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KERNPUNKTE

Ziel der Richtlinie: Die Kommission will den Verwaltungsaufwand fiir Finanzmarktakteure reduzieren, um Europas
Erholung von den schwerwiegenden wirtschaftlichen Folgen der COVID-19-Pandemie zu unterstitzen.

Betroffene: Anleger, Wertpapierfirmen, Handelspldtze und andere Finanzmarktteilnehmer.

Pro: (1) Die Aufhebung mehrerer Informationspflichten senkt den Verwaltungsaufwand fiir Investitio-
nen, ohne den Anlegerschutz wesentlich zu beeintrachtigen.

O (2) Die Beschrdankung der Positionslimitsregelungen auf Derivate auf landwirtschaftliche Grunderzeug-
O nisse und signifikante oder kritische Warenderivate macht die Regelungen effektiver.
O (3) Die Ausdehnung der Ausnahme fiir Absicherungsgeschafte auf finanzielle Unternehmen beseitigt

strukturelle Nachteile und gefdhrdet die Stabilitdt des Finanzsystems nicht.
Contra: -

Vorschlag: Die Vorschrift zum ,,Research Unbundling” sollte vollstandig abgeschafft werden. Es reicht
aus, von den Wertpapierfirmen die Offenlegung der potenziellen Interessenskonflikte sowie der Kos-
ten fiir die einzelnen Dienstleistungen zu verlangen.

Die wichtigsten Passagen im Text sind durch einen Seitenstrich gekennzeichnet.

INHALT

Titel

Vorschlag COM(2020) 280 vom 24. Juli 2020 fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates zur An-
derung der Richtlinie 2014/65/EU [MIFID 11] im Hinblick auf die Informationspflichten, die Produktiiberwachung und
die Positionslimits zur Férderung der wirtschaftlichen Erholung von der COVID-19-Pandemie und

Delegierte Richtlinie (EU) der Kommission .../... zur Anderung der Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593 zur Regelung
iber Finanzanalysen zu Emittenten mit geringer oder mittlerer Kapitalisierung und von festverzinslichen Instrumen-
ten zur Unterstiitzung der Erholung von der COVID-19-Pandemie

Wenn nicht anders angegeben, beziehen sich die Seiten- und Artikelangaben auf den Kommissionsvorschlag.

Kurzdarstellung

» Hintergrund und Ziele
— Die Richtlinie tiber Méarkte fur Finanzinstrumente [MiFID I, 2014/65/EU, s. cepAnalyse] legt den EU-Rahmen fur
Wertpapierdienstleistungen und Handelsplatze fest.
— Die vorgeschlagene Richtlinie zur Anderung der MiFID Il und der Vorschlag zur Anderung der delegierten Richtli-
nie beinhalten Anderungen der geltenden [S. 1].
- Informationspflichten flir Wertpapierfirmen, insbesondere hinsichtlich qualifizierter Kunden,
- Anforderungen zur Trennung von Kosten flir Finanzanalysen und Kosten fiir Ausfiihrungsdienstleistungen ("Re-
search unbundling"),
- Anforderungen an den Handel mit Derivaten.
— Die Anderungen sollen den Verwaltungsaufwand fir Wertpapierfirmen verringern und aufkommende derivative
Markte férdern, insbesondere hinsichtlich Energiederivaten [S. 1].
— Der Vorschlag ist Teil eines EU-MalRnahmenpakets fiir die Erholung der Kapitalmarkte. Das Paket enthalt auch
Anderungen an
- der Prospektverordnung [(EU) 2017/1129, s. cepAnalyse], die die Schaffung eines Kurzprospekts (,,EU-Wieder-
aufbauprospekt”) zur Erleichterung der Kapitalbeschaffung auf 6ffentlichen Markten vorsehen [s. kinftige
cepAnalyse];
- der Verbriefungsverordnung [(EU) 2017/2402, s. cepAnalyse] und der Verordnung zu den aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an Banken im Zusammenhang mit Verbriefungen [(EU) Nr. 575/2013], die MaRnahmen zur Er-
leichterung von Verbriefungen von Krediten vorsehen [s. kiinftige cepAnalyse].

» Kundenkategorien in der MiFID lI-Richtlinie
Die MIFID llI-Richtlinie gilt fur qualifizierte Kunden und Kleinanleger [SWD(2020) 120, S. 12; Art. 4 Nr. 11 MIFID 11].
— ,Qualifizierte Kunden" sind
- geeignete Gegenparteien, also u. a. Finanzinstitute, nationale Regierungen und Zentralbanken, und
- professionelle Kunden, d.h. Kunden, die als geeignete Gegenparteien gelten, sowie u.a. groRe Unternehmen.
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— ,Kleinanleger" sind alle Kunden, die nicht als professionelle Kunden gelten.

» Informationsanforderungen

Standardkommunikationsform fiir Kundeninformationen

— Nach der MiFID II-Richtlinie miissen Wertpapierfirmen ihren Kunden Informationen auf einem "dauerhaften Da-
tentrager", z.B. Papier, E-Mail, CD-ROM, bereitstellen [Art. 4 Abs. 1 Nr. 62 MiFID IlI]. Die Standardoption fir die
Bereitstellung der Informationen ist Papier, es sei denn, die Bereitstellung auf einem anderen Datentréger ist
hinsichtlich des betriebenen Geschaft "angemessen”, und die Kunden entscheiden sich ausdriicklich fiir einen
anderen Datentrager [Art. 3 Abs. 1 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565].

— Klnftig gilt das "elektronische Format" als Standardoption und nicht mehr Papier. Kleinanleger kénnen jedoch
darum bitten, die Informationen auf Papier und kostenlos zu erhalten [Art. 1 Abs. 2, Art. 1 Abs. 4].

Pflicht zur Bereitstellung von Informationen iiber Kosten und Gebiihren

— Nach der MiFID lI-Richtlinie miissen Wertpapierfirmen ihren Kunden Informationen tber Kosten und Gebiihren
- z.B. die Kosten der Anlageberatung - bereitstellen [Art. 24 Abs. 4 MiFID 1l]. Gegenliber qualifizierten Kunden
kann die Informationsbereitstellung unter bestimmten Voraussetzungen weniger umfassend sein [Art. 50 Abs. 1
Delegierte Verordnung (EU) 2017/565].

— Kunftig gelten die Informationspflichten iber Kosten und Gebihren nicht mehr fiir qualifizierte Kunden, aufRer
bei der Anlageberatung und der Portfolioverwaltung [Art. 1 Abs. 7 und Art. 1 Abs. 8].

— Nach der MiFID II-Richtlinie missen Wertpapierfirmen Informationen tGber Kosten und Gebiihren "rechtzeitig"
vor der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen (ex ante) bereitstellen [Art. 24 Abs. 4 MiFID I1].

— Klnftig kdnnen Wertpapierfirmen, wenn der Handel Gber Fernkommunikationsmittel (z.B. per Telefon) betrie-
ben wird, solche Informationen auch "unmittelbar” nach Geschéaftsabschluss (ex post) bereitstellen. Der Kunde
muss jedoch mit der Verzégerung einverstanden sein und es muss ihm moglich sein, den Geschaftsabschluss bis
zum Erhalt der Informationen hinauszuzégern [Art. 1 Abs. 4].

Kosten-Nutzen-Analysen bei Wechseln

— Nach der MiFID lI-Richtlinie miissen Wertpapierfirmen bei der Anlageberatung oder der Portfolioverwaltung eine
Geeignetkeitsprifung ihrer Kleinanleger und professionellen Kunden vornehmen, d.h. u.a. prifen, ob diese Gber
die notigen Kenntnisse in einem bestimmten Anlagebereich verfligen. Beinhalten die Dienstleistungen den
Wechsel von Finanzinstrumenten, missen die Wertpapierfirmen nachweisen, dass die Vorteile eines Wechsels
die Kosten Uberwiegen [Art. 25 Abs. 2 MiFID Il; Art. 54 Abs. 11 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565].

— Klnftig ist eine Kosten-Nutzen-Analyse bei einem Wechsel nur noch bei Kleinanlegern nétig. Professionelle Kun-
den kdnnen sich jedoch dafiir entscheiden, die Analyse weiterhin erhalten zu wollen [Art. 1 Abs. 5 und 7].

Ex-post-Dienstleistungserkldarungen und Berichte zur bestmoglichen Ausfiihrung

— Nach der MiFID lI-Richtlinie miissen Wertpapierfirmen ihren Kunden Ex-post-Erkldrungen tber die von den Kun-
den in Anspruch genommenen Dienstleistungen vorlegen, u.a. Verlustmeldungen bei einem Verlust in Hohe von
10% des Portfoliowerts [Art. 25 Abs. 6 MiFID II; Art. 59-63 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565].

— Kinftig missen Wertpapierfirmen solche Berichte qualifizierten Kunden nicht mehr bereitstellen. Professionelle
Kunden kénnen sich jedoch dafiir entscheiden, die Berichte weiterhin zu erhalten [Art. 1 Abs. 7].

— Nach der MiFID lI-Richtlinie miissen Handels- und Ausfiihrungsplatze regelmaRig Berichte Gber die Qualitdt der
Ausfiihrung von Transaktionen an ihrem Handels- bzw. Ausfihrungsplatz veréffentlichen ("Berichte zur bestmog-
lichen Ausfiihrung”) [Art. 27 Abs. 3 MIFID II; Delegierte Verordnung (EU) 2017/575].

— In den néachsten zwei Jahren missen Handels- und Ausfiihrungspldtze die Berichte nicht veréffentlichen
[Art. 1 (6)].

Produktiiberwachungsanforderungen bei Unternehmensanleihen

— Nach der MiFID lI-Richtlinie miissen Wertpapierfirmen Produktiiberwachungsanforderungen einhalten, d.h. Vor-
gaben, die sicherstellen, dass Finanzinstrumente den identifizierten Zielmarkten der Kunden entsprechen. Die
Vorgaben gelten fir alle Finanzinstrumente [Art. 24 Abs. 2 und Art. 16 Abs. 3 MiFID I1].

— Kunftig gelten die Produktiiberwachungsanforderungen nicht mehr fiir Unternehmensanleihen mit "Make-
whole-Klauseln" [Art. 1 (3) und (4)]. Make-Whole-Klauseln erlauben es Emittenten, Anleihen vor ihrer Filligkeit
zu kiindigen. Sie schiitzen die Anleger in diesem Fall, da die Emittenten sowohl den Kapitalbetrag der Anleihe als
auch den Nettogegenwartswert der Kupons an den Anleger auszahlen miissen [Art. 1 Abs. 2)].

» Entflechtung von Kosten fiir die Finanzanalyse und Ausfiihrungskosten (,,Research Unbundling”)

— Nach der MiFID lI-Richtlinie miissen Wertpapierfirmen Kosten fir die Finanzanalyse und die Kosten fir die Aus-
fihrung von Auftragen gesondert ausweisen ("Research Unbundling”). Wollen sie Finanzanalysen von Dritten
nutzen, missen sie dafiir bezahlen [Art. 24 (13), MiFID II; Art. 13, Delegierte Richtlinie (EU) 2017/593],

- aus ihren eigenen Mitteln, oder
- von einem separaten Konto flir Finanzanalysen, das durch eine vom investierenden Kunden entrichtete spezi-
elle Analysegebihr finanziert wird.

— Kinftig konnen Wertpapierfirmen von diesen Anforderungen absehen, wenn es Finanzanalysen betrifft zu [Art.
1 Delegierte Richtlinie (EU) .../... zur Anderung der Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593]
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- Emittenten mit einer Marktkapitalisierung von weniger als 1 Mrd. Euro in den letzten 12 Monaten, oder
- festverzinsliche Wertpapiere.

— Nutzen Wertpapierfirmen diese Opt-out-Mdoglichkeit, ist die gemeinsame Bezahlung von Finanzanalysen und
Ausfihrungsdienstleistungen moglich. Wertpapierfirmen und Finanzanalyseanbieter missen sich jedoch tber
die Hohe der auf die Analysen entfallenden Zahlungen einigen [Art. 1 Delegierte Richtlinie (EU) .../... zur Ande-
rung der delegierten Richtlinie (EU) 2017/593].

» Anforderungen an den Handel mit Derivaten

Positionslimits fiir Warenderivate

— Nach der MiIFID lI-Richtlinie gibt es Positionslimits fir die GroRRe der Nettopositionen, die ein einzelner Akteur in
Warenderivaten halten darf, die an Handelspldtzen gehandelt werden, und in wirtschaftlich gleichwertigen au-
Rerborslichen Kontrakten [Art. 57 Abs. 1 MiFID I1].

— Klinftig gelten die Positionslimits nur noch fiir Derivate auf landwirtschaftliche Grunderzeugnisse sowie kritische
oder signifikante Warenderivate. Die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) legt in tech-
nischen Regulierungsstandards fest, welche dies sind. Bei der Spezifizierung kritischer oder signifikanter Waren-
derivate muss sie die Zahl der Marktteilnehmer, die zugrunde liegende Ware und den Umfang der offenen Posi-
tionen beriicksichtigen [Art. 1 Abs. 9].

Keine Positionslimits fiir Derivatepositionen, die Risiken reduzieren (,,Ausnahme fiir Sicherungsgeschiafte")

— Nach der MiIFID lI-Richtlinie gelten Positionslimits nicht fir Derivatepositionen, die von oder fiir ein nichtfinanzi-
elles Unternehmen gehalten werden und die Risiken im Zusammenhang mit deren Geschaftstatigkeit verringern
("Ausnahme fiir Sicherungsgeschafte") [Art. 57 Abs. 1 MiFID I1].

— Kinftig wird die Nichtanwendung von Positionslimits flir Derivate, die von oder fiir ein nichtfinanzielles Unter-
nehmen gehalten werden und die Risiken im Zusammenhang mit deren Geschaftstatigkeit verringern auf Deri-
vate ausgedehnt, die von oder fir finanzielle Unternehmen gehalten werden, die Teil einer nichtfinanziellen
Gruppe sind und die Risiken der Geschaftstatigkeit der nichtfinanziellen Unternehmen verringern [Art. 1 Abs. 9].

Nebenaktivitatstest

— Nach der MIFID ll-Richtlinie mlssen Marktteilnehmer nicht als Wertpapierfirmen zugelassen werden, wenn sie
professionell mit Warenderivaten oder mit (Derivaten von) Emissionszertifikaten handeln und dieser Handel, auf
Gruppenebene betrachtet, eine Nebentatigkeit zu ihrem Hauptgeschéaft darstellt [Art. 2 Abs. 1 lit. j MiFID II].

— Die Marktteilnehmer missen ihrer zustandigen Behorde jahrlich mitteilen, dass sie von der Freistellung Ge-
brauch machen [Art. 2 Abs. 1 lit. j MiFID Il]. Auf der Grundlage von zwei quantitativen Tests legt ein technischer
Regulierungsstandard die Kriterien fest, wann eine Handelstatigkeit als Nebentéatigkeit anzusehen ist [Art. 2
Abs. 4 MiFID Il; Delegierte Verordnung (EU) 2017/592].

— Kinftig missen Marktteilnehmer nicht mehr melden, wenn sie von der Ausnahmeregelung Gebrauch machen.
Auch wird nur qualitativ bestimmt, ob eine Nebentatigkeit vorliegt. Quantitative Tests entfallen [Art. 1 Abs 1].

Stand der Gesetzgebung

24.07.2020 Annahme durch Kommission
Offen Annahme durch Européisches Parlament und Rat, Verdffentlichung im Amtsblatt, Inkrafttreten

Politische Einflussmoglichkeiten

Generaldirektionen: GD Finanzstabilitat, Finanzdienstleistungen und Kapitalmarktunion

Ausschlsse des Europaischen Parlaments: Wirtschaft und Wahrung, Berichterstatter: Markus Ferber (EVP)

Bundesministerium: Finanzen

Ausschlsse des Deutschen Bundestages: Finanzen (federfiihrend)

Modus der Entscheidungsfindung im Rat: Qualifizierte Mehrheit (Annahme durch 55% der Mitgliedstaaten, die 65%
der EU-Bevolkerung ausmachen)

Formalien

Kompetenznorm: Art. 53 Abs. 1 AEUV (Niederlassungsfreiheit)

Art der Gesetzgebungszustandigkeit: Geteilte Zustandigkeit (Art. 4 Abs. 2 AEUV)
Verfahrensart: Art. 294 AEUV (ordentliches Gesetzgebungsverfahren)
BEWERTUNG

Okonomische Folgenabschitzung

Die Aufhebung mehrerer Informationspflichten sind vollumfanglich zu begriiRen, da sie den Verwaltungsaufwand
fiir Investitionen senken, ohne den Anlegerschutz wesentlich zu beeintrachtigen:

Erstens: Die Informationsbereitstellung im elektronischen Format spart Kosten, senkt die Umweltbelastung und ist in
einer zunehmend digitalisierten Wirtschaft angemessen.

cep | Kaiser-Joseph-Stralle 266 | D-79098 Freiburg | Telefon 0761 38693-0 | www.cep.eu 3


http://www.cep.eu/

C e Centrum fiir Europaische Politik
MIiFID Il Corona quick fix Feeibiingfbelin

Zweitens: Informationen tber Kosten und Gebiihren sind zwar wichtig, um fundierte Investitionsentscheidungen tref-
fen zu kénnen. Qualifizierte Kunden sind jedoch tblicherweise kompetent genug, Vertragsbedingungen mit Anbietern
von Finanzdienstleistungen auszuhandeln. Sie benétigen daher —im Gegensatz zu Kleinanlegern — regelmaRig keinen
regulatorischen Schutz durch standardisierte Informationspflichten zu Kosten und Gebiihren. Die Kommission sollte
die Ausnahmeregelung daher auch auf die Anlageberatung und die Portfolioverwaltung ausweiten oder zumindest
Opt-out-Optionen fiir qualifizierte Anleger vorsehen.

Drittens: Durch die Moglichkeit, Informationen liber Kosten und Gebiihren bei der Nutzung von Fernkommunikations-
mitteln kiinftig auch erst ex post zu erhalten, wird sichergestellt, dass Auftrage schneller bearbeitet werden kénnen.
Das verringert auch das Risiko nachteiliger Kursanderungen zwischen Informationsbereitstellung und Auftragsausfiih-
rung. Dass diese Option nun allen Kunden gewdhrt wird, stellt zudem eine Gleichbehandlung im Handel sicher. Gleich-
zeitig ist der Anlegerschutz gewahrt, da Kunden nach wie vor das Recht haben, die Informationen ex ante zu erhalten.
Viertens: Die Aufhebung der Produktliberwachungspflichten bei Unternehmensanleihen mit "Make-Whole"-Klauseln
senkt die Kosten fiir deren Emittenten, ohne den Anlegerschutz wesentlich zu beeintrachtigen. Solche Anleihen sind
regelmaRig einfach strukturiert und sind auch fiir Kleinanleger leicht verstandlich. Im Gegensatz zu ihrer Klassifizierung
in der PRIIP-Verordnung [(EU) Nr. 1286/2014, s. cepAnalyse] sind die Anleihen hiufig nicht komplex. Zudem bleiben
zentrale Schutzmechanismen der MIFID llI-Richtlinie — die Eignungs- und Angemessenheitsprifungen — bestehen,
wodurch der Anlegerschutz gewahrt bleibt. Da die vorgeschlagene Regelung nun allein Unternehmensanleihen mit
diesen Klauseln betrifft, sollte die Kommission zeitnah priifen, welche Finanzprodukte als komplex bzw. nicht-komplex
einzustufen sind, um Wettbewerbsverzerrungen zwischen Finanzprodukten und ihren Emittenten zu vermeiden.

Die Vorschrift zum ,,Research Unbundling“ sollte vollsténdig abgeschafft werden. Die Erleichterungen fir Emittenten
mit einer Marktkapitalisierung von weniger als 1 Mrd. Euro und fiir festverzinsliche Wertpapiere sollten fir alle Emit-
tenten und Wertpapiere gelten. Es reicht aus, von den Wertpapierfirmen die Offenlegung der potenziellen Interes-
senkonflikte, die mit einer solchen Biindelung verbunden sind, sowie der Kosten fiir die einzelnen Dienstleistungen
zu verlangen. Dann kdnnen die Kunden frei entscheiden, welche Zahlungsweise sie bevorzugen. Dariiber hinaus birgt
die Aufhebung der Vorschrift zum ,,Research Unbundling” allein fiir kleine Emittenten und festverzinsliche Wertpapiere
die Gefahr neuer Wettbewerbsverzerrungen zwischen Emittenten und Finanzinstrumenten.

Mit der MiFID lI-Richtlinie wurden Positionslimits beim Handel mit Warenderivaten eingefiihrt, um gegen Marktmiss-
brauch vorzugehen und fiir eine effizientere Preisbildung bei den den Derivaten zugrunde liegenden Rohstoffen —z.B.
0l, Metalle, Weizen — zu sorgen. Diese Ziele konnten jedoch insbesondere auf den Méarkten fiir nicht-signifikante und
nicht-kritische Warenderivate nicht erreicht werden. Stattdessen stellten Positionslimits fiir einige Derivatemarkte
eine Wachstumsbarriere dar, insbesondere im Energiesektor, was auch ihre Liquiditat beeintrachtigte. Die Beschran-
kung der Positionslimitsregelungen auf Derivate auf landwirtschaftliche Grunderzeugnisse und signifikante oder kri-
tische Warenderivate macht die Regelungen daher effektiver.

Die Moglichkeit flr nichtfinanzielle Unternehmen, Ausnahmen fiir Absicherungsgeschéafte zu beantragen, war und ist
angemessen, da der Derivatehandel dieser Unternehmen keine systemischen Risiken fiir das Finanzsystem schafft. Sie
fihrt jedoch zu einer Diskriminierung von nichtfinanziellen Unternehmen, die finanzielle Unternehmen zum Zweck der
Absicherung von Risiken im Zusammenhang mit ihren gewerblichen Aktivitdten einrichten. Die Ausdehnung der Aus-
nahme fiir Absicherungsgeschéafte auf diese finanziellen Unternehmen beseitigt diese strukturellen Nachteile sinn-
vollerweise und gefdhrdet, durch die Beschrankung auf die Absicherung der Aktivitdaten der nicht-finanziellen Unter-
nehmen, die Stabilitdt des Finanzsystems nicht.

Juristische Bewertung
Kompetenz

Die Richtlinie wird zu Recht auf Art. 53 Abs. 1 AEUV Uber die Aufnahme und Ausiibung selbstandiger Erwerbstatigkeiten
gestltzt, da sie die nationalen Bestimmungen Uber Anlagetatigkeiten harmonisiert.

Subsidiaritdt und VerhéaltnismalRigkeit gegentber den Mitgliedstaaten
Unproblematisch.

Sonstige Vereinbarkeit mit EU-Recht
Unproblematisch.

Zusammenfassung der Bewertung

Die Aufhebung mehrerer Informationspflichten senkt den Verwaltungsaufwand fiir Investitionen, ohne den Anleger-
schutz wesentlich zu beeintrachtigen. Die Vorschrift zum ,Research Unbundling” sollte vollstandig abgeschafft werden.
Es reicht aus, von den Wertpapierfirmen die Offenlegung der potenziellen Interessenkonflikte sowie der Kosten fiir die
einzelnen Dienstleistungen zu verlangen. Die Beschrankung der Positionslimitsregelungen auf Derivate auf landwirt-
schaftliche Grunderzeugnisse und signifikante oder kritische Warenderivate macht die Regelungen effektiver. Die Aus-
dehnung der Ausnahme flir Absicherungsgeschéfte auf finanzielle Unternehmen beseitigt strukturelle Nachteile und
gefdhrdet die Stabilitat des Finanzsystems nicht.
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