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MiFID — Regulatorisches Ubel
oder Treiber des neuen Wetthewerbs?
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“Regulation is a double-edged sword. Get it right and it can tear
down barriers. Get it wrong and it can be part of the problem.

| believe that MIFID is the right kind of regulation. It works with the
grain of the market, not against it. It will unleash new competition
and dynamism rather than stifling it. This is happening already.

| note with interest recent initiatives in the area of trade reporting
and market data dissemination. And, without doubt, the recent
wave of possible transatlantic stock exchange mergers is
explained — to some extent at least — by preparation for the post-
MIiFID scenario — and by the more attractive regulatory
environment in Europe.”

Quelle: Charlie McCreevy, European Commissioner For Internal Market And Services,
Europe At The leading Edge In Financial Services, 2
Financial Times, The Banker Awards Dinner, London, 10 October 2006

e

\y
@)




Agenda

] inance

¢finance lab 3



Agenda

] inance

Horizontaler und vertikaler Wettbewerb im Markt fur Markte

Regulatorische Ausgestaltung durch die MiFID

MiFID — Neue Chancen fir MTFs und Systematische Internalisierer ?

Lessons learned aus den USA - Aktuelle Initiativen in Europa




Der Markt der Markte

Internalisierer

Marktzugangs-
Intermediare

Borsen

Markt
Infrastruktur
Anbieter

MTFs/ECNs

] inance

efin

 lab



Horizontaler Wettbewerb
zwischen Borsen und MTF/ECNs
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Die MiIFID definiert den Markt fur Markte
grundlegend neu

— Kern FSAP-Initiativen I j inance

iss- Richtlinie tber .
bl:/;ir;t]r:rliscsht_ Markte fiir Ubernahme- Prospektricht- Transparenz-

linie Finanzinstru- richtlinie linie richtlinie

mente (MiFID

Level2-Vorgaben

Gesetzentwurf
Bundesregierung*

Handelsplatze
— p

Transparenzvorschriften / Best Execution —

* Bundesministerium der Finanzen, Gesetzesentwurf der Bundesregierung zur Umsetzung der Richtlinie Giber Markte fiir Finanzinstrumente
und der Durchfihrungsrichtlinie der Kommission (Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz) v. 14.9.2006 und Begriindung v. 13.9.06.
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Nationale Umsetzung der Vorschriften
fur Geregelte Markte
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« Beibehaltung der Begriffe , Multilaterales Handelssystem*® und , Systematischer
Internalisierer”, Verzicht auf Ubernahme des Begriffs , Geregelter Markt*:

Stattdessen Verwendung der Begriffe ,Organisierter Markt“ und ,,Borse”. Legaldefinition beider
Begriffe anhand der Vorgabe des Art. 4 (1) Nr. 14 sowie anhand des Erwagungsgrunds 6 MiFID
in 8 2 1 BorsG-RefE und § 2 V WpHG-RefE

« Borse versus Organisierter Markt

.Borsen sind im Inland betriebene oder verwaltete, durch staatliche Stellen genehmigte, geregelte
und uberwachte multilaterale Systeme, die die Interessen einer Vielzahl von Personen am Kauf
und Verkauf von dort zum Handel zugelassenen Wirtschaftsgutern und Rechten nach Regeln, die
hinsichtlich der Auftragsausfiihrung keinen Ermessensspielraum einraumen, in einer Weise
zusammenbringen oder das Zusammenbringen fordern, die zu einem Vertrag Uber den Kauf
dieser Handelsobjekte fiihrt” § 2 1 BorsG-RefE

»organisierter Markt im Sinne dieses Gesetzes ist ein im Inland, in einem anderen Mitgliedstaat
der Europaischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tber den
Europaischen Wirtschaftsraum betriebenes oder verwaltetes, durch staatliche Stellen
genehmigtes, geregeltes und Giberwachtes multilaterales System, das die Interessen einer
Vielzahl von Personen am Kauf und Verkauf von dort zum Handel zugelassenen
Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nach Regeln, die hinsichtlich der
Auftragsausfiihrung keinen Ermessensspielraum einraumen, in einer Weise zusammenbringt oder
das Zusammenbringen fordert, die zu einem Vertrag Uber den Kauf dieser Finanzinstrumente
fuhrt." s 2 v WpHG-RefE
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Regelungen und Kategorien des alten BorsG
sind teillweise obsolet

— BOrsG vor MiFID — ——  BOrsG-RefE nach MiFID —— ginance

88 30ff. BOrsG bzw. 88 49ff. BorsG

Amtlicher Geregelter Regulierter Markt

Handel Markt Systematischer K(_alne
- bestimmte
Internalisierer Klassifikation
Freiverkehr Multilaterales Handelssystem
§ 25 BorsG
(quotierungs- Handelssystem
Elektronischer Parketthandel Orderbuch- getriebenes) basierend auf Hybrides
Handel handelssystem Market-Maker- periodischen Handelssystem
Handelssystem Auktionen

Freiverkehrssegmente erfiillen die Anforderungen an ein multilaterales Handelssystem und kénnen nach Art. 5 (2)
MIFID an den Bdrsen beibehalten werden

Vorschriften flr multilaterale Handelssysteme, die von Wertpapierdienstleistungsunternehmen betrieben werden,
gelten durch die in § 48 BorsG-RefE vorgesehene analoge Anwendung der 88 31f bis 31h, 33, 34, 34a und 37
WpHG-RefE auch fur den Freiverkehr

Vereinfachte Vorschriften zur Zulassung der Skontrofuihrer in 88 27ff. BorsG-RefE
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Nationale Umsetzung der Vorschriften
fur multilaterale Handelssysteme

Multilaterale Handelssysteme (MTF)

Umsetzungsgesetz ersetzt Vorschriften ftr ,borsenahnliche Einrichtungen®
aus 8 59 BorsG durch Vorschriften fir multilaterale Handelssysteme 88 31f-
31h WpHG- RefE

Dadurch einheitliche Aufsicht durch BaFin statt wie bisher durch
Borsenaufsicht des jeweiligen Bundeslandes

Betrieb eines MTF stellt eigene Wertpapierdienstleistung gem. 8 2 [l Nr.8
WpHG-RefE dar. Der Betreiber muss daher neben den speziellen
Vorschriften flr den Betrieb des Systems auch alle weiteren Vorschriften flir
Wertpapierdienstleistungsunternehmen erfullen.

] inance
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Nationale Umsetzung der Vorschriften
fur bilaterale Handelssysteme

Systematische Internalisierer und OTC-Handel qme

« Bilaterale Orderausfiihrung bzw. Handel gegen das eigene Buch eines
Wertpapierdienstleistungsunternehmens ist klassisches OTC-Geschaft
Kriterien:
— ad hoc und unregelmalfig,
— zwischen Gegenparteien im Grol3handel,
— groBer Standard Market Size
— aulderhalb der Systeme, die fiir systematische Internalisierung verwendet werden

Aber: der Eigenhandel fir Kunden gemali § 2 Absatz 10 WpHG-RefE unterliegt den
Vorschriften flr systematische Internalisierer 88 32ff. WpHG-RefE

82 Absatz 10 WpHG-RefE:
Systematischer Internalisierer im Sinne dieses Gesetzes ist ein Unternehmen, das
nach Mal3gabe von Artikel 21 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 haufig regelmaliig
und auf organisierte und systematische Weise Eigenhandel aul3erhalb organisierter
Markte und multilateraler Handelssysteme betreibt.”

2t lab 16




Die Kernanforderungen der MiFID im Handelsprozess

2 inance

— Regulierter Markt AulRerhalb des Regulierten Marktes ——
Multilateraler Bilateraler iR e MR Bilateraler Handel
Handel Handel
Regulierter Markt Multilateral Trading Systematischer bestei!rigrente
Facility (MTF) Internalisierer Klassifikation
| | |
Pre-Trade
Pre-Trade Transparenz Pre-Trade Transparenz Transparenz
I I I
Post-Trade Transparenz Post-Trade Transparenz Post-Trade Transparenz
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ECNSs in Europa — Warum wurde die US-Erfolgsstory nicht
fortgeschrieben? Grund 1: Die ,Concentration Rule”
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Die , Concentration Rule® der Investment Services Directive (1993)
ermdglichte es den Mitgliedsstaaten vorzuschreiben, dass

Wertpapierorders an den jeweiligen nationalen Borsen auszufiihren
sind.

Viele Mitgliedsstaaten haben eine bestimmte N
. L N uc:m

Art von ,,Concentration Rule”. &
: : } oyemigh oo
Eine starke ,Concentration Rule " 08 ;"f‘]
P .e . ¢ "'.;;\';‘C i\ D. ' ,.,‘: Ll
(Borsenzwang) bedeutet fir ECNs, dass kein a.ffé.“““j"-f : (e Y
Zugang zu Markten wie Frankreich, Italien oder Y o=

{POLSKA 7
AT VA
R Lugav\ﬁ-\é .
4 “SLOVENSK
“‘\_r.”' g

Spanien moglich ist.

Ein Bérsenvorrang fir alle nicht explizit ;UG
gerouteten Orders ermdglicht nur einen por v X

P 4 il ey

limitierten Zugang fur ECNs zu Markten wie Beschrankter
: Zugang i
Finnland oder Deutschland. = B
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Neue Handelssysteme und Marktplatze im
europaischen Aktienhandel seit 2000

2000 2001 2002 2003 2004
. Jiway .
. Nasdaq Europe .
Nasdaq
Deutschland
O————
SETSmm
>
o Xetra Best >
. virt-x >
Liquidnet
E-Crossnet
Posit
ECN
Regulated

Market
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Crossing
Systeme
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ECNSs in Europa — Warum wurde die US-Erfolgsstory nicht

fortgeschrieben? Grund 2: Das Marktmodell

“In Europe, exchanges have had to compete and innovate much more than in
the US, where Nasdaq and the New York Stock Exchange are still the dominant

brands. This will prevent the growth of ECNs in Europe”
Bradley Hunt, Instinet’s marketing director for Europe
Source: http://www.financewise.com/public/edit/riskm/e-trading/etrading-intro.htm

Order-getriebener Markt Quote-getriebener Markt Order-getriebener Markt
Zweiseitiger Markt Einseitiger Markt Zweiseitiger Markt
Diskretionare Liquiditat Verpflichtete Liquiditat Diskretionare Liquiditat

Europaische Borsen fuhrten elektronische Orderbticher ein, bevor
ECNs in Europa Ful} fasten

Aus einer funktionalen, nicht institutionellen Perspektive kann man
argumentieren, dass die ordergetriebenen Bdrsen in Europa die
ersten ECNs waren

21
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Wird sich mit der MiFID eine grundlegend neue
wettbewerbliche Situation fur ECNs/MTFs ergeben?

« ECNSs hatten einen schwachen Start in Europa — viele, die es versuchten, scheiterten. ;_z,m; nce

» Die MiFID Vorschlage zur Erh6hung des Wettbewerbs generieren fir ECNs/MTFs in
Europa ein - aus regulatorischer Sicht - attraktiveres Umfeld

Bedeutet dies, dass
ECNs/MTFs wieder

auferstehen — grof3er

und besser als je zuvor?

Wettbewerbliche Kernelement
Faktoren zwischen
Handelsplatzen

Markt-Modell Offenes Orderbuch als akzeptiertes
Prinzip fur liquide Wertpapiere
Technologie Wissen Uber Markttechnologie und Wenn man sich die

Strukturen und die
Geschichte der
europaischen Markte
anschaut ist es eher
unwahrscheinlich!

Operations verbreitet

Preis-Modell Faktor, der am einfachsten und reaktiv
anpassbar ist

Liquiditat ! Hochste Liquiditatsniveaus pan-
europaischer Aktien durch
Liquiditatskonzentration pro Wertpapier

Wird der sich der Wettbewerb zwischen Markten und

Offene Frage I\/Igrktzugzingantermedlaren (Internalisierern) in Reaktion auf die
MiFID erhdhen?
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Motivation fur Internalisierung und Preferencing

] inance

Vermeidung von Handels-, Clearing- und Settlementgeblhren

Cream skimming, Selektion des “uninformierten Orderflow”
Spread Erldse
Kenntnis der Orderstrome

Spezifische Services fur den Kunden, z.B. Price Improvement

Gomber&Maurer(2004)

13
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Geschatzter 6konomischer Vorteil der Internalisierung
fir einen grof3en Broker-Dealer

(il ]inance
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Andere Effekte: : |
Einsparungen (z.B. Back- =~~~
Einsparung ) Entwicklungs- Office) und Kosten  Nettoeffekt
Borsengebihren Spreaderlose kosten (z.B. Reduktion
Marktqualitat)
L postMiFID Pre-MiFID Einschatzung: J.P. Morgan & McKinsey (2002), S.38
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Wettbewerbspotenzial fur Wertpapierdienstleistungen
mit Umsetzung der MiFID

1 inance

Neue Services fur ‘
()
professionelle Kunden 32.6%
Wettbewerbsvorteil Uber Grunplsatze 29.8%
der Auftragsausfuhrung
an Internalisierer
Weiterleitung von Kundenorders 0
an MTFs 11.1%
Neue Services fiir Privatkunden 11.1%
Vermarktung von Post Trade Daten 4.5%
| | | |
0% 20% 40% 60% 80% 100%
B sehr hoch Eeher hoch Eeher niedrig Osehr niedrig

Quelle: Gomber, Gsell, Reininger (2006), MiFID-Readiness - Die Umsetzung der MiFID in der deutschen Finanzindustrie,

3 Angenommener Beitrag zur Internationalen Tagung WI2007.
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MiFID und RegNMS definieren die
Wertpapierlandschaft ab 2007 grundlegend neu

« Hintergrund der MiFID: mance
— Herzstick des Aktionsplans fir Finanzdienstleistungen der EU (FSAP)
— Novellierung der Investment Services Directive (ISD) von 1993

e Ziele der MiFID:

— Harmonisierung des europaischen Finanzmarkts und Forderung einer effizienten, transparenten und
integrierten Handelsinfrastruktur

— Starkung des Anlegerschutzes und des Wettbewerbs
— Erweiterung des Spektrums betroffener Finanzdienstleistungen und -instrumente
— Verbesserte Kooperation zusténdiger Behdrden

« Anwendbarkeit der MiFID fur Wertpapierfirmen und Regulierte Markte:
1. November 2007

 Hintergrund RegNMS:
— Reg NMS ist eine Aktualisierung der NMS Rules in Sektion 11A Exchange Act = ,NMS Rules*

o« Ziele der RegNMS:
“Level the competitive playing field” durch gleiche Regulierung verschiedener Typen von Aktien und Markten
— Aktualisierung antiquierter Regeln, die nicht mehr dem Zweck dienen fir den sie urspringlich definiert wurden
(insbesondere Trade Through Rule des Intermarket Trading Systems)
— Sicherstellung gro3erer Orderinteraktion und angezeigter Marktliquiditat

« Anwendbarkeit der RegNMS:
5-stufiger Umsetzungsprozess bis 8. Oktober 2007
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MIFID: The cycle of Best Execution (1)

Schritt 1: Auswahl der

] inance

Faktoren
z.B. Faktor 1: z.B. Faktor 2: | z.B. Faktor 3:
Geschwindigkeit Preis Kosten

Wertpapierfirmen priorisieren die Faktoren in der
Reihenfolge der Wichtigkeit unter Beriicksichtigung
der Bedurfnisse der Kunden um das bestmogliche

Ergebnis zu erzielen.

Schritt 2: Analyse und Auswahl der
Handelsplatze Berucksichtigung der

verschiedenen Faktoren

Schritt 3: Verbindung
zu Handelsplatzen

Intermediar

A

A

Wertpapierfirma

Handelsplatze, die der Wertpapierfirma die Erreichung
eines bestmoglichen Ergebnisses auf einer
konsistenten Basis vor dem Hintergrund der in Schritt
1 definierten Faktoren, ermoglichen.

O o
Alle
Handelsplatze

O

Quelle: EU Commission (2006), “Background Note” zur

“Draft Commission Directive Implementing Directive 2004/39/EC*, 06. Februar.
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MIFID: The cycle of Best Execution (2)

Schritt 4: Ausfihrung
der Orders

Intermediar

] inance

,Best
conditions*

Investment firma Schritt 5: Periodische
Uberprifung
A
1
v
=TT T = ~a
Kundenorder Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3
J P Tﬂm Quelle: EU Commission (2006), “Background Note” zur
al “Draft Commission Directive Implementing Directive 2004/39/EC*, 06. Februar.



Kernpunkt der RegNMS: Rule 611 tberarbeitet die
existierende Trade Through Rule
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Marktplatz A Marktplatz B
Volumen Bid ‘ Ask ‘ Volumen Volumen Bid ‘ Ask ‘ Volumen

1000 ‘ 10 ‘10,10‘ 1000 1000 ‘ 10 ‘10,09‘ 1000

e Ein trade-through entsteht wenn:

— Kauforder 1000 Aktien (unlimitiert) fir Markt A abgegeben wird.
— Ausfiihrung bei $10,10; potenzielle Ausfiihrung bei $10,09 auf Marktplatz B.

e Ein trade-through kann eliminiert werden, indem die besser limitierten Orders
geschiitzt (protected) werden:

— Marktplatz A muss Orderlage auf Marktplatz B priifen und entweder Marktplatz B ermdglichen die Order
auszufuhren (routing) oder die Order zum besseren Preis, der auf B existiert, selbst ausfuhren.

 Die ,Trade Through Rule” vermeidet, dass die ,trading center” eine Order zu einem
Preis auszufthren, der schlechter als das Limit einer ,protected quotation® ist.

¢tinance lab 30
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Neue , Order Protection Rule“: Einschrankung auf
,Automated and Accessible Quotations*

] inance

Automatisierter Markt Manueller Markt
Volumen Bid ‘ Ask ‘ Volumen Volumen Bid ‘ Ask ‘ Volumen

1000 ‘ 10 ‘10,10‘ 1000 1000 ‘ 10 ‘10,09‘ 1000

o Der “fast” market kann die Order zu $10.10 ausfuhren, obwohl hierdurch ein ,trade
through” gegeniber dem “slow” market mit einem Gebot von $10.09 erfolgt.

* Die “neue” Order Protection Rule subsumiert “manual quotations* nicht mehr unter
die ,protected quotations* und nimmt sie damit aus dem trade-through Schutz
heraus. Hierdurch wird Ausfiihrungsgeschwindigkeit zu einem zentralen
Risikofaktor insbesondere flr parkettbasierte Markte in den USA.
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Das Kernthema Best Execution in MIFID und RegNMS

Adressat

L

MiFID

RegNMS

Wertpapierfirma

Wertpapierfirma aber
Auslagerung auf
Ausfuhrungsplatze

Bezugspunkt

Prozessdefinition

Retail Institutionell
Parameter Preis Vielzahl Ausfiihrungspreis
Kosten Parameter
Konzept > Dezentral Zentral
Einzelorderbasis
Generelle

Lorder-by-order” ohne
~depth of book*

7

] inance

Erwartete Auswirkungen der neuen Regulierung

US-Markte:
» Deutliche Expansion des elektronischen Handels

* Slow markets verschwinden bzw. fihren
Upgrade der Handelssysteme durch

« Zwingendes Routing er6ffnet Chancen
fur Regionalbdrsen und ECNs

Europaische Markte:

« Offnung des ,Marktes fur Markte® in
Borsenzwanglandern

* Ausfuhrungsqualitat und deren Kommunikation wird
wichtiges Asset fur Handelsplatze

» Breites Spektrum fir Umsetzung der Anforderungen
- ,policy light* bis hin zu Smart Order Routing -

\\
‘&’ \J

Quelle: Gomber, Gsell (2006), Catching up with technology,
Erscheint in: Journal Competition and Regulation in Network Industries. 32



Aktuelle Initiativen vor dem Hintergrund der MiFID

Initiative

—

Initiatoren

Ziel der Initiative

Projekt ,Boat*

- Trade Reporting -
Bekanntgabe: 14.09.06

-

ABN Amro
Citigroup

Credit Suisse
Deutsche Bank
Goldman Sachs
HSBC

Merrill Lynch
Morgan Stanley
UBS

-

\

Entwicklung einer neuen europdaischen Plattform fur Trade
Reporting im aul3erbdrslichen Aktienhandel

Ausweitung der Plattform Uber weitere Aspekte der
Wertschopfungskette (bspw. Trading) denkbar

/

Euronext

- Internalisierung -
Bekanntgabe: 25.10.06

Euronext
Kooperierende
Investmentbanken
(nicht 6ffentlich)

Entwicklung eines neuen Systems, das eine Internalisierung
grofl3volumiger Trades ermdglicht

Ausgleich potentieller Umsatzriickgénge durch Ertrédge aus
Systembereitstellung

Equiduct

- Relaunch Easdaq
Bekanntgabe: 01.11.06

AN DN

Capricorn Venture
Partners
Ex Easdaq

Pan-Européische Trade Reporting und Matching Plattform
(MTF) auf Basis der Easdaqg / Nasdaq Deutschland
Technologie

Geplante Services: Pre- und Post-trade Transparenz,
hybrides Orderbuch, Quotierungsplattform, Best Execution,
White Labeling, Zugriff auf pan-europ. Aktienspektrum

dff = i
[ [ )
, & LA LS
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et

Herzlichen Dank

Kontakt:

Peter Gomber,
Professur fur Betriebswirtschaftslehre,
insbesondere e-Finance

Robert-Mayer-Str. 1
60054 Frankfurt
Tel.: +49 (0)69- 798-23092
Fax: +49 (0)69- 798-28421
http://efinance.wiwi.uni-frankfurt.de
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