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Sehr geehrter Herr Prdsident,

die Kommission dankt dem Bundesrat fiir seine Stellungnahme zu den Vorschldgen fiir
eine Uberarbeitung der Richilinie iiber Mdrkte fiir Finanzinstrumente (MiFID) durch
eine Neufassung der Richtlinie {KOM(2011) 656 endg.} und die Einfilhrung einer neuen
Verordnung {KOM(2011) 652 endg.}). Insbesondere begriifit die Kommission Ihre
Unterstiitzung in Bezug auf die Regulierung des OTC-Handels und der Erbringung von
Anlageberatungen. Bitte entschuldigen Sie die verspdtete Antwort auf die Stellungnahme
des Bundesrates.

Im Hinblick auf die Ausnahmen von der Richtlinie ist darauf hinzuweisen, dass die
Kommission iiber die Funktionsweise der Rohstoffimdrkte besorgt ist. Unser mit der
MiFID verfolgtes Ziel ist es, dafiir zu sorgen, dass diese Mdrkte auch weiterhin der
Realwirtschaft dienen, und gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir alle Marktteilnehmer
zu schaffen. Die Vorschlige enthalten bereits einige Schutzbestimmungen fiir Kunden
von Unternehmen, die von der Anwendung der Richtlinie ausgenommen sind, z. B. die
Verpflichtung fiir diese Kunden, einem Anlegerentschidigungssystem anzugehoren; es
konnten jedoch zusdtzliche Vorkehrungen erforderlich werden, um die Kunden
ausgenommener Unternehmen noch besser zu schiitzen.

Bei der Schitzung der Kosten und Vorteile der MiFID-Vorschlige stitzt sich die
Kommission auf eine Folgenabschdtzung. In Bezug auf die vorgeschlagene Pflicht,
Telefongespriiche zwischen Wertpapierfirmen und ihren Kunden aufzuzeichnen, ist
darauf hinzuweisen, dass dies der derzeitigen Praxis fiir die meisten Wertpapierfirmen in
Europa entspricht.

In Bezug auf die Bestimmung, nach der eine algorithmische Handelsstrategie wdihrend
des Handelstages fortlaufend feste Kurse zu wettbewerbsfihigen Preisen zu stellen hat,
verfolgt die Kommission das Ziel, algorithmische Handler voll rechenschafispflichtig zu
machen und die Mdrkte zu stabilisieren.

Der Anlegerschutz ist das Herzstiick der Bestimmungen der MiFID — deshalb ist es
wichtig, zwischen unabhdngiger und provisionsbasierter Beratung zu unterscheiden. Die
Kommission ist der Auffassung, dass den europdischen Aufsichtsbehérden beim Schutz
der Marktteilnehmer eine wesentliche Rolle zukommt, und sieht ihrer weiteren
Entwicklung zuversichtlich entgegen.
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Ich hoffe, dass diese Erlduterungen zu den wichtigsten Bemerkungen des Bundesrates
sachdienlich waren, und freue mich auf die Fortsetzung unseres politischen Dialogs.
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