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Die deutsche Fondsbranche begriif3t den Vorschlag der BaFin, sowohl flir Handelsplatze als auch fir
Wertpapierdienstleistungsunternehmen eine verzoégerte Veroéffentlichung von Nachhandelsdaten zu
gestatten. Wir unterstiitzen das MiFD II/MiFIR-Rahmenwerk, den Handel von Finanzinstrumenten fair
auszugestalten und die Preisqualitat und die Transparenz zu verbessern.

Ziel des Handels der Kapitalverwaltungsgesellschaften (KVG) ist die optimale Ausgestaltung der Portfo-
liostruktur im Sinne des langfristigen privaten und institutionellen Anlegers in regulierten Investment-
vermogen (OGAW/AIFs). Die KVGs verwalten dabei das anvertraute Vermégen ausschlief3lich im Inte-
resse der Anleger. KVGs verfligen daher Uber kein eigenes Handelsbuch-Geschétft.

In der Regel geben die meisten KVGs die Ausfiihrung der Finanzinstrumente (z.B. grof3e Aktien- und
Rentenpakete) soweit wie moglich an einen Broker weiter, der die Orders méglichst marktschonend
und im Sinne der Best Execution Uber regulierte und transparente Handelsplatze ausfuhrt. Auch kon-
nen die Kapitalverwaltungsgesellschaften Festpreisgeschéafte mit ihnren Brokern vereinbaren, die grund-
satzlich die Position wieder durch weitere Markttransaktionen ab- bzw. aufbauen.

Eine zeitnahe Veroffentlichung von Informationen zu den Geschéften, insbesondere in grol3en Auftra-
gen fir Aktien- und Rentenpakete, ist fir den Anleger in Investmentvermégen nachteilig, da bei zeitna-
hem Bekanntwerden dieser Informationen andere Handelsteilnehmer diese Daten zu ihren Gunsten
ausnutzen kénnen. Diese Informationen kdnnten dann in der weiteren Abwicklung groRer Orders bzw.
im Rahmen des Preissetzungsmechanismus gegen unsere Mitglieder laufen.

Wir schlagen daher vor, dass die BaFin im Rahmen ihrer Allgemeinverfligungen den aufsichtsrechtlich
spatmdoglichsten zulassigen Veroffentlichungstermin der zu meldenden Informationen sowohl fiir Eigen-
kapital- als auch fur Nichteigenkapitalinstrumente fiir Handelspléatze und Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen vorsieht, um nachteilige Verzerrungen bei der marktschonenden Abwicklung von grof3en
(institutionellen) Orders zu vermeiden.

Die Bestimmung solcher durch die einzelnen nationalen Aufsichtsbehdrden festzulegenden Verdffentli-
chungstermine sollte mit anderen Aufsichtsbehdrden abgestimmt werden, da international tatige Kapi-
talverwaltungsgesellschaften idealerweise nur eine Vorschrift prozessual umsetzen sollten. Die Umset-
zung verschiedener Vero6ffentlichungstermine der nationalen Aufsichtsbehérden wiirde unnétig die ope-
rative Komplexitéat und Abstimmungsprozesse fiir alle beteiligten Marktteilnehmer erhéhen.

Wir wirden uns daher freuen, wenn die BaFin unsere Vorschlage bei der Ausgestaltung der Allgemein-
verfligungen mit berlicksichtigen kénnte.

! Der BVI vertritt die Interessen der deutschen Fondsbranche auf nationaler und internationaler Ebene. Er setzt sich gegentiber
Politik und Regulatoren fiir eine sinnvolle Regulierung des Fondsgeschafts und fir faire Wettbewerbsbedingungen ein. Als Treu-
hénder handeln Fondsgesellschaften ausschlie3lich im Interesse des Anlegers und unterliegen strengen gesetzlichen VVorgaben.
Fonds bringen das Kapitalangebot von Anlegern mit der Kapitalnachfrage von Staaten und Unternehmen zusammen und erfillen
so eine wichtige volkswirtschaftliche Funktion. Die 102 Mitgliedsunternehmen des BVI verwalten knapp 3 Billionen Euro Anlage-
kapital fur Privatanleger, Versicherungen, Altersvorsorgeeinrichtungen, Banken, Kirchen und Stiftungen.



