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sehr geehrte Damen und Herren,

wir bedanken uns fir die Moglichkeit zur Teilnahme an der Konsultation
zum Finanzmarktnovellierungsgesetz. Zum Referentenentwurf nehmen
wir als Tragerin der Hanseatischen Wertpapierbérse Hamburg und der
Niederséachsischen Bérse zu Hannover wie folgt Stellung:

1. Zu § 2 Abs. 9 WpHG Entw. (Artikel 1 Nr. 3)

An die Legaldefinition des ,Organisierten Marktes” in § 2 Absatz 9
WpHG Entw. (aktuell § 2 Abs. 5 WpHG kniipfen mit den §§ 264 d, 289
a, 291 Abs. 3 Ziff. 2, 315 a Abs. 2 und 324 zahlreiche bilanzrechtliche
Vorschriften des Handelsgesetzbuches (,HGB®) an. Durch die
Verweisungen werden bilanzierungsrechtliche Besonderheiten fir
Unternehmen begriindet, deren Wertpapiere zum Handel an einem
organisierten Markt zugelassen sind bzw. eine solche Zulassung
beantragt ist. Nach bisheriger Rechtslage beziehen sich diese
Besonderheiten ausschlieRlich auf Emittenten des regulierten Marktes.

Durch die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 vom 16. April 2014 -
Marktmissbrauchsverordnung (,MAR") bzw. das Gesetz zur
Novellierung von Finanzmarktvorschriften aufgrund européischer
Rechtsakte (Finanzmarktnovellierungsgesetz - FimanoG) werden fur
Emittenten, deren Wertpapiere mit Zustimmung des Emittenten im
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Freiverkehr gehandelt werden (kunftig: ,MTF-Emittent®) erstmals
gesetzliche Folgepflichten (Ad-hoc Publizitdt, Fihrung von Insiderlisten,
Meldung von Directors’Dealings) und damit ein partieller Gleichlauf mit
den Zulassungsfolgepflichten im regulierten Markt begriindet.

Emittenten mit einem Primarlisting im Freiverkehr ohne Zulassung zum
regulierten Markt kénnten die Beflirchtung duflern, dass der Freiverkehr
aufgrund der kinftigen Uberwachung der Einhaltung der neuen
gesetzlichen Folgepflichten durch die Bundesanstalt als organisierter
Markt im Sinne des WpHG gelten kénne mit der Folge, dass gemaR
§ 315a Absatz 2 HGB ein Konzernabschluss nach internationalen
Rechnungslegungsstandards  aufzustellen sei. Eine derartige
Verpflichtung wirde den Erleichterungen erfolgreicher qualifizierter
Freiverkehrssegmente fir kleinere und mittlere Emittenten wie der
Mittelstandsboérse Deutschland an der Bérse Hamburg und an der Bérse
Hannover zuwiderlaufen und eine Kapitalmarktfinanzierung fur
mittelstdndische Unternehmen ohne Zusatznutzen erheblich verteuern.
Dies ist jedoch weder von der MAR vorgegeben noch durfte es durch
den Deutschen Gesetzgeber intendiert sein - § 48 Absatz 3 Satz 2
BoérsG Entw. lautet: ,Der Freiverkehr ist ein multilaterales
Handelssystem”. Im Sinne der Klarheit und Rechtssicherheit sollte
jedoch eine Klarstellung in der zentralen Vorschrift des § 2 Abs. 9
WpHG Entw. erfolgen.

Vor diesem Hintergrund wird vorgeschlagen, in § 2 Abs. 9 WpHG Entw.
folgenden Satz 2 einzufiigen:

,Der Freiverkehr im Sinne von § 48 des Bdrsengesetzes gilt nicht als
organisierter Markt.“

2. Zu § 3 Absatz 4 WpHG Entw. (Artikel 1 Nr. 4)

Nach der beabsichtigten Regelung des § 3 Absatz 4 WpHG Entw. soll
ein Borsentrager, der auler dem Betrieb des Freiverkehrs als
multilaterales Handelssystem keine Wertpapierdienstleistung erbringt
und aufgrund der Ausnahmeregelung in § 3 Abs. 1 Nr. 13 WpHG Entw.
deswegen nicht als Wertpapierdienstleistungsunternehmen gilt,
dennoch als ,/nstitut* im Sinne des Anlegerentschédigungsgesetzes
(LAnlEntG"*) gelten.

Damit wirde der Trager des Freiverkehrs an einer éffentlich-rechtlichen
Boérse den anlegerentschadigungspflichtigen Finanzdienstleistungs- und
Kreditinstituten bzw. Kapitalverwaltungsgesellschaften (vgl. § 1 Abs. 1
AnlEntG) gleichgeordnet und dem AnIEntG unterworfen werden. Nach
§ 2 AnEntG sind die erfassten Institute verpflichtet, ihre
,Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschéften* nach § 1 Absatz 3
AnlEntG durch Zugehdrigkeit zu einer Entschadigungseinrichtung zu
sichern. Fur einen Freiverkehrstrager im Sinne von § 48 Abs. 1 BorsG
ist eine derartige Regelung véllig verfehlt, da dieser im Rahmen der
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borsenrechtlichen  Marktorganisation  keine  Wertpapiergeschéfte
abschliet. Geschéaftsabschliisse erfolgen ausschliellich durch die
Handelsteilnehmer (einschlieBlich der Skontrofihrer und ggf.
Clearinghduser und zentraler Kontrahenten). Eine Verbindlichkeit des
Freiverkehrstragers ,aus Wertpapiergeschéften ist daher undenkbar.

Die fehlerhafte Qualifikation des Freiverkehrstragers als ,/nstitut* fuhrt
dazu, dass ausweislich des angegebenen voraussichtlichen
Erfullungsaufwandes der Wirtschaft mit einem wiederkehrenden
Aufwand von EUR 479.908,64 fur die Ermittlung der Beitragshéhe und
Beitragszahlungen der betroffenen acht Bérsentréager gerechnet wird
(hier wird eine Zugehorigkeit zur EAW unterstellt, da die Ermittlung der
Beitragshéhe gemaR der EdW-Beitragsordnung erfolgte, vgl. Seite 180
des Entwurfs). Dies konnte bei kleineren Bérsentragern zu einer véllig
unverhéltnismaRigen Kostenbelastung fihren, die sachlich nicht
gerechtfertigt ist.

Soweit ausweislich der Entwurfsbegrindung auf Art. 5 Abs. 2 der
Richtlinie 2014/65/EU (MiFID 1) Bezug genommen wird, geht dies von
falschen Annahmen aus. Die in den Artikel 5 ff. MiFID enthaltenen
Regelungen beziehen sich u.a. auf die Zulassung des Betriebs
Multilateraler Handelssysteme (MTF) durch Wertpapierfirmen. Nach Art.
14 Abs. 1 MIFID Il wird dabei Uberprift, ,ob eine Rechtspersénlichkeit,
die einen Antrag auf Zulassung als Wertpapierfirma gestellt hat, die
Anforderungen der Richtlinie 97/9/EG erfullt, sprich einem
Anlegerentschadigungssystem angehért.

Die Verpflichtung zur Zugehérigkeit zu einer Anlegerentschadigungs-
einrichtung ist demnach an das Vorliegen eines Antrags auf Zulassung
als Wertpapierfirma gebunden wund erst zu dem Zeitpunkt
nachzuweisen, zu dem die Zulassung erteilt wird. Da Marktbetreiber
gemal Artikel 5 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU von der
Zulassungspflicht gerade ausgenommen werden sollen, benétigen diese
keinen Zulassungsantrag und muissen sich dementsprechend auch
keiner  Anlegerentschadigungseinrichtung anschlieRen, um die
Einhaltung der Vorschriften des Titel 1l, Kapitel | der Richtlinie
2014/65/EU zu erfllen.

Der seit Jahrzehnten bestehende Freiverkehr an den Bérsen in
Deutschland unterliegt bereits seit der Richtlinie 2004/39/EG (MiFID 1)
dem Bestandsschutz, die Durchfiihrung eines  erneuten
Zulassungsverfahrens infolge der MiFID Il ist nicht erforderlich. Im
Ubrigen ist durch den europaischen Gesetzgeber lediglich die
,Uberpriifung* der Zugehorigkeit zu einem
Anlegerentschadigungssystem, nicht die origindre Begrindung der
Zwangszugehorigkeit zu einem derartigen System auf Ebene der
Mitgliedsstaaten statuiert.
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Uns ist auch nicht bekannt, dass im Rahmen des langwierigen
Verhandlungsprozesses zur MiFID-Novellierung auch nur von einer der
an den Verhandlungen beteiligten Institutionen die Auffassung vertreten
worden wére, dass Boérsenbetreiber verpflichtet werden sollen einer
Anlegerentschadigungseinrichtung anzugehéren. Zwar ist in Artikel 5
Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU der in Artikel 5 Absatz 2 der
Richtlinie 2004/39/EG (MIFID |) enthaltene Zusatz ,mit Ausnahme der
Artikel 11 und 15* gestrichen worden, der Hinweis hatte jedoch auch
bisher lediglich klarstellende Funktion.

Vor diesem Hintergrund sollte durch den nationalen Gesetzgeber an
dieser Stelle jedenfalls kein Gold Plating betrieben werden.

Entsprechend wird vorgeschlagen, § 3 Abs. 4 WpHG Entw. ersatzlos zu
streichen.

3. Zu § 26b B6rsG Entw. — Market Maker (Artikel 3 Nr. 21)

Gemal Artikel 3 Nr. 21 sollen nach § 26a dann folgende §§ 26b und
26¢ eingefugt werden. Im Hinblick auf die Systematik wird darauf
hingewiesen, dass es einen § 26b in der aktuellen Fassung des BoérsG
bereits gibt. Dieser enthalt eine Regelung zur
Mindestpreisdnderungsgrélle.

§ 26b Absatz 1 BérsG Entw. enthélt einen Verweis auf § 69 Absatz 1d
des Wertpapierhandelsgesetzes. § 69 WpHG Entw. enthélt indes keinen
Absatz 1d. Der Verweis geht insofern ins Leere.

In § 26b Absatz 2 Satz 2 BérsG Entw. wird eine Ausnahme zu der
Verpflichtung der Bérse in Satz 1, ein Market-Making-System zu
errichten, wie folgt statuiert:

Dies gilt nicht, soweit eine solche Anforderung der Art und dem Umfang
der Handelstétigkeit nach an der jeweiligen Bérse unangemessen ist.

Umgesetzt  werden soll mit dieser Formulierung der
Anwendungsvorbehalt des Artikel 48 Absatz 2b dritter Halbsatz der
Richtlinie 2014/65/EU, der im englischen Ausgangstext ,where such a
requirement is appropriate to the nature and scale of the trading on that
regulated market" lautet.

Die Ubersetzung von ,trading in diesem Kontext mit ,Handelstatigkeit*
anstatt mit ,Handel“ erscheint vor folgendem Hintergrund zumindest
ungltcklich: Die englische Ausgangsformulierung ,nature of trading”
stellt  ersichtlich auf die  rechtlichen und  technischen
Rahmenbedingungen des Handels und damit auf das verwendete
Marktmodell ab. Der verwendete Terminus ,Art der Handelstatigkeit"
kénnte lediglich als beobachtbares Verhalten von Marktteilnehmern
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ausgelegt werden. Letzteres ist jedoch nicht gemeint. Diese Auffassung
wird gestitzt durch die zur weiteren Konkretisierung des Artikel 48
Absatz 2b der Richtlinie 2014/65/EU jingst von der ESMA vorgelegten
Regulatory Technical Standards, hier RTS 8, Artikel 5:

,1rading venues shall not be required to have market making
schemes in place except for any of the following classes of
financial instruments traded through a continuous auction
orderbook trading system...

For the purpose of paragraph 1, a continous auction order book
trading system is a system that by means of an order book and a
trading algorithm operated without human intervention matches
sell orders with buy orders on the basis of the best available price
on a continous basis.”

Dieser RTS 8 stellt in der Frage der Auslegung des
Anwendungsvorbehalts gleichfalls klar auf das verwendete Marktmodell
ab. Insofern sollte die Formulierung ,Art und Umfang der
Handelstatigkeit“ durch ,Art und Umfang des Handels" ersetzt werden.

Als ebenso unglicklich wird die Verwendung des Terminus
,2unangemessen“ in diesem Anwendungsvorbehalt angesehen. Durch
die Verwendung des Wortes ,unangemessen® kénnte der Eindruck
erweckt werden, dass die Bereichsausnahme nur bei (berzogenen
Anforderungen greifen soll, was jedoch nicht intendiert ist.
Vorgeschlagen wird die Verwendung des Wortes ,sachgerecht” anstelle
von ,unangemessen”, da diese Ubersetzung von ,appropriate“ in dem
beschriebenen Kontext vom Sinngehalt her naher kommt.

Hinsichtlich der Formulierung von § 26b Absatz 2 Satz 1 B6rsG Entw.
schliefen wir uns der Argumentation und dem Formulierungsvorschlag
in der Stellungnahme des Bundesverbandes der Wertpapierfirmen e.V.
an und schlagen vor, § 26b Absatz 2 BérsG Entw. wie folgt zu fassen:

,Die Bérse schafft Voraussetzungen um sicher zu stellen, dass
eine ausreichende Zahl an Wertpapierdienstleistungsunternehmen
sich durch den Abschluss von Market-Making-Vereinbarungen
verpflichten, feste und wettbewerbsfdhige Preise zu stellen,
wodurch dem Markt in stetiger und verldsslicher Weise Liquiditét
zugefihrt wird (,Market-Making-System®). Dies gilt nicht, soweit
eine solche Anforderung nach Art und Umfang des Handels an
der jeweiligen Bérse nicht sachgerecht ist.“
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Wir bitten Sie, unsere Anmerkungen und Formulierungsvorschldge im
Rahmen des weiteren Gesetzgebungsverfahrens zu beriicksichtigen.

Fir etwaige Ruckfragen und Abstimmungen stehen wir lhnen jederzeit
gern zur Verfugung.

Mit freundlichem GrufR

gez gez
Dr. Thomas Ledermann Dr. Sandra Reich
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