Hans-Georg Carny [ Martin NeusiB

Am 15. November 2006 hat das Bundeska-
binett den Entwurf eines Gesetzes zur Um-
setzung der EU-Richtlinie liber Markte fiir
Finanzinstrumente beschlossen.) In erster
Linie sind Wertpapierhandels-, Borsen- und
Kreditwesengesetz zu novellieren, um den
gemeinschaftsrechtlichen Vorgaben fiir die
Beaufsichtigung von Intermedidren und
Handelspldtzen Rechnung zu tragen. Die
Finanzmarkt-Richtlinie vom 21. April 2004
(MiFID)?) ist der gewichtigste Baustein des
Financial Services Action Plan (FSAP) der
EU-Kommission vom Mai 1999. Diesem
Programm mit dem Ziel, Hindernisse fir
den grenziiberschreitenden Dienstleis-
tungs- und Kapitalverkehr abzubauen und
einen integrierten europdischen Finanz-
markt zu errichten, entstammen unter an-
derem bereits die Marktmissbrauchs-, die
Prospekt- und die Transparenzrichtlinie.

Engere Kooperation in der EU

Durch europaweit harmonisierte Zulas-
sungsanforderungen, Organisations- und
Wobhlverhaltenspflichten, die gegeniiber
der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie von
1993 prazisiert und ergdnzt wurden, sollen
der Anlegerschutz erhdht und die Chan-
cengleichheit der Institute auf dem euro-
paischen Binnenmarkt gefordert werden.
Parallel dazu werden durch eine hohe Han-
delstransparenz, die explizite Pflicht zur
bestméglichen Ausfiihrung von Kunden-
auftragen und den Wegfall von Borsenpri-
vilegien wichtige Voraussetzungen fiir ei-
nen gemeinschaftsweiten Wettbewerb
zwischen organisierten Méarkten und ande-
ren Handelspldtzen geschaffen.

Eine intensivere Kooperation der Aufsichts-
behdrden und eine starkere Berlicksich-
tigung des Herkunftsstaatsprinzips bei
der Uberwachung grenziiberschreitender
Finanzdienstleistungen tun ein Ubriges, um
das Ziel eines ebenso effizienten wie

Auswirkungen der Finanzmarkt-Richtlinie
auf die Institutsaufsicht

vertrauenswiirdigen  Marktes fiir den
Austausch von Kapital und Finanzdienst-
leistungen zwischen Unternehmen und
Privatkunden naher riicken zu lassen.

Nicht nur die beaufsichtigten Unterneh-
men missen sich mit zum Teil groBem
Aufwand auf das In-Kraft-Treten der Neue-
rungen am 1. November 2007 vorbereiten.
Auch die BaFin steht vor bedeutenden He-
rausforderungen, wenn es darum geht, die
Regelungen im Dialog mit den Marktteil-
nehmern mit Leben zu erfiillen und an ei-
ner sachgerechten praktischen Umsetzung

Hans-Georg Carny und Martin NeusiiB,
beide Referenten fiir Grundsatzfragen der
Wertpapieraufsicht, Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht, Bonn*

Nach der MifID-Umsetzung machen die
Autoren der Finanzdienstleistungsbranche
wie auch dem eigenen Haus aus heutiger
Sicht Hoffnung auf eine Regulierungspause
in der Aufsicht tiber den Wertpapierhandel.
Zundchst skizzieren sie aber auf beiden Sei-
ten noch erheblichen Anpassungsbedarf
auf weitgehend neuem Terrain. So muss
sich beispielsweise im Umgang der europd-
ischen Aufsichtsbehdrden eine unverziigli-
che gegenseitige Unterstiitzung bei der
Sachverhaltsaufkldrung und Verfolgung
von VerstéBen einspielen. Neu ist etwa die
Beaufsichtigung von Anlageberatung sowie
Dienstleistungen rund um exotische Deri-
vate als zulassungspflichtige Wertpapier-
dienstleistungen. Und auch die Abstim-
mung (ber die Behandlung bestehender
europdischer Pdsse fiir den Dienstleis-
tungsverkehr und die Aufteilung der Auf-
sichtstdtigkeit zwischen Heimat- und Auf-
nahmestaatsbehdrde bei grenziiberschrei-
tend tdtigen Instituten ist neu auszuloten.
Mit Blick auf die Institute verweisen sie
nicht zuletzt auf erhebliche Verdnderungen
beim Meldewesen nach § 9 WpHG (Red.).

mitzuwirken. Dabei ist sie eingebunden in
ein Netzwerk européaischer Aufsichtsbehor-
den und muss noch stirker als zuvor auf
die Kooperation mit ihren Partnern in den
anderen Mitgliedstaaten bauen. Die MiFID
schreibt ein straffes grenziiberschreitendes
Zusammenwirken vor, um die Uberwa-
chung des Binnenmarkts fiir Finanzinstru-
mente sicherzustellen. Die unverziigliche
gegenseitige Unterstlitzung bei der Sach-
verhaltsaufklarung und Verfolgung von
VerstéBen darf nur in wenigen Ausnahme-
fallen verweigert werden.

Auslegungsfragen
bei den Intermedidrs-Pflichten

In verschiedenen Arbeitsgruppen des Aus-
schusses der Europdischen Wertpapier-
regulierungsbehdrden (CESR) wirkt die
BaFin daran mit, auf Stufe 3 des so-
genannten Lamfalussy-Verfahrens gemein-
same Grundsatze fiir die Auslegung der
neuen Vorschriften zu entwickeln und die
Verwaltungspraxis zu harmonisieren, um
so wettbewerbsverzerrende Unterschiede
bei der Institutsaufsicht in den Mitglied-
staaten zuriickzudrdngen. In allen Phasen
dieser Prozesse werden die Marktteilneh-
mer eingebunden. Ein ambitionierter Ar-
beitsplan sorgt dafiir, dass zumindest die
Fragen rechtzeitig geklart werden, die fiir
die Funktionsfihigkeit des neuen Regimes
essenziell sind. Hierzu gehdrt beispielswei-
se eine Abstimmung (ber die Behandlung
bestehender europdischer Pdsse flir den
Dienstleistungsverkehr und die Aufteilung
der Aufsichtstatigkeit zwischen Heimat-
und Aufnahmestaatsbehdrde bei grenz-
liberschreitend tatigen Instituten, mit der
in Zukunft Uberschneidungen bei der Prii-
fung von Instituten besser verhindert wer-
den sollen.

Erstmals sind zukiinftig die Anlagebera-
tung sowie Dienstleistungen rund um exo-
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tische Derivate als zulassungspflichtige
Wertpapierdienstleistungen zu beaufsich-
tigen. Die Finanzanalyse wird Nebendienst-
leistung mit der Folge, dass die Wohlver-
haltens- und Organisationspflichten sich
bei beaufsichtigten Instituten hierauf er-
strecken. Auch wenn hierfiir die Aufsichts-
prozesse anzupassen sind, werden doch die
meisten betroffenen Unternehmen auf-
grund ihrer sonstigen Geschaftstatigkeit
bereits heute zum Kreis der Erlaubnis-
pflichtigen gehdren, sodass sich die Zahl
der Neuzugédnge in der BaFin-Kartei in
Grenzen halten wird. Dies gilt umso mehr,
als der Gesetzgeber von der Mdglichkeit
Gebrauch machen will, neben den Fonds-
Vermittlern auch die reinen Fonds-Berater
nur der Gewerbeaufsicht zu tiberlassen.

Fiir die gemeinschaftsrechtlich mit zum
Teil groBem Detailgrad vorgegebenen
Wohlverhaltens- und Organisationspflich-
ten flir  Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen  miissen  Auslegungsfragen
beantwortet und Vorstellungen dariiber
entwickelt werden, wie deren Einhaltung
effizient und risikoorientiert lberwacht
werden kann. Dies gilt insbesondere fiir die
Pflicht, Kundenauftrige bestmoglich aus-
zuflihren, fir das Interessenkonfliktma-
nagement mit besonderen Regelungen zu
Mitarbeitergeschaften und Finanzanalysen
sowie flir das Verbot von solchen geldwer-
ten Zuwendungen an oder von Dritten, die
nicht die Qualitdt der Dienstleistung ver-
bessern.

Transparenz des Handels

Neu ist auch die Einstufung in Privatkun-
den, professionelle Kunden und geeignete
Gegenparteien mit jeweils unterschiedli-
chen Anforderungen an die Informations-
und Berichtspflichten der Institute und die
Bewertung geeigneter Produkte. Damit alle
Wertpapierdienstleistungen  durch  die
BaFin lberwacht werden kdnnen, werden
die Institute zu aufschlussreichen Auf-
zeichnungen verpflichtet, anhand derer
insbesondere die Einhaltung der Wohlver-
haltensregeln nachvollziehbar belegt wer-
den kann. Hierfiir sind MaBgaben zu ent-
wickeln, die sowohl dem Bedirfnis der
Priifer nach verlasslichen Unterlagen, wie
dem berechtigten Interesse der Institute
daran, kostentrachtige Archivierungen zu
begrenzen, Rechnung tragen.

Wertpapierfirmen werden kiinftig ver-
pflichtet sein, ihre auBerhalb eines organi-
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sierten Marktes oder eines multilateralen
Handelssystems getitigten Geschafte in
borsenzugelassenen Aktien unverziiglich
zu verdffentlichen. Das Nahere hierzu wird
in der EU-Durchfiihrungsverordnung gere-
gelt. Die Einhaltung dieser Pflicht zur
Nachhandelstransparenz  wird von der
BaFin zusammen mit den Gbrigen Organi-
sations- und Wohlverhaltensregeln der §§
31 ff. WpHG regelméaBig lberprift werden.

Die BaFin wird nach Umsetzung der MiFID
auch die Einhaltung der fiir systematische
Internalisierer im Sinne des neuen § 2 Abs.
10 WpHG geltenden Vorschriften liberwa-
chen, sofern diese Auftrdge in borsenzuge-
lassenen Aktien unterhalb der standard-
maBigen MarktgroBe ausfiihren. Die in das
Wertpapierhandelsgesetz neu eingefligten
Vorschriften geben zusammen mit der EU-
Durchfiihrungsverordnung umfangreiche
Pflichten vor, etwa laufend Quotes fiir den
Ankauf und Verkauf zu stellen und zu ver-
offentlichen. Es bleibt abzuwarten, ob die
hier selbst fiir MiFID-Verhéltnisse hohe Re-
gulierungsdichte dazu fiihrt, dass es auch
in Zukunft bei der derzeit eher geringen
Bedeutung der systematischen Interna-
lisierung bei der Ausfiihrung von Kunden-
auftrdgen bleibt. Dies wird auch davon
abhdngen, wie die auslegungsfahigen
Voraussetzungen fiir die Einstufung als
systematischer Internalisierer in der Praxis
gehandhabt werden.

Als Finanzdienstleistung gilt nach der MiFID
auch das Betreiben eines multilateralen
Handelssystems. Diese Handelsplattformen
sind mit den bisherigen bdrsendhnlichen
Einrichtungen nach dem Borsengesetz ver-
gleichbar, die als Ausflihrungsplatze bisher
nur eine untergeordnete Bedeutung hatten.
Dies diirfte sich in Zukunft dndern, wenn
der im November 2006 bekannt gewordene
Plan sieben groBer Investmentbanken ver-
wirklicht wird, ein eigenes multilaterales
Handelssystem in Konkurrenz zu den etab-
lierten Borsen zu errichten.

Umstellung des Meldewesens

Die Umsetzung der MiFID wird weiterhin
sowohl fiir die BaFin als auch fir die Insti-
tute erhebliche Verdnderungen bei dem
Meldewesen nach § 9 WpHG bringen.
Wertpapierdienstleistungsunternehmen
werden ihre Transaktionen kiinftig nur
noch an die zustindige Behorde des Hei-
matlandes melden. Diese wiederum leitet
die Informationen an die Behdrde des liqui-

desten Marktes fiir das betreffende Finanz-
instrument weiter. Dies flihrt insbesondere
bei der Uberwachung der Bérsen mit vielen
remote members (Frankfurter Xetra-Han-
del, Eurex) dazu, dass der BaFin ein erheb-
licher Anteil der Transaktionen nicht mehr
auf direktem Wege, sondern liber andere
Aufsichtsbehorden mitgeteilt wird.

Hier sind auf europdischer wie auf natio-
naler Ebene groBe Anstrengungen erfor-
derlich, damit dieser Datenaustausch mog-
lichst schnell und ohne Qualitatsverluste
funktionsfahig wird. Denn die Meldungen
liber getitigte Geschifte sind fiir die Auf-
sicht die unverzichtbare Grundlage fiir
eine wirksame Uberwachung von Insider-
handel und Marktpreismanipulation.

Auch die Institute werden ihre Meldesyste-
me im Jahr 2007 an die verdnderten recht-
lichen Vorgaben, insbesondere aufgrund
der EU-Durchfiihrungsverordnung, anzu-
passen haben. Aus Zeit- und Kostengriin-
den dirfte es dabei bei der ndheren natio-
nalen Ausgestaltung sinnvoll sein, soweit
mdglich auf der bisherigen Grundstruktur
des Meldesatzes aufzubauen.

Bei allem mit der Umsetzung der MiFID
verbundenen Aufwand sollte nicht verges-
sen werden, dass der verbesserte Anleger-
schutz das Vertrauen in den Kapitalmarkt
starken und ein weiter harmonisierter Bin-
nenmarkt leistungsfahigen, gut organisier-
ten und transparenten Instituten und Bor-
senbetreibern neue Chancen bieten kann.
Die BaFin wie auch die meisten deutschen
Unternehmen werden diese Herausforde-
rungen meistern, wenn sie das neue Jahr
2007 gemeinsam nutzen. Als Belohnung
winkt danach erst einmal eine Regulie-
rungspause, denn zumindest hinsichtlich
der Aufsicht tber den Wertpapierhandel
stehen in nichster Zeit keine vergleichba-
ren Richtlinienvorhaben an.

* Der Beitrag gibt ausschlieBlich die persdnliche Mei-
nung der Autoren wieder. Er ist dem ehemaligen Re-
feratsleiter bei der BaFin Dr. Thomas Elpel gewidmet.

FuBnoten

) Kabinettsentwurf —unter  http://www.bundesfi-
nanzministerium.de/lang_de/DE/Geld__und__Kre-
dit/Aktuelle__Gesetze/005__c,templateld=raw,prop
erty=publicationFile.pdf.

2 Richtlinientext unter http://eur-lex.europa.eu/Le-
xUriServ/site/de/0j/2004/1_145/1_14520040430
de00010044.pdf; Durchfiihrungsrichtlinie der Kom-
mission unter http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
site/de/0j/2006/I_241/1_24120060902de00260058.
pdf; Durchfiihrungsverordnung der Kommission un-
ter  http:/[eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/de/oj/
2006/1_241/1_24120060902de00010025.pdf . mmm—



