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Empfehlungen EU-Fz-U-Wi
der Ausschusse

zu Punkt ... der 1032. Sitzung des Bundesrates am 31. Marz 2023

Vorschlag fur eine Verordnung des Europaischen Parlaments und
des Rates zur Anderung der Verordnungen (EU) 2017/1129, (EU)
Nr. 596/2014 und (EU) Nr. 600/2014 zur Steigerung der Attraktivitat
der offentlichen Kapitalmarkte in der Union fiur Unternehmen und
zur Erleichterung des Kapitalzugangs fiir kleine und mittlere
Unternehmen

COM(2022) 762 final; Ratsdok. 15835/22

A

Der Ausschuss fir Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit (U) und
der Wirtschaftsausschuss (Wi)

empfehlen dem Bundesrat, zu der Vorlage gemaR 88 3 und 5 EUZBLG wie folgt
Stellung zu nehmen:

1. Der Bundesrat stellt fest, dass der marktibergreifende Austausch von Orderda-
ten ein wichtiges Instrument ist, um marktmissbrauchliche Handlungen wie In-
siderhandel und Marktmanipulation im europdischen Kontext tber mehrere
Handelsplatze hinweg aufdecken und untersuchen zu kénnen.

2. Der Bundesrat begrifit, dass mit der Einflihrung des Artikels 25a Marktmiss-
brauchsverordnung (MAR) ein einheitlicher Mechanismus zur marktubergrei-
fenden Aufsicht Uber die Orderbicher der Handelsplatze mit erheblicher grenz-
uberschreitender Dimension (,,cross market order book surveillance* -
CMOBS) eingerichtet wird. Der aktuelle Verordnungsvorschlag enthalt jedoch
noch Unklarheiten. Der Bundesrat fordert die Bundesregierung daher auf, im
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weiteren Verfahren auf EU-Ebene auf die folgenden Anpassungen der vorge-
schlagenen Verordnung hinzuwirken:

a)

b)

d)

Erhebung der Daten

Im Verhaltnis zwischen Artikel 25a MAR einerseits und Artikel 25 der Eu-
ropéischen Finanzmarktverordnung (MiFIR) andererseits sollte eine ein-
heitliche Terminologie verwendet werden, um Unklarheiten in der Ausge-
staltung des CMOBS zu vermeiden. Nach Mdglichkeit sollte hierbei der
Begriff ,,Orderdaten” (,,order data*“) zur Anwendung kommen.

Begriff der ,,erheblichen grenziiberschreitenden Dimension*

Der Bundesrat fordert, dass die Kriterien zur Festlegung der erheblich
grenziiberschreitenden Dimension in Artikel 25a MAR festgelegt werden.

Zusténdigkeit flr die Einrichtung und den Betrieb des CMOBS

Durch Verwendung einer entsprechend klaren Formulierung in Artikel 25a
Absatz 1 MAR sollte klargestellt werden, dass die Zustandigkeit fir die
Einrichtung und den Betrieb des CMOBS bei der fiir die Uberwachung der
Pflichten aus der MAR zustandigen Behdrde (in Deutschland Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)) liegt.

Abfrage der Orderdaten bei Handelsplatzen

In Artikel 25 Absatz 2 MIFIR sollte die fur den Betrieb des CMOBS zu-
stdndige Behorde ermdchtigt werden, tber CMOBS angeforderte Orderda-
ten direkt bei allen nationalen Handelsplatzen abzufragen.

Umsetzung der VVorgaben der technischen Durchfiihrungsstandards

Die in Artikel 25a MAR vorgesehene Frist zur Einrichtung des CMOBS
sollte nicht auf den Erlass der Verordnung, sondern auf das Inkrafttreten der
hierfur erforderlichen technischen Durchfiihrungsstandards bezogen wer-
den, um den nationalen Behdrden die Umsetzung der VVorgaben aus Arti-
kel 25a MAR und den technischen Durchfiihrungsstandards binnen ange-
messener Zeit zu ermdglichen.
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Begriindung (nur gegeniiber dem Plenum):
Zu Ziffer 2 Buchstabe a:

Aus der Formulierung des Artikels 25a MAR ist unklar, welche Daten (iber den
vorgesehenen Mechanismus ausgetauscht werden sollen. GemaR Artikel 25a
MAR sollen ,,Orderbuchdaten ausgetauscht werden, die von den Handelsplat-
zen nach Artikel 25 MIFIR erhoben werden. Artikel 25 MIFIR hingegen be-
zieht sich allgemein auf die Speicherung von Auftragsdaten (Orderdaten) durch
die Handelsplatze und wird durch die Delegierte VVerordnung 2017/580 n&her
konkretisiert. Der Begriff ,,Orderdaten* bezieht somit sowohl Bestandteile von
Orderbuchdaten als auch weitere Informationen mit ein, die fir die Verfolgung
marktmissbrauchlicher Praktiken von hoher Bedeutung sind. Auftrage an Bor-
sen konnen dartiber hinaus auch aufRerhalb von Orderbuichern erteilt werden;
entsprechende Geschéfte werden auRerhalb der Orderbuicher geschlossen.

Zu Ziffer 2 Buchstabe b:

In Artikel 25a MAR sollten weitere objektive Kriterien zur Festlegung der ,.er-
heblichen grenzuberschreitenden Dimension“ aufgenommen werden. Diese
sollen die Handelsplatze und deren Aufsichtsbehorden in die Lage versetzen,
frihzeitig abzusehen, ob sie von den Vorgaben des Artikels 25a MAR betrof-
fen sind oder zukinftig betroffen sein kdnnten. Der Kommission wird in Arti-
kel 25a Absatz 5 MAR die Befugnis Ubertragen, delegierte Rechtsakte zu erlas-
sen, um eine Liste der benannten Handelsplatze zu erstellen, die bei der Uber-
wachung des Marktmissbrauchs eine erhebliche grenziiberschreitende Dimen-
sion aufweisen, wobei zumindest der Marktanteil der Handelsplétze an den In-
strumenten beriicksichtigt wird. Weitere Kriterien fir die Einstufung eines
Handelsplatzes als von erheblicher grenziiberschreitender Dimension sind im
Vorschlag hingegen nicht enthalten. Die Einstufung als Handelsplatz von er-
heblicher grenzliberschreitender Dimension und die Folgen, die sich hieraus
ergeben konnen, ndmlich insbesondere die Pflicht zur Lieferung von Orderda-
ten binnen sehr kurzer Frist und moglicherweise tber einen unbestimmt langen
Zeitraum, konnten fir die hiervon betroffenen Handelsplatze Uberraschend
wirken. Sie sollten auch nicht allein von einer Einstufung abhéngen, die ohne
weitere ermessensleitende Kriterien lediglich durch die Kommission vorge-
nommen wird.

Zu Ziffer 2 Buchstabe c:

Aus der Formulierung des Artikels 25a MAR ist nicht ohne weiteres ersicht-
lich, welche nationale Behérde fir Einrichtung und Betrieb des CMOBS zu-
standig sein soll. Nach der gewahlten Formulierung in Artikel 25a MAR kdnn-
te die Zustandigkeit einerseits bei derjenigen nationalen Behorde liegen, die fir
die Umsetzung der Pflichten aus der MAR zustandig ist, andererseits aber auch
bei derjenigen Behorde, bei der die Zustandigkeit fiir die Uberwachung des
Handelsplatzes mit erheblicher grenziiberschreitender Dimension liegt. Diese
Unklarheit ist insbesondere im Hinblick auf die Aufsichtsstruktur in Deutsch-
land von Bedeutung, da hier die Zustandigkeit flr die Aufsicht Gber Borsen bei
den Lé&ndern liegt, die Zustandigkeit fur die Aufsicht Gber andere Kapital-
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marktstrukturen jedoch beim Bund, ebenso wie die Aufsicht tber die Pflichten
aus der MAR. Die Uberwachung der Pflichten aus der MAR liegt in Deutsch-
land grundsétzlich einheitlich bei der BaFin. Die BaFin betreibt mit dem Me-
chanismus fiir den Austausch von Transaktionsdaten nach Artikel 26 MiFIR
(TREM) bereits einen europaischen Austauschmechanismus einschlie3lich der
erforderlichen technischen Schnittstellen zu der Europdischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde (ESMA) und dem daftr erforderlichen Personal in ei-
nem eigenen Fachreferat. Vor dem Hintergrund der Zuweisung der Zustandig-
keit fir die MAR an die BaFin und von deren Erfahrung beim Betrieb von Me-
chanismen fir den intereuropdischen Datenaustausch, aber auch aufgrund der
begrenzten finanziellen und personellen Ressourcen der Borsenaufsichtsbehdr-
den der Lander, erscheint es aus Sicht des Bundesrates angebracht, auch die
Einrichtung und den Betrieb des CMOBS im Bereich der BaFin anzusiedeln.
Hierzu sollte bereits durch die Verwendung einer entsprechend klaren Formu-
lierung im Vorschlag klargestellt sein, dass die Zustandigkeit fur die Einrich-
tung und den Betrieb des CMOBS bei der fiir die MAR national zustandigen
Behorde liegt.

Zu Ziffer 2 Buchstabe d:

Flankierend zur Einfilhrung des CMOBS sieht der Vorschlag die Anderung des
Artikels 25 Absatz 2 MiFIR vor. Hierdurch soll die zustandige Behdrde des
Handelsplatzes erméchtigt werden, Daten nach Artikel 25 MiFIR beim Han-
delsplatz laufend anzufordern. Im Hinblick auf die unterschiedliche Zusténdig-
keit der Aufsicht Uber Handelsplatze in Deutschland, insbesondere mit Blick
auf die Borsen, deren Beaufsichtigung in die Zustandigkeit der Lander féllt,
sollte es zur Vereinfachung des Betriebs des CMOBS der Behorde, die diesen
Mechanismus betreibt, ermdglicht werden, die erforderlichen Orderdaten ein-
heitlich bei allen Handelsplatzen abzufragen. Dies sollte durch den Wortlaut
des Artikels 25 MIFIR klargestellt werden.

Zu Ziffer 2 Buchstabe e:

Artikel 25a MAR sieht vor, dass die zustdndigen Behdrden binnen zwélf Mo-
naten nach Inkrafttreten der vorgeschlagenen Verordnung den CMOBS einge-
richtet haben. Hierzu sieht Artikel 25a MAR ebenfalls den Erlass von techni-
schen Durchfuhrungsstandards vor, deren Entwiirfe seitens der ESMA binnen
neun Monaten nach Inkrafttreten des Vorschlags vorgelegt werden sollen. Der
néhere Regelungsinhalt der zu erlassenden technischen Durchfiihrungsstan-
dards ist bislang nicht bekannt. Bei der Einrichtung des CMOBS handelt es
sich um eine umfangreiche IT-Malinahme, die grundsétzlich auf nationaler
Ebene umgesetzt werden soll. Mit Blick auf die weiteren erforderlichen Leis-
tungen bis zum Abschluss der Umsetzung, einschliellich der notwendigen
Vorhabenplanung, Konzeptionierung und Ausschreibung der hierfir erforderli-
chen Leistungen, erscheint der vorgesehene Zeitplan fir die Umsetzung sehr
knapp bemessen.

3. Der Bundesrat ist der Auffassung, dass die Verpflichtung zur Erstellung eines
Prospekts die Qualitdt und kaufménnische Sorgfalt bei der Vorbereitung von
Wertpapieremissionen erhohen und wirtschaftlich unzureichend abgesicherte
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Unternehmungen vom Kapitalmarkt fernhalten kann. Zudem ermdoglicht ein
Prospekt eine eingehende Uberpriifung des Angebots durch Anlegende und Fi-
nanzaufsichtsbehorden. Die beabsichtigte Anhebung der Schwelle fiir die Be-
freiung von der Prospektpflicht von derzeit maximal 8 Millionen Euro auf kinf-
tig 12 Millionen Euro bezogen auf den Gesamtgegenwert des Angebots inner-
halb eines Jahres kann die Risiken fir Anlegende erhéhen und wird daher Kri-
tisch gesehen.

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung, sich bei den weiteren Verhandlungen
daflr einzusetzen, dass auch weiterhin der Prospekt bei lediglich inlandischen
Emissionen in einer von der zustdndigen Behtrde des Herkunftslandes aner-
kannten Sprache verfasst wird. Mit der beabsichtigten Neufassung von Arti-
kel 27 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2017/1129 wiirde den Anlegenden eine
eingehende Priifung des Wertpapierangebots erschwert. Aullerdem kann es sich
im Haftungsfall fur den Anlegenden ungiinstig auswirken, den Aufwand eines
gerichtlichen Verfahrens wegen der gegebenenfalls notwendigen Ubersetzung
vergroRern und das Kostenrisiko bei Schadensersatzklagen erhéhen, wenn der
Prospekt nicht in deutscher Sprache verfasst ist.

Der Bundesrat hat Bedenken, wenn durch delegierte Rechtsakte die Prospekt-
prifung durch die Finanzaufsichtsbehorden inhaltlich eingeschrankt und damit
die Identifizierung fehlerhafter Prospekte fur Wertpapiere mit potentiell erhoh-
ten Risiken erschwert werden kénnte. Die Bundesregierung wird daher gebeten,
sich in den weiteren Verhandlungen dafir einzusetzen, dass bei der beabsichtig-
ten Anderung von Artikel 20 Absatz 11 der Verordnung (EU) 2017/1129 die in
Buchstabe a) vorgesehenen Regelungsinhalte gestrichen werden.

B

Der federfihrende Ausschuss fur Fragen der Europaischen Union und
der Finanzausschuss

empfehlen dem Bundesrat, von der Vorlage gemal 883 und 5 EUZBLG
Kenntnis zu nehmen.



