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Ein neuer europaischer Aufsichtsrahmen fir
Wertpapierfirmen

Wertpapierfirmen wurden innerhalb der Europdischen Union bisher auf Basis der aufsichtlichen
Rechtsgrundlagen (berwacht, die auch fur Kreditinstitute gelten und die auf das klassische Bank-
geschdft ausgerichtet sind. Dadurch wurde den Besonderheiten dieser Unternehmen im Hinblick
auf Geschdftsmodell und Risikogehalt der erbrachten Wertpapierdienstleistungen nur in Teilen
Rechnung getragen. Mit der Investment Firm Directive (IFD) sowie der Investment Firm Regulation
(IFR) wird der europdische Rechtsrahmen fir Wertpapierfirmen jetzt auf eine neue Grundlage
gestellt, die einfacher und passgenauer als vorher ist.

In Deutschland erfolgt die Umsetzung des neuen Aufsichtsrahmens nicht mehr wie bisher im
Kreditwesengesetz (KWG), sondern in einem neuen Wertpapierinstitutsgesetz (WplG), neben der
direkt anwendbaren IFR. Die Wertpapierfirmen werden kinftig in Abhdngigkeit von Grofse und
Komplexitdt drei Institutskategorien zugeordnet, fur die unterschiedlich intensive aufsichtliche
Anforderungen gelten.

Der neue Aufsichtsrahmen schafft kein villig eigenstdndiges Aufsichtsregime fir Wertpapierfirmen.
So sind die nun vorliegenden Regeln nur zum Teil komplett neu entwickelt worden, teilweise
werden die bislang relevanten Vorschriften der Kapitaladdquanzverordnung (Capital Requirements
Regulation: CRR) nur modifiziert, und fir grofSere Wertpapierfirmen gelten auch weiterhin Vor-
gaben, die sehr nahe an denen der CRR bleiben.

Sehr grofSe, systemisch relevante Wertpapierfirmen mit einer Bilanzsumme ab 30 Mrd € werden
in der neuen Regelungssystematik kinftig als Kreditinstitute definiert und auf der Grundlage der
Bankenregulierung beaufsichtigt. Zugleich erfillen diese Institute die Definition eines Bedeutenden
Instituts nach den Regelungen fur den Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory
Mechanism: SSM), weshalb sie der direkten Aufsicht der Europdischen Zentralbank unterliegen
werden.

Insgesamt bertcksichtigt der neue Rechtsrahmen die Besonderheiten der spezifischen Geschdfts-
modelle und Risikoprofile von Wertpapierfirmen deutlich besser als bislang. Es ist daher sehr zu
begriifsen, dass die unterschiedlichen Sektoren auch auf separate Rechtsgrundlagen gestellt
werden, die fur die betroffenen Unternehmen einfacher und nachvollziehbarer anzuwenden sind.
In der Gesamtschau sind aus Sicht der Bundesbank die Ziele des Uberarbeitungsprozesses erreicht
worden. Daher bildet der neue Aufsichtsrahmen eine gute funktionale Grundlage zur kinftigen
Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen in der EU.

Die neuen Regelungen mussen nach den EU-rechtlichen Vorgaben ab dem 26. Juni 2021 von den
Wertpapierfirmen angewendet werden.

Monatsbericht
Marz 2021
45



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Marz 2021
46
l Einleitung

Am 25. Dezember 2019 sind zwei neue EU-
Rechtsakte in Kraft getreten, die einen neuen
europaischen Aufsichtsrahmen fir Wertpapier-
firmen schaffen. Dabei handelt es sich um ein
Paket — bestehend aus der Investment Firms Dir-
ective (IFD)" sowie der Investment Firms Regu-
lation (IFR)? —, welches nach einer Ubergangs-
frist von 18 Monaten erstmalig ab dem 26. Juni
2021 verbindlich in allen EU-Mitgliedstaaten an-
zuwenden sein wird. Wahrend die IFR direkt an-
wendbares Recht ist, muss die IFD in nationa-
lem Recht implementiert werden. In Deutsch-
land wird die IFD in einem neuen Gesetz umge-
setzt werden, dem Wertpapierinstitutsgesetz
(WpIG).

Bislang basierten die regulatorischen Anfor-
derungen zur laufenden Uberwachung der
Wertpapierfirmen stark auf denjenigen des Ban-
kensektors, das heifst insbesondere auf der
Kapitaladaquanzverordnung (Capital Require-
ments Regulation: CRR)?. Die neuen Regelun-
gen sind nun speziell auf die Geschaftsmodelle
der Wertpapierfirmen ausgerichtet. Dies soll
einerseits die Geschafte und Risiken in diesem
Sektor besser abdecken und andererseits die
Anwendung flr die betroffenen Unternehmen
erleichtern.

Wertpapierfirmen sind nach aufsichtlicher Defi-
nition solche Firmen, die Wertpapiergeschafte
als Dienstleistungen fur ihre Kunden anbieten.
Je nach Art des Wertpapiergeschafts verlangt
das europaische Recht eine vorherige Erlaubnis
zum Betreiben solcher Geschafte. Mal3geblich
sind hier die Vorgaben der Richtlinie Uber
Markte fUr Finanzinstrumente (Markets in Finan-
cial Instruments Directive: MiFID).%

Aktuelle Regulierung von
Wertpapierfirmen

Die Aufsicht Uber Wertpapierfirmen erfolgt zur-
zeit noch auf Basis der Rechtsgrundlagen zur
Beaufsichtigung von Kreditinstituten, der Eigen-

kapitalrichtlinie (Capital Requirements Directive:
CRD)® sowie der CRR. Auf nationaler Ebene er-
folgte die Umsetzung dieser aufsichtlichen An-
forderungen daher im Kreditwesengesetz
(KWQ). Im KWG werden die nach EU-Recht zu-
lassungspflichtigen Wertpapierfirmen je nach
Art der betriebenen Geschafte als Wertpapier-
handelsbanken, Wertpapierhandelsunterneh-
men oder Finanzdienstleistungsinstitute be-
zeichnet.®

DarUber hinaus gibt es in Deutschland noch
Finanzdienstleistungen, die Uber den Anwen-
dungsbereich des EU-Rechts hinausgehend in
die Beaufsichtigung einbezogen wurden, wie
beispielsweise Unternehmen, die das Factoring-
oder das Finanzierungsleasinggeschaft betrei-
ben. Insgesamt existieren derzeit 15 verschie-
dene Erlaubnistatbestande im KWG, die eine
Zulassung als Wertpapierhandelsbank, Wert-
papierhandelsunternehmen oder Finanzdienst-
leistungsinstitut erfordern. Die Institute werden
dabei acht verschiedenen Gruppen zugeordnet
(siehe Institutssystematik),” die abhangig von
den bestehenden Risiken jeweils unterschied-
lichen aufsichtlichen Anforderungen unterlie-
gen. Nur die Institute, die Finanzdienstleistun-
gen erbringen, die aus der MiFID abgeleitet sind
(Wertpapiergeschafte), werden von dem neuen
Aufsichtsrahmen erfasst. Die rein nationalen
Aufsichtstatbestande bleiben weiterhin unver-
andert im KWG geregelt.

1 Richtlinie (EU) 2019/2034 Uber die Beaufsichtigung von
Wertpapierfirmen vom 25. Dezember 2019.

2 Verordnung (EU) 2019/2033 uber Aufsichtsanforderun-
gen an Wertpapierfirmen vom 25. Dezember 2019.

3 Verordnung (EU) 575/2013 Uber Aufsichtsanforderungen
an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen vom 26. Juni 2013.
4 Richtlinie (EU) 2014/65 Uber Markte fur Finanzinstru-
mente vom 15. Mai 2014.

5 Richtlinie (EU) 2013/36 Uber den Zugang zur Tatigkeit von
Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstitu-
ten und Wertpapierfirmen vom 26. Juni 2013.

6 Zur Definition Wertpapierhandelsbank vgl. § 1 Abs. 3d
Satz 5 KWG, zur Definition Wertpapierhandelsunternehmen
vgl. § 1 Abs. 3d Satz 4 KWG sowie zur Definition Finanz-
dienstleistungsinstitut vgl. § 1 Abs. 1a KWG.

7 Zur Institutssystematik siehe: https://www.bundesbank.
de/resource/blob/838498/eb83dd6c58f8c5204a01f0961e
051fcb/mUinstitutssystematik-fuer-
finanzdienstleistungsinstitute-und-investment-firms-data.
pdf.

Aktuelle Regulie-
rung von Wert-
papierfirmen auf
Basis von CRD/
CRR und KWG
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Aufsichtsintensi-
tdt abhdngig
von der Art der
betriebenen
Wertpapier-
geschdfte

Bereits seit Lan-
gem Diskussion
daruber, ob
Regeln fir
Kreditinstitute
auch far Wert-
papierfirmen
angemessen
sind

Anwendung von
IFD und IFR ab
dem 26. Juni
2021

Welche Teile des aktuellen Rahmenwerks von
einer Wertpapierfirma angewendet werden
mussen, hangt dabei davon ab, welche Wert-
papiergeschafte betrieben werden. Die neuen
Regelungen sind — wie auch bislang — risiko-
orientiert ausgerichtet, das heifst, Wertpapier-
geschafte mit hoheren Risiken unterliegen auch
strengeren aufsichtlichen Anforderungen. So
unterliegen beispielsweise Anbieter, die sich
Eigentum und Besitz an Geldern oder Wert-
papieren von Kunden verschaffen kénnen, einer
intensiveren Aufsicht und strengeren Eigenmit-
telanforderungen als Anbieter ohne diese Be-
fugnis.

Grinde fir eine
neue Regulierung

Bereits bei den Arbeiten zur CRR gab es Uber-
legungen, ob Wertpapierfirmen nicht auf Basis
eines eigenen Regelwerks reguliert werden soll-
ten. Im Ergebnis wurden in die CRR Uberpru-
fungsklauseln aufgenommen,® nach denen die
Europaische Kommission zu prufen hatte, ob
fur Wertpapierfirmen ein eigenstandiger Auf-
sichtsrahmen notwendig sei. Mit den Arbeiten
hierzu wurde die Europaische Bankaufsichts-
behorde (European Banking Authority: EBA) be-
traut. Die EBA schatzte im Ergebnis einen eigen-
standigen Aufsichtsrahmen als notwendig ein
und erarbeitete Vorschlage fur dessen Aus-
gestaltung. Ziel war es, die Regeln weniger
komplex und detailliert auszugestalten und die
Aufsichtsintensitat wesentlich starker an den
individuellen Institutseigenschaften, wie bei-
spielsweise Geschaftsmodell und -volumen,
auszurichten.

Die Ergebnisse bildeten die Grundlage fur die
neue europarechtliche Regulierung von Wert-
papierfirmen in der IFD und der IFR.2 Ab dem
26. Juni 2021 mussen diese neuen Vorgaben
angewendet werden.
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Grundlagen der
neuen Regulierung

Wie in vielen anderen Bereichen besteht auch
bei der Aufsicht Uber Wertpapierfirmen kinftig
ein Nebeneinander von direkt anwendbarem
europaischen Recht in Form einer Verordnung
(hier IFR), welche unmittelbar in allen Mitglied-
staaten gilt, sowie Vorgaben in Form einer
Richtlinie (hier IFD), die von den Mitgliedstaaten
in nationales Recht umgesetzt werden mussen.

Der ubergeordnete
europaische Aufsichtsrahmen

Die Regelungsstruktur von IFD und IFR ist sehr
ahnlich zu ihren entsprechenden Pendants aus
dem Bankenbereich. Die EU-Vorgaben regeln
zum einen Zustandigkeiten, Rechte und Pflich-
ten der zustandigen Behorden, welche in den
Prozess der Beaufsichtigung von Wertpapierfir-
men eingebunden sind. Zum anderen beinhal-
ten sie insbesondere die aufsichtlichen und
organisatorischen Anforderungen an die zulas-
sungspflichtigen Unternehmen.

Auch wenn IFD und IFR bereits umfangreiche
Regelungstexte sind, bedarf es dartber hinaus
noch erganzender Bestimmungen der Euro-
paischen Kommission, die einzelne Vorgaben
von IFD und IFR noch weiter konkretisieren (z. B.
Delegierte Verordnungen'® und Technische
Durchfuhrungsverordnungen ). Zudem kann

8 Vgl.: Art. 498 Abs. 2 und 508 Abs. 3 CRR.

9 Zeitpunkt des Inkrafttretens beider Rechtstexte war der
25. Dezember 2019.

10 RTS (Regulatory Technical Standard) — Delegierte Verord-
nung.

11 ITS (Implementing Technical Standard) — Technische
Durchftihrungsverordnung.
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Aufbau und
Regelungsstruk-
tur von IFD/IFR
vergleichbar mit
CRD/CRR

Ergdinzende
Voorgaben durch
Delegierte Ver-
ordnungen und
technische
Durchfihrungs-
verordnungen
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Nationale
Umsetzung nicht
im KWG, son-
dern im WplG

Wesentliche Regelungsbereiche von IFD
und IFR (Auszug)

IFD IFR
Hohe des Anfangskapitals Eigenmitteldefinition

Aufsichtliche Kompetenzen
und Zustandigkeiten

Eigenmittelanforderungen

Risikotragfahigkeit Liquiditatsanforderungen

Organisatorische Vorgaben Offenlegungsanforderungen
Vorgaben zur Vergltung Meldeanforderungen

Aufsichtlicher Uberprifungs- -
und Bewertungsprozess (SREP)

Aufsichtliche Mafsnahmen =
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die EBA Leitlinien® im Hinblick auf die Rechts-
anwendung in der Aufsichtspraxis festlegen,
wovon die nationalen Behorden allerdings in
begrundeten Fallen abweichen kénnen.

Umsetzung der europaischen
Vorgaben in Deutschland

Anders als bei den bisherigen Anforderungen
fur Wertpapierfirmen erfolgt die Umsetzung der
IFD nicht mehr im KWG. Vielmehr wird hierflr
ein eigenes Gesetz geschaffen, welches kinftig
die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen in
Deutschland regeln wird, namlich das WplIG.
Unternehmen, die auf Basis von IFD und IFR be-
aufsichtigt werden, werden in Deutschland
kunftig als Wertpapierinstitute bezeichnet.’™
Grund hierfur ist zum einen, dass der Begriff der
Firma im deutschen Rechtssystem ausschlief3lich
im Handelsgesetzbuch Anwendung findet. Zum
anderen besteht dadurch eine gewisse Kon-
tinuitdt zum Institutsbegriff weiter, der bisher
auch im KWG fur Wertpapierfirmen im Sinne
der EU-Rechtstexte verwendet wurde.

Die Regelungssystematik des WplG lehnt sich
an die des KWG an, sodass sich Institute, die
kUnftig aus dem Anwendungsbereich des KWG
in den des WpIG wechseln, nicht vollkommen
neu orientieren mussen. Ein Entwurf dieses Ge-

setzes, den das Bundesministerium der Finan-
zen erstellt hat, wurde am 16. Dezember 2020
durch das Bundeskabinett verabschiedet und
befindet sich zurzeit im Gesetzgebungsverfah-
ren.' Geplant ist, dass dieses Gesetz nach Ver-
abschiedung durch Bundestag und Bundesrat
Anfang Juni 2021 und somit rechtzeitig vor dem
Anwendungsbeginn von IFD und IFR in Kraft
treten soll.

Kinftige Kategorisierung
von Wertpapierfirmen in
Deutschland

Die Umsetzung der neuen Regelungen in das
deutsche Aufsichtsrecht erfolgt durch die Schaf-
fung von drei Kategorien von Wertpapierinstitu-
ten im WplG, das Grofse Wertpapierinstitut'®),
das Mittlere Wertpapierinstitut'® sowie das
Kleine Wertpapierinstitut'”. Fir jede dieser
Kategorien ist ein unterschiedlich hohes Niveau
an aufsichtlichen Anforderungen definiert, die
ein Wertpapierinstitut erfullen muss, sobald es
einer Kategorie zugeordnet wird. So bestimmen

12 Da es sich bei den Leitlinien — im Gegensatz zu den
Regulierungsstandards — um keine verbindliche Vorgabe
handelt, haben die Aufsichtsbehorden gegentber der EBA
eine Erklarung abzugeben, inwieweit sie diese umsetzen
(,comply or explain”). Das bedeutet, dass binnen eines Zeit-
raums von zwei Monaten nach Veroffentlichung der Leit-
linien gegenlber der EBA erklart werden muss, ob den Leit-
linien nachgekommen wird oder beabsichtigt ist, ihnen
nachzukommen (,comply” or ,intend to comply”). Be-
absichtigt eine Aufsichtsbehdrde, den Leitlinien nicht nach-
zukommen (,non-compliance”), hat sie dies gegentiber der
EBA zu begrunden. Die Aufsichtsbehdrden haben jedoch
grundsatzlich alle erforderlichen Anstrengungen zu unter-
nehmen, um Leitlinien und Empfehlungen der EBA nach-
zukommen.

13 Im Text ist immer dann von Wertpapierfirmen die Rede,
wenn Vorgaben auf Basis des europaischen Aufsichtsrah-
mens angesprochen werden. Der Begriff des Wertpapier-
instituts wird dann verwendet, wenn auf die nationale
deutsche Umsetzung der Vorgaben eingegangen wird.

14 Im Text als WpIG-E bezeichnet. Alle Ausfihrungen in
diesem Text beziehen sich auf diesen Regierungsentwurf in
der Fassung vom 2. Dezember 2020, der unter folgender
Internetadresse abgerufen werden kann: https:/www.
bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/
Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_VII/19_
Legislaturperiode/2020-08-17-Gesetz-Umsetzung-
Richtlinie-Beaufsichtigung-Wertpapierfirmen/
1-Regierungsentwurf.html.

15 Vgl.: § 2 Abs. 18 WpIG-E.

16 Vgl.: § 2 Abs. 17 WplG-E.

17 Vgl.: § 2 Abs. 16 WplG-E.

Neue nationale

Kategorisierung

von Wertpapier-
firmen
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Bestimmte Wert-
papierfirmen
kiinftig unter
direkter Aufsicht
der EZB

sich beispielsweise die Methoden, nach denen
ein Wertpapierinstitut die Hohe seiner Eigenmit-
telanforderungen errechnen muss, nach seiner
Einstufung. Gleiches gilt fur die VerglUtungs-
regelungen,'® die organisatorischen Anfor-
derungen sowie den Umfang der erforder-
lichen Meldungen29 an die Aufsichtsbehérden.
Die Zuordnung zu einer Kategorie erfolgt dabei
anhand des Geschaftsmodells sowie des Ge-
schaftsumfangs eines Wertpapierinstituts.

Hiervon ausgenommen, und somit streng ge-
nommen eine vierte Kategorie von Wertpapier-
firmen im Sinne der EU-Rechtsakte, sind die so-
genannten systemisch relevanten Wertpapier-
firmen. Hierbei handelt es sich um Wertpapier-
firmen, die aufgrund der von ihnen erbrachten
bankahnlichen Geschafte2", sowie eines gleich-
zeitig sehr hohen Geschaftsvolumens kinftig
nicht mehr als Wertpapierfirmen auf Basis von
WplG (IFD) und IFR behandelt werden, sondern
als Kreditinstitute im Sinne der CRR. Sie fallen
also kunftig vollumfanglich in den Regelungs-
bereich von KWG (CRD) und CRR. Hiervon
erfasst werden alle Wertpapierfirmen, welche
die Wertpapierdienstleistung des Handels fur
eigene Rechnung?? oder der Ubernahme der
Emission von Finanzinstrumenten und/oder die
Platzierung von Finanzinstrumenten mit fester
Ubernahmeverpflichtung?® erbringen sowie
Uber bilanzielle Aktiva von mindestens 30
Mrd €24 verfligen.

Aufgrund ihrer Eigenschaft als Kreditinstitut im
Sinne der CRR sowie der Hohe ihrer bilanziellen
Aktiva werden diese Institute kinftig nicht
durch die Aufsichtsbehérde ihres Heimatlandes
beaufsichtigt, sondern durch die EZB im Rah-
men des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus
fur Kreditinstitute (Single Supervisory Mecha-
nism: SSM).2% Aufgrund der Systemrelevanz
dieser Institute ist diese Form der Beaufsich-
tigung aus Sicht der Bundesbank richtig und an-
gemessen.

Wertpapierfirmen, die zwar ein faktisch iden-
tisches Geschaftsmodell aufweisen, deren Ge-
schaftsvolumen jedoch kleiner ist (Summe der
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bilanziellen Aktiva kleiner 30 Mrd € und gréf3er
15 Mrd €) werden als Grofse Wertpapierinstitute
definiert. Auch diese Institute betreiben den
Eigenhandel?® und das Emissionsgeschaft??.
Folgerichtig gilt auch fUr diese Gruppe weiter-
hin ein grof3er Teil der Regelungen von KWG
und CRR fort.2® Alle weiteren Wertpapier-
firmen, welche nicht als CRR-Kreditinstitut oder
Grofses Wertpapierinstitut klassifiziert werden,
fallen in die Kategorien des Mittleren oder Klei-
nen Wertpapierinstituts.2? Die Einteilung erfolgt
dabei anhand von quantitativen Schwellenwer-

18 Vgl.: § 46 i.V.m. § 38 Abs. 1T WpIG-E. Nach dem euro-
paischen Regulierungsrahmen umfasst der Begriff der , Mit-
arbeitenden” (,staff”) auch die Geschaftsleiter und Ge-
schaftsleiterinnen sowie die Mitglieder des Verwaltungs-
oder Aufsichtsorgans.

19 Vgl.: § 38 Abs. 1i.V.m. §§ 41 und 43 WpIG-E. Die Klei-
nen Wertpapierinstitute haben allgemeine Grundsatze zur
internen Unternehmensfuihrung einzuhalten, da § 41 Satz 1
Nr. 1 bis 3 WpIG-E auch auf sie Anwendung findet. Die An-
wendung dieser Vorgaben auf Kleine Wertpapierinstitute
geht somit Uber die in der IFD festgelegten Mindestanfor-
derungen hinaus.

20 Vgl.: 8§ 64 bis 66 WpIG-E.

21 Die erbrachten Wertpapierdienstleistungen werden von
der Art sowie den potenziell daraus resultierenden Risiken
als bankahnlich (,banklike”) angesehen.

22 Vgl.: Anhang I, Abschnitt A, Nr. 3 der MiFID.

23 Vgl.: Anhang I, Abschnitt A, Nr. 6 der MiFID.

24 Vgl.: neuer Art. 4 Abs. 1 Nr. 1 lit. b) der Verordnung (EV)
575/2013, eingefligt ab 26. Juni 2021 durch Art. 62 Nr. 3
der Verordnung (EU) 2019/2033. Die Grenze von 30 Mrd €
gilt hierbei sowohl bei Betrachtung einer einzelnen Wert-
papierfirma als auch bei gemeinsamer (konsolidierter) Be-
trachtung mehrerer solcher Wertpapierfirmen innerhalb
einer Gruppe von beaufsichtigten Institutionen. Zusatzlich
gibt es noch ein Wahlrecht fur die konsolidierende Auf-
sichtsbehorde, auch kleinere Wertpapierfirmen als syste-
mische Wertpapierfirmen zu klassifizieren.

25 Eine Bilanzsumme von 30 Mrd € ist eine der Bedingun-
gen von Art. 6 Abs. 4 Unterabs. 2 der Verordnung (EU)
Nr. 1024/2013 vom 15. Oktober 2013 (SSM-Verordnung)
zur Einstufung eines Instituts als bedeutend. Bedeutende
Institute im Sinne dieser Verordnung werden durch den
SSM beaufsichtigt.

26 Vgl.: § 2 Abs. 2 Nr. 10 WpIG-E. Dies entspricht der Wert-
papierdienstleistung geméafs Anhang I, Abschnitt A, Nr. 3
der MiFID.

27 Vgl.: § 2 Abs. 2 Nr. 2 WpIG-E. Dies entspricht der Wert-
papierdienstleistung geméafs Anhang I, Abschnitt A, Nr. 6
der MiFID.

28 Vgl.: § 4 WpIG-E.

29 Zusatzlich besteht die Option fur eine nationale Auf-
sichtsbehorde gemaf3 Art. 5 Abs. 1 IFD unter den dort auf-
geflihrten Bedingungen, einem Institut, welches die Wert-
papierdienstleistungen gemaf Anhang I, Abschnitt A, Nr. 3
und 6 der MIFID betreibt und Uber bilanzielle Vermogens-
werte von 5 Mrd € oder mehr verfugt, ebenfalls die Anwen-
dung der Regelungen fir ein Grofes Wertpapierinstitut auf-
zuerlegen.
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Zustdndige

nationale Auf-
sichtsbehdrden
in Deutschland

ten nach Artikel 12 Absatz 1 IFR.39 Diese mes-
sen zum einen Art und Volumina der betriebe-
nen Wertpapierdienstleistungen3" und zum an-
deren Bilanzsumme und Bruttoertrage aus
Wertpapierdienstleistungen als weitere Indika-
toren.

Die Zustandigkeit fr die Uberwachung der Ein-
haltung der mit einer Erlaubnispflicht verbunde-
nen aufsichtlichen Anforderungen liegt fir alle
Wertpapierinstitute im Anwendungsbereich des
WopIG bei der Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) sowie der Bundes-
bank.3? Beide Institutionen fihren diese Auf-
gabe auf Basis einer verbindlich festgelegten
Arbeitsteilung durch.?® Die BaFin ist hierbei die
zustandige Verwaltungsbehorde fur die Auf-
sicht Uber diese Institute und erlasst in dieser
Funktion alle Rechtsakte gegenuber einem Ins-
titut. Dies sind beispielsweise die Erteilung einer
Erlaubnis zum Betreiben von Wertpapierdienst-
leistungen oder Maldnahmen gegen Geschafts-
leiter und Mitglieder des Verwaltungs- oder
Aufsichtsorgans eines Instituts bei Fehlverhalten.
Die laufende Uberwachung der Institute erfolgt
durch die Hauptverwaltungen der Bundesbank.
Dies beinhaltet insbesondere die Beurteilung
der Eigenkapital- und Liquiditatsausstattung
sowie der Angemessenheit der Risikosteue-
rungsverfahren der Wertpapierinstitute und er-
folgt durch die Auswertung von eingereichten
Meldungen, Prifungsberichten sowie Jahres-
abschlussunterlagen.

Ende 2020 wurden in Deutschland 745 Wert-
papierhandelsbanken und Finanzdienstleis-
tungsinstitute, die Wertpapierdienstleistungen
erbringen, beaufsichtigt. Nach Inkrafttreten der
neuen Regelungen werden hiervon bis zu zehn
Institute in den Bereich des CRR-Kreditinstituts
oder des Grofsen Wertpapierinstituts fallen,34
circa 70 Institute in den Bereich des Mittleren
Wertpapierinstituts sowie circa 665 Institute in
den Bereich des Kleinen Wertpapierinstituts.

Kinftige Eigenmittelanforde-
rungen an Wertpapierinstitute

Die Einstufung als Grofes, Mittleres oder Klei-
nes Wertpapierinstitut ist auch mafsgeblich fur
die anzuwendenden Methoden zur Ermittlung
der jeweiligen Eigenmittelanforderungen. Diese
sollen sicherstellen, dass die Risiken aus der Ge-
schaftstatigkeit eines Wertpapierinstituts zu je-
der Zeit in einem angemessenen Verhaltnis zu
den Eigenmitteln3® stehen, Uber die es ver-
fugt.?® Dieser sowie die folgenden Abschnitte
konzentrieren sich auf die Anforderungen an
Wertpapierinstitute nach dem WplG.3” Auf die
Anforderungen an Wertpapierfirmen nach EU-
Recht, die kunftig als CRR-Kreditinstitut ein-

30 Die Definition einer kleinen und nicht verflochtenen
Wertpapierfirma des Art. 12 IFD entspricht der des Kleinen
Wertpapierinstituts in § 2 Abs. 16 WpIG-E.

31 Diein Art. 12 Abs. 1 der IFR verwendeten K-Faktoren zur
Einstufung eines Wertpapierinstituts erfassen sowohl Wert-
papierdienstleistungen als auch Wertpapiernebendienstleis-
tungen nach Anhang | Abschnitt B der MiFID. Nebendienst-
leistungen darf ein(e) Wertpapierfirma/Wertpapierinstitut
nur im Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungen er-
bringen. Dies umfasst bspw. die Verwahrung und Verwal-
tung von Finanzinstrumenten fir Rechnung von Kunden
(Anhang |, Abschnitt B Nr. 1) sowie die Gewahrung von
Krediten oder Darlehen an Anleger zur Durchfihrung von
Wertpapiergeschaften mit Beteiligung der Wertpapierfirma/
dem Wertpapierinstitut (Anhang I, Abschnitt B Nr. 2).

32 Falls die Bilanzsumme einer Grof3en Wertpapierfirma
den Schwellenwert von 30 Mrd € nicht nur kurzfristig Gber-
schreitet, soll die Aufsicht Uber dieses Institut von der natio-
nalen Ebene auf den SSM Ubergehen. Deswegen mussen
Wertpapierfirmen eine Lizenz nach CRD bzw. den jeweiligen
Umsetzungsgesetzen beantragen (vgl. den ab 26. Juni 2021
gultigen Art. 8a der CRD).

33 Vgl.: Richtlinie zur Durchfihrung und Qualitatssicherung
der laufenden Uberwachung der Kredit- und Finanzdienst-
leistungsinstitute durch die Deutsche Bundesbank — Auf-
sichtsrichtlinie, abrufbar unter: https://Awww.bundesbank.
de/resource/blob/597830/dff524802a575d18b754991¢cb3
9221ef/ml/aufsichtsrichtlinie-data.pdf.

34 Bei den bisher im Vereinigten Konigreich ansassigen Ins-
tituten ist noch nicht vollig sicher, in welchem Umfang sie
ihre Geschaftstatigkeit nach Deutschland verlagern werden.
35 Vgl.: Art. 9 Abs. 1 und 2 IFRi. V. m. Teil 2 Titel | Kapitel 2,
3 und 4 CRR. Die Definition der Eigenmittel der IFR ist so-
mit in grofsen Teilen deckungsgleich mit den Vorgaben der
CRR.

36 Wesentliche Ziele von Eigenmittelanforderungen an
Wertpapierfirmen sind die Wahrung der Marktintegritat so-
wie der Anlegerschutz. Anders als beim Einlegerschutz, der
ein zentrales Ziel der Beaufsichtigung von Kreditinstituten
darstellt, mussen Anleger jedoch bei Insolvenz einer Wert-
papierfirma nur in Ausnahmefallen den Verlust Ihrer An-
lagen beflrchten.

37 Fur solche Wertpapierinstitute, die bereits zum 26. Juni
2021 bestehen, sieht die IFR Ubergangsregelungen von bis
zu fUnf Jahren in Art. 57 Abs. 3 und 4 vor.

Eigenmittel-
anforderungen
unterscheiden
sich in den
Kategorien
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Kiinftige Kategorisierung von Wertpapierfirmen

Institutsart

Wertpapierfirma, die Wertpapierdienstleis-  CRR-Kreditinstitut
tungen gemals Anhang I, Abschnitt A, Nr. 3
oder 6 der MiFID erbringt sowie Uber bilan-

zielle Vermogenswerte > 30 Mrd € verflgt

Wertpapierfirma, die Wertpapierdienstleis-
tungen gemal$ Anhang I, Abschnitt A, Nr. 3
oder 6 der MiFID erbringt sowie Uber bilan-
zielle Vermdgenswerte < 30 Mrd € und > 15
Mrd € verfigt

gemal WplG

Wertpapierfirma, welche die Schwellen-

werte gemafs Art. 12 IFR Uberschreitet gemal WplG

Wertpapierfirma, welche die Schwellen-

werte gemafs Art. 12 IFR nicht Uberschreitet gemaR WplG

Deutsche Bundesbank

gestuft werden, wird in diesem sowie den fol-
genden Abschnitten des Textes nicht naher ein-
gegangen, da es sich hierbei um bereits be-
kannte und etablierte Bestimmungen handelt.

GrofRe Wertpapierinstitute

Grofse Wertpapierinstitute ermitteln ihre Eigen-
mittelanforderungen auch kunftig nach weit-
gehend unveranderten Vorgaben. Zwar werden
diese Institute auf Basis des neuen Rechtsrah-
mens reguliert, dieser verweist jedoch in vielen
Regelungsbereichen — einschlief3lich der Ermitt-
lung der Eigenmittelanforderungen — auf die
Vorgaben von CRD und CRR, die von diesen
Wertpapierfirmen bislang bereits anzuwenden
waren.3® Dieser Verweis in den Regulierungs-
bereich von CRD und CRR wird auch im WplG
nachvollzogen.3® Eine Anderung ergibt sich
jedoch bei der Hohe des Anfangskapitals, das
sich von 730 000 € auf 750 000 € erhoht.40)

Mittlere Wertpapierinstitute

Anders als bei einem Grof3en Wertpapierinstitut
erfolgt die Ermittlung der Eigenmittelanfor-
derungen bei einem Mittleren Wertpapierinsti-
tut auf Basis eines neuartigen Verfahrens. Hier-
bei werden drei unterschiedliche Messgrofsen

Nationale Kategorisierung

GrolRes Wertpapierinstitut

Mittleres Wertpapierinstitut

Kleines Wertpapierinstitut

Mal3gebliches Zustandige
Aufsichtsrecht Aufsichtsbehdrde(n)
CRD/CRR sowie KWG EZB/BaFin/Bundesbank
Begrenzter Regelungs- BaFin/Bundesbank
umfang von IFD/IFR und

WpIG; zu grof3en Teilen

Regelungen von CRD/CRR

sowie KWG einschlagig

WpIG (hohere aufsichtliche  BaFin/Bundesbank
Anforderungen)

WplG (geringere aufsicht- BaFin/Bundesbank

liche Anforderungen)

herangezogen. Bei der ersten Grof3e handelt es
sich um das Anfangskapital eines Instituts,*"
das je nach Geschaftsmodell eines Instituts
75 000 € oder 150 000 € betragt.*? Die Eigen-
mittel-Kosten-Relation (Fixed Overhead Require-
ment: FOR) stellt die zweite zu berUcksich-
tigende Messgrofe dar. Auch dieses Konzept
wurde bereits bisher im CRD/CRR-Aufsichtsrah-
men zur Ermittlung von Eigenmittelanforderun-
gen fUr Wertpapierfirmen verwendet. Ziel der
FOR ist es, aus der Hohe der fixen Aufwendun-
gen in der Gewinn- und Verlustrechnung einer
Wertpapierfirma eine Indikation fir den Um-
fang seiner Geschaftstatigkeit abzuleiten. Hier-
fur werden zunachst die Gesamtaufwendungen
des letzten abgelaufenen Geschaftsjahres heran-
gezogen. Von diesen Gesamtaufwendungen
werden fest definierte Aufwandspositionen in
Abzug gebracht, wie beispielsweise Pramien flr

38 Art. 1 Abs. 2 IFR verweist auf die Vorgaben der CRR.
39 Vqgl.: § 4 WpIG-E. Diese Vorschrift listet explizit die Vor-
schriften des KWG auf, die flr diesen Wertpapierinstituts-
typ weiterhin anwendbar sind.

40 Vgl.: § 17 Abs. 1 Nr. 1 WpIG-E.

41 Dieses muss ein Wertpapierinstitut zu jeder Zeit und un-
abhangig von eventuell niedrigeren Eigenmittelanforderun-
gen vorhalten, vgl.: Art.14 IFR.

42 Vgl.: § 17 Abs. 1 Nrn. 2 und 3 WpIG-E. Der Betrag von
150 000 £ ist mafsgeblich fir solche Institute, die bei der
Erbringung von Wertpapiergeschaften befugt sind, sich
Eigentum oder Besitz an Kundengeldern oder Kundenwert-
papieren zu verschaffen. Auch diese Betrage werden durch
Anwendungsbeginn der IFD gegenuber den bisherigen Vor-
gaben der CRD erhoht. Hier sind jeweils Betrdge von
50 000 € sowie 125 000 € vorgesehen.
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K-Faktor-Anfor-
derungen als
neue Mess-
methode fiir
Eigenmittel-
anforderungen
auf Basis des
Geschdfts-
modells

Methode deckt
die grund-
legenden Risiko-
bereiche
Kundenrisiken,
Marktrisiken und
Firmenrisiken ab

Mitarbeitende und sonstige Vergltungen, so-
weit sie von dem Nettogewinn der Wertpapier-
firma im abgelaufenen Geschaftsjahr abhan-
gen, sowie Steueraufwendungen oder ein-
malige Aufwendungen aus undblichen Tatig-
keiten.#®) Basierend auf der so ermittelten
Restgrofse der fixen Aufwendungen einer Wert-
papierfirma werden die Eigenmittelanforderun-
gen auf Basis der FOR ermittelt. Diese betragen
25% der ermittelten Restgrofie.

Wahrend es sich bei den ersten beiden Mess-
grofsen zur Ermittlung der Eigenmittelanfor-
derungen um — wenn auch in Teilen modifi-
zierte — bekannte Grof3en aus dem CRD/CRR-
Regelwerk handelt, stellt die dritte Messgrofe,
die sogenannten K-Faktor-Anforderungen4#,
eine grundlegende Neuerung der IFR dar. Ziel
dieses neuen Verfahrens ist es, moglichst ins-
titutsspezifische Eigenmittelanforderungen auf
Basis des tatsachlichen Geschaftsmodells einer
Wertpapierfirma festzulegen. Hierbei wird be-
rucksichtigt, welche Wertpapierdienstleistun-
gen in welchem Umfang tatsachlich erbracht
werden.

Zunachst wurden im Rahmen der Entwicklung
der Methode drei spezielle Risikokategorien
definiert, denen die Risiken aus den Wertpapier-
dienstleistungen einer Wertpapierfirma zuge-
ordnet werden kdnnen. Entscheidend ist hier-
bei, gegenlber wem das Risiko besteht. Die
drei Kategorien sind Kundenrisiken, Marktrisi-
ken und Firmenrisiken.

In der Risikokategorie Kundenrisiken werden
diejenigen Risiken abgebildet, die einem Kun-
den der Wertpapierfirma aus deren Wertpapier-
dienstleistungen entstehen kdnnen. Die Risiko-
kategorie Marktrisiken® erfasst Risiken, die bei
anderen Marktteilnehmern (bspw. anderen
Wertpapierfirmen oder Kreditinstituten) aus den
Wertpapierdienstleistungen oder den Wert-
papiernebendienstleistungen der Wertpapier-
firma schlagend werden kénnen. Firmenrisiken
adressieren bilanzielle Verlustrisiken, die einer
Wertpapierfirma selbst aus ihren Wertpapier-
geschaften entstehen konnen.

Die drei Risikokategorien werden in einzelne Be-
reiche mit spezifischen K-Faktoren unterteilt, die
jeweils ein Teilrisiko erfassen und quantifizieren.
Wertpapierfirmen, welche K-Faktor-Anforde-
rungen zu berechnen haben, mussen dies
jedoch nur fir solche K-Faktoren tun, die sich
auf die tatsachlich von ihnen betriebenen Ge-
schafte beziehen. Es besteht also eine feste Ver-
knUpfung zwischen den einzelnen Wertpapier-
dienstleistungen oder Wertpapiernebendienst-
leistungen sowie den K-Faktoren der einzelnen
Risikokategorien.

Sobald eine Wertpapierfirma die fir ihr Ge-
schaftsmodell relevanten einzelnen K-Faktoren
ermittelt hat, wird der Gesamtrisikobetrag be-
rechnet, die sogenannte Summe der Anfor-
derungen flr K-Faktoren.#® Hierflr werden die
Werte, die eine Wertpapierfirma fur die jewei-
ligen relevanten K-Faktoren ermittelt hat, mit
einem fUr jeden einzelnen K-Faktor in der IFR
festgelegten Koeffizienten multipliziert.4” An-
schliesend werden die so gewichteten K-Fak-
toren zu einer Gesamtsumme addiert.

Zur Bestimmung der Eigenmittelanforderungen
einer Wertpapierfirma, die kunftig in Deutsch-
land als Mittleres Wertpapierinstitut eingestuft
wird, werden die Ergebnisse aller drei in diesem
Abschnitt vorgestellten Berechnungsmethoden
herangezogen. Der hochste ermittelte Anfor-
derungsbetrag aus Anfangskapital, FOR oder

43 Die bisherige Delegierte Verordnung (EU) 2015/488 im
Hinblick auf die Eigenmittelanforderungen fur Wertpapier-
firmen auf der Grundlage der fixen Gemeinkosten vom
4. September 2014, basierend auf Art. 97 Abs. 4 der CRR,
gab bereits eine gewisse Anzahl an Abzugspositionen vor.
Art. 13 Abs. 4 IFR sowie der Entwurf einer Delegierten Ver-
ordnung, der auf derselben Textstelle basiert, erweitern die
bisherige Liste der Abzugspositionen um weitere sachge-
rechte Abzugspositionen, wie bspw. Verluste aus Eigenhan-
delsgeschaften des Instituts.

44 Die Berechnung der K-Faktor-Anforderungen werden in
den Art. 15 bis 33 sowie 36 bis 42 IFR dargelegt.

45 Der Begriff Marktrisiken ist hier nicht zu verwechseln mit
dem gleichlautenden Begriff aus dem Bereich der Banken-
aufsicht. Im Kontext der IFR werden die Risiken gemessen,
welche Marktteilnehmern aus den Wertpapierdienstleistun-
gen des Wertpapierinstituts entstehen. Marktrisiken in
einem bankaufsichtlichen CRR-Kontext messen, welche Risi-
ken einem Kreditinstitut selbst aufgrund von getatigten
Handelsgeschaften entstehen konnen.

46 Vgl.: Art. 15 Abs. 1 IFR.

47 Vgl.: Art. 15 Abs. 2 Tabelle 1 IFR.

Risikoermittlung
Uber einzelne
K-Faktoren, die
Jeweils mit
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dienstleistungen
und -neben-
dienstleistungen
verknlipft sind



Systematisierung der K-Faktoren

Risikokategorie/

K-Faktor Beschreibung

Kundenrisiken
(Risk to Client:

RtC)

K-AUM Assets Under Management
(,verwaltete Vermogenswerte”)

K-CMH Client Money Held
(,gehaltene Kundengelder”)

K-ASA Assets Safeguarded and Adminis-
tered (,verwahrte und verwaltete
Vermogenswerte”)

K-COH Client Orders Handled

(,bearbeitete Kundenauftrage”)

Marktrisiken
(Risk to
Market: RtM)

K-NPR Net Position Risk
(,Nettopositionsrisiko”)
K-CMG Clearing Margin Given (,geleisteter

Einschuss fur Clearing Geschafte”)

Firmenrisiken
(Risk to Firm: RtF)

K-DTF Daily Trading Flow
(,taglicher Handelsstrom®)
K-TCD Trading Counterparty Default
(,Handelsgegenparteiausfallrisiko”)
K-CON Concentration Risk

(,,Konzentrationsrisiko”)

1 Das Halten von Kundengeldern oder Wertpapieren kann bei einer groSen Anzahl der Wertpapierdienstleistungen bzw. -nebendienst-

leistungen erfolgen. 2 Vgl.: § 2 Abs. 3 Nr. 1 WpIG-E.

Deutsche Bundesbank

Wertpapierdienstleistung oder
Wertpapiernebendienstleistung nach
Anhang |, Abschnitte A und B der
MiFID

- Portfolioverwaltung (A 4)
— Anlageberatung (A 5)

-1

— Verwahrung und Verwaltung von
Finanzinstrumenten fur Rechnung
von Kunden, einschlieflich Depot-
verwahrung (B 1)

— Annahme und Ubermittlung von
Auftrdgen, die ein oder mehrere
Finanzinstrument(e) zum Gegen-
stand haben (A 1)

— Ausfihrung von Auftragen im
Namen von Kunden (A 2)

— Platzierung von Finanz-
instrumenten ohne feste Uber-
nahmeverpflichtung (A 7)

— Handel fur eigene Rechnung (A 3)

— Ubernahme der Emission von
Finanzinstrumenten und/oder
Platzierung von Finanzinstrumen-
ten mit fester Ubernahmeverpflich-
tung (A 6)

— Handel fur eigene Rechnung (A 3)

— Ausfihrung von Auftragen im
Namen von Kunden (A 2)

— Handel fur eigene Rechnung (A 3)

— Handel fir eigene Rechnung (A 3)

— Ubernahme der Emission von
Finanzinstrumenten und/oder
Platzierung von Finanzinstrumen-
ten mit fester Ubernahmeverpflich-
tung (A 6)

— Handel fir eigene Rechnung (A 3)

— Ubernahme der Emission von
Finanzinstrumenten und/oder
Platzierung von Finanzinstrumen-
ten mit fester Ubernahmeverpflich-
tung (A 6)

Deutsche Bundesbank

Wertpapierdienstleistung oder
Wertpapiernebendienstleistung nach
§ 2 WplG-E

- Finanzportfolioverwaltung
— Anlageberatung (fortdauernd)

_)

— Verwahrung und Verwaltung von
Finanzinstrumenten, einschlieflich
Depotverwahrung2)

— Anlagevermittlung
— Abschlussvermittlung

— Platzierungsgeschaft

— Eigenhandel
— Finanzkommissionsgeschaft
— Emissionsgeschaft

— Eigenhandel

— Finanzkommissionsgeschaft

— Abschlussvermittlung
— Eigenhandel
— Finanzkommissionsgeschaft

- Eigenhandel
— Finanzkommissionsgeschaft

— Emissionsgeschaft

— Eigenhandel
— Finanzkommissionsgeschaft
— Emissionsgeschaft
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Details zu einzelnen K-Faktoren sowie deren Berechnung

Im Folgenden werden beispielhaft drei K-
Faktoren im Hinblick auf die erfassten Wert-
papierdienstleistungen sowie deren Berech-
nung naher erlautert.

K-AUM (Assets Under Management) aus
dem Bereich Kundenrisiken erfasst den Wert
derjenigen ,verwalteten Vermogenswerte”,
die eine Wertpapierfirma sowohl im Rah-
men der Finanzportfolioverwaltung™® als
auch im Rahmen einer fortlaufenden An-
lageberatung? Uber fest definierte Ver-
mogenswerte fur ihre Kunden betreut. Hier-
bei werden auch solche Vermégenswerte
und Portfolios erfasst, deren Verwaltung
von der Wertpapierfirma an eine andere
Wertpapierfirma delegiert worden sind.
Nicht erfasst werden hingegen Vermogens-
werte und Portfolios, die von einer anderen
Wertpapierfirma an diejenige Wertpapier-
firma delegiert worden sind, die selber
K-AUM zu berechnen hat.? Die Berechnung
erfolgt auf Basis der gleitenden Durch-
schnittswerte der vorausgegangenen 15
Monate, wobei die letzten (aktuellsten) drei
monatlichen Werte dabei unbertcksichtigt
bleiben. Durch diese Glattung der Ergeb-
nisse im Zeitverlauf sollen die Einflisse kurz-
fristiger volatiler Marktentwicklungen auf
die Eigenmittelanforderungen von Wert-
papierfirmen abgeschwacht werden.

K-COH (Client Orders Handled) aus dem Be-
reich Kundenrisiken steht fur ,bearbeitete
Kundenauftrage” und erfasst den Wert der
Auftrage, die eine Wertpapierfirma fur ihre
Kunden durch Annahme und Ubermittlung
von Kundenauftragen sowie durch Ausfuh-
rung von Auftragen im Namen von Kunden
bearbeitet. Hierbei werden die Wertpapier-
dienstleistungen der Anlagevermittiung®,
der Abschlussvermittlung® sowie des Plat-
zierungsgeschafts® erfasst. Berechnet wird

K-COH auf Basis des gleitenden Durch-
schnitts der taglichen Gesamtwerte der be-
arbeiteten Kundenauftrage der voraus-
gegangenen sechs Monate, wobei die letz-
ten drei Monate dabei unberucksichtigt blei-
ben. K-COH ist das arithmetische Mittel der
taglichen Werte der verbleibenden drei
Monate. Zur Berechnung der Tagesgesamt-
werte werden verschiedene Berechnungs-
methoden verwendet, je nachdem, ob die
Kundenauftrage Kassageschafte oder Deri-
vategeschafte betreffen.”

K-NPR (Net Position Risk) aus dem Bereich
Marktrisiken steht fur das , Nettopositions-
risiko”, also dem Risiko einer Wertpapier-
firma aufgrund sich verandernder Markt-
kurse von Vermogenswerten, die sie als
Ergebnis ihrer Wertpapierdienstleistungen
fur Kunden im eigenen Bestand (Handels-
bestand) vorhalt. Die verwendeten Metho-
den zur Ermittlung der Nettopositionsrisiken
fur die unterschiedlichen Arten an Vermo-
gensgegenstanden, im Wertpapierinstituts-
gesetz (WplG) auch als Finanzinstrumente®
bezeichnet, richten sich nach den hierfur
etablierten Vorgaben der Kapitaladaquanz-
verordnung (Capital Requirements Regula-
tion: CRR) zur Ermittlungen solcher Risiken.?

1Vgl.: § 2 Abs. 2 Nr. 9 WpIG-E.

2 Vgl.: § 2 Abs. 2 Nr. 4 WpIG-E.

3 Entscheidend ist hierbei, welches Institut den tatsach-
lichen Vermogensverwaltungsvertrag bzw. Anlagebera-
tungsvertrag mit dem Kunden hat. Diesem Institut wer-
den die Vermdgenswerte hinzugerechnet.

4 Vgl.: § 2 Abs. 2 Nr. 3 WpIG-E.

5Vgl.: § 2 Abs. 2 Nr. 5 WpIG-E.

6 Vgl.: § 2 Abs. 2 Nr. 8 WpIG-E.

7 Auch bei der Berechnung des Anrechnungsbetrages
fur K-COH wird zwischen den Positionen aus Kassa-
und Derivategeschaften unterschieden, und es werden
jeweils unterschiedliche Koeffizienten aus Tabelle 1 in
Art. 15 Abs. 2 IFR zur Berechnung der Teilposition ver-
wendet.

8 Vgl.: § 2 Abs. 5 WpIG-E.

9 Vgl.: Art. 22 IFR.



Ermittlung der
Eigenmittel-
anforderung
durch Vergleich
von Anfangs-
kapitalanfor-
derung und FOR

K-Faktoren als
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basis zur Einstu-
fung als Mitt-
leres oder Klei-
nes Wertpapier-
institut

Liquiditdatsanfor-
derungen zur
Sicherstellung
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Abwicklung des
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betriebs

K-Faktor-Anforderungen ist dann die Eigenmit-
telanforderung fir diese Wertpapierinstituts-
kategorie.*®

Kleine Wertpapierinstitute

Der Ansatz flr Kleine Wertpapierinstitute
orientiert sich weiterhin an den bisher flr diese
Art von Wertpapierfirmen relevanten CRD/CRR-
Vorgaben. Die Eigenmittelanforderung eines
Kleinen Wertpapierinstituts ist der hohere An-
rechnungsbetrag aus den Messgrofsen An-
fangskapital und FOR.

Durch diese vereinfachte Berechnung wird auch
der Tatsache Rechnung getragen, dass es sich
bei dieser Institutskategorie in der Regel um
kleinere und grundsatzlich weniger risikobehaf-
tete Institute handelt.

Obwohl die K-Faktor-Anforderungen fir diese
Institutsgruppe keine Rolle bei der Ermittlung
der Eigenmittelanforderungen spielen, haben
diese trotzdem eine mal3gebliche Bedeutung.
So basieren die Schwellenwerte der IFR, die als
Grundlage fur die Zurechnung einer Wert-
papierfirma zur kunftigen Kategorie der Mitt-
leren oder Kleinen Wertpapierfirma dienen,*?
auf eben diesen K-Faktoren und sind entspre-
chend der jeweiligen Vorgaben der IFR zu er-
mitteln.

Kinftige Liquiditats-
anforderungen an
Wertpapierinstitute

Neben den Eigenmittelbestimmungen stellen
die Anforderungen an die Liquiditat dieser Ins-
titute eine weitere zentrale Regelungskom-
ponente dar. Eine aufsichtlich vorgegebene
Mindestliquiditat soll die jederzeitige Zahlungs-
fahigkeit und damit den Bestand eines Instituts
sicherstellen. Hierbei wird kein ,, Going concern”-
Ansatz verfolgt mit der Ausrichtung, dass ein
Institut immer ausreichende Liquiditat zur Fort-
fuhrung des Geschaftsbetriebs vorhalt, sondern
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ein ,,Gone concern”-Ansatz. Hierunter versteht
man, dass ein Institut zwar nicht mehr Uber ge-
nigend Liquiditat zur Fortflhrung des Ge-
schaftsbetriebs verfligt, jedoch noch Uber aus-
reichend liquide Mittel, um eine geordnete Ab-
wicklung des Geschaftsbetriebs nach Geschafts-
einstellung sicherzustellen.

Auch im CRD/CRR-Regelwerk existierten bereits
Liquiditatsanforderungen flr solche Wert-
papierfirmen, welche die MiFID-Dienstleistun-
gen Handel fir eigene Rechnung sowie Uber-
nahme der Emission von Finanzinstrumenten
und/oder Platzierung von Finanzinstrumenten
mit fester Ubernahmeverpflichtung erbringen.
Die CRR sah jedoch flr diese Wertpapierfirmen
eine Ausnahmemaoglichkeit vor. Hiernach konn-
ten die nationalen Aufsichtsbehdrden diese
Wertpapierfirmen von der Anwendung der
Liquiditatsanforderungen ausnehmen. In
Deutschland wurde von dieser Ausnahmemaog-
lichkeit Gebrauch gemacht. Fir diese Wert-
papierfirmen galten die nationalen Liquiditats-
vorschriften aus der Zeit vor Einflhrung der CRR
fort, das heilst die Liquiditatsverordnung.

Der neue Aufsichtsrahmen sieht nun grundsatz-
lich fur alle Arten von Wertpapierinstituten
— unabhangig von der Art der von diesen be-
triebenen Wertpapiergeschaften — Liquiditats-
regeln vor. So sind Grofse Wertpapierinstitute
kunftig zur Einhaltung der Liquiditatsvorschrif-
ten der CRR verpflichtet. Fur Mittlere und Kleine
Wertpapierinstitute greifen kunftig identische
Regelungen der IFR.>® Als Grundlage dient hier-
bei die ermittelte FOR-Eigenmittelanforderung
eines Instituts. Jedes Institut ist kunftig ver-
pflichtet, liquide Mittel in H6he von einem Drit-
tel der FOR-Eigenmittelanforderungen vorzuhal-
ten. Die Intention dieser Regelung spiegelt den
bereits oben erwahnten ,Gone concern”-An-
satz wider. Wahrend die FOR-Anforderungen

48 Vgl.: Art. 11 Abs. 1 IFR.

49 Vgl.: Art. 12 Abs. 1 IFR.

50 Art. 43 Abs. 1 IFR sieht fur die nationalen Aufsichts-
behorden die Maglichkeit vor, Wertpapierinstitute von den
Liquiditatsanforderungen zu befreien. Dies ist jeweils der
EBA zu melden.
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Aufsichtliche Konsolidierung von Wertpapierinstituten

Die Beaufsichtigung von Wertpapierinstitu-
ten erfolgt, ebenso wie bei Kreditinstituten,
nicht nur auf Ebene des Einzelinstituts. Nach
den Vorgaben der Investment Firms Regula-
tion (IFR)™ werden auch Gruppen von Wert-
papierfirmen, die in einem Konzernverhalt-
nis als Mutter-, Tochter- oder Schwester-
unternehmen zueinander stehen, konsoli-
diert beaufsichtigt.? Das Ziel ist hierbei, die
Risiken, welche von allen einzelnen Wert-
papierfirmen einer solchen Gruppe aus-
gehen, zusammengefasst zu messen und zu
beurteilen. So soll erreicht werden, dass
auch auf Gruppenebene jederzeit gentigend
Eigenmittel sowie Liquiditat zur Deckung
der bestehenden Risiken vorhanden sind.
Die Vorgaben der IFR zur Zusammenfassung
der einzelnen Gruppenunternehmen in einer
konsolidierten Betrachtung der gesamten
Gruppe orientieren sich dabei an den ent-
sprechenden Regelungen der Kapitalada-
quanzverordnung (Capital Requirements
Regulation: CRR).

Die Vorgaben zur konsolidierten Beaufsich-
tigung legen fest, dass die Anforderungen
fur die Bereiche Eigenmittelanforderungen,
Konzentrationsrisiken, Liquiditatsanforde-
rungen, Offenlegung und Meldewesen
auch von einer Wertpapierfirmengruppe
insgesamt einzuhalten sind. Um die Einhal-
tung dieser Anforderungen zu gewahrleis-
ten, sind das Mutterunternehmen? sowie
dessen Tochterunternehmen dazu ver-
pflichtet, eine angemessene Organisations-
struktur und geeignete interne Kontroll-
mechanismen innerhalb der Gruppe ein-
zurichten. Die vorgegebenen Methoden zur
Ermittlung der Eigenmittel- und Liquiditats-
anforderungen auf konsolidierter Ebene
orientieren sich hierbei an den Verfahren,
welche in der IFR auf Ebene der einzelnen
Wertpapierfirma vorgesehen sind.#

Zur zusammengefassten Berechnung der
Eigenmittelanforderungen auf Gruppen-
ebene sieht die IFR® zusatzlich eine alter-
native vereinfachte Berechnungsmethode
vor, den Gruppenkapitaltest. Die Anwen-
dung dieser Berechnungsmethode kann von
der nationalen Aufsichtsbehorde fur den Fall
gestattet werden, dass die Struktur der
Wertpapierfirmengruppe als hinreichend
einfach angesehen wird und dadurch keine
wesentlichen Risiken von der Wertpapierfir-
mengruppe als Ganzes fur ihre Kunden oder
den Markt ausgehen. Die Eigenmittelanfor-
derungen der Wertpapierfirmengruppe gel-
ten auf Basis des Gruppenkapitaltests dann
als erflllt, wenn die Mutter-Wertpapierfirma
Uber Eigenmittel verfligt, die mindestens der
Summe der Buchwerte aller ihrer Beteiligun-
gen an sowie Eventualverbindlichkeiten ge-
genuber gruppenangehorigen Wertpapier-
firmen sowie weiterer gruppenangehdriger
Unternehmen wie beispielsweise Finanzinsti-
tuten entspricht.®

1 Vgl.: Art. 7 IFR. Vertiefende Details werden in einer
Delegierten Verordnung festgelegt, welche auf Art. 7
Abs. 5 IFR basiert und zurzeit durch die EBA erarbeitet
wird.

2 Die gruppenangehorigen Wertpapierfirmen werden
so beaufsichtigt, als wenn sie eine einzelne Wertpapier-
firma waren. Eine gruppenangehdrige Wertpapierfirma
muss somit die Einhaltung der aufsichtlichen Anfor-
derungen auf Einzelebene erflllen, wahrend gleich-
zeitig das Mutterunternehmen der Wertpapierfirmen-
gruppe die Einhaltung auf Gruppenebene sicherstellen
muss.

3 Mutterunternehmen einer Wertpapierfirmengruppe
konnen sowohl ein EU-Mutter-Wertpapierinstitut oder
eine EU-Mutter-Investmentholdinggesellschaft sowie
eine Gemischte EU-Mutter-Finanzholdinggesellschaft
nach § 2 Abs. 33 bis 35 WpIG-E sein.

4 Anzumerken ist hierbei, dass eine Wertpapierfirmen-
gruppe, der ein grof3es Wertpapierinstitut angehort, die
Vorgaben zur Konsolidierung der CRR anzuwenden
hat.

5 Vgl.: Art. 8 IFR.

6 Vgl.: Art. 4 Abs. 1 Nr. 14 IFR.



Zuldssige liquide
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Neuer
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europdischer
Melderahmen

die notwendigen ,Kernaufwendungen” eines
Instituts fUr ein Vierteljahr naherungsweise er-
mitteln,>” muss ein Institut liquide Mittel in
Hohe von mindestens einem Drittel dieser Auf-
wendungen vorhalten. Rechnerisch wird somit
der Bestand an Liquiditat ermittelt, der zur Fort-
fuhrung des Geschaftsbetriebs eines Instituts
flr genau einen Monat erforderlich ist. Dieser
Monat wird als die notwendige Zeitspanne zur
ordnungsgemafien Abwicklung des Geschafts-
betriebs angesehen.

Um sicherzustellen, dass die liquiden Mittel
eines Instituts auch fur den intendierten Zweck
verwendet werden konnen, macht die IFR ge-
naue Vorgaben, welche Arten von Vermogens-
werten als liquide Aktiva zur Erflllung der Liqui-
ditatsanforderungen anrechenbar sind. Hierun-
ter fallen beispielsweise taglich fallige Einlagen
bei Kreditinstituten, Aktien und Schuldverschrei-
bungen sowie Fondsanteile.>? Fur Kleine Wert-
papierinstitute besteht zusatzlich die Mdglich-
keit, bis zu einem Drittel ihres Bestandes an For-
derungen aus Lieferungen und Leistungen so-
wie GebUhren oder Provisionen, die innerhalb
von 30 Tagen fallig werden, als liquide Aktiva
anzurechnen.>® Die Liquiditatsregelungen fur
Mittlere und Kleine Wertpapierinstitute stellen
aus Sicht der Bundesbank einen tragfahigen
Kompromiss zwischen angemessener Risiko-
abbildung und einfacher Anwendung dar.

Neue einheitliche
Meldeanforderungen

Die Aufsichtsbehorden bendtigen eine hin-
reichend aussagekraftige Datenbasis, um die
Risikolage bei den Wertpapierfirmen einzuschat-
zen. Zudem mussen sie beurteilen konnen, ob
die gesetzten Anforderungen eingehalten wer-
den. Bislang gibt es eine Vielzahl national unter-
schiedlicher Meldeanforderungen zu den ein-
zelnen Aufsichtsanforderungen.>® Mit Inkraft-
treten von IFD und IFR wird flr alle Wertpapier-
firmen kunftig — wie bereits seit 2014 fir
Kreditinstitute — ein einheitlicher europaischer
Melderahmen vorgegeben.> Dieser Melderah-
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men definiert die Aufsichtsbereiche, zu denen
Meldungen eingereicht werden mussen, sowie
fur jeden einzelnen Aufsichtsbereich Form und
Inhalt>® sowie Einreichungsturnus und -zeit-
punkt der Meldungen.>”

Ob eine Wertpapierfirma tatsachlich zu einem
Aufsichtsbereich Meldungen einzureichen hat,
beziehungsweise wie hoch der Umfang dieser
Meldepflichten innerhalb eines Aufsichtsbereichs
ausfallt, richtet sich auch hier danach, welcher
Wertpapierfirmen-Kategorie sie angehort.

Anforderungen
an die Offenlegung

Offenlegungsanforderungen sind wichtig, um
Transparenz Uber bestimmte wirtschaftlich rele-
vante Informationen zu einem Unternehmen
herzustellen. Die Markte kénnen auf Basis trans-
parenter Informationen die Risikolage von
Unternehmen besser einschatzen und durch da-
ran anknupfende Reaktionen gegebenenfalls
disziplinierend einwirken. Wertpapierfirmen

51 Die FOR-Anforderungen betragen ein Viertel der fixen
jahrlichen Verwaltungsaufwendungen eines Instituts.

52 Art. 43 Abs. 1 IFR definiert hierfur die liquiden Aktiva
sowie die Anrechnungskriterien bzw. Obergrenzen. Hierflr
wird auch auf die Art. 11 bis 13 und 15 der Delegierten Ver-
ordnung (EU) 2015/61 verwiesen.

53 Vgl.: Art. 43 Abs. 3 IFR.

54 Einen ersten Schritt der Vereinheitlichung gab es bereits
mit der Einfuhrung der CRR im Jahr 2014. Ab diesem Zeit-
punkt mussten alle Wertpapierfirmen, welche im direkten
Anwendungsbereich der CRR lagen (nach bisherigem Recht
Finanzdienstleistungsinstitute der Gruppen |, Il und llic), ihre
Meldungen auf Basis der einheitlichen Vorgaben der CRR
einreichen.

55 Vgl.: Art. 54 und 55 der IFR.

56 Fur die folgenden Aufsichtsbereiche sind Meldungen
durch Wertpapierfirmen zu Ubermitteln: Hohe und Zusam-
mensetzung der Eigenmittel, Hohe und Einhaltung der
Eigenmittelanforderungen, Berechnung der Schwellenwerte
zur Einstufung einer Wertpapierfirma als CRR-Kreditinstitut,
Auslastung der Schwellenwerte nach Art. 12 Abs. 1 IFR zur
Einstufung einer Wertpapierfirma in die nationalen Katego-
rien Mittleres oder Kleines Wertpapierinstitut, Angaben zum
Konzentrationsrisiko sowie Hohe und Einhaltung der Liqui-
ditatsanforderungen.

57 Die Detailfestlegungen zu Inhalt, Form sowie Meldezeit-
punkt der Meldungen erfolgen kunftig im Rahmen eines
Technischen Regulierungsstandards. Siehe hierzu: EBA Final
Draft ITS on Reporting and disclosures for Investment
Firms, unter: https://www.eba.europa.eu/eba-issues-new-
supervisory-reporting-and-disclosures-framework-
investment-firms.
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Umfang der
Offenlegung in
Abhdngigkeit
von Instituts-
kategorie

Ausgewdhlte Anderungen fiir Wertpapierfirmen beziehungsweise Wertpapierinstitute

Eigenmittelanforderungen
Bisheriges

Institutskategorie Recht Neues Recht

CRR-Kreditinstitut Anfangskapital ~ Anfangskapital
730 Tsd €; 5 Mio €;
CRR-Anfor- CRR-Anfor-
derungen fur derungen fur
Wertpapier- Kreditinstitute
firmen

GrolRes Wertpapierinstitut Anfangskapital  Anfangskapital
730 Tsd €; 750 Tsd €;
CRR-Anforde-  CRR-Anforde-
rungen fur rungen fur
Wertpapier- Kreditinstitute
firmen

Mittleres Wertpapierinstitut ~ Anfangskapital ~ Anfangskapital
125 Tsd € oder 150 Tsd € oder
50 Tsd €; 75 Tsd €;
zusatzlich zusatzlich
Anforderungen  Anforderungen
auf Basis FOR"  hochster
Betrag aus
Anfangs-
kapital, FOR

und K-Faktoren

Kleines Wertpapierinstitut Anfangskapital ~ Anfangskapital
125 Tsd € oder 150 Tsd € oder
50 Tsd €; 75 Tsd €;
zusatzlich Anforderungen
Anforderungen hochster
auf Basis FOR1  Betrag aus
Anfangskapital
und FOR

Liquiditatsanforderungen Meldeanforderungen
Bisheriges Bisheriges
Recht Neues Recht Recht Neues Recht
Nationale Liquiditats- Meldeanforde-  Meldeanforde-
Anforderungen anforderungen  rungen der rungen der
auf Basis der auf Basis der CRR, ein- CRR voll-
Liquiditats- CRR geschrankt fir ~ umfanglich
verordnung Wertpapier-
firmen
Nationale Liquiditats- Meldeanforde- ~ Meldeanforde-
Anforderungen anforderungen  rungen der rungen der
auf Basis der auf Basis der CRR, ein- CRR voll-
Liquiditats- CRR geschréankt fir ~ umfanglich
verordnung Wertpapier-
firmen
Nationale Liquiditats- Meldeanforde-  Meldeanforde-
Anforderungen anforderungen  rungen der rungen der IFR
auf Basis der auf Basis IFR CRR, ein- fur ,Class 2-
Liquiditats- geschrénkt fiir ~ Wertpapier-
verordnung Wertpapier- firmen”
oder keine firmen, oder (Mittlere Wert-
nationale papierinstitute)
Meldeanforde-
rungen
keine Liquiditats- Nationale Meldeanforde-
anforderungen  Meldeanforde-  rungen der IFR
auf Basis IFR rungen fur ,Class 3-
Wertpapier-
firmen” (Kleine
Wertpapier-
institute)

1 Nicht fur Institute, die lediglich die Anlagevermittlung oder die Anlageberatung betreiben.
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mussen demnach aufsichtlich festgelegte Infor-
mationen zu vorgegebenen Zeitpunkten ver-
offentlichen. Dabei hat eine Wertpapierfirma
grundsatzlich Wabhlfreiheit, auf welchem Weg
die Offenlegung erfolgen soll, beispielsweise
auf der offiziellen Website der Wertpapierfirma
oder Uber eine Anlage zum verdffentlichten
Jahresabschluss. Die Veréffentlichung hat tag-
gleich mit der Veroffentlichung des Jahres-
abschlusses zu erfolgen.

Welche Informationen offenzulegen sind, rich-
tet sich auch hier nach der Wertpapierinstituts-
Kategorie.>® Grolse Wertpapierinstitute unter-
liegen weiterhin den Offenlegungsanforderun-

gen nach der CRR.>® Fir Mittlere und Kleine
Wertpapierinstitute gibt die IFR®® explizit vor,
ob eine Offenlegung zu erfolgen hat und
welche Themengebiete diese umfasst. Wah-
rend fur Mittlere Wertpapierinstitute eine gene-
relle Offenlegungspflicht gilt, sind Kleine Wert-
papierinstitute lediglich dann dazu verpflichtet,
wenn sie Uber Eigenmittel verfigen, die dem

58 \Vigl.: Art. 46 Abs. 1 IFR.

59 Vgl.: Art. 431ff. der CRR.

60 Details sind den Vorgaben der Art. 47 bis 53 IFR zu ent-
nehmen. Die Pflicht zur Offenlegung von Informationen zu
Umwelt, Sozial- und Unternehmensfuhrungsrisiken nach
Art. 53 IFR ist erst ab dem 26. Dezember 2022 verbindlich
vorgeschrieben.



Einheitliche Vor-
gabe der EBA
zum Inhalt der
offenzulegenden
Informationen

Anlagestrategie
von Wertpapier-
firmen offen-
zulegen

zusatzlichen Kernkapital 8" zugeordnet werden
konnen,®? wie beispielsweise stille Beteiligun-
gen.

Der Inhalt der offenzulegenden Informationen
im Hinblick auf den Bereich der Eigenmittel
bzw. Eigenmittelanforderungen ist von der EBA
detailliert festgelegt worden.?

Neu ist, dass die Wertpapierfirmen klnftig auch
Einzelheiten Uber ihre Anlagestrategie offen-
legen mussen,®¥ die ebenfalls von der EBA fest-
gelegt wurden.®

Abgestufte
Vergutungsregelungen

Die Regulierung der Vergutung in den Wert-
papierfirmen sieht zuklnftig ebenfalls ein abge-
stuftes Anforderungsniveau je nach Zugehorig-
keit zu einer der genannten Kategorien vor. So
werden die sogenannten systemisch relevanten
Wertpapierfirmen wie auch diejenigen Wert-
papierfirmen, die kinftig in Deutschland als
Grofses Wertpapierinstitut eingestuft werden,
weiterhin die vergUtungsspezifischen Anfor-
derungen der CRD erfullen mussen. Das heifst,
fur diese Wertpapierfirmen gelten in Deutsch-
land die diesbezuglichen Vorschriften des KWG
wie auch der Institutsvergitungsverordnung
(InstitutsVergV) fort. Sind sie zudem als bedeu-
tendes Institut nach KWG®® eingestuft, missen
sie auch die besonderen Anforderungen der
InstitutsVergV erfullen.

FUr die Ubrigen Kategorien der Wertpapier-
firmen sieht die IFD dagegen Erleichterungen
unterschiedlichen Umfangs vor. Die spezifischen
VergUtungsvorschriften der IFD gelten aus-
schlieflich fr diejenigen Wertpapierfirmen, die
kinftig in Deutschland als Mittleres Wertpapier-
institut eingestuft werden. Fur diejenigen Wert-
papierfirmen, die kinftig in Deutschland als
Kleines Wertpapierinstitut eingestuft werden,
entfallen samtliche Anforderungen an die Ver-
gutungssysteme.
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Vergutungsanforderungen
nach IFD

Dem Ansatz der CRD folgend, betreffen die
Vorschriften der IFD in erster Linie diejenigen
Mitarbeitenden in den Wertpapierfirmen, ,,deren
berufliche Tatigkeit sich wesentlich auf das
Risikoprofil derselbigen oder der von diesen ver-
walteten Vermogenswerte auswirkt”.6” Diese
werden im deutschen Aufsichtskontext Ub-
licherweise als Risikotrager beziehungsweise
Risikotragerinnen bezeichnet. Fur die Ubrigen
Mitarbeitenden ist nur die in der IFD enthaltene
Anforderung nach einer ,,(geschlechtsneutralen)
VergUtungspolitik und -praxis, die mit einem
soliden und wirksamen Risikomanagement ver-
einbar und diesem forderlich ist”, zu erfullen.s®

Fur alle Risikotrager und Risikotragerinnen von
Wertpapierfirmen, die kinftig als Mittleres
Wertpapierinstitut eingestuft werden, gilt, dass
der in der CRD enthaltene Bonus Cap® durch
das Erfordernis eines ,angemessenen Verhalt-
nisses” zwischen variabler und fixer Vergultung
ersetzt wird, sodass Firmen grofSeren Spielraum
haben. Bei der Festlegung des Verhaltnisses
haben die Wertpapierfirmen ihre Geschafts-
tatigkeit und die damit einhergehenden Risiken
sowie die Auswirkungen, die die betroffenen
Mitarbeitenden auf das Risikoprofil der Wert-
papierfirma haben, zu bertcksichtigen.

Hinsichtlich der Ubrigen Anforderungen an die
Vergltungssysteme orientiert sich der neue

61 Vgl.: Art. 52 ff. CRR.

62 Vgl.: Art. 46 Abs. 2 IFR.

63 Siehe: EBA Final Draft ITS on Reporting and disclosure
of Investment Firms, unter: https://www.eba.europa.eu/
eba-issues-new-supervisory-reporting-and-disclosures-
framework-investment-firms.

64 Vgl.: Art. 52 Abs. 1 IFR.

65 Hierfur wird zurzeit ein Technischer Regulierungsstan-
dard durch die EBA erarbeitet.

66 Vgl.: § 1 Abs. 3¢ KWG.

67 Vgl.: Art. 30 der IFD.

68 Vgl. Art. 26 Abs. 1 der IFD.

69 Mit Bonus Cap wird die Begrenzung der variablen Ver-
gutung im Verhaltnis zur fixen Vergltung bezeichnet. Nach
Art. 94 Abs. 1 lit. g CRD ist dieses Verhaltnis grundsatzlich
auf ein Maximum von 100 % begrenzt. Liegt eine Zustim-
mung der Anteilseigner vor, darf das Verhaltnis maximal
200 % betragen.
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EBA-Standards und -Leitlinien zur Vergttungsregulierung

Die Investment Firm Directive (IFD) man-
datiert die Europaische Bankenaufsichts-
behorde (EBA)," in Kooperation mit der
Europaischen Wertpapieraufsichtsbehérde
(European Securities and Markets Authority:
ESMA), erganzende Standards und Leitlinien
bezuglich der Vergitungssysteme der Wert-
papierfirmen zu entwickeln. So hat die EBA
im Januar 2021 einen Entwurf fur einen so-
genannten Regulierungsstandard veroffent-
licht, der Kriterien fUr die Risikotrageriden-
tifikation in den Wertpapierfirmen festlegt.?
Der vorliegende Entwurf der EBA orientiert
sich dabei zwar grundsatzlich an einem ent-
sprechenden Regulierungsstandard zur Cap-
ital Requirements Directive (CRD), bertck-
sichtigt jedoch auch die Geschaftsmodelle
der verschiedenen Wertpapierfirmen. Der
Proportionalitat wird durch spezifische
Schwellenwerte Rechnung getragen.® Dar(-
ber hinaus hat die EBA einen Regulierungs-
standard zur Ausgestaltung der Instrumente
und moglicher alternativer Arrangements
entworfen.® In diesen Instrumenten bezie-
hungsweise Arrangements ist mindestens
die Halfte der variablen Vergltung eines
Risikotragers oder einer Risikotragerin aus-
zuzahlen, sofern

— die Wertpapierfirma bestimmte Schwel-
lenwerte Uberschreitet® und

— die variable Vergutung mehr als 50 000 €
jahrlich betragt oder mehr als ein Drittel
der jahrlichen Gesamtverglitung aus-
macht.

Fir das Inkrafttreten der beiden genannten
Regulierungsstandards bedarf es noch der
Verabschiedung durch die Europdische
Kommission als Delegierte Verordnung so-
wie der Veroffentlichung im Amtsblatt der
Europaischen Union.

Im weiteren Jahresverlauf werden zudem
Leitlinien der EBA zur soliden Vergutungs-
politik fur Wertpapierfirmen erwartet.®

1 Zur EBA und ihren regulatorischen Produkten siehe:
Deutsche Bundesbank (2011), S. 90 ff.

2 Siehe: EBA Draft Regulatory Technical Standards on
criteria to identify categories of staff whose profes-
sional activities have a material impact on an invest-
ment firm'’s risk profile or assets it manages under Dir-
ective (EU) 2019/2034 (IFD) of the European Parliament
and of the Council on the prudential supervision of in-
vestment firms, unter: https://www.eba.europa.eu/
regulation-and-policy/remuneration/regulatory-
technical-standards-criteria-identify-material-risk-
takers-under-investment-firms.

3 Bspw. ist ein Kriterium vorgesehen, das nur fur Wert-
papierfirmen mit einer Bilanzsumme von mindestens
100 Mio € gelten soll. Ein anderes Kriterium setzt eine
Mindestanzahl von 1000 Mitarbeitenden voraus.

4 Siehe: EBA Final Draft Regulatory Technical Standards
on classes of instruments that adequately reflect the
credit quality of the investment firm as a going concern
and possible alternative arrangements that are appro-
priate to be used for the purposes of variable remuner-
ation on instruments, unter: https://www.eba.europa.
eu/regulation-and-policy/remuneration/regulatory-
technical-standards-pay-out-instruments-variable-
remuneration-under-investment-firms. Hiermit sind
nicht nur ,Finanzinstrumente” im engeren Sinne ge-
meint. Auch bestimmte vertragliche Konstrukte konnen
als ,alternative Arrangements” herangezogen werden,
sofern sie den Anforderungen des Regulierungsstan-
dards entsprechen.

5 Vgl.: Art. 32 Abs. 4 Buchstabe a) i.V.m. Abs. 5 der
IFD.

6 Ein Entwurf der Leitlinien wurde am 17. Dezember
2020 bis zum 17. Marz 2021 zur Konsultation gestellt:
https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/
investment-firms/guidelines-remuneration-policies-
investment-firms#pane-new-3cd4feaf-807f-4122-
9d50-97dc4859d840.


https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/remuneration/regulatory-technical-standards-criteria-identify-material-risk-takers-under-investment-firms
https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/remuneration/regulatory-technical-standards-pay-out-instruments-variable-remuneration-under-investment-firms
https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/investment-firms/guidelines-remuneration-policies-investment-firms#pane-new-3cd4feaf-807f-4122-9d50-97dc4859d840

Regulierungsrahmen weitestgehend an den
Vorgaben der CRD an die Kreditinstitute und
nimmt lediglich einzelne Feinjustierungen vor,
die mitunter zu einer Verscharfung der Anfor-
derungen flhren. So werden in der IFD fir die
proportionale Anwendung der Anforderungen
bezliglich der sogenannten Ex-post-Risikoadjus-
tierung”® von der CRD abweichende Schwel-
lenwerte aufgenommen, um den besonderen
Geschaftsmodellen der Wertpapierfirmen Rech-
nung zu tragen. Dies kénnte in Zukunft dazu
fuhren, dass mehr Wertpapierfirmen diese An-
forderungen zu erfullen haben, als es nach den
CRD-Regelungen beziehungsweise deren natio-
naler Umsetzung der Fall gewesen ware.

Deutsche Umsetzung der
Vergutungsanforderungen
der IFD

Dem Ansatz der IFD folgend sieht der Regie-
rungsentwurf zum WplG vor, dass die Ver-
gutungsvorschriften ausschliefslich fir die Mitt-
leren Wertpapierinstitute gelten sollen. Fur die
Mittleren Wertpapierinstitute werden dabei in
das WpIG nur allgemein gehaltene Vorschriften
aufgenommen,” wahrend die ausfUhrlicheren
Vergltungsvorschriften in einer separaten
Rechtsverordnung geregelt werden sollen.”?

B Fazit

Der neue IFD/IFR-Aufsichtsrahmen fur Wert-
papierfirmen bringt umfangreiche Veranderun-
gen flr Finanzdienstleistungsinstitute mit sich,
die bereits Uber eine Erlaubnis auf Basis des ak-
tuellen Rechtsrahmens fur Wertpapierfirmen
(MIFID mit den Verweisen auf CRD und CRR)
verfugen. Dabei variieren der Umfang der ge-
anderten Anforderungen sowie dessen tatsach-
liche Auswirkung auf ein Institut sehr stark in
Abhangigkeit von der neuen Wertpapierinsti-
tutskategorie, in die ein Institut kinftig eingrup-
piert wird.

Deutsche Bundesbank

Den grofsten Anpassungsbedarf haben hierbei
die Mittleren Wertpapierinstitute. Diese Insti-
tutskategorie wird zuklnftig mit sehr umfang-
reichen Veranderungen ihrer bisherigen auf-
sichtlichen Anforderungen konfrontiert sein. So
muss sich diese Institutskategorie mit einer
neuen Berechnungsmethode flr die Eigenmit-
telanforderungen, den K-Faktor-Anforderun-
gen, befassen. Auch in anderen Bereichen wie
den Liquiditatsanforderungen sowie bei Offen-
legung und Meldeanforderungen ergeben sich
zum Teil starke Veranderungen.

Die Auswirkungen fur Grofde Wertpapierinsti-
tute hingegen werden sich in relativ engen
Grenzen halten, bleiben sie doch wie bisher den
Anforderungen der CRR unterworfen. Ahnlich
verhalt es sich bei den Kleinen Wertpapierinsti-
tuten. Diese fallen zwar kinftig vollumfanglich
in den Anwendungsbereich der IFR. Insbeson-
dere im Bereich der Ermittlung der Eigenmittel-
anforderungen als Kernbereich der Institutsauf-
sicht kommen auf diese Institutskategorie aber
nur sehr geringe Veranderungen zu, da die ver-
wendeten Risikomessverfahren nur in bestimm-
ten Teilen modifizierte Varianten ihrer Vorgan-
ger aus der CRR-Regulierung sind.”? Gleichwohl
werden sich auch diese Institute mit Verande-
rungen im Bereich der Melde- sowie bei Liqui-
ditatsanforderungen auseinandersetzen mus-
sen.

Entscheidend flr eine Bewertung des neuen
Aufsichtsrahmens ist die Frage, inwieweit das
neue Aufsichtsrahmenwerk die urspriinglichen
Ziele erreicht, die im Jahr 2015 festgelegt wur-
den: die Schaffung eines — verglichen mit den

70 Mit Ex-post-Risikoadjustierung werden die Zurtckbehal-
tung der variablen Vergutung, deren nachtragliche Kur-
zung/Streichung (mittels Malus und/oder Clawback) sowie
die Ausbezahlung in Instrumenten bezeichnet. Aufgrund
des damit verbundenen hohen administrativen Aufwands
sind nicht alle Mittleren Wertpapierfirmen von diesen Vor-
schriften betroffen, sondern lediglich diejenigen, die die
Schwellenwerte des Art. 32 Abs. 4 lit. a in Verbindung mit
Abs. 5 der IFD Ubertreffen.

71 Vgl § 41 Satz 1 Nr. 4 und § 46 Abs. 1 WpIG-E.

72 Vgl.: § 46 Abs. 3 WpIG-E.

73 Starker betroffen sind als Teilgruppe die bisherigen
Finanzdienstleistungsinstitute der Gruppe Illb, welche bisher
nur einer Anfangskapitalanforderung unterliegen.
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CRD/CRR-Vorschriften — einfacheren und an-
gemesseneren Rahmenwerks.

Das neue Rahmenwerk ist wesentlich verein-
facht, insbesondere bei der deutlich geringeren
Anzahl an Institutskategorien und der daraus
folgenden starken Reduzierung von neben-
einander bestehenden unterschiedlichen Auf-
sichtsanforderungen. Weiterhin wurde mehr
Klarheit geschaffen, welche Anforderungs-
bereiche tatsachlich fur welche Institute rele-
vant sind.

Auch der neue Aufsichtsrahmen ist deutlich ver-
bessert. So schafft das neue aufsichtliche Rah-
menwerk Anforderungen, die den geschafts-
spezifischen Besonderheiten von Wertpapier-
firmen deutlich besser gerecht werden, als der
bisherige CRD/CRR-Rechtsrahmen. Dies zeigt
sich insbesondere bei der Ermittlung der Eigen-
mittelanforderungen. Mit der Methode der
K-Faktoren wurde ein neues Verfahren zur Er-
mittlung von Eigenmittelanforderungen auf
Basis des tatsachlichen Geschaftsmodells eines
Wertpapierinstituts geschaffen. Ebenso wurden
bei den weiteren Eigenmittelmessverfahren
zahlreiche Detailverbesserungen erreicht, die
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