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A. Allgemeine Anmerkungen

Die Deutsche Kreditwirtschaft (DK) nimmt die Uberprifung und Reform des Européischen
Aufsichtssystems bestehend aus EBA, ESMA und EIOPA zur Kenntnis. Nicht zuletzt auf-
grund des wahrscheinlichen Ausscheidens des Vereinigten Kdénigreichs ist ein wettbewerbs-
fahiger Finanzmarkt von elementarer Bedeutung fiir die EU. Die Uberpriifung, inwieweit die
Europaischen Aufsichtsbehérden effizient arbeiten, spielt dabei eine tragende Rolle. Insbe-
sondere muss die einheitliche Anwendung des Aufsichtsrechts innerhalb der Mitgliedstaaten
gewahrleistet sein. Bei der Durchsetzung der Konvergenz muss auch dem europaischen
Leitmotiv der Subsidiaritdt Rechnung getragen werden. Vor diesem Hintergrund enthalt der
Vorschlag der EU-Kommission unserer Einschatzung nach sinnvolle Erganzungen der Kom-
petenzen der ESAs, soweit es um gesamteuropaische Sachverhalte geht, wie z.B. die di-
rekte Aufsicht Uber die Administratoren kritischer Benchmarks durch die ESMA. Nichtsdes-
totrotz halten wir die von der EU-Kommission herangezogene Rechtsgrundlage aus Art. 114
AEUV flr die Vorschlage nicht in allen Punkten fir ausreichend, insbesondere im Hinblick
auf die zusatzlichen Zustandigkeiten und die geplante Neuausrichtung der Finanzierung der
ESAs.

Unsere Anmerkungen im Einzelnen differenzieren zwischen den Erganzungsvorschlagen,
die alle ESA-Verordnungen betreffen und den Anderungsvorschldgen zu einzelnen weiteren
europaischen Verordnungen. AbschlieBend gehen wir auf Aspekte im Regelungszusammen-
hang des ESA-Review ein, die unseres Erachtens in den Vorschlagen nicht bzw. nicht hin-
reichend erwahnt sind.

B. Erganzungsvorschlage zu weiteren Zustiandigkeiten der ESAs

I. Keine Super-Aufsichtsbehorde/ESAs als ,,Aufsicht der Aufsicht™:

Nach den Planen der EU-Kommission sollen die ESAs zu einer Art ,Super-Finanzaufsichts-
behdérde™ ausgebaut werden. Unter anderen sollen diese ermachtigt werden, ein Aufsichts-
Handbuch (,Supervisory Handbook™) mit Best-Practice-Vorschlagen zur Aufsicht Uber Fi-
nanzmarktteilnehmer in der EU und (im Dreijahresturnus) einen Aufsichtsplan (,,Strategic
Supervisory Plan™) zu flhren, der aufsichtsrechtliche Prioritaten festlegt und , mikropruden-
tielle Trends", Risiken und Schwachstellen ausmachen soll. Auf dieser Grundlage sollen die
nationalen Aufsichtsbehdérden sodann jahrlich den ESAs ihren Jahresplan fir das kom-
mende Jahr im Entwurf vorlegen. Befinden die ESAs nach einer Prifung, dass der Plan nicht
den Vorgaben des Aufsichtsplans entspricht, erlassen sie gegeniuber den nationalen Auf-
sichtsbehérden ,,Empfehlungen® flir eine Anpassung des Plans, die die nationalen Behérden
bei der Uberarbeitung zu beriicksichtigen haben. Zudem sollen die ESAs neben dem Anle-
gerschutz kinftig auch den Verbraucherschutz férdern.

Diese Vorschlage sind abzulehnen, da sie de facto den ersten Schritt zu einer direkten Auf-
sicht der ESAs gegeniber den nationalen Aufsichtsbehdérden und damit auch zu einer indi-
rekten Aufsicht gegenliber den Marktteilnehmern bedeuten. Die nationalen Finanzmarkte
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und ihre Aufsichtsstrukturen sind aus guten Grinden sehr unterschiedlich. Die ESAs ken-
nen die jeweiligen Markte nicht und kdnnen daher auch keine strategischen Ziele und Prio-
ritaten formulieren. Zudem verfligen die ESAs nicht Uber die erforderlichen praktischen Er-
fahrungen. Es ware ,redundant®, hier neben den bestehenden (und bewahrten) nationalen
Aufsichtsstrukturen zusatzliche Strukturen zu schaffen.

SchlieBlich sind die Vorschlage flr den Aufsichtsplan nicht konkret genug. Es bleibt offen,
ob und in welchem MaBe nationale Aufsichtsbehdrden in die Erstellung einbezogen und die
nationalen Besonderheiten der jeweiligen Markte beriicksichtigt werden.

II. Zusatzliche Kompetenzen fiir ESMA nur mit AugenmaB: Insbesondere keine
Befugnisse der ESMA fiir Fondsaufsicht und Prospektpriifung

Die EU-Kommission schlagt einen Ausbau der direkten Aufsichtsbefugnisse von ESMA vor.
So soll ESMA insbesondere zustandige Aufsichtsbehdrde fir spezielle Fondsgesellschaften
(ELTIF, EUVECA, EuSEF) werden. Ferner soll ESMA mit der Prospektprifung fir bestimmte
Kategorien von Prospekten betraut werden. ESMA soll zudem zustandige Aufsichtsbehérde
fur bestimmte Datenbereitstellungsdienste werden sowie Kompetenzen bei der Koordinie-
rung von Marktmissbrauchsverfahren und der Bestimmung , kritischer Benchmarks™ erhal-
ten. Ferner sollen ESMAs bestehende Befugnisse im Bereich der Aquivalenzpriifung von
Drittstaatensachverhalten (und der Produktintervention flr bestimmte Fonds) ausgebaut
werden. Zusatzliche Kompetenzen der ESMA zur Schaffung einheitlicher Standards in ein-
zelnen Bereichen, wie z. B. der Beaufsichtigung der Administratoren von kritischen Bench-
marks, der Beaufsichtigung von Datenbereitstellungsdiensten und im Rahmen von Aquiva-
lenzprifungen sind aufgrund des ,gesamteuropaischen™ Bezugs zu begriBen.

In anderen Fallen sehen wir das kritisch. Insbesondere setzen wir uns flir den Erhalt des
bewahrten Systems der Prospektprifung und Fondsaufsicht durch die nationalen Aufsichts-
behdrden ein.

Eine effektive Aufsicht ist stets dann gewahrleistet, wenn sie eng an den jeweiligen Mark-
ten erfolgt und die jeweiligen nationalen Markgegebenheiten berlcksichtigt. Dazu gehort
auch das Zusammenspiel mit dem (nationalen) Zivilrecht. Fir das Prospektrecht findet sich
dieser Ansatz im Ubrigen auch in der jiingst in Kraft getretenen Prospekt-Verordnung wie-
der. Zudem ist zu beachten, dass der Uberwiegende Teil der Emissionen nur in einem oder
wenigen Mitgliedstaaten angeboten werden. Hier ist eine Prospektprifung durch die natio-
nalen Aufsichtsbehdrden sachnaher, da diese die Besonderheiten ihres nationalen Marktes
kennen.

Es ist daher nicht sinnvoll, in diesen Bereichen komplett neue Strukturen und zusatzliche
Ressourcen bei ESMA zu schaffen, zumal eine Aufsichtskonvergenz bereits mit den beste-
henden Instrumenten (etwa durch die Durchfihrung von peer reviews und den Erlass von
Leitlinien) gewahrleistet ist. Hierdurch wird einer méglichen Aufsichtsarbitrage bereits wirk-
sam entgegengewirkt.
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C. Weitere Erganzungsvorschldge alle ESA-Verordnungen betreffend

I. Erganzungen des vorgesehenen Verfahrens zum Erlass von Level 3-MaBBnahmen

Die ESAs sollen kinftig grundsatzlich verpflichtet sein, vor dem Erlass von Leitlinien und
Empfehlungen o6ffentliche Anhérungen durchzufihren (vgl. z. B. Art. 3 Ziffer 7 b) zum Er-
satz des bisherigen Art. 16 Abs. 2 der VO (EU) Nr. 1095/2010 (ESMA-VQ)). Dies ist im An-
satz ebenso zu begrifBen wie die neue Pflicht der ESAs, kinftig eine Kosten-Nutzen-Analyse
durchzuftihren. Allerdings ist unklar, unter welchen Voraussetzungen von einer 6ffentlichen
Anhdrung und einer Kosten-Nutzen-Analyse abgesehen werden kann (,save in exceptional
circumstances"). Hier ist eine Klarstellung erforderlich.

Ferner sollen bei Kompetenziiberschreitungen im Bereich von Level 3-Instrumenten (Leit-
linien und Empfehlungen) die Stakeholder Groups (SGs) der ESAs kilinftig ermachtigt wer-
den, sich mit einer Stellungnahme an die Kommission zu wenden (vgl. z. B. Art. 3 Ziffer 7
d) zur Erganzung von Art. 16 VO (EU) Nr. 1095/2010 (ESMA-VO) durch einen neuen zu-
satzlichen Absatz). Voraussetzung hierflr soll eine Zweidrittelmehrheit der jeweiligen SG
sein. SchlieBt sich die Kommission der Einschatzung der SG an, dass eine Kompetenzlber-
schreitung vorliegt, kann sie die ESA zur Ricknahme der Leitlinie oder Empfehlung ver-
pflichten. Die Entscheidung der Kommission ist zu verdéffentlichen.

Durch die vorgesehenen MaBnahmen wird die zunehmende Selbstmandatierung der ESAs
nicht ausreichend eingedammt. Als Beispiel flir Falle der Selbstmandatierung lasst sich zum
einen das Vorgehen von ESMA bei der Erstellung des Technical Advice zu MIFID II anfuhren
(Kapitel 2.15 des Final Report — ESMA’s Technical Advice to the Commission on MIFID II
and MIFIR - ESMA 2014/1569). Darin stellt ESMA komplexe, von Level 1 nicht gedeckte
Anforderungen an die Zulassigkeit von Zuwendungen auf. Ein weiteres, aktuelles Beispiel
ist in den von ESMA im Konsultationspapier ,Guidelines on certain aspects of the MiFID II
suitability requirements” (ESMA35-43-748) vom 13. Juli 2017 vorgeschlagenen Leitlinien
enthalten, die aus Sicht der Deutschen Kreditwirtschaft an verschiedenen Stellen Uber die
Stufe 1- und Stufe 2-Vorgaben der MiIFID II hinausgehen.

Die vorgeschlagene Zwei-Drittel-Mehrheit stellt gerade angesichts der stark heterogenen
Zusammensetzung der SGs eine zu hohe Schwelle dar, die eine Nutzung des Mechanismus
in der Praxis deutlich erschweren wirde. Eine einfache Mehrheit sollte insoweit ausreichend
sein. Aus Transparenzgrinden sollte zudem die Kommission verpflichtet werden, ihre Ent-
scheidung zu begriinden und diese ebenfalls zu verdffentlichen.

Insbesondere jedoch sehen wir die vorgeschlagene Kontrolle einer Entscheidung einer Exe-
kutivbehdrde durch eine andere Exekutivbehdérde kritisch. In derartigen Fallen sollte viel-
mehr das Europdische Parlament als demokratisch legitimiertes Organ eingebunden wer-
den. Dies gilt insbesondere flir Fallgestaltungen, in denen die ESAs nicht in einem Level 1-
oder Level 2-Rechtsakt zum Erlass von Level 3-MaBnahmen legitimiert sind. In diesen Fal-
len sollten die ESAs dem Europaischen Parlament ihr Tatigwerden vorab anzeigen und die-
sem die Moéglichkeit zur Kontrolle eréffnen.

Zudem sollte ein Rechtsweg zur Uberpriifung von Level 3-MaBnahmen eingefiihrt werden.
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SchlieBlich gilt allgemein, dass die Marktteilnehmer bereits im Rahmen des , drafting pro-
cess" in die Vorbereitung der Konsultationsentwlrfe eingebunden und nicht erst mit dem
Jfertigen Ergebnis" konfrontiert werden sollten.

I1I. Governance

Die Kommission schlagt eine Umwandlung der bisherigen ESA Management Boards in so
genannte Executive Boards vor, die mit dem ESA-Vorsitzenden sowie mehreren Vollzeit-
mitgliedern besetzt werden sollen. Diese sowie die ESA-Vorsitzenden sollen klinftig vom
Europaischen Rat ernannt werden, was deren Bedeutung innerhalb der ESAs verstarken
soll.

Zwar kann die Einrichtung von Executive Boards mit Vollzeitmitgliedern durchaus Sinn ma-
chen. Allerdings darf dies nicht dazu flihren, dass auf die nationalen Besonderheiten der
Mitgliedstaaten und auf die ggf. unterschiedlichen Aufsichtsstrukturen keine Rlcksicht
mehr genommen wird. Die ESAs sind Behdrden, die von den Aufsichtsbehdrden der Mit-
gliedstaaten getragen werden. Vor diesem Hintergrund ist der Vorschlag zur Einrichtung ei-
nes von den Vertretern der nationalen Behérden unabhangig agierenden Executive Board
kritisch zusehen. Entscheidungen eines unabhangig besetzten Executive Board Uber we-
sentliche Fragen der mittelbaren Aufsicht, z. B. Strategic Supervisory Plan oder Eingriffen
zur Abwehr schwerwiegender negativer Folgen fir den Binnenmarkt und die Realwirtschaft
(Art. 22 ESA-VO), sollten einer Zustimmung durch das Board of Supervisors bedulrfen.

Zudem sollte kunftig bei Abstimmungen im Executive Board und im Board of Supervisors
die GrdBe der jeweiligen Finanzmarkte bertcksichtigt werden.

Ferner sollte vorgesehen werden, dass Mitgliedstaaten, die von einer regulatorischen MaB3-
nahme nicht betroffen sind, bei einer Entscheidung Uber diese nicht mitstimmen durfen.

Daruber hinaus sollten in der ESMA Stakeholder Group auch (dezentral organisierte) Ban-
kenverblnde (wie Sparkassen und Genossenschaftsbanken) Berlicksichtigung finden, wie
dies bereits bei der EBA Stakeholder Group der Fall ist. In diesem Zusammenhang sollte
die Anzahl der Vertreter der Industrie erhdht werden.

I1I1. Beibehaltung des bisherigen Finanzierungsmodells fordert Budgetdisziplin

Die EU-Kommission schlagt die Einfihrung von der Industrie zu tragender Beitrage zur Fi-
nanzierung der ESAs vor. Danach sollen kiinftig mindestens 60% der ESA-Budgets durch
Gebuhren von direkt und indirekt beaufsichtigten Marktteilnehmern getragen werden. Der
verbleibende Finanzierungsbedarf von maximal 40% soll nachgelagert durch den EU-Haus-
halt ausgeglichen werden. AuBerdem soll die Mdglichkeit freiwilliger Zahlungen an die ESAs
geschaffen werden, damit nationale Aufsichtsbehérden zum Beispiel spezifische Projekte
der ESAs ermdglichen kdnnen.

Wir sprechen uns jedoch flir eine Beibehaltung des bisherigen einfachen und klaren Finan-
zierungsmodells (60% nationale Aufsichtsbehérden, 40% EU-Budget) und gegen eine Ge-
buhrenfinanzierung aus. Nur so kdnnen erhebliche Budgetexpansionen der ESAs vermieden
werden, die bei einer Finanzierung durch die Institute zu erwarten waren. Eine Finanzie-
rung der Aufsichtsbehérden mit fixer Beteiligung des EU-Budgets gewahrleistet eine Bud-
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getkontrolle und beugt ausufernden Ausgaben vor. Die vorliegenden Entwirfe zeigen auch
bereits erste expansive Auswirkungen der angestrebten Gebilhrenfinanzierung: So werden
im Vorgriff auf eine kinftige Beteiligung der Institute an den ESA-Budgets bereits rund 220
neue Stellen fur die ESAs in Aussicht gestellt. Es ist zwar richtig, dass die Aufsicht mit an-
gemessenen Mitteln fir die ordnungsgemaBe Durchflihrung ihrer Aufgaben ausgestattet
sein muss. Jedoch darf es dadurch in keinem Fall zu einer weiteren Belastung der Institute
kommen. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund, dass die ESAs Regulierungsaufgaben
wahrnehmen, die ansonsten in die Zustandigkeit der Kommission fallen wirden. Im Gegen-
satz zur Aufsichtstatigkeit — wie etwa bei der EZB-Aufsicht - fehlt hier der konkrete Bezug
zum einzelnen Institut.

Wir regen an, uber die Nutzung von Secondments aus der Industrie nachzudenken. So
kdnnte praktische Expertise flr die ESAs gewonnen werden, ohne wesentliche Zusatzkos-
ten hervorzurufen.

IV. Unmittelbare Auskunftsersuchen der ESAs

Die Vorschlage sehen unmittelbare Auskunftsrechte der ESAs gegenliber Marktteilnehmern
vor, die mit BuBgeldern von bis zu 200.000 Euro belegt werden kénnen (vgl. Art. 1 Ziffer
20 zur Einfligung von neuen Art. 35a bis 35h in die VO (EU) Nr. 1093/2010 (EBA-VO) sowie
Art. 3 Ziffer 21 zur EinfUgung von neuen Art. 35a bis 35h in die VO (EU) Nr. 1095/2010
(ESMA-VO)).

Derartige Auskunftsersuchen der ESAs sind abzulehnen. Die Strafbewehrung selbst bei
fahrlassigen VerstoBen gegen solche Ersuchen ist nicht nur unverhaltnismaBig. Es besteht
zudem die latente Gefahr, dass die eigentlich subsidiar angelegten unmittelbaren Informa-
tionsanforderungen in der Praxis zu einem Regelsystem erwachsen und diesbeziglich be-
wahrte Zustandigkeiten der nationalen Aufsicht verwdssert werden.

D. Anderungsvorschlige zur VO Nr. 1095/2010 (ESMA-VO) (Art. 3 des Kommissi-
onsvorschlags)

I. Erganzung der Vorgaben zum Tatigkeitsbereich von ESMA

In dem Verordnungsvorschlag zur Neuausrichtung der ESAs wird u. a. die Aufnahme der
Accounting Directive 2013/34 in den Tatigkeitsbereich der ESMA-Tatigkeiten vorgeschla-
gen. (vgl. Artikel 3 zZiffer 1 (a) zum Austausch von Art. 1 Abs. 2 der VO (EU) Nr.
1095/2010 (ESMA-VQ)). Bereits in der vorausgegangenen ESA-Konsultation wurde eine
Kompetenzausweitung der ESMA in den Bereichen Accounting und Auditing intensiv disku-
tiert und von vielen Industrievertretern abgelehnt.

Vor diesem Hintergrund ist unklar, welche Aktivitaten von ESMA geplant sind, die einen
Verweis auf die Accounting Directive 2013/34 notwendig machen.
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I1I. Erganzung einer Koordinatorfunktion von ESMA in Bezug auf Auftrage, Ge-
schafte und Tatigkeiten mit erheblichen grenziiberschreitenden Auswirkungen

ESMA soll kiinftig im Verhaltnis zu den nationalen Aufsichtsbehérden eine koordinierende
Funktion in Bezug auf Auftrage, Transaktionen oder Aktivitaten mit erheblicher grenziiber-
schreitender Wirkung, die das ordnungsgemaBe Funktionieren der Finanzmarkte und die
Finanzstabilitat in der EU gefahrden kénnen, ausiiben. Zu diesem Zwecke soll ESMA u. a.
eine Datensammelstelle einrichten (vgl. z. B. Art. 3 Ziffer 16 zur Einflgung eines neuen
Art. 31b in die VO (EU) Nr. 1095/2010 (ESMA-VO)).

Nach erster Einschatzung sehen wir den Vorschlag kritisch. Zum einen ist der genaue Hin-
tergrund dieser Regelung nicht klar. Ausweislich der Begriindung soll diese Funktion von
Bedeutung sein im Zusammenhang mit Marktmissbrauch (S. 21 des Kommissionsvor-
schlags). Die Notwendigkeit fir eine weitere Kompetenz fur ESMA erschlieBt sich indes vor
dem Hintergrund der bereits durch Art. 24, 25 VO (EU) Nr. 596/2014 Uber Marktmiss-
brauch (Marktmissbrauchsverordnung) vorgesehenen, weitreichenden Pflichten der natio-
nalen Aufsichtsbehdrden zur Zusammenarbeit untereinander sowie mit ESMA nicht. Dane-
ben enthalt die vorgeschlagene Vorschrift eine groBe Anzahl unbestimmter Rechtsbegriffe
ohne Regelbeispiele, so dass unklar ist, welche Kompetenzen letztlich bei ESMA bzw. den
nationalen Aufsichtsbehérden liegen. Wir beflirchten, dass diese Regelung als eine Art ,,Ge-
neralklausel® von ESMA genutzt werden kénnte, um Kompetenzen an sich zu ziehen.

E. Anderungsvorschlidge zur Verordnung (EU) Nr. 600/2014 iiber Mirkte fiir Fi-
nanzinstrumente (Art. 6 des Kommissionsvorschlags)

I. Erweiterung der Befugnisse zur Produktintervention

Die Befugnisse der nationalen Aufsichtsbeh6érden und der ESMA zur Produktintervention un-
ter MIFIR sollen auf OGAW, OGAW-Verwaltungsgesellschaften und AIFM erstreckt werden
(vgl. Art. 6 Ziffer 25 b) zur Ergéanzung von Art. 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014).

Wir sehen den Vorschlag kritisch. Eine Ausdehnung der Befugnisse ist nicht erforderlich,
um den Regelungszweck zu erflillen. MiFIR sieht Produktinterventionsrechte gegen Inter-
medidre vor. Die OGAW-RL und AIFMD-RL sehen bereits flr die nationalen Aufsichtsbeho6r-
den grundsatzlich weitreichende Ermachtigungsgrundlagen vor, die auch eine Vertriebsun-
tersagung umfassen (AIFMD RL 2011/61/EU: Anhang I 2. b) iVm Artikel 45 V, VI; 46 (2) i),
§ 314 KAGB; OGAW V RL 2014/91/EU: Artikel 99a, § 311 KAGB).

In Hinblick auf ESMA ist zudem zu beachten, dass diese aufgrund von Art. 40 MiFIR ohne-
hin nur subsidiare Befugnisse im Bereich der Produktintervention flir den Fall hat, dass die
jeweiligen nationalen Aufsichtsbehdérden untatig geblieben sind oder von diesen ergriffene
MaBnahmen der Bedrohung nicht gerecht werden (Art. 40 Abs. 2 lit. ¢ MiFIR und Art. 41
Abs. 2 lit. ¢ MiFIR). Diese ,Notfallkompetenzen™ von ESMA sollten daher nicht noch unnétig
weiter ausgebaut werden.
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II. Neuausrichtung des Transaktionsreporting — unmittelbare Meldung an ESMA

Das Transaktionsreporting nach Art. 26 MiFIR soll direkt an die ESMA gerichtet sein (vgl.
Art. 6 Ziffer 28 zum Austausch von Art. 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014).

Nach erster Einschatzung sehen wir den Vorschlag kritisch.

Das Meldewesen hat eine dienende Funktion: Es soll insbesondere die Aufdeckung markt-
missbrauchlicher Verhaltensweisen und die Herstellung von Markttransparenz ermdéglichen.
Die Zustandigkeit liegt insofern originar bei den nationalen Aufsichtsbehdrden, so dass die
Meldungen auch an diese gerichtet werden sollten. Hinzu kommt, dass die Realisierung
neuer Meldeinfrastrukturen mit erheblichem - vor allem technischem - Aufwand einherge-
hen wiirde, welchem kein adaquater Nutzen gegenulbersteht. Vor allem werden die Markt-
teilnehmer, insbesondere kleine Institute, weiterhin auf qualifizierte Ansprechpartner bei
den nationalen Aufsichtsbehérden angewiesen sein, um alltédgliche Fragen schnell klaren
und das reibungslose Funktionieren des Meldewesens gewahrleisten zu kénnen. Gerade vor
dem Hintergrund der zum 3. Januar 2018 aufgrund von MiIFIR durchzufihrenden Umset-
zungsmaBnahmen im Meldewesen sollte eine hochmalige baldige Reorganisation der Melde-
strecken vermieden werden.

Meldepflichten stellen bereits heute eine groBe operationelle Last dar, die nicht weiter ver-
groBert werden darf.

F. Anderungsvorschlige zur Verordnung (EU) Nr. 2016/1011 iiber Indizes, die bei
Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur Messung der
Wertentwicklung eines Investmentfonds verwendet werden, und zur Anderung
der Richtlinien 2008/48/EG und 2014/17/EU sowie der Verordnung (EU) Nr.
596/2014 (Art. 8 des Kommissionsvorschlags)

Art. 8 Ziffer 12 sieht einen vollstandigen Ersatz von Art. 40 der Verordnung (EU) Nr.
2016/1011 vor, der die Befugnisse der zustandigen Behdérden zum Gegenstand hat. Durch
die neue Vorschrift werden diese Befugnisse liberwiegend ESMA zugewiesen. Insoweit be-
darf es unseres Erachtens dringend einer Differenzierung.

Soweit ESMA zustandig werden soll flr die Aufsicht Gber Administratoren kritischer Bench-
marks (vgl. Art. 8 Ziffer 12 Abs. 1 a) des Kommissionsvorschlags), stimmen wir dieser Be-
fugnistbertragung zu. Kritische Indizes betreffen den EU-weiten Finanzmarkt, ESMA flhrt
ihr Register und sollte auch flir die Aufsicht zustandig sein. Ein Beispiel ist der Euribor, des-
sen Betreibergesellschaft von der belgischen Aufsicht kontrolliert wird, was ein Anachro-
nismus ist. Gleiches trifft auf das Endorsement der Drittstaaten-Referenzwertadministra-
toren zu.

Soweit ESMA hingegen auch die Zustandigkeit flir die Beaufsichtigung von Kontributoren
Ubertragen werden soll (vgl. Art. 8 Ziffer 12 Abs. 1 b) des Kommissionsvorschlags), leh-
nen wir dies ab. Denn flr die betreffenden Unternehmen ist eine Beaufsichtigung durch die
nationalen Aufsichtsbehdrden sachgerecht.
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G. Fehlende regelungsrelevante Aspekte

I. Rolle der nationalen Aufsichtsbehorden

Die Kompetenzen der nationalen Aufsichtsbehérden finden im Vorschlag nicht ausreichend
Erwahnung. Im Kern sind die ESAs Behoérden, die von den Aufsichtsbehdrden der Mitglied-
staaten getragen werden. Vor diesem Hintergrund ist der Vorschlag zur Einrichtung eines
von den Vertretern der nationalen Behdrden unabhangig agierenden Executive Board kri-
tisch zu sehen (siehe ausfihrlich oben unter C.II.).

I1I. Rechtsschutz gegen Level 3-MaBBnahmen

Aus rechtsstaatlic_her Sicht bedenklich ist, dass Level 3-MaBnahmen nicht justiziabel sind.
Die vorgesehene Uberprifung von Level 3-MaBnahmen durch die EU-Kommission ist ein
erster Schritt. Allerdings sprechen wir uns fur echten Rechtsschutz gegen MaBnahmen der
ESAs aus.

III. Q&A

Uberhaupt nicht angesprochen wird der Umgang mit Q&A in dem Entwurf der Kommission.
Insoweit sind dringend Prazisierungen bzw. Nachbesserungen erforderlich. So sollte in den
drei ESA-Verordnungen ausdricklich klargestellt werden, dass Q&A rechtlich nicht bindend
sind - eine Tatsache, die die ESAs im Ubrigen selbst nicht in Abrede stellen. Wir regen an,
ein starker reglementiertes Verfahren zum Erlass von Q&A zu schaffen, das auch Transpa-
renz Uber die Entstehung von Q&A herstellt.

IV. Ubersetzung in EU-Arbeitssprachen

Wir befirworten eine Ubersetzung sdmtlicher Texte der ESAs in die Arbeitssprachen der
EU-Kommission, einschlieBlich Konsultationsentwirfen. Gerade bei kleinen und mittleren
Instituten kann ein Verstandnis der komplexen englischsprachigen Texte nicht erwartet

werden.



