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Neue Transparenzregeln fiir den
Wertpapierhandel in Europa

Von Peter Gomber* und Jochen Seitz* *

Zusammenfassung: Mit dem Inkrafttreten der ,Richtlinie iiber Méarkte fiir Finanzinstrumente"
(MIFID) im April 2004 ist das regulatorische Umfeld fiir den Wertpapierhandel in Europa auf ein
neues Fundament gestellt worden. Die MiFID regelt neben der grenziiberschreitenden Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen durch Wertpapierfirmen auch die Organisation von Wertpapierhan-
delssystemen. Im Mittelpunkt der neuen Regulierung steht die Einfiihrung umfassender Transparenz-
anforderungen fiir die Orderausfiihrung: Uber die Festlegung einer europaweiten Nachhandelstrans-
parenz hinaus wird die MiIFID besonders die Offenlegungsanforderungen an Orders und
Quotierungen, d.h. die Vorhandelstransparenz, grundlegend verandern.

Der Beitrag stellt ausgehend von einer Beschreibung des aktuellen Status des Gesetzgebungsverfah-
rens die verschiedenen Kategorien von Wertpapierhandelssystemen vor und analysiert die jeweiligen
Transparenzanforderungen. Dies bildet die Grundlage fiir eine erste Bewertung des Einflusses der
MiIFID auf Marktprozesse, Marktsysteme und nationale Markte, insbesondere fiir Deutschland und
GroBbritannien.

Summary: With the entering into force of the EC Directive for Markets in Financial Instruments
(MIFID) in April 2004, the regulatory framework for securities trading in Europe has been redefined.
Besides cross-border provisions on securities services for investment firms, the MiFID also includes
organisational requirements for securities trading systems. The new regulations focus in particular on
the introduction of extensive transparency requirements for order processing. In addition to providing
for Europe wide post-trade transparency, the MiFID will materially change the disclosure require-
ments for orders and quotes, i.e. the provisions as to pre-trade transparency.

On the basis of the current state of the legislative procedure, this contribution introduces the differ-
ent securities trading system categories and highlights the new transparency regulations, as the basis
for a first evaluation of the impact on market processes, market systems and national markets, in par-
ticular, the markets in Germany and United Kingdom.

1 Uberblick

Am 30. April 2004 ist die ,Richtlinie Uber Mérkte fir Finanzinstrumente® (Markets in
Financial Instruments Directive, MiFID) in Kraft getreten (Européische Union 2004). Die
MiFID l6st die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (Européische Union 1993) ab und ge-
hért zu den zentralen Mal3nahmen des Financial Services Action Plan (Européische Union
1999) zur Integration der Wertpapiermérkte in Europa: Sie stellt das regulatorische Um-
feld fir den Wertpapierhandel auf ein neues Fundament und regelt neben der grenziber-
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schreitenden Erbringung von Wertpapierdienstleistungen durch Wertpapierfirmen auch
die Organisation von Wertpapierhandel ssystemen. Zentrales Element ist die Einfihrung
von umfassenden Transparenzanforderungen fir die Orderausfiihrung. Dies beinhaltet ne-
ben der Festlegung einer europaweiten Nachhandel stransparenz auch Offenlegungsanfor-
derungen an Orders und Quotierungen, d. h. die Vorhandel stransparenz.

Nach Inkrafttreten der MiFID wurde im Rahmen des beschleunigten Gesetzgebungsver-
fahrens das Committee of European Securities Regulators (CESR) beauftragt, Vorschlage
far die technischen Umsetzungsmal3nahmen zur MiFID zu unterbreiten. Die Ergebnisse
des CESR-Prozesses sowie K onsultationsdokumente der Kommission, die diese Vorschl&
ge aufgreifen, liegen nun vor.

Ziel dieses Beitragsist es, die zu erwartenden Auswirkungen auf den Wertpapierhandel in
Europa am Beispiel von Deutschland und Grof3britannien aufzuzeigen. Dies erfordert eine
Analyse des Gesetzgebungsprozesses inklusive etwaiger Spielraume fur die Richtlinien-
umsetzung in den Mitgliedstaaten, der Klassifikation der Wertpapierhandel ssysteme und
der jeweils anwendbaren Regulierungsanforderungen.

2 MiFID - Zielsetzungen, Prozess und Status quo

Mit der MiFID sollen sowohl Markteffizienz und Marktintegritét als auch Wettbewerb
zwischen den Ausfihrungsplattformen gewahrleistet werden. Der Wettbewerb fordert In-
novationen im Hinblick auf Geschéfts- und Marktmodelle, Technik und Services. Die
hiermit verbundene Fragmentierung kann jedoch zu einer im Vergleich zu einem zentra-
len, konsolidierten Markt tendenziell verringerten Marktliquiditat und erhthten Handels-
kosten fuhren. Die Losung dieses Zielkonflikts sieht der européische Gesetzgeber in um-
fassenden Transparenzanforderungen. Er geht dabei davon aus, dass im Wertpapierhandel
durchaus eine Vielfalt von Handelssystemen nebeneinander bestehen kann, solange ad-
dquate Transparenzanforderungen die Interaktion zwischen den Liquiditétspools gewahr-
leisten.

Der EU-Gesetzgeber weicht damit von den Konzepten, die bisher von den nationalen Auf-
sichtsbehdrden innerhalb der EU zur Sicherstellung des Gleichgewichts zwischen Markt-
effizienz und Wettbewerb angewendet werden, erheblich ab. So besteht ein Extrem (z.B.
im italienischen und franzdsischen Markt) in der Festlegung eines Borsenzwangs unter
der Annahme, dass die bestmdgliche Ausfiihrung (Best Execution) durch Ausfiihrung der
Auftrége im liquiden Orderbuch der jeweiligen Borse sichergestellt wird. Das andere Ex-
trem ist in Landern wie Grof3britannien zu finden, in denen die Marktintegritdt priméar
durch regulatorische Anforderungen an die bestmégliche Ausfiihrung in Verbindung mit
Nachhandel stransparenz sichergestellt werden soll. Andere Lander wiederum, zu denen
Deutschland z&hit, verlangen, dass vor Ausfiihrung einer Transaktion aul3erhalb eines
borslichen Marktes die Zustimmung der Privatanleger einzuholen ist.

Zur Umsetzung der Richtlinie hat der européische Gesetzgeber einen mehrstufigen Regu-
lierungsansatz gewdhlt: Gemald dem im Lamfalussy-Bericht fir den Wertpapierbereich
entwickelten Konzept zur Beschleunigung des EU-Gesetzgebungsverfahrens im Bereich
der Finanzmérkte sind vier Stufen von Legidativ- und Umsetzungsmal3nahmen zu unter-
scheiden (ndher Seitz 2004: 497).
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Nachdem die Stufe 1 mit der Verabschiedung der Richtlinie als Basisrechtsakt abgeschl os-
sen wurde, befindet sich das Lamfalussy-Verfahren fur die MiFID derzeit in Stufe 2, dem
Verfahren zur Regelung der technischen Durchfiihrungsbestimmungen (im sogenannten
»Komitologieverfahren): In seinem , Final Advice" vom 3. Mai 2005 hat CESR die Vor-
schriften in Bezug auf Best Execution und hinsichtlich der Vor- und Nachhandel stranspa-
renz spezifiziert (CESR 2005). Diese Empfehlungen wurden von der Européi schen Kom-
mission aufgegriffen und in Vorschldge fir Durchfihrungsbestimmungen zur MiFID —
entweder in Form von in allen Mitgliedstaaten unmittelbar anwendbaren EG-Verordnun-
gen oder in Form von EG-Richtlinien, die wiederum von den Mitgliedstaaten in nationales
Recht umgesetzt werden miissen —integriert (Kommission, Verordnungsentwurf zu Trans-
parenzregelungen 2005 und Kommission, Verordnungsentwurf zu Verhaltensanforderun-
gen 2005). Nach Ablauf der jeweiligen Konsultationsfristen soll die Finalisierung nach
derzeitigem Stand durch den Européischen Wertpapierausschuss, einem Gremium mit
Vertretern der Regierungen der Mitgliedstaaten, bis Anfang 2006 erfolgen.

Parallel zu den Prozessen auf européischer Ebene hat die Umsetzung der Richtlinienbe-
stimmungen in den Mitgliedstaaten zu erfolgen. Die Richtlinie sieht dafiir eine Frist bis
April 2006 vor. Ein am 14. Juni 2005 verdffentlichter Vorschlag der Kommission zur An-
derung der Richtlinie sieht davon abweichend eine Fristverldngerung bis Oktober 2006 fur
den Abschluss der Gesetzgebungsverfahren in den Mitgliedstaaten sowie bis April 2007
fr das Inkrafttreten und damit der tatsichlichen Anwendbarkeit vor (Kommission, Richt-
liniendnderungsvorschlag 2005).

3 Definition und Abgrenzung von Wertpapierhandelssystemen

Traditionell wird bei der Ausfihrung von Wertpapierauftrdgen zwischen der borslichen
und der auRerbordlichen Orderausfiihrung unterschieden. Diese Zweiteilung hat aus regu-
latorischer Sicht insofern Relevanz, als die Regulierung primér auf die borsliche Order-
ausfihrung konzentriert ist; alerdings ist mittlerweile anerkannt, dass es auch aul3erbordli-
che Orderausf ihrungswege gibt, die wie Borsen ebenfalls Systemcharakter aufweisen und
fr die daher ein Regulierungsbediirfnis besteht. Die Herausforderung besteht in der Defi-
nition dieser Wertpapierhandel ssysteme.

3.1 Verdnderung der Rahmenbedinungen

Dietraditionelle Konzentration der Regulierung auf Borsen leitet sich aus der Vorstellung
ab, dass die Funktion des Marktplatzes und die Funktion des Finanzintermediérs getrennt
sind und bordliche Plattformen gegeniiber aul3erbdrdlichen Orderausfiihrungssystemen ei-
ne dominierende Stellung einnehmen. Marktstrukturelle und technologische Neuerungen
der 90er Jahre ermoglichen es alerdings, dass das Ordermatching als Kerngeschéft der
Bdrsen von auf3erbordichen Systemen mit geringem Kostenaufwand reproduziert wird.
Im Gegensatz zu den USA haben Electronic Communication Platforms (ECNs) in Europa
zwar bisher keine relevanten Marktanteile erzielen kénnen (OECD 2001), gerade im Rah-
men des Retailbooms der Jahre 1997 bis 2000 hat aber die Ausfiihrung von Kundenauftré
gen gegen den eigenen Handelsbestand von Wertpapierhandel shausern (Internalisierung)
an Bedeutung gewonnen (Gomber et al. 2004).
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Die Konzentration des Kundengeschéfts auf einen kleiner werdenden Kreis von Wertpa-
pierhdusern ermaglicht die Etablierung von Systemen und Prozessen zur bankinternen
Ausfiihrung entweder durch die Zusammenfiihrung von Kundenorders oder durch die
Ausfiihrung gegen Eigenhandelspositionen. In einzelnen Léndern nimmt dieser Bereich
bereits ein signifikantes Volumen der Orderausfiihrung ein. Hier wird deutlich, dass die
urspriingliche Trennung zwischen Handelsplatz und Intermedidr zunehmend an Trenn-
schérfe verliert.

3.2 Neue Kategorien von Orderausfiihrungssystemen

Daran ankniipfend unterscheidet die MiFID zwischen geregelten Méarkten einerseits sowie
sonstigen Systemen, die sich aufteilen in multilaterale Systeme (, Multilateral Trading Fa-
cilities*, MTFs) und bilaterale Systeme (= systematische Internalisierer), andererseits. Es
lassen aber sowohl die Richtlinie als auch die Durchfiihrungsbestimmungen Graubereiche
zwischen diesen Kategorien zu.

GemaR Art. 4 Abs. 1 Nr. 14 wird ein , geregelter Markt“ anhand von vier Kriterien defi-
niert: (1) Das System wird von einem Marktbetreiber betrieben; (2) das System ist multi-
lateral mit nichtdiskretiondren Regeln beziglich der Zusammenfihrung der Kauf- und
Verkaufsauftrége; (3) die gehandelten Finanzinstrumente wurden gemal3 den anwendbaren
Regeln und/oder Systemen zugelassen; (4) der Markt hat eine Zulassung erhalten und
funktioniert geméaR Titel 111 der MiFID.

Geméal3 Art. 4 Abs. 1 Nr. 15 ist ein MTF ,,ein (1) von einer Wertpapierfirma oder einem
Marktbetreiber betriebenes (2) multilaterales System, das die Interessen einer Vielzahl
Dritter am Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nach
nichtdiskretiondren Regeln in einer Weise zusammenfihrt, die zu einem Vertrag (3) ge-
mal3 den Bestimmungen des Titels Il fuhrt“. Die Definition des MTF entspricht damit
weitgehend der des geregelten Marktes, mit den Ausnahmen, dass MTFs auch von Wert-
papierfirmen betrieben werden kénnen, dass sie nicht den gleichen Pflichten hinsichtlich
der einbezogenen Finanzinstrumente unterliegen und dass die Bestimmungen von Titel 11
anwendbar sind, wobei zum Betrieb eines MTFs grundsétzlich keine gesonderte Zulas-
sung erforderlichist.

Zusétzlich wird in Art. 4 Abs. 1 Nr. 7 die Kategorie des ,, systematischen Internalisierers’
eingefuihrt. Dabel handelt es sich um eine Wertpapierfirma, ,, die (1) in organisierter und
systematischer Weise haufig regelméiig (2) Handel fir eigene Rechnung durch Ausfih-
rung von Kundenauftrégen (3) aul3erhalb eines geregelten Marktes oder MTFstreibt”. Ein
Handel fir eigene Rechnung ist gemaf3 Art. 4 Abs. 1 Nr. 6 definiert als Handel unter Ein-
satz des eigenen Kapitals, der zum Abschluss von Geschéften mit einem oder mehreren
Finanzinstrumenten fiihrt. Die Ubernahme eines Marktrisikos stellt den wesentlichen Un-
terschied zu geregelten Mérkten und MTFs dar. Die Tatsache, dass fir eigene Rechnung
Kundenauftrége ausgefihrt werden, impliziert zugleich, dass es sich um ein bilaterales
System handeln muss, da auf einer Seite des Vertrages immer der systematische Internali-
sierer steht. Eine hinreichende klare Bestimmung des Begriffes ,, systematischer Internali-

1 Artikelangaben ohne Gesetzesbezeichnung beziehen sich auf die MiFID.
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sierer ist damit allerdings kaum méglich. Offen bleibt insbesondere, inwiefern aufgrund
des Systembegriffs eine Unterscheidung zur (auf3ersystemischen) OTC-Orderausfihrung
und zur Orderausfihrung auf geregelten Méarkten und MTFs mdglich ist.

Die Konkretisierung der Definition der Aktivitdten eines systematischen Internalisierers
ist Gegenstand der derzeit in Erstellung befindlichen technischen Durchfiihrungsbestim-
mungen zur MiFID: Zur Kl&rung, was unter einer , organisierten”, ,, systematischen und
~regelméitigen” Orderausfihrung zu verstehen ist, hat CESR die folgenden Kriterien vor-
geschlagen (CESR 2005):

¢ die Verwendung eines spezifischen Geschaftsmodells, in dem der Tatigkeit als syste-
matischer Internalisierer eine wirtschaftliche Bedeutung zukommt und/oder das Vor-
handensein von festgelegten Regeln, Protokollen, Verfahren und/oder Praktiken, denen
der Vorgang der Internalisierung unterliegt,

e den Einsatz und/oder die Nutzung von Mitarbeitern und/oder eines automatisierten
technischen Systems zur Ausfihrung der Tétigkeit und

o dieregelméliige und kontinuierliche Bereitstellung der Tétigkeit fir die Kunden.

Zusétzlich wird von CESR eine quantitative Definition des Begriffes ,regelmailig” emp-
fohlen. Die Indikatoren beziehen sich auf den Anteil des eigenen Internalisierungsge-
schéfts im Verhaltnis zum eigenen Gesamtgeschéft oder das Verhdltnis des eigenen Inter-
nalisierungsgeschéfts zum Gesamtwert der Geschéfte am Markt. Die von CESR
empfohlenen Kriterien bieten zwar einen klaren Leitfaden fur die Klassifizierung; proble-
matisch ist jedoch, dass die empfohlenen mengenbezogenen Schwellenwerte sich nicht
Okonomisch begriinden lassen (Gomber und Seitz 2005). Konsequenterweise hat die
Kommission sich dafiir entschieden, quantitative Kriterien alenfalls als Erwagungsgrund
in der Definition fur die Aktivitéten eines systematischen Internalisierers aufzunehmen
(Kommission, Verordnungsentwurf zu Transparenzregel ungen 2005).

Im Hinblick auf die Abgrenzung von systematischer Internalisierung zur Orderausfiihrung
auf geregelten Mérkten und MTFs findet sich in Erwégungsgrund Nr. 49 der MiFID ein
Hinweis, der so interpretiert werden kann, dass die Frage, ob die Orderausfuhrung bilate-
ral oder multilateral erfolgt, fur die Abgrenzung aleine nicht entscheidend ist, sondern
hinzukommen muss, das die Regeln des Marktes eingehalten werden (Seitz 2004). Letzt-
lich bietet allerdings auch dieser Hinweis keine hinreichende Klarheit. Im Ergebnis beste-
hen mithin hinsichtlich des Begriffes , systematischer Internalisierer” sowohl im Verhélt-
nis zum klassischen OTC-Geschéft als auch im Verhéltnis zu geregelten Mérkten und
MTFs Graubereiche.

4 Neue Regelungen fiir die Transparenz von Markten und Wertpapierfirmen

Mit der Gewahrleistung von Transparenz beztglich der Orderausfiihrung sollen Anleger
in die Lage versetzt werden, jederzeit die Konditionen eines potentiellen Geschéfts ex ante
beurteilen und ex post die tatséchliche Ausfiihrung Uberprifen zu kdnnen. Weiterhin soll
o eine effektive Integration der Aktienméarkte der Mitgliedstaaten durch die Uberwindung
der Marktfragmentierung sichergestellt, die Effizienz der Preisfindung erhoht und die
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Pflicht zur bestmdglichen Ausfilhrung objektiv Uberprifbar werden. Transparenzvor-
schriften stehen damit in einem engen Zusammenhang mit der Verpflichtung von Wertpa-
pierfirmen zur Best Execution gemal3 Art. 21. Laut Definition ist Best Execution weniger
die explizite Kontrolle auf Grundlage der einzelnen Order as vielmehr ein Verfahren, das
sich in der Orderausfiihrungspolitik einer Wertpapierfirma ausdriickt.

In der MiFID wird hinsichtlich der Herstellung von Transparenz zwischen der Vorhan-
dels- und der Nachhandelstransparenz unterschieden. Vorhandelstransparenz stellt die
Grundlage fur die Entscheidung Uber den Orderausfiihrungsort ex ante dar, die Nachhan-
delstransparenz ermdglicht die Kontrolle ex post. Vorhandelstransparenz soll Arbitrage-
prozesse zwischen Liquiditétspoolen und Wettbewerb unter den Marktteilnehmern ermdg-
lichen. Bei der Nachhandelstransparenz werden dagegen nicht Offerten, sondern Preise
gezeigt, zu denen eine Ausfihrung stattfand. Nicht zu verwechseln ist die Nachhandels-
transparenz mit der Verpflichtung zur Meldung von Geschéften an die Aufsichtsbehdrde
gemal Art. 25, die am Ende des folgenden Werktages erfolgen kann, wahrend die Nach-
handel stransparenz soweit wie moglich auf Echtzeitbasis und gegeniiber den Markiteil-
nehmern erfolgen soll.

Die Transparenzvorschriften der MiFID gelten zunéchst ausschliefdlich fur Aktien. Gemai
Art. 65 Abs. 1 hat die Kommission dem Européischen Parlament und dem Rat einen Be-
richt Gber eine mdgliche Ausdehnung des Anwendungsbereichs der Transparenzvorschrif-
ten auf andere Finanzinstrumente (Uber Aktien hinaus) vorzulegen. In Anbetracht der Not-
wendigkeit, die Richtlinie in den Mitgliedstaaten umzusetzen und der wahrscheinlichen
Fristverlangerung, ist jedoch anzunehmen, dass in ndherer Zukunft keine solche Ausdeh-
nung erfolgen wird.

4.1 Vorhandelstransparenz fiir geregelte Markte und Multilateral Trading Facilities

Diefir die Vorhandels-Transparenz maf3geblichen Bestimmungen sind in Art. 44 und Art.
29 der Richtlinie enthalten: Danach sind die aktuellen Geld- und Briefkurse und die Tiefe
der Handel spositionen zu diesen Kursen fur zum Handel zugel assene Aktien zu verdffent-
lichen. Art. 44 Abs. 2 beziehungsweise Art. 29 Abs. 2 er6ffnet Behtrden der Mitgliedstaa-
ten die Mdglichkeit, Ausnahmen fir bestimmte Marktmodelle, fir eine bestimmte Art
oder fUr einen bestimmten Umfang der Auftrage festzulegen. Dieswird zur Sicherstellung
gleicher Wettbewerbsbedingungen dadurch eingeschrankt, dass in Art. 44 Abs. 3 bezie-
hungsweise Art. 29 Abs. 3 hinsichtlich der Ausnahmebestimmungen ein Verweis auf das
Komitologieverfahren aufgenommen wurde. Abgesehen von der Abweichung, dass gere-
gelte Mérkte systematischen Internalisierern (vgl. Art. 44 Abs. 1 Unterabs. 2) Zugang zu
ihren Systemen gewdhren dirfen, sind diese Bestimmungen fir geregelte Mérkte und
MTFsidentisch.

Die Ausnahmen von den Vorhandelstransparenzvorschriften héngen vom jeweiligen
Marktmodell sowie von der Art des jeweiligen Wertpapi erauftrags ab. Von besonderer Be-
deutung ist die Ausnahme fir sogenannte , Crossing-Systeme” (Referenzpreissysteme
ohne eigene Preisfeststellung) und fur Auftrége, deren Umfang die standardméflige
Marktgrofie tiberschreitet. CESR hatte in diesem Zusammenhang vorgeschlagen, dass die
notwendige Mindestordergrof3e fir eine solche Ausnahmeregelung zwischen 50 000 und
400 000 Euro in Abhéngigkeit vom durchschnittlichen taglichen Orderbuchumsatz des
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Marktes mit der hochsten Liquiditét betragen soll. Eine entsprechende Differenzierung
findet sich auch im Verordnungsentwurf der Kommission wieder.

4.2 Vorhandelstransparenz fiir Wertpapierfirmen und systematische Internalisierer

Limit Order Display Rule

Alle Wertpapierfirmen sind verpflichtet, die Vorschriften fr die Bearbeitung von Kunden-
auftrégen gemaid Art. 22 der Richtlinie einzuhalten. Gemal? der sogenannten ,,Limit Order
Display Rule" in Art. 22 Abs. 2 sind Kundenlimitauftrége (vgl. Art. 4 Abs. 1 Nr. 10 und
Nr. 16), die nicht unverztglich ausgefiihrt werden kénnen, in einer Art und Weise bekannt
zu machen, die fir andere Marktteilnehmer leicht zuganglich ist, sofern der Kunde nicht
ausdriicklich eine anders lautende Anweisung gibt oder der Auftrag die standardméfige
Marktgréfe nicht Uberschreitet. Esliegt im Ermessen der Mitgliedstaaten zu entscheiden,
ob die Wertpapierfirmen dieser Pflicht Geniige tun, indem sie den Auftrag an einen gere-
gelten Markt oder ein MTF weiterleiten. Die Limit Order Display Rule findet ihre Begriin-
dung darin, dass Limitauftrdgen aufgrund des ihnen innewohnenden Informationsgehalts
fur Markteffizienz und Preisbildung eine zentrale Funktion zukommt.

Die Ausfuhrungsbestimmungen in Bezug auf Art. 22 Abs. 2 beinhalten die Definition der
Marktmodelle und Veroffentlichungsmechanismen, welche die Sichtbarkeit und Zugéang-
lichkeit der betreffenden Auftrdge gewahrleisten. Hier empfiehlt CESR die folgende Dif-
ferenzierung: Falls der Limitauftrag an einen geregelten Auktionsmarkt oder ein MTF, das
ein Orderbuch verwendet, weitergeleitet wird, sind diese Kriterien erflllt. Im Falle von
Market-Maker-Mérkten muss der Auftrag einsehbar und fir die unverzigliche Ausfih-
rung auf andere Weise zugénglich sein. Auftrége, die nicht an einen geregelten Markt oder
ein MTF weitergeleitet werden, missen so vertffentlicht werden, dass Sichtbarkeit und
Zuganglichkeit ebenfalls gewahrleistet sind.

Quote Disclosure Rule

Die Quotierungsverpflichtung fir systematische Internalisierer, die sogenannte , Quote
Disclosure Rule*, zahlt zu den umstrittensten Punkten in der MiFID, da eine entsprechen-
de Verpflichtung neu ist und mit einer erheblichen Erhthung der Regulierungskosten fur
die in diesem Bereich tétigen Wertpapierfirmen verbunden ist. Gemal3 Art. 27 sind syste-
matische Internalisierer verpflichtet, verbindliche und zugangliche Kursofferten (sog.
»Quotes") fur Transaktionen in liquiden Aktien, welche die standardmétige Marktgrofie
nicht Uberschreiten, zu verdffentlichen. Dabei stehen die Fragen, ob die gezeigten Kursof-
ferten verbindlich sind, ob die Ausfilhrung eines bestimmten Mindestvolumens garantiert
ist und inwieweit die Zuganglichkeit der Kursofferten des systematischen Internalisierers
gegeben ist, im Vordergrund. Folgende Regulierungsinhalte wurden durch die Richtlinie
festgesetzt und im Komitologieverfahren konkretisiert:

Verbindlichkeit: Gemal? Art. 27 Abs. 1 Satz 1 miissen die Kursofferten verbindlich sein.
Abweichungen davon sind gemal Art. 27 Abs. 1 Satz 2 fur illiquide Aktien und gemafd
Art. 27 Abs. 3 mdglich. Im Rahmen des Art. 27 Abs. 3 ist besonders die Méglichkeit zu
einer Preisverbesserung (Abweichung von gezeigten Kursofferten zugunsten des Anlegers
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bei Abschluss) relevant. Befiirworter der Moglichkeit zu Preisverbesserungen argumen-
tierten, dass diese letztlich immer positiv fir den Anleger seien. Dem wird entgegengehal -
ten, dass die Mdglichkeit zur Preisverbesserung einen Anreiz fir die Wertpapierfirmen
darstellen kdnne, breite Handel sspannen zwischen An- und Verkaufspreis zu quotieren,
was das Arbitragekonzept untergrabe. Als politischen Kompromiss sieht Art. 27 Abs. 3
die Moglichkeit zu Preisverbesserungen fir professionelle Anleger auf der Grundlage vor-
definierter Kriterien vor. Retailauftrdge und Auftrége professioneller Anleger, die kleiner
als tbliche von Retail-Anlegern erteilte Auftrdge sind, sind — entgegen der bisherigen Pra-
Xis—zum quotierten Kurs auszufithren. Die fir eine Preisverbesserung erforderliche Min-
destgrofie (die Ubliche Groélie der von Retail-Anlegern erteilten Auftrége) betrégt 7 500
Euro (Kommission, Verordnungsentwurf fir Transparenzanforderungen 2005: Artikel 11).
Dieser einheitliche Schwellenwert, der fur alle Aktien gelten soll, berlicksichtigt jedoch
nicht die Differenzierung zwischen den Aktienklassen, obwohl eine solche Kategorisie-
rung schon in der Definition der standardméalligen MarktgrofRe vorliegt und ebenso ver-
wendet werden konnte.

Nach Auffassung von CESR ist eine Aktie liquide, wenn sie taglich gehandelt wird und ei-
nen Free Float (Streubesitz) von mindestens 500 Mill. Euro aufweist. Als drittes Liquidi-
tétskriterium konnen die Mitgliedstaaten zwischen einer durchschnittlichen téglichen
Transaktionsanzahl einer Aktie von mindestens 500 oder einem durchschnittlichen Tages-
umsatz einer Aktie von mindestens 2 Mill. Euro wéahlen (vgl. dazu auch Kommission, Ver-
ordnungsentwurf fir Transparenzanforderungen 2005: Artikel 7). Diese Kriterien sind we-
der 6konomisch begriindbar, noch sind sie als Mal3 fur Liquiditét — d.h. der Mdglichkeit,
Zu geringen impliziten Transaktionskosten zu handeln — geeignet. Insbesondere das Free-
Float-Kriterium stellt keinen Mal3stab fur die Liquiditét dar. Auch die Verwendung von
absoluten Zahlen ist problematisch, da insbesondere in volatilen Méarkten die Anzahl der
Aktien, die nach diesen Zahlen als liquide einzuordnen wéren, deutlich schwanken kann,
obwohl sich die Liquiditdt (im Sinne der impliziten Handel skosten) mdglicherwei se nicht
verandert hat.

Mindestvolumina: Art. 27 enthalt keine Verpflichtung, ein bestimmtes Mindestvolumen
Zu quotieren. Statt der Verpflichtung, eine vordefinierte Gréf3e (d.h. die standardméflige
Marktgréle) zu quotieren, haben systematische Internalisierer die Méglichkeit, ihre indi-
viduellen Geschéftsmodelle in der Grof3e der Kursofferten zu reflektieren. Damit wird
H&usern, die Retailinvestoren adressieren oder hohere Risiken vermeiden méchten, er-
moglicht, Kursofferten zu vertffentlichen, die unter der standardméiRigen Marktgrof3e lie-
gen, wobel sie jedoch an den quotierten Preis gebunden sind, wenn sie Auftrége ausfiih-
ren, die grolRer als die gezeigten Kursofferten, aber kleiner als die standardmélige
Marktgréfie sind. Gegenstand des Komitologieverfahrensist die Bestimmung dieser stan-
dardméfligen Marktgrofe. Hier werden Klassen eingefhrt, in die Aktien mit der gleichen
standardméfigen Marktgréfie eingeteilt werden sollen (Kommission, Verordnungsentwurf
fUr Transparenzanforderungen 2005: Artikel 8).

Zugénglichkeit: Zur Herstellung von Arbitrageméglichkeiten schreibt die MiFID vor, dass
die von systematischen Internalisierern gezeigten Kursofferten den Kunden allgemein zu-
géanglich gemacht werden missen. Diese Anforderung ist in Erwégungsgrund 50 néher er-
lautert, wonach es systematischen Internalisierern gestattet ist, Kursofferten nur Retail-
Anlegern oder professionellen Anlegern zuganglich zu machen. Das Ermessen tber die
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Aufnahme von neuen Kunden der Wertpapierfirmen ist auf nicht diskriminierungsfreie
Kriterien beschrénkt (Art. 27 Abs. 5).

4.3 Nachhandelstransparenz fiir geregelte Markte und Multilateral Trading Facilities

Die Vertffentlichung von Preisen fur geregelte Méarkte (Art. 45) und MTFs (Art. 30) ist
bereits bisher in der Praxis tblich und wirft dementsprechend auf Richtlinienebene keine
Besonderheiten auf. Im Zentrum von Stufe 2 stehen die Harmonisierung der genauen In-
halte und der Modalitéten der Veroffentlichung, die Definition von Ausnahmen, z. B. fir
Block Trades (vgl. Art. 45 Abs. 3 und Art. 30 Abs. 3), oder die Festlegung von Anforde-
rungen an die Zeitndhe der Verdffentlichungen (vgl. Kommission, Verordnungsentwuf fir
Transparenzanforderungen 2005).

4.4 Nachhandelstransparenz fiir Wertpapierfirmen und systematische Internalisierer

Fir die Orderausfiihrung aul3erhalb eines geregelten Marktes oder eines MTFs sieht Art.
28 MiFID vor, dass ale Geschéfte in zum Handel an einem geregelten Markt zugelasse-
nen Aktien vertffentlicht werden missen. Die Vertffentlichung umfasst nach Art. 28
Abs. 1 den Umfang des Geschéftes, den Kurs sowie den Zeitpunkt, zu dem beziehungs-
weise an dem diese Geschéfte zum Abschluss gebracht wurden. Als Verdffentlichungska-
ndle kommen gemal3 Art. 28 Abs. 3 das System eines geregelten Marktes oder MTFs, die
zusténdigen Stellen eines Dritten oder eigene Vorkehrungen in Frage.

Gemal3 Art. 28 Abs. 1 Satz 2 sind die Informationen zur Orderausfiihrung auf Echtzeitba
sis zu verdffentlichen, d.h. nach Ansicht von CESR und der Kommission spétestens drei
Minuten nach der Ausfihrung der Transaktion (CESR 2005, Kommission, Verordnungs-
entwurf fir Transparenzanforderungen 2005: Artikel 14 Abs. 2 Satz 2).

Bezuglich der Verdffentlichungskanéle ist geplant, keinen Kanal zu bevorzugen, sondern
eine angemessene und rechtzeitige Vertffentlichung der Informationen zu verlangen, um
eine Konsolidierung zu ermdglichen. Es ist damit den Wertpapierfirmen Utberlassen, auf
welche Weise sie die Transaktionsdaten verbreiten, und er6ffnet ihnen die Méglichkeit,
dieskommerziell auf der Basis angemessener kaufmannischer Bedingungen zu nutzen.

5  Implikationen fiir Marktstrukturen, Marktprozesse und Systeme

5.1 Einfluss auf den Binnenmarkt

Die MiFID schafft die Basis fir einen erhthten Wettbewerb unter den verschiedenen Aus-
fhrungsplattformen sowohl auf der nationalen Ebene als auch im Binnenmarkt insge-
samt. Mit der Aufhebung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie durch Artikel 69 kann
ein Bérsenzwang nicht mehr beibehalten werden. Dies fiihrt in Méarkten wie Italien, Spa-
nien oder Frankreich zu grundlegenden Veranderungen der Marktstruktur. Fir alle Lander
sind daneben die Auswirkungen auf den vertikalen Wettbewerb zwischen Marktplétzen
und Finanzintermedidren im Kontext der Internalisierung einerseits sowie auf den hori-
zontalen Wettbewerb zwischen Bérsen und MTFs als bérsenghnlichen Systemen anderer-
seits zu berlicksichtigen:
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Aufgrund der hohen Liquiditétskonzentration pro Wertpapier an den européi schen Bérsen
und den damit verbundenen niedrigen impliziten Handel skosten ist auch nach Umsetzung
der MiFID eine signifikante Erhéhung von Marktanteilen der MTFs oder eine Splittung
der Liquiditét zwischen den geregelten Mérkten im Aktienhandel wenig wahrscheinlich.
Die Dynamik im vertikalen Wettbewerb ist jedoch wesentlich offener, da Wertpapierfir-
men im Gegensatz zu Borsen den Auftragsfluss und die Kundenschnittstelle kontrollieren
und dies die interne Ausfiihrung oder die Vereinbarung von profitablen Agreements zur
Auftragsweiterleitung (,Preferencing”) ermdglicht. Daher ist insbesondere im Kontext
dieses horizontalen Wettbewerbs die Messung und Uberwachung des Einflusses der
MiFID auf die Markteffizienz und die Qualitét der Preishildungsprozesse zukiinftig von
hoher Bedeutung, um den Zielkonflikt zwischen einer Liquitétsbiindelung durch Konzen-
tration einerseits und der Innovationskraft des Wettbewerb anderseits (mit den hiermit ver-
bundenen Fragmentierungstendenzen) adéquat zu balancieren.

Im Hinblick auf die Entwicklung des Wettbewerbs ist auch zu beachten, dass eine mégli-
cherweise unterschiedliche Umsetzung der Richtlinie in verschiedenen Mitgliedstaaten
der EU Auswirkungen auf den Wettbewerb um den attraktivsten Standort fir Wertpapier-
firmen und Handelssysteme haben kann: Wertpapierfirmen konnen fir den Betrieb von
Handel ssystemen ihren Herkunftsstaat frei wahlen und sich damit dem nationalen Regime
unterstellen, dass fir sie die giinstigsten Anforderungen bietet (sog. ,, Aufsichtsarbitrage").
In Anbetracht der Tatsache, dass bei der Klassifizierung von Systemen ein Spielraum fir
die Mitgliedstaaten besteht, kann diesem Punkt eine grof3e Bedeutung zukommen.

5.2 Einfluss auf den deutschen Markt

Nach der Anpassung des regul atorischen Umfelds fir den Wertpapierhandel im Jahr 2002
mit dem Vierten Finanzmarktférderungsgesetz, insbesondere durch die Einfuhrung von
Vorschriften fir elektronische Handel ssysteme (8 58 BorsG) und borsenghnliche Einrich-
tungen (8 59 BorsG) im Borsengesetz, steht mit der MiFID eine erneute Novellierung des
deutschen Bérsen- und Wertpapierhandel srechts an.

Die MiFID beeinflusst das Orderrouting insofern, als bisher § 22 B6rsG einen Vorrang der
Ausfiihrung an der Borse vorsieht, der nur dann nicht gilt, wenn der Kunde im Einzelfall
in die aul3erbdrsliche Ausfuhrung einwilligt. Dies sieht die Richtlinie nicht vor: Hinsicht-
lich der Befragung des Kunden bei der Orderausfiihrung trifft Art. 21 Abs. 3 die Rege-
lung, dass Wertpapierfirmen die ausdriickliche Zustimmung der Kunden einzuholen ha-
ben, bevor sie Auftrége aulRerhalb eines geregelten Marktes oder MTF ausfihren. Diese
Zustimmung kann aber — anders als im Fall des § 22 B6rsG — auch in allgemeiner Form
eingeholt werden, was eine deutliche Vereinfachung der auRerbordlichen Ausfihrung aus
Sicht der Wertpapierfirmen bedeutet, das Potential fir auRerbérdiche Ausfiihrungen er-
hoht und das Geschaftsmodell der Internalisierung in Deutschland attraktiver macht. Dies
wird auch dadurch begiinstigt, dass die MiFID die im deutschen Borsenwesen bestehende
Privilegierung von Bdrsenpreisen (8 24 BorsG) nicht kennt.

Die MiFID wird die Systematik der Regulierung von auf3erbérslichen Handel ssystemen
grundsétzlich verandern. Infolge der Qualifizierung des Betreibens von MTFs a's Wertpa-
pierdienstleistung ist zum einen die Einordnung der 88 58-60 BorsG in das Borsenrecht
problematisch. Zum anderen sind die Begrifflichkeiten an das EU-Recht anzupassen; ins-
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besondereist die Differenzierung nach dem Orderausf ihrungsmechani smus klarzustellen.
Tendenziell wird die Novellierung zu einer Erhdhung der Regulierungsdichte fihren.

Die Transparenzvorschriften stellen sowohl fir den bordlichen als auch fir den auRerbors-
lichen Handel ein Novum in Deutschland dar. Weder auf Ebene des formellen Gesetzes
noch in den Bérsenordnungen finden sich Bestimmungen, die den Detaillierungsgrad des
neuen Rechts erreichen (Seitz 2004). Die Kompatibilitét der bestehenden, zum Teil stark
divergierenden Modelle der Transparenz der Orderausfihrung an den deutschen Borsen
mit der MiFID héngt von der finalen Fassung der Komitologiebestimmungen ab. Im au-
Berbdrdichen Bereich gibt es bisher weder im Hinblick auf die Vorhandels- noch auf die
Nachhandelstransparenz entsprechende rechtliche Auflagen in Deutschland. Auf einer
freiwilligen Basis werden in der Praxis lediglich einzelne Informationen, aber nicht auf ei-
ner konsolidierten Basis verdffentlicht. Speziell fur Deutschland ergeben sich damit weit-
reichende Anderungen nicht nur beziiglich der gesetzlichen Rahmenbedingungen, sondern
auch beziglich der Interaktion zwischen Front und Back Office bei der Erfassung von
Handel sdaten sowie auf die gesamte Systemlandschaft in den Héndlerbiros.

5.3 Einfluss auf den britischen Markt

Die Anforderungen zur Nachhandel stransparenz ergeben keine wesentlichen Anderungen
zur momentanen Praxis in Grof3britannien. Trotzdem stellen die aternativen Veroffentli-
chungskandl e nach Art. 28 die dominante Rolle der London Sock Exchange (L SE) im Be-
reich des Reportings von Transaktionen in Frage, da die Entscheidung tiber den Repor-
tingkanal nun nicht mehr an die Mitgliedschaft an der L SE gekoppelt werden kann.

Die Vorhandel stransparenzanforderungen betreffen insbesondere das Geschéftsmodell der
sogenannten Retail Service Provider (RSPs), die heute die typische Ausfihrungsplattform
fur Retailauftrage in GrofRbritannien sind. Aufgrund des bilateralen Charakters des Han-
delsfallen sie nicht unter die Definitionen eines MTF und werden sich abhéngig von der
finalen Ausgestaltung der Komitologiemal3nahmen und der Umsetzung in englisches
Recht mdglicherweise den hohen regulatorischen Anforderungen an systematische Inter-
nalisierer stellen missen.

RSPs bieten ein weites Spektrum an Wertpapieren und variable Abwicklungsfristen. Sie
stellen als wesentliches Marketingargument eine Prei sverbesserung gegentiber dem bordli-
chen Markt heraus — diese Preisverbesserung wird kiinftig nur noch eingeschrankt mog-
lich sein. Beziiglich der Best Execution wird die heutige Mindestanforderung, den SETS-
Preis zu bieten und lediglich die Dimension Preis zu beachten, nicht ausreichend sein.
Wertpapierfirmen mussen sich den mehrdimensionalen Best-Execution-Anforderungen
der MiFID stellen.

5.4 Einfluss auf Marktprozesse und -systeme

Ubergeordnet zur nationalen Perspektive lassen sich die Auswirkungen auf Marktprozesse
und -systeme wie fol gt zusammenfassen:
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e Zur Umsetzung der Anforderungen der MiFID voraussichtlich bis April 2007 werden

Marktteilnehmer unabhédngig von ihrem Status a's geregelter Markt, MTF, systemati-
scher Internalisierer oder generell als Wertpapierfirma weit reichende Anderungen in
ihren Prozessen und Systemen vorzunehmen haben. Dies bezieht sich auf die Datenbe-
reitstellung und -abnahme, die Prozesse zur Weiterleitung von nicht ausgefihrten Kun-
denlimitorders an geregelte Méarkte oder MTFs sowie die Prozesse zur Sicherstellung
von Sichtbarkeit und Zugénglichkeit der Wertpapierorders Uber eigene Systeme. Das
Erfordernis einer unverziglichen Weiterleitung verlangt auch hier nicht nur neue Pro-
zesse, sondern ebenso eine hohe Zuverléssigkeit und eine Umsetzung in den Systemen
auf Echtzeitbasis.

Das Geschéftsmodell der Internalisierung wird vor dem Hintergrund der MiFID in den
einzelnen Hausern auf den Prifstand zu stellen sein. Esist im Einzelfall zu bestimmen,
ob die neuen Regulierungsanforderungen dieses Geschaftsmodell weiter rechtfertigen.
Neben dem grundsétzlichen Aufbau von Infrastrukturen zur Publikation der Kursoffer-
ten stellt im Hinblick auf die Vorhandel stransparenz besonders die Anforderung, wah-
rend 100% des Handelstages Kursofferten zu publizieren (CESR 2005: 70), eine
technische Herausforderung dar. Dies erfordert zuverléssige, fehlertolerante Systeme
und ein Management der damit verbundenen operationellen Risiken sowie die Sicher-
stellung der Kontinuitét der eingesetzten IT. Die Vielzahl regulatorischer Parameter,
z.B. standardméllige MarktgrofRen oder Listen der jeweils als liquide eingestuften
Aktien, missen in den Systemen hinterlegt und gepflegt werden.

Im Hinblick auf die Nachhandelstransparenzanforderungen missen zunéchst die
Reportingverpflichtungen organisatorisch fir die geforderten Reportingzeiten umge-
setzt werden. Dartiber hinaus ist sowohl bei der Datenverteilung als auch beim Daten-
empfang eine deutliche Erhthung von Grund- und Spitzenlasten aufgrund hoherer
Datenmengen technisch abzubilden. Unterstellt man eine Vervierfachung der Daten-
mengen (Jenkins et al. 2005), so ergeben sich weitere Anforderungen an die Skalierbar-
keit der Systeme. Abhdngig von dem Grad der Datenkonsolidierung durch
Informationsvendoren wird es notwendig, multiple Datenquellen zu verwalten, da
neben dem Datenstrom von geregelten Méarkten nunmehr Nachhandels- aber auch Vor-
handelsdaten von MTFs, Wertpapierfirmen und systematischen Internalisieren abge-
nommen und verarbeitet werden missen.

Diese Informationen liefern wiederum die Basis fir das Orderrouting und das Manage-
ment der durch die MiFID geforderten Best Execution Policy — sowohl fir deren erst-
malige Spezifikation als auch fur den kinftig erforderlichen jéhrlichen Review. Um
Compliance-Risiken zu minimieren, wird ein erheblicher Zusatzaufwand mit der Auf-
zeichnung und potentiellen Reproduktion der Ausfiihrung von Kundenorders sowie mit
der Begriindbarkeit der Auswahl der verschiedenen Ausfiihrungsplattformen gegen-
Uber Kunden und Aufsichtsbehtrden verbunden sein. Im Kontext der Best-Execution-
Kontrolle stellt das Erfordernis der Anwendung fiir verschiedene Assetklassen (nicht
nur Aktien wie im Falle der Transparenzanforderungen) eine weitere Problematik dar:
Fir jede Assetklasse sind spezifische Parameter zu definieren, die nur sehr schwer kon-
sistent Uber mehrere Produkte hinweg angewendet werden kdnnen und deren Umset-
zung, insbesondere im Anleihehandel oder im Handel von OTC-Derivaten, aufgrund
der hohen Fragmentierung erhebliche Schwierigkeiten mit sich bringen werden.
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e Letztlich werden die regulatorischen Veranderungen neben den angesprochenen
Umsetzungsproblemen aber auch eine Vielzahl von neuen Geschéftspotentialen in sich
bergen. So wird die Notwendigkeit der Konsolidierung und Aggregation von Daten-
stromen neue Tétigkeitsfelder fur Informationsvendoren mit sich bringen, und die
Anpassung der Nachrichtenformate und Messaginginfrastrukturen wird zu neuen Stan-
dards einerseits und dem Bedarf nach Integration der externen und internen Datenquel -
len andererseits fiihren. Sowohl die Vorhandels- as auch die Nachhandel stransparenz-
regulierung bietet groflen Wertpapierfirmen die Moglichkeit, den Verkauf der von
ihnen generierten Marktdaten als eigenes Geschaftsmodell zu betreiben beziehungs-
weise diese Daten direkt an Informationsvendoren zu vertreiben und das interne Aus-
flhrungssystem als eine Alternative zur Ausfiihrung an den Borsen zu etablieren.

6 Fazit

In welchem Ausmal? die insgesamt 73 Artikel der MiFID ihrem Ziel, den Anlegerschutz
zu verbessern und die Gesamteffizienz der Finanzsysteme zu wahren, gerecht werden, ist
nach dem bisherigen Gesetzgebungsverfahren derzeit schwer zu beantworten. Die Balan-
ce zwischen der Erhaltung der Pluralitdt und des Wettbewerbs zwischen Ausfihrungs-
plattformen einerseits und der sich potentiell verscharfenden Marktfragmentierung ande-
rerseits wird hier entscheidend sein. Der Ansatz des europdischen Gesetzgebers, diese
Balance Uber eine deutliche Erweiterung der Markttransparenz zu erreichen, ist konse-
quent. Wiederum impliziert der eingeschlagene Weg jedoch massive Eingriffe in die ge-
wachsene Finanzmarktarchitektur und ist mit signifikanten Unsicherheiten und Kosten in
der Umsetzung verbunden.

Hieraus lassen sich die folgenden zentralen Aufgaben fir die Akteure in der nahen Zu-
kunft ableiten:

e Markteilnehmer sind gefordert, fir sich die strategischen Chancen der MiFID und die
unmittelbaren Implikationen fur ihre Prozesse, Operations- und I T-Systeme, detailliert
Zu analysieren.

e Nationale Behdrden sind vor dem Hintergrund des Ziels einer Finanzmarktintegration
gefordert, eine weit reichende Harmonisierung der Bedingungen im européischen
Wertpapierhandel vor nationale Interessen zu stellen und die Gefahr einer regulatori-
schen Arbitrage weitestgehend zu vermeiden.

e Die Kommission und die sie unterstiitzenden Institutionen sind gefordert, vor einer
Ausweitung der Regelungen (z.B. im Kontext der Transparenz von Aktien auf andere
Wertpapierklassen) eine detaillierte Analyse der Auswirkungen der MiFID auf Markt-
effizienz, Preishildungsprozesse und Marktstrukturen vorzunehmen.
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