Verscharfte Regelungen fur die
Finanzmarkte — Countdown zur
MiFID I

Bengi Baran

Das Konsultationspapier zum MiFID-Review der EU-
Kommission vom 8. Dezember 2010 erweitert die be-
stehenden MiFID-Regelungen. Die Finanzindustrie hat
die Uberarbeitung heftig diskutiert. Insbesondere wer-
den die neuen Anforderungen an OTC-Handel, Dark
Pools, Transparenz, Warenderivate und Investoren-
schutz umfangreiche Anderungen nach sich ziehen.
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Ausgangssituation

Die wichtigsten Ziele der im Oktober 2007 um-
gesetzten EU-Richtlinie Uber Markte fir Finanz-
instrumente (MiFID) waren:

= Regulierung des Wettbewerbs zwischen
Finanzinstituten, Bérsen und Handelsplatt-
formen

= Schaffung eines integrierten Binnenmarktes
fur Wertpapierdienstleistungen

= Foérderung der Markteffizienz und -integritat
durch Transparenzstandards

= Sicherung des Investorenschutzes

Die MiFID hat fiir die Finanzindustrie neue Her-
ausforderungen gebracht, insbesondere im
Rahmen der Best Execution, des Interessen-
konfliktmanagements, der Vor- und Nachhan-
deltransparenz und der Meldepflichten.

Trotz der Finanzkrise hat die MiFID mehr Wett-
bewerb zwischen Finanzinstituten geschaffen
sowie mehr Innovation, Schutz und besseren
Service fir Investoren gesichert. Laut CESR
hat der starkere Wettbewerb zu niedrigeren
Trading-Kosten geflhrt, Bid-Ask-Spreads redu-
ziert und Handelzeiten beschleunigt. Seit der
Umsetzung der MiFID bieten die Finanzmarkte
dem Anleger eine grofiere Auswabhl fir den
paneuropaischen Handel. Steigende Konkur-
renz zwischen den Clearing-Hausern verbes-
sert deren Dienstleistungen und vermeidet auf
lange Sicht eine Monopolisierung.
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Allerdings zeigen einige Entwicklungen, wie die
US-Kreditkrise, der Flash Crash an den Akti-
enmarkten, die gesteigerte Nutzung von Dark
Order Books, das Wachstum von Derivaten und
die zunehmend kritische Beurteilung der Bera-
tungsleistungen, dass die wichtigsten Ziele von
MiFID noch nicht ausreichend erfiillt sind.

Aus diesen Griinden hat die EU-Kommission
Ende 2010 das MiFID-Review zur Konsultation
verdffentlicht. Der erste Richtlinienentwurf (Mi-
FID Il) des Europaische Parlaments wird fir
Oktober 2011 erwartet.

Das MiFID-Review erganzt die bisherigen Vor-
gaben und beseitigt Unzulanglichkeiten. So
sollen unter anderem die folgenden Ziele durch
verscharfte Regelungen erreicht werden:

= Etablierung eines sicheren und transparen-
teren Finanzsystems

= Schaffung von Transparenz bei bisher un-
durchsichtigen Teilen des Finanzsystems,
insbesondere OTC-Handel und Dark Pools

= Fdrderung von effizienten und integrierten
Finanzmarkten vor dem Hintergrund des
schnellen Wandels, der Strukturen und der
technologischen Entwicklung

= Verstarkung der Anlegerschutzstandards

=  Minimierung der Ermessensfreiheit der EU-
Mitgliedsstaaten bei der Umsetzung
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Kerninhalte des MiFID-Reviews

Die geplanten Anpassungen und Verschéarfun-
gen der bestehenden Regelungen betreffen die
folgenden Themen.

Vor- und Nachhandelstransparenz

Der elektronische Handel auf regulierten Mark-
ten und multilateralen Handelssystemen ermdg-
licht den einzelnen Marktteilnehmern den ge-
samten Einblick in die Handelsintentionen der
anderen, wahrend sie ihr eigenes Handelsinte-
resse verschleiern kénnen. In diesem Zusam-
menhang steigert der elektronische Handel die
Generierung der Dark-Liquiditat und die Nut-
zung von Dark Pools. Um die Interessen unter-
schiedlicher Markteilnehmer auszugleichen,
wurde bisher unter bestimmten Umstanden auf
Transparenz der Dark Pools verzichtet.

Mit der neuen Richtlinie werden die undurch-
sichtigen Teile des Finanzsystems besser regu-
liert und Gberwacht. Mit der Erweiterung der
Transparenzpflichten fiir weitere Finanzinstru-
mente werden Vor- und Nachhandelsdaten
sichtbar. Diese Anforderungen gelten fur alle
Aktien, aktienahnliche Instrumente, Bonds,
strukturierte Produkte und OTC-Derivate.

Datenkonsolidierung

Die Marktdaten sollen fir die Investoren nicht
nur zuverlassig, zeitnah und bezahlbar, son-
dern auch europaweit vergleichbar sein. Die
Erfahrungen seit der Umsetzung der MiFID
zeigen, dass die Berichterstattung und Verof-
fentlichung der Handelsdaten dieser Erwartung
nicht entsprechen. Die Hauptprobleme betref-
fen die Qualitat und das Format sowie die Kos-
ten und Schwierigkeiten bei der Konsolidierung
der Informationen.

Die Einfihrung eines europaischen Consolida-
ted Tape fur alle Meldungen Uber gehandelte
Finanzinstrumente soll die Marktdaten europa-
weit standardisieren — Consolidated Tape als

integriertes Berichtssystem, welches die ver-

fugbaren Daten der EU konsolidiert und diese
Information allen Marktteilnehmern zur Verfu-
gung stellt.

Warenderivate

Die extreme Volatilitdt der Rohstoffmarkte der
vergangenen Jahre stellt die Marktteilnehmer
vor eine Reihe von Herausforderungen. Die
verstarkte Préasenz der Finanzinvestoren in
Warenderivatemérkten (z. B. Ol-, Energie- und
Agrarmarkten), ibermaRige Preiserhdhungen
und Volatilitdt steigern die Sorgen um die Integ-
ritat der Markte. Zuklnftig werden daher auch
die Warenderivatemarkte unter der MiFID ge-
sondert reguliert und die Meldepflichten ausge-
weitet.

Meldepflichten

Die Inhalte der Meldepflichten werden nun auf
alle gehandelten Finanzinstrumente angewen-
det. Hauptthemen der neuen Richtlinie sind
eine standardisierte Berichterstattung und De-
taillierung der Transaktionsdaten.

Investorenschutz und Servicegebiihren

Die Komplexitat der Finanzmarkte hat die Ab-
hangigkeit der Investoren von ihren Beratern
verstarkt. Beratungsdefizite und Interessenkon-
flikte haben zur Ausweitung des Investoren-
schutzes gefiihrt. In diesem Zusammenhang
hebt das Konsultationspapier die Beratungs-
prozesse, Informationspflichten, regelmafige
Suitability Tests, Inducements und die Bericht-
erstattung Uber Produktbewertungen und —ent-
wicklungen besonders hervor.

Verstarkte Marktaufsicht

Wahrend der Konsultationen wurde diskutiert,
welche Rolle genau der Europaischen Wertpa-
pieraufsichtsbehérde (ESMA) im Hinblick auf
eine bessere Marktaufsicht spielen sollte. Mit
der beabsichtigten Neuerung werden die Kom-
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petenzen und Sanktionsmoglichkeiten der Auf-
sicht ausgeweitet.

Implikationen und Konsequenzen

Der Anlageberatungsprozess wird erheblich
ausgeweitet. Zukunftig soll z. B. offengelegt
werden, auf welcher Produktbasis der Bewer-
tungsprozess erfolgt. Die Investoren sollen
kontinuierlich Gber Produktbewertungen und
Produktentwicklungen informiert und Produkte
einer regelmafigen Prifung (Suitability Test)
unterzogen werden. Beratungsprotokolle wer-
den europaweit standardisiert, um die Qualitat
zu verbessern. Die Nutzung der Zuwendungen
wird stark eingeschrankt (eventuell sogar ver-
boten) und mehr Transparenz erzeugt. Um den
Anlegerschutz zu sichern, soll ferner jede tele-
fonische Orderteilung durch Privatanleger auf
Tonband aufgezeichnet werden. Des Weiteren
ist eine Verscharfung der Kundenklassifizierung
in Diskussion. Dementsprechend werden die
Regelungen flr geeignete Gegenparteien modi-
fiziert und die Priifungen fir professionelle Kun-
den verstarkt.

Nach der Einflihrung des Beratungsprotokolls
und des Produktinformationsblatts in Deutsch-
land wirden die Regelungen des MiFID-Re-
views dem Anlageberatungsgeschéaft im Nach-
gang zu einer Anlageberatung eine so grol3e
Komplexitat und administrative Last aufbirden,
dass diese Dienstleistung kaum noch wirt-
schaftlich ist.

Die Vorhandelstransparenzpflichten werden auf
neue Assetklassen ausgedehnt. Dazu zahlen
die aktienahnlichen Instrumente (Schuldver-
schreibungen, Exchange Trade Funds, Zertifi-
kate), Bonds, strukturierte Produkte, Derivate
(Non-Equity Markets) und Aktien, die nur an
MTFs oder OTFs zugelassen sind.

Neben der Ausweitung der Vorhandelstranspa-
renz soll die Verdffentlichungsfrist verkiirzt wer-
den. Im Bereich der Aktienmarkte wird die Drei-

Minuten-Frist bei der Nachhandelstransparenz
auf eine Minute verklrzt. Zur Disposition steht
ebenfalls die Verkirzung der Fristen fir Grol3-
order. Die oben genannten Assetklassen gelten
gleichermalien fur die Nachhandelstranspa-
renz.

Ein anderer wichtiger Aspekt ist die Datenkon-
solidierung. Zuklnftig wird die Qualitat der Roh-
daten durch eine Approved Publication Agree-
ment (APA) verbessert. Die Nachhandelsdaten
werden durch ein Consolidated Tape allen
Markteilnehmern zur Verfligung gestellt. Ferner
sollen diese Daten fiir die Anleger weniger kos-
ten.

Auch im Bereich des Transaktionsreportings
erwarten die Finanzinstitutionen neue Heraus-
forderungen. Vor allem soll zukiinftig das Ei-
gengeschéft in drei Falle unterschieden wer-
den:

= Handel im eigenen Namen auf eigene
Rechnung (Pure Principal)

= Handel im Namen und auf Rechnung des
Kunden (Pure Agent)

= Handel auf eigene Rechnung und auf Na-
men des Kunden (Riskless Principal)

AuBBerdem sollen die Kundenidentifikations-
merkmale auf Ebene der Mitgliedsstaaten an-
gepasst werden, um eine effizientere Markt-
Uberwachung zu ermdglichen. Diese Merkmale
kdénnen fur Wertpapierdienstleister z. B. die
BIC, BLZ oder Bérsennummer und fir Kunden
z. B. die Depot-, Steuer- oder Ausweisnummer
sein. Ferner soll eine einheitliche Identifikati-
onsnummer fiur die Gegenpartei moglich sein.

Von diesen Anderungen sind alle Kapital-
markteilnehmer betroffen, d. h. Handelsplatze,
Banken und Aufsicht. Daher sind erhebliche
organisatorische, IT-technische und prozessua-
le Anpassungen in diesen Institutionen zu er-
warten.
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Handelsplatze

OTC-Handel !

Organisierte Handelsméglichkeiten (OTF)
Systematische Internalisierer
Multilaterale Handelssysteme (MTF)
Geregelte Mérkte

Kundenberatung %y/? // i //

Best Execution 4

Pre-Trade-Transparenz

Post-Trade-Transparenz

Client Order Handling

Internalisierung

Zentrale Regulierungsinhalte

Meldewesen

[ Neue MiFID-Anforderung &
Bestehende MiFID-Anforderung

«  Schuldverschreibungen, Exchange Traded
Funds, Zertifikate von Unternehmen

Finanzinstrumente

#% Bonds und strukturierte Produkte mit
Prospekt

Matrixdarstellung der MiFID-Anforderungen

Zusammenfassung

Die Umsetzung der neuen MiFID-Anforderun-
gen fuhrt zu einer Vielzahl von Anderungen im
Wertpapiergeschaft. Das genaue Ausmald der
Veranderungen ist zwar derzeit noch nicht be-
kannt, da konkretisierende und landesspezifi-
sche DurchfiihrungsmalRnahmen und aufsichts-
rechtliche Anforderungen noch fehlen. Aller-
dings gibt das MiFID-Review bereits heute ei-
nen Rahmen vor, und die Tendenzen sind klar
erkennbar. Vor diesem Hintergrund sind Kredit-
institute, Wertpapierfirmen und andere Finanz-
dienstleister gut beraten, sich bereits jetzt mit
den geplanten Neuerungen auseinanderzuset-
zen.

Um die Zeit in diesem friihen Stadium des Ge-
setzgebungsverfahrens effektiv zu nutzen, bie-
ten sich zwei konkrete erste Schritte an:

1. Bestandsaufnahme der Ist-Situation mit
darauf folgender Impact-Analyse

2. Aufbau eines unternehmensweiten Kompe-
tenzteams

So kann nach einer Konkretisierung und Um-
setzung der Durchflihrungsmafnahmen wert-
volle Zeit gewonnen werden.
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