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I. Vorbemerkung

Wir bedanken uns fiir die Gelegenheit zur Stellungnahme zu dem von der Européischen
Kommission vorgelegten Arbeitsdokument zur Durchfiihrung der Artikel betreffend die Marki-
transparenz und die Zulassung zum Handel der Richtlinie Gber Mérkte fir Finanzinstrumente
(MIFID). Unsere Anmerkungen richten sich auf die am 29. Juli 2005 veroffentlichte Version des
Arbeitsdokuments ESC/20/2005-rev1.

I1. Executive Summary

1. Kriterien fur einen ,,Systematischen Internalisierer*

Die in Artikel 6 Abs. 1 enthaltenen Kriterien, anhand derer festgestellt werden soll, wann eine
Wertpapierfirma als systematischer Internalisierer einzustufen ist, sind erheblich zu weit gefasst.
Die unter den Buchstaben a bis ¢ vorgesehenen Abgrenzungskriterien diirften auf nahezu alle
Kreditinstitute zutreffen, die Wertpapierdienstleistungen anbieten. Der Differenzierungsansatz
lauft damit ins Leere und muss enger gewahlt werden

Insbesondere wird es auch darum gehen, den in der MiFID enthaltenen Erwagungsgrund 53 in
angemessener Weise auf Stufe 2 widerzuspiegeln. Erwagungsgrund 53 legt fest, dass die
Vorhandelstransparenzpflichten fur systematische Internalisierer gerade nicht fiir Geschéfte
zwischen Wertpapierfirmen und geeigneten Gegenparteien gelten sollen, die tblicherweise hohe
Volumina aufweisen. Auf Grund der Art dieser Geschafte und des Prinzips der Angemessenheit
waére es eine tberbordende Anforderung, wenn Wertpapierfirmen fiir den seltenen Fall, dass
Geschéfte unterhalb der Standardmarktgrofie abgeschlossen werden, Meldesysteme vorzuhalten
hatten.

2. Erfasste Transaktionen/Wertpapierleihe

Die in Artikel 12 Abs. 1 vorgesehene Anforderung, auch Leihegeschéfte im Wege der Nach-
handelstransparenz dem Markt bekannt zu geben, weisen wir nachdrticklich zuriick. Insbesondere
ist festzustellen, dass das angestrebte Ziel, letztendlich Informationen tiber Leerverkdufe zu
erhalten, auf diese Weise nicht erreicht werden kann.

3. Verzogerte Nachhandelstransparenz/Schwellenwerte

Die Vorgaben, wann die Nachhandelstransparenz verzogert hergestellt werden kann, sind nicht
marktgerecht. Die Kombination sehr hoher Schwellenwerte mit kurzen Zeitrdumen ohne eine
Verknlpfung zum Unwinding einer Position wird die Preisbildung beeintrachtigen. Der Ansatz
lasst zudem auller Acht, dass die Liquiditat im Laufe des Tages sehr unterschiedlich ausféllt. Eine
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Orientierung des Transparenzerfordernisses allein am Uberschreiten bestimmter Schwellenwerte
ist daher nicht sachgerecht.

ZweckmaRig waére es stattdessen, eine Verknipfung zur Glattstellung einer Position herzustellen.
Die Veroffentlichungspflicht sollte grundsétzlich erst dann eintreten, wenn die Wertpapierfirma
mindestens 80 % des Gesamtvolumens glattgestellt hat. Diese Schwelle ermdglicht eine markt-
schonende Ausfuihrung von Geschéften, die nicht zu Verwerfungen in der Preisbildung fihrt und
gleichzeitig das Risiko des Marktteilnehmers angemessen berticksichtigt.

Zudem sollten die Schwellenwerte in jedem Fall nicht an Volumina, sondern an Stiickzahlen
anknipfen. Solche Schwellenwerte liel3en sich wesentlich leichter in die Praxis umsetzen. Denn
der Aktienhandel bezieht sich auf Stiicke, nicht auf Volumina. Stiickzahlen hatten zudem dem
Vorteil, dass aus der Kursvolatilitat einer Aktiengattung entstehende Verzerrungen vermieden
werden koénnten.

I11. Anmerkungen im Einzelnen

1. Artikel 6 Abs. 1 (Kriterien fur einen systematischen Internalisierer)

Die in Artikel 6 Abs. 1 enthaltenen Kriterien, anhand derer festgestellt werden soll, wann eine
Wertpapierfirma als systematischer Internalisierer einzustufen ist, sind erheblich zu weit gefasst.
Die unter den Buchstaben a bis ¢ vorgesehenen Abgrenzungskriterien diirften auf nahezu alle
Kreditinstitute zutreffen, die Wertpapierdienstleistungen anbieten. Der Differenzierungsansatz
lauft damit ins Leere und muss enger gewéhlt werden. So ist es beispielsweise eine Selbst-
verstandlichkeit, dass der Aktivitat einer Wertpapierfirma eine ,,commercial role” in ihrem
Geschaftsmodell zuzuweisen ist. Eine Einschrankung auf ,,material®, gerade auch in Verbindung
mit dem vorgeschlagenen Erwégungsgrund (Fufl3note 12) bringt insofern keine Verbesserung: mit
wenigen Ausnahmen wird den von Wertpapierfirmen angebotenen Dienstleistungen eine ,,material
commercial role* zukommen. Ebenfalls abzulehnen sind die Kriterien unter dem Buchstaben b,
wonach die Aktivitat entweder den Einsatz von Personal oder eines spezifischen technischen
Systems verlangt. Diese globalen Kriterien schaffen nicht die erforderliche Abgrenzung.

Insbesondere wird es auch darum gehen, den in der MiFID enthaltenen Erwagungsgrund 53 in
angemessener Weise auf Stufe 2 widerzuspiegeln. Erwdgungsgrund 53 legt fest, dass die
Vorhandelstransparenzpflichten fur systematische Internalisierer gerade nicht fiir Geschéfte
zwischen Wertpapierfirmen und geeigneten Gegenparteien gelten sollen, die tblicherweise hohe
Volumina aufweisen. Auf Grund der Art dieser Geschafte und des Prinzips der Angemessenheit
waére es eine tberbordende Anforderung, wenn Wertpapierfirmen fiir den seltenen Fall, dass
Geschéfte unterhalb der Standardmarktgrofie abgeschlossen werden, Meldesysteme vorzuhalten
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hatten. Wir schlagen daher entsprechend dem CESR-Konsultationspapier 05/164 vor, die folgende
Anderung in Artikel 6 Abs. 1 vorzunehmen:

,»(C) The activity is marketed and is available to clients on a regular and continuous basis.”
Erganzend sollte ein zusatzlicher dritter Absatz mit folgendem Wortlaut aufgenommen werden:

»3. Article 27 will not apply to transactions carried out on an OTC basis, the characteristics
of which include that they are ad-hoc and irregular and are carried out with wholesale
counterparties and are part of a business relationship which is itself characterised by dealings
above standard market size, and where the deals are carried out outside the systems usually
used by the firm concerned for its business as a systematic internaliser.”

Positiv werten wir, dass die Kommission das von CESR vorgeschlagene quantitative zweite
Kriterium (Buchstabe b der CESR-Empfehlung in Kasten 20 (S. 59 des Technical Advice, CESR
05/290Db)) nicht tbernommen hat. Grundsétzlich wéren alle quantitativen Kriterien in der Praxis
nur sehr schwer zu implementieren. Dies gilt vor allem fiir Buchstabe b, da hier ein Bezug zu
externen Werten hergestellt wird. Es wird den Wertpapierfirmen aber nicht moglich sein, ihre
Geschéaftsmodelle zuverlassig so auszugestalten, dass samtliche zu beriicksichtigenden externen
Werte integriert werden konnten.

2. Artikel 12 Abs. 1 (Erfasste Transaktionen/Wertpapierleihe)

Die in Artikel 12 Abs. 1 vorgesehene Anforderung, auch Leihegeschéfte im Wege der Nach-
handelstransparenz dem Markt bekannt zu geben, weisen wir nachdrticklich zuriick. Insbesondere
ist festzustellen, dass das angestrebte Ziel, letztendlich Informationen tiber Leerverkaufe zu
erhalten, auf diese Weise nicht erreicht werden kann. Stattdessen werden irrefiihrende Signale in
den Markt gegeben, denn Leihegeschéfte werden zu Preisen abgeschlossen, die vom Marktpreis
abweichen. Diese Geschafte spiegeln also gerade nicht die aktuellen Marktverhaltnisse wider. Wir
sprechen uns daher daftr aus, Wertpapierleihegeschéfte aus dem Anwendungsbereich herauszu-
nehmen.

3. Artikel 12 Abs. 2 a (Transparenzangaben)

Unseres Erachtens musste gemal Buchstabe a im Falle der Nachhandelstransparenz in jedem Fall
eine ,.execution venue identification* erfolgen. Die Kommission ginge damit tiber die Empfeh-
lungen von CESR hinaus, das mit Blick auf Wertpapierfirmen eine Einschrankung auf systemati-
sche Internalisierer vorgenommen hatte.
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Entsprache unser Verstandnis der Intention der Kommission, so konnten Wertpapierfirmen in
keinem Fall anonyme Transparenzmeldungen abgeben. Damit wirde aber eine Schlechterstellung
der Wertpapierfirmen im Vergleich zu regulierten Mérkten erfolgen. Wahrend Wertpapierfirmen
Risikopositionen eingehen, stellen Borsen ihre Handelsplattform flr dritte Parteien zur Verfligung;
die Nennung des regulierten Marktes stellt daher flr keinen der Beteiligten ein Risiko dar.
Hingegen birgt die zwangsweise Nennung der Wertpapierfirma die Gefahr, dass sich der Markt
gegen die Wertpapierfirma stellt, wenn sie eine erworbene Position nicht unmittelbar wieder glatt-
stellen kann.

Es sollte daher klargestellt werden, dass Buchstabe a auf Wertpapierfirmen, die keine systemati-
schen Internalisierer sind, nicht anzuwenden ist. Wir schlagen daher folgende Formulierung fir
Artikel 12 Abs. 2 Buchstabe a vor:

,»a) execution venue identification/OTC;".

4. Artikel 13 Abs. 1 (Verzdgerte Nachhandelstransparenz)

Gemal} Artikel 13 Abs. 1 kdnnen regulierte Markte sowie Betreiber von MTFs die Nachhandels-
transparenz in bestimmten Fallen verzogert herstellen. Diese Formulierung l&sst — vermutlich auf
Grund eines redaktionellen Versehens — die nachhandelstransparenzpflichtigen Wertpapierfirmen
aulRer Acht. Artikel 28 Abs. 2 MIFID sieht aber ausdrticklich den Gleichlauf zu Artikel 45 MiFID
vor. Der Wortlaut ist daher entsprechend anzupassen.

5. Artikel 13 i.V.m. Tabelle 4 des Anhangs (Verzogerte Nachhandelstransparenz)

Der Kommissionsvorschlag sieht eine sehr schematische Einteilung von Aktiengattungen in drei
Liquiditatsklassen vor und enthalt sodann in Abhangigkeit von bestimmten Transaktionsvolumina
Zeitrdume fir erlaubte Verzdgerungen bei der Herstellung der Nachhandelstransparenz (Tabelle 4
im Anhang).

Die gemachten Vorschlage sind nicht marktgerecht. Die Kombination sehr hoher Schwellenwerte
mit kurzen Zeitrdumen ohne eine Verkniipfung zur Glattstellung einer Position wird die Preis-
bildung am Markt beeintrachtigen. Die Glattstellung einer Position von beispielsweise 10
Millionen Euro binnen einer Stunde wird in den allermeisten Féllen zu schlechteren Preisen
fiihren, zudem wird durch den Druck im Markt die \Volatilitat steigen'. Der Ansatz l4sst auch auRer
Acht, dass die Liquiditat im Laufe des Tages sehr unterschiedlich ausfallt. So ist festzustellen, dass
mit der Offnung der NYSE am Nachmittag auch an den europiischen Méarkten eine spiirbare

! Als Anlage 1 sind zwei Screenshots aus dem Xetra-Orderbuch fiir die Aktie der Miinchner Riickversicherung
beigefigt, aus denen ersichtlich wird, dass eine preisschonende Glattstellung langere Zeit benétigt.
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Belebung des Handels stattfindet. Am Vormittag ist dagegen ein unterhalb des Durchschnitts
liegendes Handelsvolumen festzustellen. Eine Orientierung des Transparenzerfordernisses allein
am ADT ist daher nicht sachgerecht. Um eine Glattstellung zu ermdglichen, ist eine Berucksichti-
gung des von der Wertpapierfirma eingegangenen Risikos unerlasslich.

Es entsteht jedoch der Eindruck, dass die Kommission féalschlicherweise von einem ,,Marktplatz
OTC-Handel* ausgeht, der vom Marktplatz Borse vollig losgelost wére. Tatsachlich werden aber
die meisten Positionen, die eine Wertpapierfirma OTC verkauft bzw. kauft, anschliefend bzw.
zuvor uber die Borse wieder glattgestellt bzw. eingedeckt. Es ist daher eine klare Verknupfung
zwischen borslichem und auBerboérslichem Handel vorhanden. Wertpapierfirmen gehen gegentiber
ihren Kunden gewissermalien in Vorleistung, um fiir gro3e Positionen eine marktschonende Aus-
fuhrung zu gewéhrleisten. Hingegen ist in den wenigsten Fallen beabsichtigt, die Aktien lber
langere Zeit im eigenen Buch zu halten. Eine Transparenzpflicht, die diese Zusammenhénge auRer
acht lasst, wurde sich kontraproduktiv auf die Markttransparenz auswirken. Transparenz kann kein
Selbstzweck sein, sondern muss dazu dienen, die effiziente Preisbildung am Markt zu befordern.

Zweckmalig wére es daher, anstatt schematische Zeitrdume fur die Veroffentlichung vorzusehen,
die Veroffentlichungsfristen an das konkrete Unwinding einer Position zu kntpfen. Wir schlagen
vor, dass die Veroffentlichungspflicht dann eintritt, wenn die Wertpapierfirma mindestens 80 %
des Gesamtvolumens glattgestellt hat. Diese Schwelle ermdglicht eine marktschonende Glatt-
stellung von Positionen, die nicht zu VVerwerfungen in der Preisbildung fihrt und gleichzeitig das
Risiko des Marktteilnehmers angemessen beriicksichtigt. Erganzend sollten Maximalfristen
vorgegeben werden, innerhalb derer in jedem Fall Transparenz herzustellen ware.

Zudem sollten die Schwellenwerte in jedem Fall nicht an Volumina, sondern an Stiickzahlen
anknuipfen. Schwellenwerte, die durch Stlickzahlen ausgedruckt werden, liel3en sich wesentlich
leichter in die Praxis umsetzen. Denn der Aktienhandel bezieht sich auf Stiicke, nicht auf
Volumina. Gemal dem aktuellen VVorschlag der Kommission miisste vor dem Abschluss jedes
Handelsgeschafts der Euro-Schwellenwert unter Beachtung des aktuellen Preises in Stlicke
umgerechnet werden. Nun dann kénnte der Handler erkennen, ob die Schwelle tberschritten
wirde. Diese Umrechnung koénnte entfallen, wenn ohnehin Stuickzahlen festgelegt wirden.

Stlickzahlen hatten zudem dem Vorteil, dass aus der Kursvolatilitat einer Aktiengattung
entstehende Verzerrungen vermieden werden kdnnten; solche Verzerrungen wiirden entstehen,
wenn zum Beispiel im Zeitpunkt t eine verzogerte Transparenzherstellung moglich ware, im
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Zeitpunkt t + 5 min aber nicht, weil der ausmachende Betrag der zweiten Transaktion wegen eines
gesunkenen Preises — bei unveranderter Stiickzahl — knapp unter dem Schwellenwert bliebe.?

Wir schlagen daher vor, Tabelle 4 folgendermalien auszugestalten:

Maximum permitted | Minimum qualifying size of trade (and cash ceilings)
delay for trade

publication Average Daily Average Daily Average Daily
Turnover (ADT) > Turnover Turnover
number of shares number of shares < number of shares

representing EUR 50 m | representing EUR 1- | representing EUR 1 m
at the [date of latest 50 m at the [date of |at the [date of latest

ADT-calculation ] latest ADT- ADT-calculation ]
calculation ]
3 minutes after The lowest of 10 % of | The lowest of 10 % | More than 5 % of
unwinding of 80 % of | ADT or number of of ADT or number | ADT but at least
the risk position shares representing of shares number of shares
EUR 7,5 m at the [date |representing EUR representing EUR
of latest ADT- 3,5 m at the [date of |25.000 at the [date of
calculation ] latest ADT- latest ADT-
calculation ] calculation ]
At the latest end of
next trading day X X

At the latest end of
second trading day x%)
following trade

Bisher nicht erfasst von der Mdglichkeit zur verzégerten Herstellung der Nachhandelstransparenz
sind zudem Falle, in denen entweder die Marktgegebenheiten oder technische Umsténde eine Ein-
haltung der 3-Minuten-Frist nicht zulassen. Dazu z&hlt insbesondere die spezielle Marktsituation in

2 Hinsichtlich eines Beispiels fiir einen solchen Fall verweisen wir auf Anlage 2.
%) In besonderen Fllen kann in Absprache mit der zustandigen Aufsichtsbehérde eine Fristverldngerung vereinbart
werden.
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einem fast market (z.B. 11. September 2001). Derartigen Situationen sollte ein weiterer Absatz in
Artikel 13 Rechnung tragen.

6. Artikel 14 Abs. 2 Satz 2 (3-Minuten-Frist)

Die vorgesehene Ergédnzung, wonach der Zeitpunkt der Vertffentlichung abhéngen soll von ,the
characteristics of the trading venue where the transaction was executed and the complexity of the
trade” ist in Verbindung mit der unveranderten 3-Minuten-Frist sinnlos. Die 3-Minuten-Frist ist
ohnehin grundsétzlich zu knapp. Die Ergdnzung wiirde aber dazu fiihren, dass ,,nicht-komplexe*
Geschafte (welche wéren das?) im Zweifel noch vor Ablauf der 3 Minuten zu verdffentlichen
waren. Eine solche Ausgestaltung lehnen wir strikt ab. Der Zusatz ,,the characteristics of the
trading venue where the transaction was executed and the complexity of the trade* sollte daher
ersatzlos gestrichen werden.

7. Artikel 14 Abs. 5 (Kundenlimitauftrage)

Um den Pflichten des Art. 22 Abs. 2 MIFID zu gentigen, kénnen Wertpapierfirmen Kundenlimit-
auftrége, die nicht unverziglich ausgefiihrt werden kdnnen, an einen geregelten Markt und/oder
ein MTF weiterleiten. Die Anforderung, Auftrédge an einen regulierten Markt oder ein MTF zu
leiten, ,,that operates a continuous auction order book trading system* geht tiber den Wortlaut des
Art. 22 Abs. 2 MIFID hinaus. Jedenfalls wére ein Klarstellung dahingehend sinnvoll, dass der an
den meisten deutschen Borsen seit Jahrzehnten bewéhrte Preisfeststellungsmechanismus den
Anforderungen an die Offenlegung von Kundenlimitauftrdgen genugt. An deutschen Wertpapier-
borsen erfolgt die Preisfeststellung durch Skontrofiihrer. Alle Kauf- und Verkaufsauftrage in einer
Gattung werden in einem elektronischen Orderbuch gesammelt, zu dem nur der Skontrofiihrer
Zugang hat. Dieser veroffentlicht eine Taxe auf Basis der aktuellen Orderbuchlage. Durch Eingabe
der Taxe in das Computersystem der Borse wird diese Information unmittelbar veréffentlicht und
ist allen Anlegern zugénglich, unabhangig davon, ob sie zum Handel zugelassen sind oder nicht.
Anleger kénnen ihre Auftrédge anpassen oder neue aufgeben. Zur Preisfeststellung wird das Order-
buch geschlossen. Der dann festgestellte Preis muss sicherstellen, dass der groRtmégliche Umsatz
bei einem gleichzeitig geringstmdglichen Uberhang zustande kommit.

8. Artikel 14 Abs. 6 Buchstabe b (Konsolidierung der Daten)

Die MIFID enthalt keine ausdrtickliche VVorgabe, wonach die von den Wertpapierfirmen verdffent-
lichten Nachhandelstransparenzdaten leicht konsolidierbar sein missten. Erwégungsgrund 34 stellt
vielmehr ab auf die Mitgliedstaaten, die Malinahmen ergreifen kénnen. Diese Grundlage lieR3e sich
durch folgenden Wortlaut widerspiegeln:
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,» (D) not prevent-or impede Member States’ ability to remove obstacles to the consolidation
of the data with simiHar-data from other sources as provided for in Recital 34 of the
Directive;”.

9. Artikel 20 Abs. 1 Satz 1 (Monitoring)

Die vorgesehene Verpflichtung der regulierten Markte zu tiberwachen, ob Emittenten den
Veroffentlichungsvorschriften geniigen, wiirde eine Uberwachungszustandigkeit durch die Borsen
parallel zur zustandigen Aufsicht schaffen. Eine solche Zustandigkeit der Borsen wurde aber z. B.
im Bereich der ,,initial ...disclosure obligations“ gerade erst durch die Prospektrichtlinie
(2003/71/EG) abgeschafft. Der Vorschlag sollte ersatzlos gestrichen werden.

10. Artikel 20 Abs. 2 und 3 (Verdffentlichung von Prospekten)

Die Prospektrichtlinie (2003/71/EG) regelt die in den Abséatzen 2 und 3 angesprochenen Tat-
bestande bereits in ausreichender Weise. Die Absatze 2 und 3 sollten daher ersatzlos gestrichen
werden.
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OTC-Post-Trade Transparency
- Deferred Publication -
Beispiel:

Share issuer: N.N.

ADT at the time of the annual ADT-fixture: € 1,000,000

Price per share at the time of the annual ADT-fixture: € 100

ADT in terms of shares at the time of the annual ADT-fixture: 10,000

=> Minimum size to qualify for a 60 minute delay for transaction publication (2nd column of
Table 4): € 100.000 (= 10% of ADT)

Shares a
2.000 T

1.000 —T—

666 -1

I I I >
I I I "

€50 € 100 € 150 price per share

Das Schaubild zeigt, dass auf den Schwellenwert von € 100.000 unterschiedlich viele Aktien
entfallen — je nachdem, wie sich der Aktienkurs entwickelt.

Konkret bedeutet dies in diesem Beispiel, dass eine Wertpapierfirma, die eine Transaktion
uber 1.000 Aktien durchfiihrt, den Schwellenwert von € 100.000 nur erreicht — und sodann
Nachhandelstransparenz verzdgert herstellen kann — wenn sich der aktuelle Preis der
einzelnen Aktie auf mindestens € 100 belduft. Liegt der Preis bei einer zweiten Transaktion
darunter, muss die Wertpapierfirma — obwohl in beiden Fallen 1.000 Stiick gehandelt wurden
— binnen 3 Minuten Nachhandelstransparenz herstellen (siehe nachfolgendes Schaubild).
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Shares: 1.000

60 min. ——

3 min.

I
I
€50 € 100 € 150 price per share

Somit entscheidet letztlich nur die Hohe des Aktienkurses darlber, ob die Wertpapierfirma
eine Maoglichkeit zur Verzdgerung erhélt oder nicht. Die aktuelle Hohe des Aktienkurses ist
aber in diesem Zusammenhang — also fiir die Frage, ob eine verzogerte Veroffentlichung der

Transaktion erfolgen darf bzw. wie viel Zeit die Wertpapierfirma fir eine Glattstellung ihrer
Position bendtigt — nicht relevant.

Die ADTs sollten sich deshalb ebenso wie die Schwellenwerte auf die Stiickzahl der
gehandelten Aktien und nicht auf deren wertméaRiges VVolumen beziehen.



