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Antrag

der Abgeordneten Dr. Michael Meister, Heinz Seiffert, Leo Dautzenberg,
Georg Fahrenschon, Stefan Miller (Erlangen), Otto Bernhardt, Klaus-Peter
Flosbach, Manfred Kolbe, Hans Michelbach, Peter Rzepka, Norbert Schindler,
Christian Freiherr von Stetten, Elke Wiilfing und der Fraktion der CDU/CSU

Neue EU-Wertpapierdienstleistungsrichtlinie

Der Bundestag wolle beschlieB3en:

Der Deutsche Bundestag stellt fest:

Gegenwirtig arbeiten das Européische Parlament und der Rat intensiv an dem
Projekt einer umfassenden Uberarbeitung der Wertpapierdienstleistungsricht-
linie. Der Richtlinienvorschlag der Europdischen Kommission ist zentraler
Bestandteil des Aktionsplans fiir Finanzdienstleistungen (Financial Services
Action Plan) zur Schaffung eines integrierten europdischen Finanzbinnenmark-
tes (1999).

I. Notwendigkeit einer Uberarbeitung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie

Die fast 10 Jahre alte Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (93/22/EWG), die in
Deutschland durch das Zweite und Dritte Finanzmarktférderungsgesetz 1994
und 1998 umgesetzt wurde, — nachfolgend auch WDL genannt — gilt als das
»Grundgesetz* fiir die Aufnahme und Ausilibung der Tétigkeiten von Wert-
papierdienstleistungsunternehmen in den EU-Mitgliedstaaten. Die Uberarbei-
tung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie mit dem Ziel einer weiter gehenden
Harmonisierung der rechtlichen Rahmenbedingungen fiir einen transparenten
und funktionsfahigen Wertpapiermarkt in der EU hat fiir das Wertpapiergeschéft
von Kreditinstituten und Wertpapierdienstleistungsinstituten in Deutschland er-
hebliche Bedeutung.

Der Reformbedarf fiir die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie leitet sich aus
folgenden Gesichtspunkten ab:

e Die Prinzipien der gegenseitigen Anerkennung und der Herkunftslands-
kontrolle, die Grundlage fiir den Européischen Pass fiir Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen sind, werden durch zahlreiche Ausnahmeregelungen
durchbrochen, von denen die Mitgliedstaaten zum Teil extensiv Gebrauch
gemacht haben.

® Der Markt fiir die Ausfiihrung von Wertpapierorders hat sich seit dem Jahre
1993 dramatisch veréndert. Wéhrend frither Wertpapierorders traditionell
zur Ausfithrung an Borsen gelangt sind, konkurrieren heute neben den Bor-
sen vermehrt sowohl auBerborsliche Marktplitze als auch bankinterne Han-
delssysteme um den Orderfluss.
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e Seit Erlass der WDL sind neue Dienstleistungen im Wertpapierbereich auf
den Markt gekommen, die eine Erweiterung des Anwendungsbereichs der
Richtlinie erforderlich machen.

II. Der Richtlinienvorschlag der EU-Kommission

Zur Bewiltigung dieses Reformbedarfs hat die EU-Kommission am 19. No-
vember 2002 den Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europidischen Parlaments
und des Rates iiber Wertpapierdienstleistungen und geregelte Mérkte (KOM
(2002) 625 final) vorgelegt. Der Richtlinienvorschlag sieht neben der Regulie-
rung von Wertpapierdienstleistungsunternehmen auch die Regulierung von
Borsen sowie anderen Handelssystemen vor.

Im Einzelnen behandelt der Richtlinienvorschlag drei wesentliche Regelungs-
gegenstinde, die im Wirtschafts- und Wahrungsausschuss des Européischen
Parlaments intensiv beraten wurden:

e Sicherung der Markteffizienz im Wettbewerb durch harmonisierte Anforde-
rungen an Handelssysteme jeglicher Form, d. h. sowohl an Borsen als auch
an auBerbdrsliche multilaterale und bilaterale Handelssysteme;

e Sicherung des Anlegerschutzes iiber Bedingungen fiir die Zulassung und
Beaufsichtigung von Wertpapierdienstleistungsunternehmen und hinsichtlich
der Ausfiihrung und Bearbeitung von Kundenauftrdgen (Best Execution);

e FErweiterung des Anwendungsbereichs der Wertpapierdienstleistungsricht-
linie (z. B. Qualifizierung der Anlageberatung und der selbstéindigen Invest-
mentfondsvermittlung als Wertpapierdienstleistung).

1. Harmonisierung der Anforderungen fiir Orderausfiihrungsplitze: Wahrung
der Markteftizienz

Als zentrales rechtspolitisches Problem erweist sich die Frage, wie auf Ebene
der neuen WDL auf eine zunehmende Fragmentierung der Wertpapiermérkte in
multilaterale Handelsplétze und rein bilaterale Handelssysteme reagiert werden
soll. Dieses Problem stellt sich vor allem im Hinblick darauf, dass Wertpapier-
dienstleistungsinstitute zunehmend Wertpapierorders ihrer Kunden nicht mehr
an einen offenen und allgemein zuginglichen Marktplatz leiten, sondern auf
bankinternen bilateralen Systemen gegen ihren eigenen Handelsbestand oder
gegen andere Kundenorders ausfithren (Internalisierung).

Aus Sicht des Wertpapierdienstleistungsinstituts wird damit eine erhdhte Kun-
denbindung angestrebt, indem dem Anleger eine Preisverbesserung gegeniiber
dem aktuell an einer Borse (,,regulierter Markt®) angebotenen Preis (Referenz-
preis) garantiert wird. Als Referenzmarkt kann theoretisch auch ein aufler-
borsliches Handelssystem mit einer Marktplatzfunktion (,,Multilateral Trading
Facility* oder ,,MTF*) dienen. Die Internalisierung ermoglicht fiir das interna-
lisierende Wertpapierdienstleistungsinstitut zusatzliche Ertrdgeaus der Differenz
zwischen An- und Verkaufskursen (Spread) sowie der Einsparung von Borsen-
gebiihren.

Aus Sicht des Anlegers kann das Internalisierungsangebot attraktiv sein, weil
ihm das internalisierende Wertpapierdienstleistungsinstitut eine Preisstellung
zusichert, die mindestens so gut ist wie der aktuelle Referenzpreis an der Borse,
wahrend die Transaktionskosten geringer als an der Borse sind.

Aus Sicht der Effizienz des Gesamtmarktes konnte dieser Mechanismus jedoch
den negativen Effekt haben, dass den als Referenzmirkten dienenden Borsen
Liquiditét entzogen wird, da die Wertpapierorders dort nicht mehr zur Ausfiih-
rung gelangen. Sollten neue rechtliche Rahmenbedingungen zu einer massiven
Ausweitung der Internalisierung von Auftrigen von Privatkunden fiihren,
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konnte sich die Qualitit der Referenzpreise verschlechtern. Auch das Angebot
einer Preisverbesserung relativ zu diesen Referenzpreisen wiirde fiir den Anle-
ger deshalb letztlich zu einer deutlichen Verschlechterung fiihren, im Vergleich
zu einer Situation, bei der alle Preise und Gebote verfiigbar und zugénglich sind
und somit die Qualitét der Referenzpreise gesichert ist.

Geschidigt wiirden durch eine sinkende Markteffizienz aber nicht nur private
und institutionelle Anleger. Auch auf emittierende Unternehmen konnte sie
sich in Form erhohter Kapitalkosten negativ auswirken. Zudem besteht die
Moglichkeit, dass die Aussagekraft des Bdrsenpreises, der in vielen anderen
Bereichen des Wirtschaftslebens von Bedeutung (z. B. bei Bewertungsfragen
im Rahmen der Rechnungslegung) ist, geschwicht wiirde.

Das Thema Internalisierung hat damit grundsétzlich eine volkswirtschaftliche
und ordnungspolitische Dimension. Dies macht es erforderlich, ein spezifisches
aufsichtsrechtliches System fiir Internalisierungssysteme in der neuen WDL zu
implementieren, das die von der Internalisierung potentiell ausgehenden Gefah-
ren flr die Markteffizienz und Borsenpreisqualitit iiberwacht und gegebenen-
falls begrenzt. Zentrales Element hierfiir ist die Herstellung von Transparenz.

Zum einen umfasst dies die Verdffentlichung der im auBerborslichen Handel
zustande gekommenen Preise (,,Post-Trade-Transparenz®). Hierdurch erhielten
Investoren einen Ex-Post-Uberblick iiber den gesamten Markt. Die MaBnahme
ist auch dabei hilfreich, einen Wettbewerbsnachteil des Finanzplatzes Deutsch-
land, an dem es entgegen der internationalen Praxis bisher lediglich eine Verof-
fentlichung der an der Borse zustande gekommenen Preise gab, zu iiberwinden.

Nachtriagliche Transparenz alleine ist indes nicht ausreichend: Um die Vernet-
zung zwischen auBerbdrslichen Liquiditédtspools und Borsen zu stérken, ist da-
riiber hinaus ,,Pre-Trade-Transparenz® erforderlich. Die Bereitstellung von
Informationen zur aktuellen Marktsituation vor der Orderausfiihrung verbun-
den mit der Moglichkeit, dem entsprechende Geschifte abzuschlieBen, tragt
dazu bei, dass die Fragmentierung der Markte eingeschriankt und die Markt-
effizienz gesichert werden kann. Dafiir gibt es in der Novellierung der WDL
zweil Ansatzpunkte:

Erstens sollten limitierte Kundenorders, die innerhalb von Bankensystemen
nicht sofort ausfiihrbar sind, allgemein zugénglich gemacht werden, vorzugs-
weise durch die Weiterleitung an eine Borse, da die Orders fiir die Preisbildung
im Gesamtmarkt wichtige Informationen beinhalten.

Zweitens sollten fiir (bilaterale) Internalisierungssysteme, die systematisch
Kundenorders internalisieren, die folgenden Grundsitze gelten:

— Der Bereich der erfassten Systeme muss klar umrissen sein. So sollen nur
die Investmenthéduser unter die Regulierung fallen, die systematisch, regel-
miBig und durchgehend Kundenorder gegen das eigene Buch oder gegen
andere Kundenorder intern ausfiihren.

— Es sollte eine Quotierungsverpflichtung geben, die ein bestimmtes Mindest-
volumen umfasst.

— Fiir die Vernetzung mit anderen Liquidititspools ist es daneben erforderlich,
dass ein offener Zugang zu den Systemen nicht nur flir Privatkunden, son-
dern auch fiir professionelle Anleger besteht. Der Zugang von institutionel-
len Investoren, die Arbitrageprozesse vornehmen, ist dabei von besonderer
Bedeutung.

Im Wirtschafts- und Wéhrungsausschuss des Européischen Parlaments ist zwi-
schenzeitlich ein Kompromissvorschlag erarbeitet worden, der ebenfalls eine
Pre-Trade-Transparenz fiir Internalisierungssysteme vorsieht, diese aber in Ab-
anderung des Richtlinienvorschlags der EU-Kommission préizisiert und erheb-
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lich flexibler ausgestaltet. Dieser Kompromiss ist im Interesse einer harmoni-
sierten Aufsicht {iber Internalisierungssysteme in der Europdischen Union
nachdriicklich zu begrii3en.

Die Regulierung der Handelsplétze stellt zuletzt die Frage, ob der Markt selber
oder sein Betreiber reguliert sein soll. In Deutschland hat sich die 6ffentlich-
rechtliche Natur der Borsen bewéhrt. Im europdischen Ausland unterscheiden
sich die rechtlichen Strukturen jedoch maBgeblich. Somit gilt es in der euro-
péischen Richtlinie Formulierungen zu finden, die der Borsenorganisation und
rechtlichen Authédngung in allen Mitgliedstaaten gerecht werden und das be-
wihrte deutsche System nicht gefdhrden.

2. Harmonisierung der Anforderungen fiir Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men: Sicherung des Anlegerschutzes

Die in der Vergangenheit zu beobachtenden Interessenkonflikte zwischen den
einzelnen Abteilungen von Wertpapierhdusern und Kreditinstituten haben deut-
lich gemacht, dass klare Verfahren notwendig sind, um die Austragung solcher
Konflikte auf dem Riicken der Anleger zu vermeiden. Die in diese Richtung
zielenden Absichten des Richtlinienentwurfs werden unterstiitzt.

So schlidgt die EU-Kommission vor, Wertpapierdienstleistungsunternehmen
umfassend zu einer bestmdglichen Ausfithrung von Kundenorders (Best Exe-
cution) unter Einbeziehung auBlerborslicher Handelsplétze zu verpflichten. Die-
ser Ansatz erscheint grundsétzlich folgerichtig. Eine Verpflichtung zur Best
Execution sollte jedoch auf eine Implementierung geeigneter Verfahren zur Er-
mittlung der bestmoglichen Ausfiihrung, z. B. durch die Definition von Min-
deststandards, beschriankt werden. Eine einzelfallbezogene Sicherstellung einer
Best Execution ist hingegen weder tatsdchlich moglich, noch lieBe sie sich auf-
sichtsrechtlich iiberwachen.

Im Vierten Finanzmarktfordergesetz wurde der Borsenvorrang fiir die Durch-
fiihrung von Orders von Privatanlegern verstirkt. Jeder Privatanleger muss
demnach im Einzelfall seine Zustimmung zu einer auflerborslichen Ausfithrung
geben. Die Einzelfallbefragung sollte, dhnlich wie im deutschen Recht, auch im
EU-Recht verankert werden.

Erhebliche Bedeutung kommt auch den iibrigen im Richtlinienvorschlag ent-
haltenen Tétigkeitsbedingungen fiir Wertpapierdienstleistungsunternechmen zu.
Das Regelungskonzept der EU-Kommission weist diesbeziiglich eine Reihe
von Defiziten auf. Eine dieser Schwachstellen besteht darin, dass es keine spe-
zifische Regelung fiir die Auftragsausfiihrung im Wege des sog. Execution
Only gibt. Hierbei handelt es sich um eine vor allem im Direktbankenbereich
iibliche Art der Orderausfithrung, bei der der Kunde bewusst auf die indivi-
duelle Produkt- und Risikoaufkldrung sowie eine Anlageberatung verzichtet.
Es erscheint als sachgerecht, dass das Wertpapierdienstleistungsunternehmen in
diesen Fillen den Kundenwunsch nicht einer ZweckmaBigkeitspriifung (sog.
suitability test) zu unterziehen braucht.

Problematisch ist auch das dem Artikel 18 des Richtlinienvorschlags zugrunde
liegende Konzept einer Vollharmonisierung der Wohlverhaltensregeln, die
Wertpapierdienstleistungsunternehmen bei der Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen gegeniiber ihren Kunden zu beachten haben. Der Richtlinien-
vorschlag stellt zu Recht die Anforderung auf, dass Wertpapierfirmen ihre Kun-
den professionell und interessegerecht zu behandeln haben. Diese Grundregel
wird durch eine Reihe von Einzelprinzipien konkretisiert, die sich u. a. auf die
Art und Weise der Kundeninformation und Risikoaufkldrung, das Einholen von
Kundenangaben und die zu dokumentierende vertragliche Vereinbarung zwi-
schen Wertpapierdienstleistungsunternehmen und Kunden beziehen. Diese
Prinzipien sollen dann auf der Stufe 2 des Komitologieverfahrens durch techni-
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sche Durchfiihrungsbestimmungen mit dem Ziel einer einheitlichen EU-weiten
Anwendung prézisiert werden. Hiervon betroffen sind sowohl der professio-
nelle wie auch der private Kundenbereich. Europaweit einheitliche Wohlver-
haltensregeln wiirden aufgrund einer hierdurch erforderlichen Anpassung von
Aufsichts- und Compliancesystemen in den Mitgliedstaaten nur zu erhéhten
Kosten, nicht aber zu einem verbesserten Anlegerschutz oder einer weiteren
Integration des europdischen Privatkundenmarktes fiihren (z. B. durch die in
Deutschland entbehrliche, aber in Groflbritannien aufgrund des dortigen
Rechtssystems sinnvolle aufsichtsrechtliche Vorgabe, simtliche sich aus einem
Vertrag liber die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen ergebenden
Rechte und Pflichten der Parteien schriftlich niederzulegen). Auf eine Maxi-
malharmonisierung der Wohlverhaltensregeln im Privatkundenbereich sollte
deshalb verzichtet werden.

3. Erweiterung des Anwendungsberichts der Richtlinie

Zur Schaffung eines echten Finanzbinnenmarktes beabsichtigt die Kommis-
sion, den Anwendungsbereich der WDL erheblich auszudehnen. So sollen zu-
kiinftig insbesondere auch die Beratung von Anlegern sowie die Vermittlung
von Fondsanteilen in den Bereich der WDL fallen.

Insbesondere die Tatsache, dass nun auch freie Vermittler der Richtlinie unter-
worfen werden sollen, ist skeptisch zu sehen. Einerseits ist anzuerkennen, dass
einzelne Vermittler von Fondsprodukten in der Vergangenheit ihrer Aufkla-
rungsverpflichtung gegeniiber Privatanlegern nicht immer optimal nachgekom-
men sind. Andererseits wiirde die WDL in ihrer derzeitigen Form die freie Ver-
mittlung von Fondsanteilen praktisch unmdglich machen. Folge dessen wire,
dass die Produktpalette, aus der die Anleger wihlen konnten, deutlich kleiner
wiirde. Eine verbraucherorientierte anbieterunabhidngige Beratung wire prak-
tisch nicht mehr moglich. Es ist dullerst fraglich, ob dies den Anlegerschutz im
Fondsvertrieb stidrken wiirde. Denn schlieBlich ist die Wettbewerbssituation
zwischen einer Vielzahl von Anbietern fiir die Konsumenten noch immer der
beste und billigste Schutz.

Der Deutsche Bundestag fordert die Bundesregierung auf, sich dafiir einzu-
setzen,

1. dass die neue WDL ein ,,level playing field* zwischen Borsen und auf3er-
borslichen Handelssystemen einschlielich bilateraler Internalisierungssys-
teme sicherstellt. Hierbei gilt es die unterschiedliche Natur und Funktions-
weise von multilateralen und bilateralen Handelssystemen so zu beriicksich-
tigen, dass Anlegerschutz und Markteffizienz gesichert bleiben;

2. dass der aufgrund einer Fragmentierung von Ausfiihrungsplétzen entste-
hende negative Effekt fiir die Effizienz der Wertpapierausfithrung und die
Preisqualitdt durch folgende Mallnahmen bestmoglich kompensiert wird:

o Etablierung einer umfasssenden Post-Trade-Transparenz,

e Schaffung eines Pre-Trade-Transparenzregimes fiir aulerbdrsliche Han-
delssysteme,

e Pflicht zur Weiterleitung nicht sofort ausfithrbarer Limit Orders an den
Markt;

3. dass die europaweite Harmonisierung der Regeln nicht zu einer Reduzierung
des Schutzes von Privatanlegern fiihrt. Die im Wirtschafts- und Wéhrungs-
ausschuss des Europdischen Parlaments erzielten Ergebnisse in diesem Be-
reich sind von deutscher Seite voll mitzutragen;
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4. dass zur Verwirklichung der vorstehend unter den Nummern 1 bis 3 genann-
ten Ziele der im Wirtschafts- und Wahrungsausschuss des Européischen
Parlaments erzielte Kompromiss iiber eine Pre-Trade-Transparenzpflicht fiir
die Betreiber von Internalisierungssystemen auch im Rat als bindende Richt-
schnur der weiteren Verhandlungen dient;

5. dass im Sinne eines angemessenen Kosten-Nutzen-Verhiltnisses von einer
Maximalharmonisierung der Wohlverhaltensregeln im Sinne des Artikels 18
des Richtlinienentwurfs fiir das Wertpapiergeschéft mit Privatanlegern auf
der Stufe 2 des Komitologieverfahrens abgesehen wird,

6. dass der Ansatz der europdischen Regulierung die offentlich-rechtliche
Borsenstruktur und Borsenselbstverwaltung in Deutschland respektiert;

7. dass im Bereich der Beaufsichtigung von freien Wertpapiervermittlern
europdische Mindeststandards geschaffen werden, die den Investment-
fondsvermittlern gestatten, im nationalen Rahmen tétig zu werden, ohne
der WDL zu unterliegen, sondern wie im Wirtschafts- und Wahrungsaus-
schuss am 2. September 2003 angenommenen Anderungsvorschlag 237
vorgesehen, analog der Versicherungsvermittlerrichtlinie der EU tdtig und
reguliert zu werden;

8. dass gut gemeinter Verbraucherschutz nicht zum Marktaustritt der ins-
gesamt gut arbeitenden freien Vermittler von Fondsanteilen fiihrt. Gute Be-
ratung, Aufkldrung und Transparenz sind die wichtigsten Elemente eines
guten Verbraucherschutzes, ebenso wie eine Vielzahl von Anbietern;

9. dass iiber den vorliegenden Richtlinienvorschlag hinaus gemeinsam mit
den Verbédnden der freien Finanzdienstleister Wohlverhaltensrichtlinien so-
wie Aus- und Fortbildungsordnungen erarbeitet werden, die weitgehend
ohne staatliche Aufsicht ein Maximum an kostengiinstigem Schutz bei pri-
vaten Anlageentscheidungen sicherstellen und

10. dass die Anforderungen an Finanzdienstleistungsinstitute, die ausschlie3-
lich im nationalen Rahmen Investmentfondsberatung und -vermittlung be-
treiben, auf das erforderliche Maf}, das sich am tatsdchlichen Risiko fiir den
Verbraucher orientiert, reduziert werden.

Berlin, den 23. September 2003

Dr. Michael Meister

Heinz Seiffert

Leo Dautzenberg

Georg Fahrenschon

Stefan Miiller (Erlangen)

Otto Bernhardt

Klaus-Peter Flosbach
Manfred Kolbe

Hans Michelbach

Peter Rzepka

Norbert Schindler

Christian Freiherr von Stetten
Elke Wiilfing

Dr. Angela Merkel, Michael Glos und Fraktion
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