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Konsultation des Ausschusses der Europaischen Wertpapierregulie-
rungsbehorden (CESR) im Rahmen des zweiten Mandats der EU-
Kommission zum Entwurf moglicher Durchfihrungsbestimmungen
zur Richtlinie 2004/39/EU Uber Markte fur Finanzinstrumente
(MiFID)

Ref: CESR 04-562

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Bundesverband der Wertpapierfirmen an den deutschen Borsen e.V. (bwf) ist

ein bundesweiter Berufsverband deutscher Wertpapierhandelsfirmen und Bor- Bundesverband der Wertpapierfirmen

senmakler. Der bwf begriiSt nachdriicklich die Gelegenheit zur Teilnahme an der an den deutschen Bdrsen e.V.
Konsultation zu dem an die Europdische Kommission gerichteten CESR Entwurf Eg:ad:esrysﬂgzgdses
betreffend die zweite Gruppe von Mandaten zur Erarbeitung moglicher Durch- 10623 Berlin
flhrungsbestimmungen zur Richtlinie Uber Markte fir Finanzinstrumente. Im Postanschrift & Geschiftsstelle
Rahmen der Finalisierung des Entwurfs bitten wir hierbei hoflichst um die Beruick- 23;?2”S,§§Efeul‘tbmmn

sichtigung der folgenden Uberlegungen: Tel: (069) 921016 1

Fax: (069) 921016 92
mail@bwf-verband.de

1. Bekanntmachung von nicht unverziiglich ausfiihrbaren Kundenlimitauftri- www.bwf-verband.de
gen Vorstand

Claus-Jiirgen Diederich (Vorsitzender)
Dr.Jorg Franke

i i _ i i Dirk Freita

(Artikel 22 Absatz 2 MiFID, CESR-Konsultationspapier S. 58 ff.) by Geg%nheimer
KaiJordan
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tragen uber Aktien, die an einem geregelten Markt zugelassen sind, so fern AT Wb
diese unter den vorherrschenden Marktbedingungen durch die auftragsent- et g
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gegennehmende Wertpapierfirma nicht unverziglich ausfuhrbar sind. Vor- Michael H. Sterzenbach

. . . o L . m.sterzenbach@bwf-verband.de
behaltlich einer anders lautenden Weisung des Kunden (wie sie beispielswei-
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se auch im Fall sog. IW- oder Iceberg-Orders vorliegt), ist hier eine unverzigli- Dr. Hans Mewes
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che Bekanntmachung (,making public*) des betreffenden Auftrages erforder- Tel: (000)36 805 aga. e
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chen Regelung (Umsetzungsvorbehalt) —insbesondere dadurch gewahrleis-
tet, dass die den Auftrag ausfiihrende Wertpapierfirma diesen an einen gere-
gelten Markt und/oder ein MTF weiterleitet (Satz 2).

Hierbei ist davon auszugehen, dass der Richtliniengeber bereits im Richtli-
nientext (Ebene 1) hinreichend konkretisiert hat, was im Falle der Anwendung
des Artikel 22 Absatz 2 Satz 2 MiFID unter der Verpflichtung eine nicht unver-
zUglich ausfihrbare Limitorder ,in einer Art und Weise bekannt [zu] machen,
die fir andere Marktteilnehmer leicht zuganglich ist” (,making public that
client limit order in a manner which is easily accessible to other market partici-
pants®) zu verstehen sein soll, und dass die betreffende Wertpapierfirma die
ihr aus dem Artikel 22 Absatz 2 Satz 1 MiFID erwachsenden Pflichten regelma-
Rig bereits dadurch umfanglich erfillt, dass sie die nicht ausfuhrbare Order
an einen geregelten Markt und/oder ein MTF weiterleitet.

Der von CESR in diesem Zusammenhang vorgeschlagene Ansatz, auch solche
Kundenlimitauftrage, die an geregelte Markte und/oder MTFs weitergeleite-
tet werden, einem , Visibility and Accessability test“zu unterwerfen erscheint
daher schon deshalb als verfehlt, weil die Vorhandels-Transparenzvorschrif-
ten fir geregelte Markte und MTFs, einschlieRlich der Moglichkeit unter be-
stimmten Bedingungen Ausnahmen von der Vorhandelstransparenzpflicht
vorzusehen, in den Artikeln 44 und 29 MiFID bereits umfassend und abschlie-
Bend geregelt sind.

Die von CESR beispielhaft geaulRerte Einschatzung, durch die Weiterleitung
einer Limitorder an einen geregelten Markt und/oder ein MTF mit einem quo-
tierungsbasierten Marktmodell wiirden - sofern der limitierte Auftrag nicht
unverzlglich gegen die Quotierung eines Market Makers ausfuhrbar ist - die
sich aus Artikel 22 Absatz 2 MiFID ergebenden Bekanntmachungspflichten
deshalb nicht erfullt, weil der Auftrag als solcher aufgrund des Marktmodells
flir andere Marktteilnehmer nicht ,sichtbar” (,visible) sei (CESR-Konsultati-
onspapier S. 59), ist daher zurlickzuweisen.

Umgekehrt wiirde eine einheitliche Anwendung des , Visibility and Accessabi-
lity test” einerseits einer vom Richtliniengeber auch bei weitgehendem
Gleichlauf der Vorschriften der Artikel 29 und 44 MiFID doch zumindest mit
Blick auf mogliche Besonderheiten einzelner MTFs ganz offensichtlich ge-
wiinschten moéglichen Differenzierung der Vorhandels-Transparenzvorschrif-
ten (Artikel 29 Absatz 3 Satz 2 MiFID) zuwiderlaufen und andererseits die Ge-
fahrin sich bergen, dass auf ein und demselben Markt unterschiedliche Vor-
handels-Transparenzvorschriften in Abhangigkeit davon existieren, ob eine
Limitorder den Markt aufgrund der in Artikel 22 Absatz 2 codifizierten Pflich-
ten erreicht oder nicht. Es liegt auf der Hand, dass eine derartige Ungleichbe-
handlung, abgesehen von dem ganz praktischen Problem, dass dies aus Sicht
des geregelten Marktes oder MTFs eine entsprechende Kenntlichmachung
der Order durch die Gbermittelnde Wertpapierfirma erforderlich machen
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wurde, weder unter dem Gesichtspunkt der Markttransparenz noch des Anle-
gerschutzes gewollt sein kann.

SchlieBlich bedarf auch der Hinweis von CESR auf ein , public order book”
(Konsultationspapier S. 59) dahingehend der Klarstellung, dass die , Offent-
lichkeit“ eines Orderbuches nichts mit der Abgrenzung offener von geschlos-
sener Orderbuicher zu tun hat. Als 6ffentliche Orderbticher sind vielmehr so-
wohl offene als auch geschlossene Orderbucher zu betrachten, wenn sie -
und dies ist das zentrale Kriterium — als Marktmodell eines umfanglich tber-
wachten geregelten Marktes oder eines MTF verwendet werden; der Hinweis
auf den ,6ffentlichen” Charakter von Orderbiichern an geregelten Markten
und MTFs erscheint daher entbehrlich. Ausschliesslich die Weiterleitung der
betreffenden Auftrage an einen solchen Markt fordert Artikel 22 Absatz 2 Satz
2 MiFID. Eine andere Auslegung oder anderweitige nachrangige
Durchfuhrungsbestimmungen wirden den Regelungsgehalt dieser Vorschrift
uberdehnen.

Wir regen daher an, die von CESR vorgeschlagene Durchfuhrungsbestim-
mung (Konsultationspapier S. 59 Box 13 Nr. 2) wie folgt zu dndern:

“.. 2. Notwithstanding the provisions under no. 1, the obligation would be
met where the limit order is sent to a requlated market (RM) or a multi-
lateral trading facility (MTF).”

Begriffsbestimmung und Anwendungsbereich der systematischen Internali-
sierung

(Artikel 4 und Artikel 27 MiFID, CESR-Konsultationspapier S. 61 ff)

CESR weist im Erlauterungstext zu den vorgeschlagenen Durchfiihrungsbe-
stimmungen zu Artikel 4 und Artikel 27 MiFID zutreffend darauf hin, dass
Wholesale-Transaktionen nicht vom Anwendungsbereich der Vorschriften
uber die systematische Internalisierung erfasst werden sollen. Dies muss fur
samtliche insoweit verwendete Handelstechniken gelten.

Um hier etwaige Zweifelsfalle auszuschlielen und eine hinreichende Rechtsi-
cherheit zu gewdhrleisten, regen wir an, Box 14 (Konsultationspapier S. 62)
um einen dritten Punkt zu erganzen, der die auBerbdrsliche Wholesale-Auf-
tragsausfuhrung ausdriicklich vom Anwendungsbereich der systematischen
Internalisierung ausschlief8t. Hierbei bietet sich an, den in Klammern ste-
henden Erlauterungstext:, The obligations under Article 27 will not apply to
firms which deal on own account solely on an OTC basis and the characteristics
of those transactions include that they are ad-hoc and irregular, carried out
with wholesale counterparties, are part of a business relationship which is itself
characterised by dealings above standards market size and are carried out out-
side the systems usually used by the firm concerned for its business as a system-
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atic internaliser.” (Konsultationspapier S. 62) als Nr. 3 der Durchfiihrungsbe-
stimmung zu tibernehmen.

Anlageberatung (,,investment advice*)
(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 4 MiFID, CESR-Konsultationspapier S. 8 ff.)

Um dem erhebliche Abgrenzungsproblem hinsichtlich der Definition einer
Anlageberatung i.5.d. Richtlinie angemessen zu begegnen, sollte noch deutli-
cher klargestellt werden, dass von einer Anlageberatung nur dann ausge-
gangen werden kann, wenn im Rahmen einer Kundenbeziehung Empfehlun-
gen hinsichtlich spezifischer Finanzinstrumente abgegeben werden, die ei-
nerseits die personliche Situation bzw. die personlichen Verhaltnisse des
Kunden (Risiko-Ertragsbeurteilung des Finanzinstruments unter Portfolioge-
sichtspunkten) gezielt beriicksichtigen und andererseits einen klaren Trans-
aktionsbezug aufweisen.

Damit fallen - auch dies sollte noch starker akzentuiert werden - zahlreiche
Kundenkontakte nicht unter den Begriff der Anlageberatung. Beispielsweise:

a) Anfragen und Auskiinfte im Rahmen der reinen Tatigkeits- bzw. Dienst-
leistungsberatung/-empfehlung, (CESR-Konsultationspapier, Question
1.1, S.10), sowie

b) Gesprache oder Abstimmungen, die typischerweise im Rahmen von
Sales-Aktivitaten und Auftragsausfiihrungen anfallen, die zwar zweifellos
transaktionsbezogen sind und durchaus allgemeine Einschatzungen und
Empfehlungen hinsichtlich des betreffenden Finanzinstruments enthal-
ten konnen, denen jedoch der Beratungscharakter mit Blick auf die per-
sonliche Vermogenssituation und die individuellen Anlageziele des Kun-
den fehlt

c) mundliche oder schriftliche Empfehlungen von Wertpapierfirmen und
Angebote an einen unbestimmten Personenkreis sowie — haufig periodi-
sche - Marketingveroffentlichungen und Marktinformationen, auch wenn
diese wertende Aussagen wie positive oder negative Einschatzungen U-
ber die zuklnftigen Ertragsperspektiven einzelner Finanzinstrumente
enthalten kbnnen (auch hier fehlt das Merkmal der individuellen Bera-
tung).

Allgemein sollte die Erarbeitung technischer Durchfiihrungsbestimmungen
zur MiFID in keinem Fall dazu genutzt werden, eine Vermutungsregelung zu
begriinden, wonach jeg/iche Kundenbeziehung, die sich auf Transaktionen
beziehen und/oder wertende Aussagen uber einzelne Finanzinstrumente
enthalten vorbehaltlich eines anderweitigen Nachweises als Anlageberatung
anzusehen ist.
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Aus Griinden der Rechtssicherheit sollte auch auf eine moglichst randscharfe
Abgrenzung der Anlageberatung einerseits zur (bereits als Finanzdienstlei-
tungen erfasste) Anlage- und Abschlussvermittlung andererseits hingewirkt
werden.

Geeignete Gegenparteien (,,Eligible Counterparties*)
(Artikel 24 Absatz 2 und 3 MifID; CESR-Konsultationspapier S. 53 ff.)

Hier halten wir den CESR-Vorschlag fur die Kategorisierung als geeignete Ge-
genparteien und die hiermit verbundenen Rechtsfolgen fiir generell ausge-
wogen und unterstitzen diese Konstruktion ausdricklich.

Soweit Artikel 24 Absatz 3 MiFID auf , proportionale Anforderungen einschliefs-
lich quantitativer Schwellenwerte” abstellt, bei deren Vorliegen auch andere
als die in Absatz 2 aufgefiihrten Unternehmen als geeignete Gegenparteien
anerkannt werden kdnnen, sollte aus Griinden eines stimmigen und rechtssi-
cheren Regimes einheitlich auf die Kriterien abgestellt werden, die zur Erfas-
sung als professioneller Kunde gemaf Anhang Il der MiFID gelten. Eine
daruber hinausgehende Restriktion dieser Kriterien ist nicht erforderlich, da
man es in diesem Fall mit professionellen Anlegern zu tun hat und diese
selbstandig und unabhangig darlber entscheiden kdnnen, ob der Status als
eligible counterparty gewahlt wird.

Wenig sachgerecht und mit einem erheblichen und in so fern nicht gerecht-
fertigten Verwaltungsaufwand verbunden erscheint die vorgesehene gene-
relle Pflicht der geeigneten Gegenparteien, sich wechselseitig uber diesen
Status und die hiermit verbundenen Rechtsfolgen zu informieren. Wertpa-
pierfirmen, die per se bereits geeignete Gegenparteien sind, mussten sich an-
sonsten faktisch an alle Bérsenhandelsteilnehmer an samtlichen Markten an
denen sie eine Handelszulassung besitzen wenden. Eine solche Benachrichti-
gungspflicht ist insbesondere der MiFID nicht zu entnehmen. Sie liel3e sich al-
lenfalls im Hinblick auf geeignete Gegenparteien im Sinne von Artikel 24 Ab-
satz 3 MiFID und die Uber Artikel 24 Absatz 2 MiFID insoweit neu aufge-
flhrten Versicherungsgesellschaften begrinden; in keinem Fall aber fur die
ubrigen geeigneten Gegenparteien im Sinne von Absatz 2.

Zuriickziehen von Quotes durch Internalisierer
(Artikel 27 Absatz 3 MiFID; CESR-Konsultationspapier S. 75 ff.)

Aufgrund des Wettbewerbs zwischen Internalisierern, Regulierten Markten
und MTFs sollte bei Anerkenntnis des berechtigten Interesses systematischer
Internalisierer, gestellte Quotes in Ausnahmefallen zuriickziehen zu kdnnen,
im Rahmen der Erarbeitung der MiFID Durchfiihrungsbestimmungen unbe-
dingt darauf hingewirkt werden, dass die Moglichkeit zur Zuriickziehung ver-
offentlichter Quotes an enge, objektiv nachprifbare Kriterien, vergleichbar
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mit den Anforderungen von Wertpapierfirmen, welche als Market Maker,
Specialist oder Skontroflihrern (hiesige Borsenmakler) an Regulierten Mark-
ten oder MTFs tatig sind, gebunden bleibt.

Mit freundlichen GriiSen

Michael H. Sterzenbach Dr. Hans Mewes

Geschaftsfihrer Justiziar
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