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Funktion des Kapitalmarktes
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Best Execution zur Starkung der Markteffizienz
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Marktverfassung unter MiFID

 Offenheit flr alle Marktformen

» Abgestufte Regulierung fur alle Formen von ,Ausfiihrungswegen®
(Borse,MTF, systematischer Internalisierer, Eigenhandler)

e Bdrsenzwang nicht mehr MiFID-konform

» Best Execution : korrespondierendes Element zur offenen
Marktverfassung

« Best Execution verscharft Wettbewerb und bewirkt (wahrscheinlich)
Konsolidierung der Markte / Marktanbieter
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Phasen der Umsetzung (Ubersicht)

Interne Vorkehrungen/
Ablauforganisation E

Uberprifung Information
(mindestens jahrlich) Ausfihrungsgrundsatze

Kunden-

] Kommunikation

Verlangen)

Auftrags-
ausfihrung
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Phasen der Umsetzung (Ubersicht)

1. ,Vorkehrungen“ (Ablauforganisation: Regeln und Gestaltung

Orderausflihrungssysteme)
MiFID: EG 33/; A2111-DR: EG 66, 69f, 76; A 44 1, 1l
FRUG: 8§ 33a | Nr. 1, I
Fir retail-Kunden: DR EG 67, 71-73, A44 111, IV - FRUG: 88 33allll 1,2

2. Erstellung Kundeninformation , Ausfiihrungsgrundsatze*
MIFID: A21 112,111 1. UA1,2-DR: A46 1l - FRUG: § 33aV
3. Kundenkommunikation

MiFID: A21 111 2. UA 1,2 und 3. UA 1-3; FRUG: §33a VINr. 1,2und V 2
4, Auftragsausfihrung
MiFID: A2112-DR: EG 68, A44 1l - FRUG: § 33 I Nr. 2 und IV
5. Nachweis der Best Execution-Ausfiihrung
MiFID: A 21V - FRUG: § 33a VI
6. Uberprifung / ggf. Anpassung / erneute Kundenkommunikation
MiFID: A21IV1-3-DR: EG74,A461-FRUG: §33a VI Nr. 3

11.12.2006

Martin Hannover - Best Execution



Agenda

1. Zweck der Best Execution-Regelungen

2. Anforderungen an Wertpapierdienstleistungsunternehmen

4. Umsetzungsprozess

5. Kundeninformation ,Ausfihrungsgrundsatze*

11.12.2006 10

Martin Hannover - Best Execution



Kommissionsgeschéft (Nr. 1 - 8 SB fuir Wertpapiergeschafte)

Borse 1

Auftrag (1) Ausfihrung (2)
Kunde Bank Borse 2

MTF

1. Best Execution nicht neu (zivilrechtliche
Interessenwahrungspflicht in § 384 Abs. 1 HGB)

2. neu: Formalisierung, insbesondere Schaffung und
Kommunikation von Ausfiihrungsgrundsatzen
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Festpreisgeschéft (Nr. 9 SB Wertpapiergeschafte)

Kaufvertrag (Deckungsgeschéft)
Kunde w“Le—— B aqnk ‘lllllllllllll» Markt

8§ 433. ff BGB

1. Zivilrechtlich kein ,Auftrag” und keine ,Ausfihrung*

2. Anwendbarkeit Art. 21 MIFID zweifelhaft

> Dagegen: Wortlaut von Art. 21, 4 | Nr. 5 MiFID; Regelungen zu
,Handelsplatzen“ in MiFID

> aber: EG 69 der DR; Begriindung zum FRUG S. 112

3. Vertragsschluss mit festen Preisabsprachen als ,Weisung“ im Sinne
von Art. 21 Abs. 1 S. 2 MiFID?

4, wenn anwendbar:
> Statt Best Execution richtiger ,Best Quote*
> Konsequenz: Bank = ,Handelsplatz“ im Sinne von Art. 21 Abs. 2 MIFID

»  Vergleichsmal3stab ,Preis®, ,Schnelligkeit": alternative Ausfiihrung im Wege
der Kommission
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Investmentfonds (1)

Gestaltungsformen:

1. Vertriebsmodell

Kaufvertrag
(88 433 BGB (2)

ﬁ
Kaufpreis: Kunde

Ausgabepreis

Vertriebsvereinbarung (1)

Bezug zum NAV

2. Auftragsmodell

Auftrag (1 Ausfihrun 2‘
@ Bank g KAG
A S
~
~

4
(’Sf(/% ~
N A Bjrse
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Investmentfonds (2)

» Fragestellung: Ist Bank im Rahmen von Best Execution verpflichtet,
statt Vertrieb auf Grundlage von Vertriebskooperationsvereinbarung mit
Fondsgesellschaft Ausfihrung an Borse anzubieten?

— dafir: Kundensicht

— dagegen: strukturelle Unterschiede (Platzierung von Anteilen im Sinne
von Anhang | A Nr. 7 MiFID - Auftragsausfiihrung im Sinne von § 4 Abs. 1
Nr. 5 MIFID)

« FRUG /Begrindung S. 112 f.:

,Die Ausgabe oder die Rlicknahme von Anteilen an Sondervermégen ... im
Sinne von § 23 des Investmentgesetzes lber eine Depotbank ist keine
Ausfuhrung von Kundenauftragen im Sinne des Abs. 1 (von § 33a WpHG-
neu). Der Abruf von Anteilsscheinen tber ein Depotbank ist dem Handel an
einem Ausfuhrungsplatz im Sinne des Absatzes 5 nicht vergleichbar ...*
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Aul3erborsliche Finanztermingeschafte

Rahmenvertrag (Gegengeschaft)

Kunde _ Bank = - e - - = = - L o Markt
+ Einzelabschluss

Fragestellung: Best Execution Uberhaupt anwendbar?
 DR: nach Erwagungsgrund70 ja

« aber: regelmalig individuelle Gestaltung - Vergleichsmal3stab
fur Best Execution fehlt

 FSA hat Modell ,internes benchmarking“ aufgegeben
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Best Execution - Schritt fir Schritt

1. Clusterbildung nach Kundengruppe / Klassen von
Finanzinstrumenten / Auftragsarten( Art. 44 Abs. 1 DR)

2. ldentifizierung Qualitatsziele (Art. 21 Abs. 1 MIFID)
3. Gewichtung Qualitatsziele (Art. 44 Abs. 1 DR)
4. Identifizierung der verfiigbaren Ausfuhrungswege

5. Bewertung / Auswahl geeigneter Ausfihrungswege
(DR EG 66)

6. ggf. Anschluss an den entsprechenden Handelsplatz

7. ggf. Verfahren zur Auswahl im Einzelfall
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Ausfihrungsgrundséatze: Systematik

Information
Ausflihrungsgrundsatze
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Ausfuhrungsgrundséatze: Rechtsnatur

. Information (vgl. Art. 21 1l 2. UA' S. 1 MiFID)

. (zivilrechtlicher) Vertrag?
»  Zustimmungserfordernis, Art. 21 1l 2. UA' S. 2 MiFID
>  aber: bei Anderungen nur Information, Art. 21 IV 3 MiFId

Maogliche Gestaltung:

(1) Integration in die Sonderbedingungen fur Wertpapiergeschafte?
>  Nein, da institutsspezifisch / haufiger Anderungsbedarf

(2) Eigenstandige ,Ausfihrungsbedingungen®

>  Bei Einfuhrung AGB-Anderungsmechanismus (Nr. 1 (2) Banken
AGB)

>  Bei Anderungen: AGB-Anderungsmechanismus nicht notwendig
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Ausfluhrungsgrundsatze: Inhalt

. gesetzliche Anforderungen
1. (a) Angaben zu den verschiedenen Ausflhrungsplatzen
(b) Faktoren fur Auswabhl
(c ) Handelsplatzen mit gleichbleibend bestmdglicher Ausfiihrung
2. Hinweis, soweit Ausfuhrung auf3erhalb einer Bérse / MTF
maoglich

3. Hinweis, dass bei abweichender Weisung keine Ausfiihrung
zu Best Execution Bedingungen

. Gestaltungsfragen
1. Grad der Konkretisierung?
2. Begrindungen?
3. Textteil + Tabelle?
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