
Wertpapierfirma in die Lage zu versetzen, ihre Positionen innerhalb
kurzer Zeit zu verdauBlern oder abzusichern, ohne dabei unter normalen
Marktbedingungen wesentliche Verluste zu erleiden;

d) die Bewertung nach Artikel 34 ergibt, dass die Nichterfiillung der
Anforderungen fiir die Anwendung der zuldssigen internen Modelle
wahrscheinlich zu einer unzureichenden Hohe des Kapitals fithren wird,
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e) die Wertpapierfirma versdumt es wiederholt, zusétzliches Kapital in der
in Artikel 38 Absatz 1 dargelegten angemessenen Hohe zu bilden oder
beizubehalten.

Fiir die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe a gelten Risiken oder Risikokomponenten
nur dann von der Kapitalanforderung in Teil 3 der Verordnung (EU) ---/---- [IFR] als
nicht oder nicht ausreichend abgedeckt, wenn das Kapital, das die zustindige
Behorde nach der aufsichtlichen Uberpriifung der Beurteilung durch die
Wertpapierfirmen gemil Artikel 22 Absatz 1 flir angemessen hilt, hinsichtlich seiner
Hohe, Arten und Verteilung liber dem erforderlichen Kapital der Wertpapierfirma
nach Teil 3 der Verordnung (EU) ---/---- [IFR] liegt.

Fiir die Zwecke des Unterabsatzes 1 ist Kapital dann als angemessen zu betrachten,
wenn es alle wesentlichen Risiken oder Risikokomponenten abdeckt, die keiner
speziellen = Kapitalanforderung  unterliegen. Dies kann  Risiken  oder
Risikokomponenten umfassen, die von den Kapitalanforderungen in Teil 3 der
Verordnung (EU) ---/---- [IFR] ausdriicklich ausgeschlossen sind.

Die zustindigen Behorden legen die Hohe des gemél Artikel 36 Absatz 2
Buchstabe a erforderlichen zusétzlichen Kapitals als Differenz zwischen dem gemél
Absatz 2 als angemessen betrachteten Kapital und der in Teil 3 der Verordnung
(EU) ---/---- [IFR] vorgesehenen Kapitalanforderung fest.

Die zustindigen Behorden verpflichten die Wertpapierfirmen, die in Artikel 36
Absatz 2 Buchstabe a genannte zusétzliche Kapitalanforderung unter den folgenden
Bedingungen mit Eigenmitteln zu erfiillen:

a)  die zusitzliche Kapitalanforderung ist zu mindestens drei Vierteln mit
Kernkapital zu erfiillen;

b)  das Kernkapital muss zu mindestens drei Vierteln aus hartem Kernkapital
bestehen;

c) diese Eigenmittel diirfen nicht zur Erfiilllung einer der
Kapitalanforderungen in Artikel 11 Buchstabena, b und c¢ der
Verordnung (EU) ---/---- [IFR] verwendet werden.

Die zustdndigen Behorden begriinden ihre Entscheidung, gemél3 Artikel 36 Absatz 2
Buchstabe a eine zusédtzliche Kapitalanforderung festzulegen, schriftlich durch klare
Darlegung der vollstindigen Bewertung der in den Absédtzen 1 bis 4 genannten
Komponenten. In dem in Absatz 1 Buchstabe d genannten Fall schlieit dies auch
eine gesonderte Begriindung ein, warum die gemil3 Artikel 38 Absatz 1 festgelegte
Kapitalausstattung nicht ldnger als ausreichend betrachtet wird.

Die EBA arbeitet in Abstimmung mit der ESMA einen Entwurf technischer
Regulierungsstandards aus, in dem sie prdzisiert, wie die in Absatz 2 genannten
Risiken und Risikokomponenten zu messen sind. Die EBA gewéhrleistet die
VerhiltnismaBigkeit dieses Entwurfs im Hinblick auf

a) die Belastung, die die Umsetzung der Standards fiir Wertpapierfirmen
und zustindige Behorden bedeutet,

b) die Mdglichkeit, dass aufgrund der hoheren Kapitalanforderungen fiir
Wertpapierfirmen, die keine internen Modelle anwenden, bei der
Bewertung der Risiken und Risikokomponenten geméfl Absatz 2
geringere Kapitalanforderungen gerechtfertigt sein kdnnten.
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Die EBA iibermittelt der Kommission die entsprechenden Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards bis zum [neun Monate nach Inkrafttreten dieser Richtlinie].

Der Kommission wird die Befugnis ibertragen, die technischen
Regulierungsstandards gemiB den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1093/2010 zu erlassen.

Artikel 38
Leitlinien zur Angemessenheit der Kapitalausstattung

1. Die zustindigen Behorden stellen sicher, dass die Kapitalausstattung von
Wertpapierfirmen gemifB3 Artikel 22 ausreichend iiber den in Teil 3 der Verordnung
(EU) ---/---- [TFR] und in dieser Richtlinie festgelegten Anforderungen einschlieflich
der in Artikel 36 Absatz 2 Buchstabe a genannten zusitzlichen Kapitalanforderungen
liegt, um sicherzustellen, dass

a)  konjunkturbedingte wirtschaftliche Schwankungen keinen Versto3 gegen diese
Anforderungen nach sich ziehen,

b) das Kapital der Wertpapierfirma ausreicht, um bei der aufsichtlichen
Uberpriifung festgestellte mdgliche Verluste und Risiken abzudecken.

2. Die zustidndigen Behorden iiberpriifen regelmifBig die von jeder Wertpapierfirma
gemill Absatz 1 festgelegte Kapitalausstattung und teilen die Schlussfolgerungen aus
dieser Uberpriifung, soweit relevant, der betreffenden Wertpapierfirma mit,
einschlieBlich moglicherweise erwarteter Korrekturen an der gemiBl Absatz 1
festgelegten Kapitalausstattung.

Artikel 39
Zusammenarbeit mit Abwicklungsbehorden

1. Vor der Festlegung aller etwaigen zusidtzlichen Kapitalanforderungen geméal
Artikel 36 Absatz 2 Buchstabe a und vor der Unterrichtung von Wertpapierfirmen
iiber moglicherweise erwartete Korrekturen an der Kapitalausstattung geméf
Artikel 38 Absatz2  konsultieren  die  zustindigen =~ Behorden — die
Abwicklungsbehorden. Fiir diese Zwecke legen die zustindigen Behorden den
Abwicklungsbehorden alle verfligbaren Informationen vor.

2. Die zustindigen Behorden unterrichten die relevanten Abwicklungsbehorden {iber
das nach Artikel 36 Absatz 2 Buchstabe a geforderte zusdtzliche Kapital sowie iiber
moglicherweise erwartete Korrekturen geméal3 Artikel 38 Absatz 2.

Artikel 40
Verdffentlichungspflichten
Die Mitgliedstaaten erméchtigen die zustindigen Behorden,

a)  Wertpapierfirmen zu verpflichten, die in Artikel 45 der Verordnung
(EU) ---/---- [IFR] genannten Angaben mehr als einmal jdhrlich zu
verdffentlichen, und Fristen fiir diese Veroffentlichung zu setzen,
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1.

b)  Wertpapierfirmen zu verpflichten, flir andere Veroffentlichungen als den
Jahresabschluss besondere Medien und Orte zu nutzen,

c)  Mutterunternehmen dazu zu verpflichten, jahrlich entweder in Vollform
oder durch einen Verweis auf gleichwertige Angaben eine Beschreibung
threr rechtlichen Struktur und der Unternehmensfithrungs- und
Organisationsstruktur der Wertpapierfirmengruppe gemdll Artikel 24
Absatz1 der vorliegenden Richtlinie und  Artikel 10  der
Richtlinie 2014/65/EU zu verdffentlichen.

Artikel 41
Pflicht zur Unterrichtung der EBA

Die zustdndigen Behorden unterrichten die EBA iiber
a)  ihren Uberpriifungs- und Bewertungsprozess nach Artikel 33,
b)  die Methode fiir den Erlass von Entscheidungen gemif3 den Artikeln 36 bis 38.

Die EBA bewertet die Informationen der zustindigen Behdrden im Hinblick auf die
Kohirenz der aufsichtlichen Uberpriifung und Bewertung. Sie kann die zustindigen
Behorden gemil Artikel 37 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 vorbehaltlich des
Grundsatzes der VerhiltnismiBigkeit um ergdnzende Informationen bitten, um ihre
Bewertung abzuschlieBen.

Die EBA erstattet dem Europdischen Parlament und dem Rat Bericht iiber den Grad
der Angleichung zwischen den Mitgliedstaaten bei der Anwendung dieses Kapitels.
Soweit erforderlich, fiihrt die EBA vergleichende Analysen (,,Peer reviews®) gemif
Artikel 30 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 durch.

Die EBA gibt im Einklang mit Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010
Leitlinien fiir die zustédndigen Behorden heraus, in denen das gemeinsame Verfahren
und die gemeinsame Methode fiir die aufsichtliche Uberpriifung und Bewertung nach
Absatz 1 sowie fiir die Bewertung der Behandlung der in Artikel 27 genannten
Risiken in einer Weise prazisiert wird, die der GroBe, Struktur und internen
Organisation der Wertpapierfirmen sowie der Art, dem Umfang und der Komplexitét
ithrer Tatigkeiten angemessen ist.

KAPITEL 3
Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests

ABSCHNITT 1
UBERWACHUNG DER EINHALTUNG DES GRUPPENKAPITALTESTS

Artikel 42
Bestimmung der fiir die Gruppenaufsicht zustdndigen Behorde

Steht an der Spitze einer Wertpapierfirmengruppe eine EU-Mutterwertpapierfirma,
so stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die Einhaltung des Gruppenkapitaltests von
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der zustindigen Behorde iiberwacht wird, die diese EU-Mutterwertpapierfirma
zugelassen hat.

Ist das Mutterunternehmen einer Wertpapierfirma eine EU-
Mutterinvestmentholdinggesellschaft oder eine gemischte EU-
Mutterfinanzholdinggesellschaft, so stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die
Einhaltung des Gruppenkapitaltests von der zustidndigen Behorde iiberwacht wird,
die die Wertpapierfirma zugelassen hat.

Haben zwei oder mehr Wertpapierfirmen, die in mehr als einem Mitgliedstaat
zugelassen sind, als Mutterunternechmen dieselbe EU-
Mutterinvestmentholdinggesellschaft oder dieselbe gemischte EU-
Mutterfinanzholdinggesellschaft, so stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die
Einhaltung des Gruppenkapitaltests von der zustidndigen Behorde iiberwacht wird,
die fiir die Wertpapierfirma zusténdig ist, die in dem Mitgliedstaat zugelassen ist, in
dem die Investmentholdinggesellschaft oder die gemischte Finanzholdinggesellschaft
ihren Sitz hat.

Haben zwei oder mehr Wertpapierfirmen, die in mehr als einem Mitgliedstaat
zugelassen sind, als Mutterunternehmen mehr als eine Investmentholdinggesellschaft
oder gemischte Finanzholdinggesellschaft mit Sitz in unterschiedlichen
Mitgliedstaaten und befindet sich in jedem dieser Mitgliedstaaten eine
Wertpapierfirma, so stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die Einhaltung des
Gruppenkapitaltests von der zustindigen Behdrde iliberwacht wird, die flir die
Wertpapierfirma mit der hochsten Bilanzsumme zusténdig ist.

Haben zwei oder mehr Wertpapierfirmen, die in der Union zugelassen sind, als
Mutterunternehmen dieselbe EU-Mutterinvestmentholdinggesellschaft oder dieselbe
gemischte ~ EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft ~ und  ist  keine  dieser
Wertpapierfirmen in  dem  Mitgliedstaat  zugelassen, in dem  die
Investmentholdinggesellschaft oder die gemischte Finanzholdinggesellschaft ihren
Sitz hat, so stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die Einhaltung des
Gruppenkapitaltests von der zustindigen Behdrde iiberwacht wird, die die
Wertpapierfirma mit der hochsten Bilanzsumme zugelassen hat.

Die zustindigen Behorden konnen unter Beriicksichtigung der betroffenen
Wertpapierfirmen und der Bedeutung ihrer Tatigkeiten in den jeweiligen
Mitgliedstaaten einvernehmlich von den in den Absdtzen 3 bis 5 genannten Kriterien
abweichen und fiir die Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests eine
andere zustdndige Behorde benennen, falls die Anwendung dieser Kriterien fiir eine
wirksame Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests nicht angemessen
wire. Die zustindigen Behorden geben der EU-
Mutterinvestmentholdinggesellschaft, der gemischten EU-
Mutterfinanzholdinggesellschaft bzw. der Wertpapierfirma mit der hdchsten
Bilanzsumme vor einer solchen Entscheidung Gelegenheit zur Stellungnahme. Die
zustindigen Behorden melden der Kommission und der EBA jede derartige
Entscheidung.

Artikel 43
Informationspflichten in Krisensituationen
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Bei Eintritt einer Krisensituation, einschlie8lich einer Situation im Sinne des
Artikels 18 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 oder widriger Entwicklungen an
den Mirkten, die die Marktliquiditit und die Stabilitit des Finanzsystems in einem
der Mitgliedstaaten, in denen Unternehmen einer Wertpapierfirmengruppe
zugelassen sind, gefahrden konnte, alarmiert die gemaB3 Artikel 42 bestimmte, fiir die
Gruppenaufsicht zustindige Behorde vorbehaltlich Kapitel 1 Abschnitt 2 so rasch
wie moglich die EBA, den ESRB sowie alle relevanten zustidndigen Behdrden und
iibermittelt ihnen alle fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben wesentlichen
Informationen.

Artikel 44
Aufsichtskollegien

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die gemil3 Artikel 42 bestimmte, fiir die
Gruppenaufsicht zustindige Behorde Aufsichtskollegien einrichtet, um die
Ausiibung der im vorliegenden Artikel genannten Aufgaben zu unterstiitzen und die
Koordination und Zusammenarbeit mit den relevanten Aufsichtsbehdrden von
Drittlandern zu gewihrleisten.

Die Aufsichtskollegien geben den Rahmen vor, innerhalb dessen die fiir die
Gruppenaufsicht zustindige Behdrde, die EBA und die anderen zustindigen
Behorden folgende Aufgaben wahrnehmen:

a) die in Artikel 43 genannten Aufgaben,

b) den Informationsaustausch zwischen allen zustindigen Behorden
und mit der EBA gemill Artikel 21 der Verordnung (EU)
Nr. 1093/2010 sowie mit der ESMA gemill Artikel 21 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010,

c) gegebenenfalls die Einigung auf eine freiwillige Ubertragung von
Aufgaben und Zustindigkeiten zwischen den zustindigen
Behorden,

d) die Steigerung der Effizienz der Aufsicht durch Beseitigung
unnotiger aufsichtlicher Doppelanforderungen.

Aufsichtskollegien werden auch dann eingerichtet, wenn alle Tochterunternechmen
einer Wertpapierfirmengruppe, an deren Spitze eine EU-Wertpapierfirma, eine EU-
Mutterinvestmentholdinggesellschaft oder eine gemischte EU-
Mutterfinanzholdinggesellschaft steht, ihren Sitz in einem Drittland haben.

Die EBA nimmt gemiB Artikel 21 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 an den
Sitzungen der Aufsichtskollegien teil.

Folgende Behorden sind Mitglieder der Aufsichtskollegien:

a)  zustdndige Behorden, die fiir die Aufsicht iiber die Tochterunternehmen einer
Wertpapierfirmengruppe verantwortlich sind, an deren Spitze eine EU-
Wertpapierfirma, eine EU-Mutterinvestmentholdinggesellschaft oder eine
gemischte EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft steht,

b)  gegebenenfalls die  Aufsichtsbehérden  von  Drittlindern,  wobei
Geheimhaltungsvorschriften einzuhalten sind, die nach Ansicht aller
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zustindigen Behorden den Anforderungen in Kapitel I Abschnitt 2
entsprechen.

Die gemil3 Artikel 42 bestimmte, fiir die Gruppenaufsicht zustindige Behorde filihrt
den Vorsitz bei den Sitzungen des Kollegiums und trifft die Entscheidungen. Die fiir
die Gruppenaufsicht zustindige Behorde informiert alle Mitglieder des Kollegiums
vorab laufend und umfassend iiber die Organisation dieser Sitzungen, die
wesentlichen Tagesordnungspunkte und die in Erwidgung zu ziehenden Tétigkeiten.
Des Weiteren informiert die fiir die Gruppenaufsicht zustindige Behorde alle
Mitglieder des Kollegiums rechtzeitig laufend und umfassend iiber die auf diesen
Sitzungen getroffenen Entscheidungen oder die durchgefiihrten MaBBnahmen.

Bei ihren Entscheidungen beriicksichtigt die flir die Gruppenaufsicht zustindige
Behorde die Relevanz der von den in Absatz 5 genannten Behorden zu planenden
oder zu koordinierenden Aufsichtstitigkeit.

Die Modalititen fiir die Einrichtung und Arbeitsweise der Kollegien werden
schriftlich festgelegt.

Bei Uneinigkeit hinsichtlich einer Entscheidung der fiir die Gruppenaufsicht
zustandigen Behorde iiber die Arbeitsweise der Aufsichtskollegien kann jede der
betroffenen zustindigen Behdrden die EBA mit der Angelegenheit befassen und sie
gemal Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 um Unterstiitzung ersuchen.

Die EBA kann die zustindigen Behdrden im Einklang mit Artikel 19 Absatz 1
Unterabsatz 2 der genannten Verordnung bei Uneinigkeiten hinsichtlich der
Arbeitsweise der Aufsichtskollegien gemiB3 dem vorliegenden Artikel auch von
Amts wegen unterstiitzen.

Die EBA arbeitet in Abstimmung mit der ESMA Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards aus, in denen sie die Bedingungen prézisiert, unter denen die
Aufsichtskollegien ihre Aufgaben gemil Absatz 1 ausiiben.

Die EBA iibermittelt der Kommission die entsprechenden Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards bis zum [neun Monate nach Inkrafitreten dieser Richtlinie].

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen  Regulierungsstandards gemdl den  Artikeln 10  bis 14  der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zu erlassen.

Artikel 45
Verpflichtung zur Zusammenarbeit

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die fiir die Gruppenaufsicht zustindige
Behorde und die in Artikel 44 Absatz 5 genannten zustdndigen Behorden einander
bei Bedarf alle relevanten Informationen bereitstellen, darunter:

a)  Angaben zur rechtlichen Struktur und zur Unternehmensfiihrungsstruktur,
einschlieBlich der Organisationsstruktur, der Wertpapierfirmengruppe unter
Erfassung aller beaufsichtigten Unternehmen, nicht beaufsichtigten
Unternehmen, nicht  beaufsichtigten = Tochterunternehmen und  der
Mutterunternehmen, sowie die Angabe der fiir die beaufsichtigten
Unternehmen der Wertpapierfirmengruppe zustindigen Behdrden,
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b) die Angabe der Verfahren, nach denen Informationen von den
Wertpapierfirmen einer Wertpapierfirmengruppe eingeholt und nachgepriift
werden,

c) Angaben zu allen ungiinstigen Entwicklungen bei Wertpapierfirmen oder
anderen  Unternehmen einer  Wertpapierfirmengruppe, die  diesen
Wertpapierfirmen ernsthaft schaden konnten,

d) Angaben zu allen erheblichen Sanktionen und auBlergewohnlichen
MalBnahmen, die die zustindigen Behorden geméf den nationalen Vorschriften
zur Umsetzung dieser Richtlinie verhdngt bzw. ergriffen haben,

e) Angaben zur Festlegung von besonderen Kapitalanforderungen gemal3
Artikel 36 dieser Richtlinie.

Die zustindigen Behorden und die fiir die Gruppenaufsicht zustindige Behdrde
konnen sich gemal Artikel 19 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 an die
EBA wenden, wenn relevante Informationen nicht gemdll Absatz 1 unverziiglich
gemeldet wurden oder wenn ein Ersuchen um Zusammenarbeit, insbesondere zum
Austausch relevanter Informationen, abgelehnt wurde oder nicht innerhalb eines
angemessenen Zeitraums zu einer Reaktion gefiihrt hat.

Die EBA kann die zustindigen Behorden gemif Artikel 19 Absatz 1 Unterabsatz 2
der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 auch von Amts wegen bei der Entwicklung
einheitlicher Methoden der Zusammenarbeit unterstiitzen.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden einander vor einer
Entscheidung, die fiir die Aufsichtsaufgaben anderer zustindiger Behorden von
Bedeutung sein konnte, in Bezug auf folgende Punkte konsultieren:

a)  Anderungen in der Gesellschafter-, Organisations- oder Fiihrungsstruktur von
Wertpapierfirmen einer Wertpapierfirmengruppe, die von den zustdndigen
Behorden genehmigt oder zugelassen werden miissen,

b)  erhebliche Sanktionen oder sonstige auBlergewohnliche Mafinahmen, die die
zustindigen Behorden gegen Wertpapierfirmen verhiangt bzw. getroffen haben,

c) gemil Artikel 36 festgelegte besondere Kapitalanforderungen.

Die fiir die Gruppenaufsicht zustindige Behorde wird konsultiert, wenn geméal
Absatz3  Buchstabe b  erhebliche Sanktionen  verhidngt oder sonstige
auBBergewoOhnliche Mallnahmen von den zustindigen Behorden getroffen werden
sollen.

Abweichend von Absatz 3 kann eine zustdndige Behorde in Notfdllen oder in Féllen,
in denen eine solche Konsultation die Wirksamkeit der Entscheidung gefihrden
konnte, davon absehen, die anderen zustdndigen Behorden zu konsultieren; dies teilt
sie den anderen betroffenen zustdndigen Behdrden unverziiglich mit.

Artikel 46

Nachpriifung von Informationen tiber Unternehmen in anderen Mitgliedstaaten

Wenn die zustindigen Behorden eines Mitgliedstaats Informationen iiber
Wertpapierfirmen, Investmentholdinggesellschaften, gemischte
Finanzholdinggesellschaften, Finanzinstitute, Anbieter von Nebendienstleistungen,
gemischte Holdinggesellschaften oder Tochterunternehmen in einem anderen
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Mitgliedstaat nachpriifen miissen, einschlieBlich Tochterunternehmen, bei denen es
sich um Versicherungsunternehmen handelt, stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass
die zustdndigen Behorden dieses anderen Mitgliedstaats diese Nachpriifung gemal3
Absatz 2 durchfiihren.

2. Zustandige Behorden, die ein Ersuchen gemil3 Absatz 1 erhalten haben,
a)  fuhren die Nachpriifung im Rahmen ihrer Befugnisse entweder selbst durch,
b)  gestatten den ersuchenden zustdndigen Behorden, dies zu tun, oder
c) Dbeauftragen einen Wirtschaftspriifer oder Sachverstindigen mit der
Nachpriifung.

Fiir die Zwecke der Buchstaben a und c ist es den ersuchenden zustdndigen Behorden
gestattet, an der Nachpriifung teilzunehmen.

ABSCHNITT 2
INVESTMENTHOLDINGGESELLSCHAFTEN, GEMISCHTE
FINANZHOLDINGGESELLSCHAFTEN UND GEMISCHTE
HOLDINGGESELLSCHAFTEN

Artikel 47
Einbeziehung von Holdinggesellschaften bei der Uberwachung der Einhaltung des
Gruppenkapitaltests

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Investmentholdinggesellschaften und gemischte
Finanzholdinggesellschaften in die Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests
einbezogen werden.

Artikel 48
Eignung der Mitglieder der Geschidiftsleitung

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Mitglieder des Leitungsorgans einer
Investmentholdinggesellschaft oder einer gemischten Finanzholdinggesellschaft ausreichend
gut beleumundet sein und iiber ausreichende Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen fiir die
wirksame Erfiillung ihrer Aufgaben verfiigen miissen.

Artikel 49
Gemischte Holdinggesellschaften

1. Steht eine  gemischte = Holdinggesellschaft —an  der  Spitze  einer
Wertpapierfirmengruppe, so schreiben die Mitgliedstaaten vor, dass die fiir die
Aufsicht liber die Wertpapierfirma zustdndigen Behorden

a)  von der gemischten Holdinggesellschaft alle Informationen verlangen koénnen,
die fiir die Aufsicht iiber diese Wertpapierfirma relevant sein konnen,
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b) die Geschifte zwischen der Wertpapierfirma und der gemischten
Holdinggesellschaft sowie deren Tochterunternehmen beaufsichtigen kdnnen
und von der Wertpapierfirma angemessene Risikomanagementverfahren und
interne  Kontrollmechanismen, einschlieBlich eines ordnungsgeméfen
Berichtswesens und ordnungsgeméifBer Rechnungslegungsverfahren, verlangen
konnen, damit diese Geschifte ermittelt, quantifiziert, iiberwacht und
kontrolliert werden koénnen.

2. Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass ihre zustindigen Behorden die von den
gemischten Holdinggesellschaften und ihren Tochterunternehmen erhaltenen
Informationen vor Ort nachpriifen oder von externen Priifern nachpriifen lassen
konnen.

Artikel 50
Sanktionen

Im Einklang mit Kapitel 2 Abschnitt 3 stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass gegen
Investmentholdinggesellschaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften und gemischte
Holdinggesellschaften oder deren verantwortliche Geschiftsleiter, die gegen die zur
Umsetzung dieses Kapitels erlassenen Rechts- oder Verwaltungsvorschriften verstof3en,
Verwaltungssanktionen oder andere VerwaltungsmaBBnahmen mit dem Ziel verhidngt werden
konnen, die festgestellten VerstoBe zu beenden, ihre Auswirkungen zu mildern oder ihre
Ursachen abzustellen.

Artikel 51
Bewertung der Aufsicht in Drittlindern und andere Aufsichtstechniken

1. Unterliegt eine Wertpapierfirma, deren Mutterunternechmen ihren Sitz in einem
Drittland hat, auf Gruppenebene keiner wirksamen Beaufsichtigung, so stellen die
Mitgliedstaaten sicher, dass die zustindigen Behorden priifen, ob die
Beaufsichtigung der Wertpapierfirma durch die Aufsichtsbehorde des Drittlands der
Aufsicht geméll dieser Richtlinie und Teil 1 der Verordnung (EU) ---/---- [IFR]
gleichwertig ist.

2. Ergibt die in Absatz 1 genannte Priifung, dass die Beaufsichtigung nicht gleichwertig
ist, so wenden die Mitgliedstaaten die Bestimmungen dieser Richtlinie und der
Verordnung (EU) ---/---- [IFR] auf die Wertpapierfirma an oder sehen angemessene
Aufsichtstechniken vor, mit denen die Ziele der Beaufsichtigung hinsichtlich der
Einhaltung des Gruppenkapitaltests geméfl der Verordnung (EU) ---/---- [IFR]
erreicht werden konnen. Die Entscheidung iiber diese Aufsichtstechniken trifft die
zustdndige Behorde, die fiir die Gruppenaufsicht zustindig wire, wenn das
Mutterunternehmen seinen Sitz in der Union hitte, nach Abstimmung mit den
anderen beteiligten zustdndigen Behorden. Alle nach diesem Absatz getroffenen
Maflnahmen werden den anderen jeweils zustindigen Behorden, der EBA und der
Kommission mitgeteilt.

3. Die zustindige Behorde, die flir die Gruppenaufsicht zustindig wére, wenn das
Mutterunternehmen seinen Sitz in der Union hitte, kann insbesondere die Errichtung
einer Investmentholdinggesellschaft oder einer gemischten
Finanzholdinggesellschaft in der Union verlangen und Artikel 7 der Verordnung

65

DE



DE

(EU) ---/---- [IFR] auf diese Investmentholdinggesellschaft oder diese gemischte
Finanzholdinggesellschaft anwenden.

Artikel 52
Zusammenarbeit mit den Aufsichtsbehorden von Drittlindern

Die Kommission kann dem Rat Vorschlige unterbreiten, um mit einem oder mehreren
Drittlandern  fir nachstehende Wertpapierfirmen Abkommen iber die Mittel zur
Uberwachung der Einhaltung des Gruppenkapitaltests auszuhandeln:

a)  Wertpapierfirmen, deren Mutterunternehmen ihren Sitz in Drittlaindern
haben,

b)  Wertpapierfirmen in Drittlindern, deren Mutterunternehmen ihren Sitz in
der Union haben.
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TITEL V
VEROFFENTLICHUNGEN DER ZUSTANDIGEN BEHORDEN

Artikel 53
Verdffentlichungspflichten

1. Die zustdndigen Behorden verdffentlichen alle der folgenden Informationen:

a) den Wortlaut der Rechts- und Verwaltungsvorschriften und allgemeinen
Leitlinien, die in ihrem Mitgliedstaat geméB dieser Richtlinie
verabschiedet wurden,

b) die Art und Weise, wie die in dieser Richtlinie und der Verordnung
(EU) ---/---- [TFR] er6ffneten Optionen und Ermessensspielrdume genutzt
werden,

c¢) die allgemeinen Kriterien und Methoden, nach denen sie bei der
aufsichtlichen Uberpriifung und Bewertung gemif Artikel 33 verfahren,

d) aggregierte statistische Daten zu zentralen Aspekten der Anwendung
dieser Richtlinie und der Verordnung (EU)---/---- [IFR] in ihrem
Mitgliedstaat, einschlieflich Angaben zu Anzahl und Art der gemil
Artikel 36 Absatz 2 Buchstabe a ergriffenen AufsichtsmaBBnahmen und
der nach Artikel 16 verhidngten Verwaltungssanktionen.

2. Die nach Absatz 1 verdffentlichten Angaben miissen so umfassend und genau sein,
dass sie einen aussagekréftigen Vergleich zwischen der Anwendung von Absatz 1
Buchstabenb, ¢ und d durch die zustindigen Behdrden der verschiedenen
Mitgliedstaaten ermoglichen.

3. Die Angaben werden in einem gemeinsamen Format verdffentlicht und regelmifBig
aktualisiert. Sie miissen liber eine einzige Zugangsadresse elektronisch abrufbar sein.
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TITEL VI
DELEGIERTE RECHTSAKTE UND
DURCHFUHRUNGSRECHTSAKTE

Artikel 54
Ausiibung der Befugnisiibertragung

1. Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte wird der Kommission unter den in
diesem Artikel festgelegten Bedingungen iibertragen.

2. Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemil3 Artikel 3 Absatz 2, Artikel 27
Absatz 3 und Artikel 33 Absatz 6 wird der Kommission auf unbestimmte Zeit ab
dem [Datum des Inkrafttretens dieser Richtlinie] libertragen.

3. Die Befugnisiibertragung gemdll Artikel 3 Absatz 2, Artikel 27 Absatz3 und
Artikel 33 Absatz 6 kann vom Europdischen Parlament oder vom Rat jederzeit
widerrufen werden. Der Beschluss iiber den Widerruf beendet die Ubertragung der in
dem Beschluss angegebenen Befugnis. Er wird am Tag nach seiner Verdffentlichung
im Amtsblatt der Europdischen Union oder zu einem im Beschluss iiber den
Widerruf angegebenen spiteren Zeitpunkt wirksam. Die Giiltigkeit von delegierten
Rechtsakten, die bereits in Kraft sind, wird von dem Beschluss tiber den Widerruf
nicht beriihrt.

4. Vor dem Erlass eines delegierten Rechtsakts konsultiert die Kommission die von den
einzelnen Mitgliedstaaten benannten Sachverstdndigen im Einklang mit den in der
Interinstitutionellen Vereinbarung vom 13. April 2016 iiber bessere Rechtsetzung
enthaltenen Grundsitzen.

5. Sobald die Kommission einen delegierten Rechtsakt erldsst, tibermittelt sie ihn
gleichzeitig dem Européischen Parlament und dem Rat.
6. Ein delegierter Rechtsakt, der gemil3 Artikel 3 Absatz 2, Artikel 27 Absatz 3 und

Artikel 33 Absatz 6 erlassen wurde, tritt nur in Kraft, wenn weder das Europdische
Parlament noch der Rat innerhalb einer Frist von [zwei Monaten] nach Ubermittlung
dieses Rechtsakts an das Europdische Parlament und den Rat Einwidnde erhoben
haben oder wenn das Européische Parlament und der Rat der Kommission beide vor
Ablauf dieser Frist mitgeteilt haben, dass sie keine Einwédnde erheben werden. Auf
Initiative des Europdischen Parlaments oder des Rates wird diese Frist um [zwei
Monate] verldngert.

Artikel 55
Durchfiihrungsrechtsakte

Anderungen der Betriige des Anfangskapitals gemiB Artikel 8 und Artikel 11 Absatz 7 zur
Beriicksichtigung  wirtschaftlicher und geldpolitischer Entwicklungen werden als
Durchfiihrungsrechtsakte nach dem in Artikel 56 Absatz 2 genannten Priifverfahren erlassen.

Artikel 56
Ausschussverfahren
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1. Die Kommission wird von dem durch den Beschluss 2004/10/EG der Kommission**

eingesetzten Europdischen Bankenausschuss unterstiitzt. Dieser Ausschuss ist ein
Ausschuss im Sinne der Verordnung (EU) Nr. 182/2011.

2. Wird auf diesen Absatz Bezug genommen, so gilt Artikel 5 der Verordnung (EU)
Nr. 182/2011.

H“ Beschluss 2004/10/EG der Kommission vom 5. November 2003 zur Einsetzung des Europiischen
Bankenausschusses (ABI. L 3 vom 7.1.2004, S. 36).
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TITEL VII

ANDERUNG ANDERER RICHTLINIEN

Artikel 57
Anderung der Richtlinie 2013/36/EU

Die Richtlinie 2013/36/EU wird wie folgt gedndert:

Im Titel werden die Worte ,,und Wertpapierfirmen* gestrichen.

Artikel 1 erhilt folgende Fassung:

»Artikel 1
Gegenstand

In dieser Richtlinie sind Vorschriften fiir folgende Bereiche festgelegt:

a)
b)

¢)

d)

Zugang zur Tatigkeit von Kreditinstituten,

Aufsichtsbefugnisse und Instrumente fiir die Beaufsichtigung von
Kreditinstituten durch die zustindigen Behorden,

Beaufsichtigung von Kreditinstituten durch die zustdndigen Behorden in
einer Weise, die mit den Bestimmungen der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 vereinbar ist,

Veroffentlichungspflichten fiir die im Bereich der Aufsichtsvorschriften
und der Beaufsichtigung von Kreditinstituten zustdndigen Behorden.*

Artikel 2 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

c)
d)

Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,1. Diese Richtlinie gilt fiir Kreditinstitute.*;
die Absitze 2 und 3 werden gestrichen,;
Absatz 5 Nummer | wird gestrichen;

Absatz 6 erhilt folgende Fassung:

0. Die in Absatz 5 Nummern 3 bis 24 sowie in den nach Absatz 5a
und 5b dieses Artikels erlassenen delegierten Rechtsakten genannten
Einrichtungen werden fiir die Zwecke von Artikel 34 und Titel VII
Kapitel 3 als Finanzinstitute behandelt.*

Artikel 3 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Nummer 3 erhélt folgende Fassung:

3. Jnstitut® ein Institut im Sinne des Artikels4 Absatz 1
Nummer 3 der Verordnung (EU) ---/----* [IFR],*;

Nummer 4 wird gestrichen.

Artikel 5 erhélt folgende Fassung:

L Artikel 5
Koordinierung innerhalb der Mitgliedstaaten
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6.

Mitgliedstaaten, in denen mehr als eine Behorde fiir die Beaufsichtigung der
Kredit- und Finanzinstitute zustindig ist, ergreifen die flir die Koordinierung

dieser Behorden erforderlichen Mafinahmen.*
Folgender Artikel 8a wird eingefiigt:
,,Artikel 8a

Spezifische Bedingungen fiir die Zulassung von Kreditinstituten im Sinne des
Artikels 4 Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013

1.  Die Mitgliedstaaten verpflichten Unternehmen im Sinne des Artikels 4
Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013, die bereits
tiber eine Zulassung gemifl Titel II der Richtlinie 2014/65/EU verfiigen, eine
Zulassung gemil Artikel 8 spétestens dann zu beantragen, wenn

a) die ilber einen Zeitraum von zwOlf aufeinanderfolgenden Monaten
berechnete, durchschnittliche monatliche Gesamtsumme der
Vermogenswerte 30 Mrd. EUR {iberschreitet oder

b) die iiber einen Zeitraum von zwolf aufeinanderfolgenden Monaten
berechnete, durchschnittliche monatliche Gesamtsumme der
Vermogenswerte unter 30 Mrd. EUR liegt und das Unternehmen zu einer
Gruppe gehort, in der die Gesamtsumme der Vermogenswerte aller
Unternehmen der Gruppe, die eine der in Anhang I Abschnitt A Nummern 3
und 6 der Richtlinie 2014/65/EU genannten Tatigkeiten ausiiben und {iber
einen Zeitraum von zwoOlf aufeinanderfolgenden Monaten iiber eine
durchschnittliche monatliche Gesamtsumme der Vermdgenswerte von
weniger als 30 Mrd. EUR verfiigten, 30 Mrd. EUR {iberschreitet.

2. Die in Absatz 1 genannten Unternehmen kdnnen die in Artikel 4 Absatz 1
Nummer 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannten Tétigkeiten
so lange weiter ausiiben, bis sie die Zulassung gemil dem genannten Absatz
erhalten.

3.  Abweichend von Absatz 1 miissen die in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1
Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannten Unternehmen, die am
[Datum des Inkrafttretens der Richtlinie (EU) ---/---- [IFD] — I Tag] mit einer
Zulassung gemil der Richtlinie 2014/65/EU Tiétigkeiten als Wertpapierfirmen
ausiiben, die Zulassung geméf Artikel 8 innerhalb von /I Jahr + I Tag nach dem
Inkrafitreten der Richtlinie (EU) ---/---- [IFD]] beantragen.

4.  Stellt die zustindige Behorde nach Eingang der Informationen gemal3
Artikel [95a] der Richtlinie 2014/65/EU fest, dass ein Unternechmen gemal
Artikel 8 dieser Richtlinie als Kreditinstitut zugelassen werden muss, unterrichtet
sie das Unternechmen sowie die zustindige Behorde im Sinne des Artikels 4
Absatz1l Nummer 26 der Richtlinie 2014/65/EU und {bernimmt das
Zulassungsverfahren ab dem Tag der Unterrichtung.

5. Die EBA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen
sie Folgendes prézisiert:

a)  die Informationen, einschlieBlich des Geschiftsplans gemdll Artikel 10, die
das Unternehmen den zustindigen Behorden in dem Zulassungsantrag zu
iibermitteln hat,

b) die Methode zur Berechnung der Schwellenwerte gemif3 Absatz 1.
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Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, die unter den Buchstaben a und b
genannten technischen Regulierungsstandards gemiB3 den Artikeln 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zu erlassen.

Die EBA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Standards bis zum
[1. Januar 2019] vor.

7. In Artikel 18 wird folgender Buchstabe aa eingefiigt:
»aa) das Institut seine Zulassung ausschlieflich zur Auslibung von Titigkeiten
gemill Artikel 4 Absatz1 Nummer 1 Buchstabeb der Verordnung (EU)
Nr.575/2013  nutzt und seine durchschnittliche Gesamtsumme der
Vermogenswerte wihrend eines Zeitraums von flinf aufeinanderfolgenden Jahren
unterhalb der in jenem Artikel genannten Schwellenwerte lagen.*
8. Titel IV wird gestrichen.
9. Artikel 51 Absatz 1 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:
»Die zustindigen Behorden eines Aufnahmemitgliedstaats konnen in Féllen, in
denen Artikel 112 Absatz 1 Anwendung findet, bei der konsolidierenden
Aufsichtsbehorde und andernfalls bei den zustindigen Behdrden
Herkunftsmitgliedstaats  beantragen, dass eine Zweigniederlassung
Kreditinstituts als bedeutend angesehen wird.*
10. Artikel 53 Absatz 2 erhélt folgende Fassung:

»2. Absatz 1 hindert die zustdndigen Behorden nicht daran, im Einklang mit
dieser Richtlinie, der Verordnung (EU) Nr. 575/2013, der Richtlinie (EU) ---/----
[IFD] iiber die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen], anderen fiir
Kreditinstitute geltenden Richtlinien, Artikel 15 der Verordnung (EU)
Nr. 1092/2010, den Artikeln 31, 35 und 36 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010
und den Artikeln 31 und 36 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 Informationen
untereinander austauschen oder an den ESRB, die EBA oder die durch die
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates*
errichtete  Europdische Aufsichtsbehdrde (Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde) (,LESMA‘) weiterleiten. Fiir diese Informationen gilt
Absatz 1.

* Verordnung (EU) Nr.1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates vom
24. November 2010 zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehdrde (Europiische
Wertpapier-und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und
zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010,
S. 84).

11. In Artikel 66 Absatz 1 wird folgender Buchstabe aa eingefiigt:

,»aa) die Auslibung mindestens einer der in Artikel4 Absatz 1 Nummer I
Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannten Tétigkeiten, wobei die in
jenem Artikel genannten Schwellenwerte iiberschritten wurden, ohne dass eine
Zulassung als Kreditinstitut vorlag.*

12. In Artikel 76 Absatz 5 wird der letzte Satz gestrichen.
13. Artikel 86 Absatz 11 erhélt folgende Fassung:

,11. Die zustdndigen Behorden stellen sicher, dass die Institute iiber Pline zur
Wiederherstellung der Liquiditdt verfligen, die angemessene Strategien und
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14.
15.

16.

Durchfiihrungsmafinahmen zur Behebung moglicher Liquidititsengpésse auch bei
Zweigniederlassungen in einem anderen Mitgliedstaat vorsehen. Sie stellen sicher,
dass diese Pline von den Instituten mindestens jdhrlich getestet, unter
Beriicksichtigung der Ergebnisse der in Absatz 8 genannten Alternativszenarien
aktualisiert, der Geschéftsleitung mitgeteilt und von dieser gebilligt werden, damit
die internen Grundsitze und Verfahren entsprechend angepasst werden kdnnen.
Die notwendigen operativen Maflnahmen werden von den Instituten im Voraus
ergriffen, damit sichergestellt ist, dass die Liquiditdtswiederherstellungspline
sofort umgesetzt werden konnen. Solche operativen Maflnahmen bestehen u. a. im
Halten von Sicherheiten, die unmittelbar fiir eine Zentralbankrefinanzierung zur
Verfiigung stehen. Dazu zdhlt erforderlichenfalls auch das Vorhalten von
Sicherheiten in der Wihrung eines anderen Mitgliedstaats oder eines Drittlands,
gegeniiber denen das Kreditinstitut Risikopositionen hat, wobei, falls aus
operativen  Griinden notwendig, die Sicherheiten 1m  Gebiet des
Aufnahmemitgliedstaats oder Drittlands, in dessen Wihrung die Forderung
besteht, vorzuhalten sind.*

Artikel 110 Absatz 2 wird gestrichen.
Artikel 114 Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,,1.  Bei Eintritt einer Krisensituation, einschlie8lich einer Situation im Sinne
des Artikels 18 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 oder einer Situation
widriger Entwicklungen an den Mairkten, die die Marktliquiditit und die
Stabilitdit des Finanzsystems in einem der Mitgliedstaaten, in denen
Unternehmen einer Gruppe zugelassen sind oder bedeutende Zweigstellen im
Sinne des Artikels 51 errichtet wurden, gefdhrden konnte, alarmiert die
konsolidierende Aufsichtsbehorde vorbehaltlich Kapitel I Abschnitt 2 und
gegebenenfalls Titel IV Kapitel I Abschnitt 2 der Richtlinie (EU) ---/---- des
Europdischen Parlaments und des Rates [IFD]* so rasch wie moglich die EBA
und die in Artikel 58 Absatz4 und Artikel 59 genannten Behdrden und
tibermittelt ihnen alle fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben wesentlichen
Informationen. Diesen Pflichten unterliegen alle zustindigen Behdrden.

* [Richtlinie (EU) ---/---- des Europdischen Parlaments und des Rates vom
..... iber .....]J;%.

Artikel 116 wird wie folgt gedndert:
a)  Absatz 2 erhélt folgende Fassung:

2. Die an den Aufsichtskollegien beteiligten zustdndigen Behorden und
die EBA arbeiten eng zusammen. Die Geheimhaltungsvorschriften nach
Titel VII Kapitel 1 Abschnitt I dieser Richtlinie und gegebenenfalls
Titel IV Kapitel I Abschnitt 2 der Richtlinie (EU) ---/---- [IFD] hindern die
zustindigen Behorden nicht daran, innerhalb der Aufsichtskollegien
vertrauliche  Informationen  auszutauschen. Die Einrichtung und
Arbeitsweise von Aufsichtskollegien lassen die Rechte und Pflichten der
zustdndigen Behorden im Rahmen dieser Richtlinie und der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 unbertihrt.*

b)  Absatz 6 erhilt folgende Fassung:
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17.

18.
19.
20.
21.

,0. Die fir die Aufsicht iber Tochterunternehmen eines EU-
Mutterinstituts oder einer EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft oder einer
gemischten EU-Mutterfinanzholdinggesellschaft zustdndigen Behorden und
die zustindigen Behorden eines Aufnahmemitgliedstaats, in dem
bedeutende Zweigstellen im Sinne des Artikels 51 errichtet wurden, sowie
gegebenenfalls die Zentralbanken des ESZB und — unter Einhaltung von
Geheimhaltungsvorschriften, die nach Auffassung aller zustindigen
Behorden den Vorschriften in Titel VII Kapitel 1 Abschnitt I dieser
Richtlinie und gegebenenfalls Titel [V Kapitel I Abschnitt 2 der Richtlinie
(EU) ---/--- [IFD] gleichwertig sind — die zustdndigen Behorden von
Drittlaindern konnen an Aufsichtskollegien teilnehmen.*

Absatz 9 erhélt folgende Fassung:

»9. Unter Einhaltung der Geheimhaltungspflichten geméal Titel VII
Kapitel 1 Abschnitt I dieser Richtlinie sowie gegebenenfalls gemil
Titel IV Kapitel I Abschnitt 2 der Richtlinie (EU) ---/--- [IFD] unterrichtet
die konsolidierende Aufsichtsbehorde die EBA, auch in Krisensituationen,
tiber die Tétigkeiten des Aufsichtskollegiums und iibermittelt ihr alle
Informationen, die fiir die Aufsichtskonvergenz von besonderer Bedeutung
sind.*

Artikel 125 Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

2. Fir die im Rahmen der Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis

eingeholten Informationen und insbesondere jeglichen in dieser Richtlinie
vorgesehenen Informationsaustausch zwischen den zustdndigen Behorden gilt
eine berufliche Geheimhaltungspflicht, die fiir Kreditinstitute der
Geheimhaltungspflicht nach Artikel 53 Absatz 1 dieser Richtlinie und fiir
Wertpapierfirmen der Geheimhaltungspflicht nach Artikel 13 der [Richtlinie

(EU) ---/---- [IFD] mindestens gleichwertig ist.*
Artikel 128 Nummer 2 wird gestrichen.
Artikel 129 Absitze 2, 3 und 4 werden gestrichen.
Artikel 130 Absétze 2, 3 und 4 werden gestrichen.
Artikel 143 Absatz 1 Buchstabe d erhélt folgende Fassung:

»d) unbeschadet der Bestimmungen des Titels VII Kapitel 1 Abschnitt IT
dieser Richtlinie und gegebenenfalls der Bestimmungen in Titel IV Kapitel 1
Abschnitt 2 der Richtlinie (EU) ---/---- [IFD] aggregierte statistische Daten zu
zentralen Aspekten der Umsetzung der aufsichtlichen Rahmenvorschriften in
den einzelnen Mitgliedstaaten, einschlieBlich Angaben zu Anzahl und Art der
gemil Artikel 102 Absatz 1 Buchstabe a ergriffenen Aufsichtsmainahmen und
nach Artikel 65 verhdngten Verwaltungssanktionen.*

Artikel 58
Anderung der Richtlinie 2014/65/EU

Die Richtlinie 2014/65/EU wird wie folgt gedndert:
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1. Artikel 8 Buchstabe a erhilt folgende Fassung:

) die Voraussetzungen, auf denen die Zulassung beruht, wie etwa die
Erflillung der Anforderungen der Verordnung (EU) ---/---- [IFR] nicht mehr
erfullt;*
2. Artikel 15 erhélt folgende Fassung:
., Artikel 15

Anfangskapitalausstattung

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustdndigen Behorden eine Zulassung
nicht erteilen, wenn die Wertpapierfirma nicht iiber ausreichendes Anfangskapital
gemil Artikel 8 der Richtlinie (EU) ---/----[IFD] verfligt, das fiir die jeweilige
Wertpapierdienstleistung oder Anlagetétigkeit vorgeschrieben ist.*

3. Artikel 41 erhélt folgende Fassung:

S Artikel 41

Erteilung der Zulassung

1. Die zustindige Behorde des Mitgliedstaats, in dem die Drittlandfirma ihre
Zweigniederlassung errichtet hat oder zu errichten beabsichtigt, erteilt dieser nur eine
Zulassung, wenn die zustindige Behorde davon iiberzeugt ist, dass

a)  die Bedingungen des Artikels 39 erfiillt sind und

b) die Zweigniederlassung der Drittlandfirma in der Lage ist, die in den
Absitzen 2 und 3 genannten Bestimmungen einzuhalten.

Die zustindige Behorde teilt der Drittlandfirma binnen sechs Monaten nach
Einreichung eines vollstdndigen Antrags mit, ob eine Zulassung erteilt wurde.

2. Die im Einklang mit Absatz 1 zugelassene Zweigniederlassung der Drittlandfirma
kommt den Verpflichtungen der Artikel 16 bis 20, 23, 24, 25 und 27, des Artikels 28
Absatz 1 sowie der Artikel 30, 31 und 32 dieser Richtlinie und der Artikel 3 bis 26
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 wie auch den in Einklang damit erlassenen
Mafnahmen nach und unterliegt der Beaufsichtigung durch die zustindige Behorde
des Mitgliedstaats, in dem die Zulassung erteilt wurde.

Die Mitgliedstaaten sehen keine zusdtzlichen Anforderungen an die Errichtung und
den Betrieb einer Zweigniederlassung in den von dieser Richtlinie erfassten
Bereichen vor und gewidhren Zweigniederlassungen von Drittlandfirmen keine
giinstigeren Bedingungen als Unionsfirmen.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustdndigen Behorden die ESMA jéhrlich
tiber die Zahl der auf ihrem Hoheitsgebiet tdtigen Zweigniederlassungen von
Drittlandfirmen unterrichten.

3. Die gemdl Absatz1 =zugelassene Zweigniederlassung der Drittlandfirma
iibermittelt der zustdndigen Behorde gemil3 Absatz 2 jéhrlich folgende Angaben:

a) Umfang und Bandbreite der von der Zweigniederlassung in diesem
Mitgliedstaat ausgeiibten Dienstleistungen und Tatigkeiten;

b) Umsatz und Gesamtwert der Vermogenswerte, die den unter Buchstabe a
genannten Dienstleistungen und Tatigkeiten entsprechen;
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c) eine detaillierte Beschreibung der den Kunden der Zweigniederlassung zur
Verfiigung stehenden AnlegerschutzmafBBnahmen, einschlieBlich der aus dem
System fiir die Entschddigung der Anleger gemill Artikel 39 Absatz 2
Buchstabe f resultierenden Rechte dieser Kunden;

d) die von der Zweigniederlassung fiir die Dienstleistungen und Tatigkeiten
gemidfl Buchstabe a angewandte Risikomanagementstrategie und die
entsprechenden Vorkehrungen.

4. Die in Absatz 2 genannten zustdndigen Behdrden, die zustindigen Behorden von
Unternehmen, die derselben Gruppe angehoren wie die gemil Absatz 1
zugelassenen Zweigniederlassungen von Drittlandfirmen, sowie die ESMA und die
EBA arbeiten eng zusammen, um sicherzustellen, dass alle Tatigkeiten dieser
Gruppe in der Union einer umfassenden, einheitlichen und wirksamen Aufsicht
gemdl  dieser Richtlinie, der Verordnung (EU) Nr.600/2014, der
Richtlinie 2013/36/EU, der Verordnung (EU) Nr. 575/2013, der Richtlinie (EU) ---/--
--* [IFD] und der Verordnung (EU) ---/----* [IFR] unterliegen.

5. Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, in denen die in
Absatz 3 genannten Angaben weiter prézisiert werden.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards
bis zum [Datum einfligen] vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemdfl Artikel 15 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu erlassen.

6. Die ESMA entwickelt einen Entwurf technischer Durchfiihrungsstandards, in
denen sie das Format prizisiert, in dem die in Absatz 3 genannten Angaben den
zustdandigen nationalen Behorden zu iibermitteln sind.

Die ESMA  legt der Kommission diesen  Entwurf  technischer
Durchfiihrungsstandards bis zum [Datum einfiigen] vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Durchfithrungsstandards gemél Artikel 15 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Artikel 81 Absatz 3 Buchstabe a erhilt folgende Fassung:

) zur  Priifung, ob die  Zulassungsbedingungen  fiir
Wertpapierfirmen erfiillt sind, und zur leichteren Uberwachung der
Ausiibung der Tatigkeit, der verwaltungsméBigen und buchhalterischen
Organisation und der internen Kontrollmechanismen,*

Folgender Artikel 95a wird eingefligt:

»Artikel 95a

Ubergangsbestimmung fiir die Zulassung von Kreditinstituten im Sinne des
Artikels 4 Absatz 1 Nummer | Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 575/2013

Die zustindigen Behorden unterrichten die zustindige Behorde gemal
Artikel 8 der Richtlinie 2013/36/EU, wenn die Vermodgenswerte eines
Unternehmens, das vor dem [Inkrafttreten der Richtlinie (EU) ---/--- [IFD]]
eine Zulassung gemif Titel II dieser Richtlinie beantragt hat, um Tétigkeiten
geméll Anhang I Abschnitt A Nummern 3 und 6 auszuiiben, voraussichtlich
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insgesamt einen Betrag von 30 Mrd. EUR iiberschreiten, und setzen den
Antragsteller davon in Kenntnis.*

TITEL VIII
UBERGANGS- UND SCHLUSSBESTIMMUNGEN

Artikel 59

Ubergangsbestimmungen

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen, die am oder vor dem
1. Januar 20xx [Datum des Inkrafttretens dieser Richtlinie] bereits existiert haben
und deren Anfangskapital die in Artikel 8 genannten Betrdge nicht erreicht, mit
Ausnahme der in Absatz 2 genannten Wertpapierfirmen, die Bestimmungen des
genannten Artikels spdtestens am [fiinf Jahre nach dem Inkrafitreten dieser
Richtlinie] einhalten und dazu ihr Kapital jahrlich um 5 000 EUR erhéhen.

Reicht die jéhrliche Erhohung gemdll Unterabsatz 1 nicht aus, um bis zum Ende des
Fiinfjahreszeitraums die erforderliche Hohe des Anfangskapitals zu erreichen, sehen
die Mitgliedstaaten einen zusitzlichen Ubergangszeitraum von bis zu fiinf Jahren
vor. Die zustindigen Behorden legen die geltenden jéhrlichen Betrdge fiir diesen
zusitzlichen Ubergangszeitraum fest.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Warenhdndler den Bestimmungen des
Artikels 8 spitestens am [fiinf Jahre nach dem Inkrafitreten dieser Richtlinie] Folge
leisten.

. Artikel 60
Uberpriifung

Die Kommission legt dem FEuropdischen Parlament und dem Rat in enger
Zusammenarbeit mit der EBA und der ESMA bis zum [drei Jahre nach
Geltungsbeginn dieser Richtlinie und der Verordnung (EU)---/-~--- [IFR]],
gegebenenfalls zusammen mit einem Gesetzgebungsvorschlag, einen Bericht {iber
folgende Aspekte vor:

a) die Vergiitungsregelungen dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) ---/----
[IFR],

b) die Wirksamkeit der Vereinbarungen iiber den Informationsaustausch nach
dieser Richtlinie,

c¢) die Zusammenarbeit der Union und der Mitgliedstaaten mit Drittlindern bei
der Anwendung dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) ---/---- [IFR],

d) die Anwendung dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) ---/---- [IFR] auf
Wertpapierfirmen auf der Grundlage ihrer rechtlichen Struktur oder ihres
Eigentiimermodells.
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Artikel 61
Umsetzung

1. Die Mitgliedstaaten erlassen und verdffentlichen bis zum [/8 Monate nach dem
Inkrafitreten dieser Richtlinie] die Rechts- und Verwaltungsvorschriften, die
erforderlich sind, um dieser Richtlinie nachzukommen.

2. Die Mitgliedstaaten wenden diese Vorschriften ab dem [Geltungsbeginn der
Verordnung (EU) ---/----[IFR]] an.

3. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission und der EBA den Wortlaut der nationalen
Rechtsvorschriften mit, die sie auf dem unter diese Richtlinie fallenden Gebiet
erlassen.

Reichen die Unterlagen, die die Mitgliedstaaten der Mitteilung der
UmsetzungsmaBnahmen beifiigen, nicht aus, um die Ubereinstimmung der
Umsetzungsmafinahmen mit einzelnen Bestimmungen dieser Richtlinie umfassend
zu beurteilen, so kann die Kommission auf Ersuchen der EBA im Hinblick auf die
Wahrnehmung der Aufgaben der EBA gemél der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010
oder auf eigene Initiative von den Mitgliedstaaten die Bereitstellung detaillierterer
Informationen iiber die Umsetzung und Durchfiihrung jener Bestimmungen und
dieser Richtlinie verlangen.

4. Bei Erlass der Vorschriften geméfl Absatz 1 wird in den Vorschriften selbst oder bei
der amtlichen Ver6ffentlichung auf die vorliegende Richtlinie Bezug genommen.

Artikel 62
Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Verdffentlichung im Amtsblatt der
Europdischen Union in Kraft.

Fiir die Zwecke der Beaufsichtigung und Abwicklung von Wertpapierfirmen sind Verweise
auf die Richtlinie 2013/36/EU in anderen Rechtsakten der Union als Verweise auf die
vorliegende Richtlinie zu verstehen.

Artikel 63
Adressaten

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu Briissel am [...]

Im Namen des Europdischen Parlaments  Im Namen des Rates
Der Prdsident Der Prdsident
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