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Umsetzung von Basel Il auf die Schweizer Effektenhdndler
im Lichte der Entwicklung in Europa

Zielsetzung und Ergebnis

Dieses Memo gibt einen Uberblick Uber die Regulierung der Nicht-Banken-
Finanzintermedidre in Europa, insbesondere deren Eigenmittel-Regime, und
vergleicht dieses mit der Regulierung der Schweizerischen Nicht-Banken-
Effektenhdndler. Das Ziel der Studie ist, anhand der Umsetzung von Basel Il in
der Europdischen Union Erkenntnisse fur die Umsetzung von Basel || bezogen
auf die Schweizer Effektenhdndler zu gewinnen.

Der Gegenstand dieses Memo ist ein ,moving target™, das in st&ndiger Ent-
wicklung begriffen ist, und die Mittel des Verbandes zur Abkldrung der Euro-
pdischen Rechtswirklichkeit sind begrenzt. Trotz den daraus resultierenden Un-
sicherheiten sind die grundsdtzlichen Tendenzen der Europdischen Rechts-
entwicklung klar.

Die seitens der EU angestellten Untersuchungen zeigen, dass die undifferen-
zierte Ubertragung von Basel Il auf die Europdischen Wertpapierunternehmen
diese massgeblich gegenuber den Banken benachteiligen und gegenuber
der Situation unter Basel | schlechter stellen wurde. Dies gilt vor allem fur die
den Schweizer Effektenhdndlern am ehesten vergleichbaren sog. 730K-Firmen
(vgl. unten Ziff. 3.1). Die Verbdnde der Europdischen Wertpapierunternehmen
fordern deshalb eine Differenzierung von Basel Il, die dazu fuhren durfte, dass
der ,Operational Risk Charge™ auf den Grossteil der Europdischen Wertpa-
pierunternehmen nicht angewendet wird.

Im Lichte dieser Entwicklung fordert unser Verband die Einsetzung einer Sub-
kommission zur Formulierung von differenzierenden Eigenmittel-Anforde-
rungen fir die Effektenhdndler. Der pauschale Verweis auf das bankenrechtli-
che Eigenmittel-Regime in Art. 29 Bérsenverordnung ist gleichzeitig mit der
Anpassung der Bankenverordnung an Basel Il zu streichen.

Die Subkommission soll dabei den Besonderheiten der Effekienhéindler Rech-
nung tragen und Benachteiligungen gegeniiber den Banken vermeiden. Er-
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leichterungen gegeniiber der vollen Unterstellung unter Basel Il bzw. die ent-
sprechenden Bestimmungen der Bankenverordnung sind entsprechend der
Entwicklung in der Europdischen Union in erster Linie fur jene Effektenhéndler

zu priifen, die

+ entweder keine eigene Konto-/Depotfiihrung fir ihre Kunden betreiben;
» oder kein Handelsbuch unterhalten.
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1. Ausgangslage

Das vorliegende Memo vergleicht die Schweizer Effektenhdndler mit den
prudentiell regulierten Nicht-Banken-Finanzintermedidren in Europa (nachste-
hend ,Wertpapierunternehmen™). Deren Regulierung erfolgt grundsatzlich
durch die Investmentdienstleistungsrichtlinie (hachstehend in der neuen Fas-
sung abgekdrzt ,MiFID™)1.

Die MiFID erfasst praktisch alle Finanzdienstleistungen, einschliesslich der Ver-
mogensberatung. Der Kreis der prudentiell regulierten Finanzdienstleister ist
somit in Europa viel grdsser als in der Schweiz. Wichtige Ausnahmen von der
MiFID sind die Banken, die Fondsleitungen und die Versicherungsunterneh-
men.

Die Anforderungen an die Eigenmittel der Wertpapierunternehmen sind nicht
in der MiFID sondern in der Kapitaladdquanz-Richtlinie (, Capital Adequacy
Directive™ oder ,CAD") geregelt, die gegenwartig an die Anforderungen von
Basel Il angepasst wird (nachstehend ,Capital Adequacy Directive 3™ bzw.
.CAD 3").

Die wichftigste Quelle fur die vorliegende Untersuchung ist der im Auftrag der
EU erstellte Bericht von PricewaterhouseCoopers Uber die Auswirkungen von
Basel Il auf Banken und Wertpapierunternenmen (nachstehend ,PwC-Studie™
oder ,PwC™) 2, Schliesslich habe ich auch aus direkten Gesprdchen mit Ange-
la Knight von APCIMS? wertvolle Erkenntnisse gewonnen. Die APCIMS fasst die
englischen ,private client investment managers and stockbrokers™ zusammen
und ist der wohl wichtigste Europd&ische Branchenverband im Bereich der re-
gulierten Wertpapierunternehmen.

! Richtlinie 2004/39/EG vom 21. April 2004 iber Markte flir Finanzinstrumente

2 Study on the financial and macroeconomic consequences of the draft proposed new capital require-
ments for banks and investment firms in the EU, final Report dated April 2004.

Website: http://europa.eu.int/comm/internal_market/regcapital/docs/studies/2004-04-basel-impact-
study_en.pdf

3 The Association of Private Client Investment Managers and Stockbrokers.

Webpage: http://www.apcims.co.uk/default.asp
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2. Nationale Eigenheiten der Wertpapierunternehmen in Europa

Wie PwC verschiedentlich ausfuhrt, ist die Landschaft der Wertpapierunter-
nehmen in den einzelnen europdischen Ladndern sehr heterogen (., kaleidos-
copic™). Die Erfassung und der Vergleich sdmtlicher nafionalen Ausprdgun-
gen scheinen fast unmoglich. Es handelt sich um organisch gewachsene
Strukturen, die sich nur begrenzt in ein einheitliches Schema pressen lassen.

PwC unterscheidet die verschiedenen nationalen Formen vor allem nach fol-
genden Kriterien4,

« Principal/Agent. Eine Principal Funktfion tbernehmen Wertpapierfirmen,
die ein Handelsrisiko ubernehmen und ihre Bilanz dementsprechend ei-
nem Risiko aussetzen. Der Agent wird demgegenuber nur auf Rech-
nung von Kunden tatig. Allenfalls Gbernimmt er gelegentlich und not-
gedrungen eine Principal-Funkfion (z.B. gegenuber einer Borse oder
Clearing-Organisation), aber wiederum nur im Zusammenhang mit ei-
nem Kundenauftrag.

» Ein weiteres Unterscheidungskriterium ist die Konto- und Depotfuhrung,
d.h. die Unterscheidung in Firmen, die fur inre Kunden Konti fUhren und
solche, die lediglich bei Dritten liegende Konti verwalten oder allenfalls
in anderer Form die Kundengelder von den eigenen Mitteln trennen
(.segregation™).

» Die Wertschriftenplatzierung im Sinne von ,Underwriting™ ist ein weiteres
Abgrenzungsmerkmal.

Nicht nur die rechtliche und faktische Ausgestaltung der Wertpapierunter-
nehmen variiert stark von Land zu Land sondern auch deren Verbreitung und
volkswirtschaftliche Bedeutung. Die PwC-Studie orientiert sich in diesem Zu-
sammenhang vor adllem an den unabhdngigen Wertpapierunternehmen, d.h.
Wertpapierunternehmen, die nicht Teil eines Bank- oder Versicherungskon-
zerns sind. Diese Institute sind ganz besonders und direkt von der neuen Ei-
genmittelregulierung betroffen?.

Gemdass den Schdtzungen von PwC gibt es in Frankreich, Italien, den Nieder-
landen und England mindestens je 100 unabhdngige Wertpapierunterneh-
men und in Deutschland etwa 350. Auf die englischen Firmen entfallen aber
schatzungsweise 80% der Einkunfte, die diese europdischen Wertpapierunter-
nehmen generieren; und wiederum die Hdlfte davon entfallen auf die 10
grossten englischen Firmen.

4 Ziff. 6.3; S. 99
> Ziff. 6.5; S. 106
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3. Europdische Richtlinien - Gesetzgebung

Uber diese Vielzahl von nationalen Strukturen stilpt seit rund zehn Jahren das
Europdische Recht mit der Finanzdienstleistungs- und der Kapitaladdquanz-
richtlinie ein eigenes System, das im Wesentlichen drei Kategorien vorsiehto.

3.1 Kapitalausstattung

Die drei Kategorien werden in der Literatur primdar nach dem erforderlichen
Minimalkapital unterschieden’.

» Die 50K-Firmen haben ein Minimalkapital von € 50'000 und sind vor al-
lem ermdachtigt, Vermogensberatungs- und Vermittlungsdienstleistun-
gen im Finanzbereich vorzunehmen.

» Die 125K-Firmen sind mit einem Kapital von € 125'000 ausgestattet und
kbdnnen zusatzlich (diskretiondare) Vermdgensverwaltung sowie auch
Konto- und DepotfUhrung anbieten.

« Die 730K-Firmen verfugen uber ein Minimalkapital von € 730'000 und
kbénnen zusatzlich far eigene Rechnung Wertschriftfentransaktionen aus-
fuhren, also ein Handelsbuch unterhalten.

Zusatzlich zum Minimalkapital massen alle drei Kategorien laut PwC sowohl ih-
re Kredit-, Gegenpartei- und Fremdwdadhrungsrisiken unterlegen, als auch das
Base Requirement von einem Viertel der Vollkosten des Vorjahres erflllen
(.Expenditure Based Requirement™ bzw. ,EBR™)é.

Wdhrend die EBR-Voraussetzung wahrscheinlich in den meisten EU-Landern
wenigstens dem Grundsatz nach durchgesetzt wird, erscheint es hdchst un-
wahrscheinlich, dass das (bankrechtliche) Unterlegungsregime bei den Wert-
papierhdusern (voll) angewendet wird. Wahrscheinlicher ist, dass jedes Land
die entsprechenden Grundsdatze stark vereinfacht und eingeschrdnkt hat. Die
CAD sieht ohnehin die Moglichkeit vor, dass die nationalen Rechtsordnungen
einen ,Waiver™ fur die 50K- und 125K-Firmen einfuhren.

Auch bei den 730K-Firmen scheinen die neben dem Minimalkapital und EBR-
Requirement erforderlichen Kapitalunterlegungs-Grundsdtze von Land zu
Land unterschiedlich angewendet zu werden, z.T. in stark abgeschwdchter
Form im Vergleich mit dem fur die Banken geltenden Regime. Die Wertpapier-
firmen, auch die 730K-Firmen, scheinen, beispielsweise in Deutschland, gene-
rell nur das Minimalkapital- und das EBR-Erfordernis erfUllen zu muUssen?,10, Al-
lenfalls sind noch minimale Risikodiversifikations-Grundsdtze zu beachten'!,

® vgl. PwC-Studie Ziff. 6.4.1, S. 101
7 Ziff. 6.4.1; S. 101
8~ . the sum of the capital charges for credit, position, settlement/counterparty and foreign exchange
risks, and one quarter of fixed overheads ...”(PwC Studie Ziff. 6.4.1, S. 101).
o vgl. Merkblatt der Deutschen Bundesbank tiber die Erteilung einer Erlaubnis zum Erbringen von Fi-
nanzdienstleistungen auf:
http://www.bundesbank.de/download/bankenaufsicht/pdf/f_mb99_k4.pdf
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3.2 Geschdftsbereiche

Es ist nicht ganz klar, ob die 125K-Firmen im eigenen Namen, aber fur Rech-
nung von Kunden im Wertschriftenhandel aktfiv werden kdnnen. Die PwC-
Studie scheint dies zu bejahen, indem sie den 125K-Firmen auch Brokerage-
AktivitGten zuerkennt!2 und diese unterscheidet von den sog. Investment
Banks und Deadlers, die sich einem ,Balance Sheet Risk™ aussefzen und in die
7/30K-Kategorie fallen.

Gemdass dem Deutschen Modell kbnnen die 125K-Institute, die die Vermo-
gensverwaltung betreiben, fur Kunden Konti und Depots fuhren sowie fur de-
ren — aber nicht fur eigene - Rechnung Wertpapiere handeln'3,

Der Ubergang von der 125K- zur 730K-Firma scheint allerdings insgesamt etwas
unklar und ist wahrscheinlich von Land zu Land verschieden. In Deutschland
ist z.B. das System der Nicht-Banken-Finanzintermedi&re noch weiter aufgefd-
chert, indem es nicht drei sondern funf verschiedene Typen von (regulierten)
Finanzintermedidren zuldsst (vgl. Fussnote 9). Im Rahmen der Umsetzung von
Basel Il ist nun auch auf der europdischen Ebene eine weitere Verfeinerung
der 730K-Kategorie geplant (vgl. unten 5.2).

4. Vergleich mit Schweizer Effektenhdndlern

Auf der europdischen Ebene gibt es keine identische Entsprechung zum Effek-
tenhdndler gemdass dem Schweizer Borsengesetz. Soweit sinnvoll stellt das
Memo deshalb Vergleiche zu denjenigen Typen des Europdischen Rechts an,
die dem Schweizer Effektenhdndler in der rechtlichen Ausgestaltung
und/oder der Geschdftspraxis am ndchsten kommen.

Auf die Schweiz Ubertragen durfte in betriebswirtschaftlicher Hinsicht die
Mehrzahl der Effektenhdndler in die 125K-Kategorie fallen, da sie primdar Ver-
mobgensverwaltung beftreiben und, falls sie tberhaupt Kundenkonti fUhren,
Wertschriftengeschdafte fast ausschliesslich auf Rechnung der Kunden tatigen.

Angela Knight meinte in diesem Zusammenhang allerdings, dass das Minimal-
kapital von € 125K primdar eine funktionale und keine quantitative Abgren-
zungsfunktion hat, da die entsprechenden Mitgliedsfirmen inres Verbandes
durchschnittlich 50 Professionals (,regulated people™) beschdaftigen und des-
halb Uber das EBR-Requirement die effektive Kapitalausstattung das Minimail-
kapital um ein Vielfaches Ubertrifft,

10 Kreditwesengesetz Paragraph 10 (9)

1 vgl. z.B. die Website des Verbands unabhéngiger Vermdgensverwalter: www.vuv.de
12 7iff. 6.4.1; S. 102

13 Gruppe II geméss der Ubersicht der Deutschen Bundesbank auf:
http://www.bundesbank.de/download/bankenaufsicht/pdf/wivofdi.pdf
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In regulatorischer Hinsicht sind die Schweizer Effektenhdndler sicher gleich,
wenn nicht strenger reguliert wie die 730K-Fimen des Europdischen Rechts.
Auch das Minimalkapital von CHF 1,5 Mio. entspricht mit einem zusatzlichen
.Swiss-Finish-Markup™ in etwa den € 730'000.

5. Einfluss von Basel Il auf die Europdischen Wertpapierunterneh-
men

Die Europdische Union wendet in CAD 3 Basel Il grundsatzlich auch auf Wert-
papierunternehmen an. In einer Fussnote fuhrt die PwC-Studie aus, dass der
Einbezug der Wertpapierunternehmen durch die EU grundsatzlich , unique™
ist14,

PwC war denn auch angehalten, in ihrer Studie den Einfluss von Basel Il auf
die verschiedenen Institute, namentlich auch die Wertpapierfirmen, zu unter-
suchen. Obwohl CAD 3 grundsdtzlich auch die Wertpapierunternehmen er-
fasst, gestattet die Richtlinie den einzelnen Landern, die so genannten , Limi-
ted License Firms™ — das sind die 50K- und die 125K-Firmen — auszunehmen'®,

PwC geht davon aus, dass die meisten Lander von dieser Ausnahme
Gebrauch machen werden. Die Limited License Firms seien somit von Basel |l
bzw. CAD 3 praktisch nicht betroffen.

5.1 Benachteiligung der 730K-Firmen

Ganz anders ist die Situation far die 730K-Firmen. Diese sind namentlich durch
den neuen Operational Risk Charge nicht nur betroffen, sondern gegenuber
den meisten Banken und der Situation unter Basel | sogar klar benachteiligt.

Die Benachteiligung resultiert unter anderem daraus, dass diese Firmen den
Operational Risk Charge nicht durch die Milderung der Credit Risk Charges
kompensieren kdnnen, well sie eben keine bzw. praktisch keine Credit Risks
haben. Dies gilt vor allem fur die sog. ,Borderline 730K Firms™, die nur aufgrund
marginaler AktivitGten dem strengeren 730K Regime unterworfen sind (vgl. un-
fen).

Die 730K-Firmen sind uberdies nachteilig betroffen, weil die ,Grace Period™ fur
Settlement Risk entfdllt. Weitere Benachteiligungen resultieren im Bereich
LShort Term Maturities™ und , Stock Lending ™16,

Was die Borderline 730K Firms betrifft, d.h. Firmen, die sich gewissermassen zwi-
schen dem 125K und dem 730K Status befinden, ist das kunftige 730K-Regime

14 Fussnote 169 S. 110
15 7iff. 6.4.2; S. 102
16 7iff. 6.4.2; S. 103
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besonders stossend. Denn diese Firmen riskieren, aufgrund von Anknupfungs-
punkten geringfugiger Natur in die hdhere Kategorie zu fallen'”:

.... the limited data suggest that the proposals (CAD 3) are likely to result in a material
increase in regulatory capital ... unlike banks they (the 730K firms) will not benefit from
corresponding reductions in credit risk capital charges ....”.

In geografischer Hinsicht, sind diese Verscharfungen des 730K Status vor allem
in Deutschland, den Niederlanden und England von Bedeutung, weil in die-
sen Landern, wie erwdhnt, eine grosse Zahl von unabhdngigen 730K-Firmen
existieren (nicht Teil eines Bank- oder Versicherungskonzerns).

Schliesslich konnten bis anhin Wertpapierunternehmen bzw. deren Gruppen
von der Konsolidierungspflicht befreit werden. Diese Ausnahmemaoglichkeit
scheint kunftig ebenfalls zu entfallents,

5.2 Differenzierung von CAD 3 fir Wertpapierunternehmen

Die Verbdnde der Wertpapierfirmen haben deshalb auf eine Verbesserung
des 730K-Status gedrdngt. Es scheint sich nun eine Losung abzuzeichnen, ge-
mass welcher der 730K-Status zweigeteilt wird in , Limited Activity™ und norma-
le 730K-Firmen.

« Die Limited Activity Firms gehen kein Markirisiko ein fur Handelszwecke,
sondern halten Positionen ausschliesslich um Orders von Kunden auszufuh-
ren oder um in Ausfuhrung einer solchen Kundenorder eine Borse, Clea-
ring- oder Abwicklungsorganisation benutzen zu kénnen. Die nationale
Aufsichtsbehdrde kann diese Firmen von der Pflicht zur Kapitalunterlegung
far operationelle Risiken befreien.

Diese Firmen mussen somit lediglich die folgenden Eigenmittelanforderun-
gen erfullen:

1. das Minimalkapital von € 730'000;

2. das Total der Unterlegungsbetrage fur der Kredit-, Markt- und Fremd-
wdahrungsrisiken; und

3. das Base Requirement.

» Die normalen 730K-Firmen mussen zusatzlich inre operationellen Risiken un-
terlegen.

« Weiter ist festzuhalten, dass die Verbdnde der Wertpapierfirmen erreicht
haben, dass generell zwischen Underwriting und Placement unterschieden
wird. Im Gegensatz zu Underwriting nimmt beim Placement die Wertpao-
pierfirma die neu ausgegebenen Titel nicht aufs Buch; sie tbernimmt eine
reine Vermittlerfunktion ohne Platzierungsrisiko. Diese Tatigkeit ist auch Limi-

7 pwC Studie 6.5.2; S. 107
18 pwC Studie 6.4.2; S. 104
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ted License firms gestattet bzw. 16st keine Einstufung in den 730K-Status
aus.

Diese Erleichterungen fur die Wertpapierfirmen sind allerdings noch Gegens-
tand von Verhandlungen, auch wenn laut Aussage von Angela Knight deren
definitive Ubernahme in CAD 3 sehr wahrscheinlich ist.

6. Umsetzung von Basel Il fiir die Schweizer Effektenhdndier

Die vorstehende Ubersicht zeigt, dass in der EU Basel Il nur mit etlichen, z.T.
gewichtigen Ausnahmen auf die Wertpapierunternenmen angewendet wird.
Sie zeigt auch, dass die EU innerhallb der Wertpapierfirmen stark differenziert.
Die Palette reicht von der simplen Vermogensberatung bis zu den Wertpa-
pierhandelsbanken (deutsche Terminologie), wobei letztere weitgehend wie
Banken auftreten.

Die Schweizer Effektenhdndler befGrworten inrerseits eine starkere Differenzie-
rung, aber primdr eine Differenzierung gegenuber den Banken. Eine gewisse
Differenzierung ist auch innerhallb des Sektors der Effektenhdndler angezeigt,
aber nicht in dem Sinne, dass in der Schweiz ein 125K- oder gar 50K-Status ge-
schaffen wird. Hingegen scheint eine sachgerechte Differenzierung innerhallbo
dem 730K-Status, im wesentlichen entlang den oben zitierten Kriterien und
dem Positionspapier unseres Verbandes, angebracht und ndtig.

Die Ausarbeitung dieser differenzierenden Regulierung durfte im Rahmen der
nationalen Arbeitsgruppe schwierig und wenig effizient sein; sie wurde die zU-
gige Entwicklung der banken-spezifischen Regeln behindern und verzégern.
Der Verband schlagt deshalb die Einsetzung einer kleinen Unter-Arbeits-
gruppe zu diesem Thema vor, z.B. je ein Vertreter des Finanzdepartments, der
Eidg. Bankenkommission und unseres Verbandes.

Um die erforderliche Flexibilitat zur differenzierten Ausgestaltung des Eigenmit-
tel-Regimes der Effektenhdndler zu gewinnen und die unmiftelbare Anwend-
barkeit der revidierten Bankenverordnung auf die Nicht-Banken-Effekten-
hdandler zu vermeiden, ist der pauschale Verweis auf die Bankenverordnung in
Art. 29 Borsenverordnung zu streichen.

Hannes Glaus, Dr.iur. / 18. November 2004



