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lhre Email vom 16.10.2015

Sehr geehrte Damen und Herren,

wir nehmen Bezug auf lhre Email vom 16.10.2015 und danken fur die Méglichkeit zur
Stellungnahme zum Finanzmarktnovellierungsgesetz. Zum Referentenentwurf nehmen wir
als Tragerin der Bérse Dusseldorf wie folgt Stellung:

1. § 2 Abs. 9 WpHGE (Referentenentwurf S. 18)
In § 2 Abs. 9 WpHGE sollte folgender Satz 2 eingefugt werden:

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

Begrindung:

An die Legaldefinition des ,Organisierten Marktes" im derzeitigen § 2 Abs. 5 des Wert-
papierhandelsgesetzes - WpHG" (neu: § 2 Abs. 9 WpHGE) knupfen 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 bilanzierungs-
rechtliche Besonderheiten fiir 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 ausschliellich auf
Emittenten des regulierten Marktes.
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Durch die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 vom 16. April 2014 — Marktmissbrauchsver-
ordnung (,MAR*) bzw. das FimanoG werden fur Emittenten, deren Wertpapiere mit
Zustimmung des Emittenten im Freiverkehr gehandelt werden (kinftig: ,MTF-Emittent)
erstmals gesetzliche Folgepflichten (Ad-hoc Publizitat, Fihrung von Insiderlisten, Meldung
von Directors” Dealings) und damit ein partieller Gleichlauf mit den Zulassungsfolge-
pflichten im regulierten Markt begrindet.

Mit der vorgeschlagenen Ergéanzung soll klargestellt werden, dass Emittenten mit einem
Primarlisting im Freiverkehr keinen Konzernabschluss nach internationalen Rechnungsle-
gungsstandards gemal § 315 a Abs. 2 HGB aufzustelien haben. Eine derartige Verpflich-
tung wiirde den Erleichterungen erfolgreicher qualifizierter Freiverkehrssegmente fur
kleinere und mittlere Emittenten wie dem Primarmarkt (Borse Diisseldorf), m:access
(Boérse Miinchen) oder Entry Standard (Borse Frankfurt) zuwiderlaufen und eine Kapital-
marktfinanzierung fur mittelstandische Unternehmen ohne Zusatznutzen erheblich
verteuern. Dies ist jedoch weder von der MAR vorgegeben noch diirfte es durch den
Deutschen Gesetzgeber intendiert sein, wie ggf. aus § 48 Abs. 3 Satz 2 des Borsenge-
setzes (BorsG) in der Fassung des Referentenentwurfs entnommen werden kann (,Der
Freiverkehr ist ein multilaterales Handelssystem®).

2. § 3 Absatz 4 WpHGE (Referentenentwurf S. 27)
§ 3 Abs. 4 WphGE ist ersatzlos zu streichen.
Begriindung:

Nach unserem Verstandnis soll durch diese Regelung ein Bérsentrager, der auller dem
Betrieb des Freiverkehrs als multilaterales Handelssystem keine Wertpapierdienstleistung
erbringt und aufgrund der Ausnahmeregelung in § 3 Abs. 1 Nr. 13 WpHGE deswegen
nicht als Wertpapierdienstleistungsunternehmen gilt, dennoch als ,Institut® im Sinne des
Anlegerentschadigungsgesetzes (,AnlEntG") gelten.

Damit wiirde der Trager des Freiverkehrs an einer &ffentlich-rechtlichen Bérse den anle-
gerentschadigungspflichtigen Finanzdienstleistungs- und Kreditinstituten bzw. Kapitalver-
waltungsgesellschaften (vgl. § 1 Abs. 1 AniEntG) gleichgeordnet und dem AnlEntG
unterworfen werden. Nach § 2 AnlEntG sind die erfassten Institute verpflichtet, ihre
Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschaften“ nach § 1 Abs. 3 AnlEntG durch Zugehorig-
keit zu einer Entschadigungseinrichtung zu sichern. Fir einen Freiverkehrstrager im Sinne
von § 48 Abs. 1 BorsG ist eine derartige Regelung véllig verfehlt, da dieser im Rahmen
der bérsenrechtlichen Marktorganisation keine Wertpapiergeschéfte abschlief3t.
Geschaftsabschlisse erfolgen ausschlieBlich durch die Handelsteilnehmer (einschlieflich
der Skontrofiihrer und ggf. Clearinghauser und zentraler Kontrahenten). Eine Verbind-
lichkeit des Freiverkehrstragers ,aus Wertpapiergeschéaften” ist daher undenkbar.
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Verscharft wird die fehlerhafte Qualifikation des Freiverkehrstragers als ,Institut® dadurch,
dass ausweislich des angegebenen voraussichtlichen Erfullungsaufwandes der Wirtschaft
mit einem wiederkehrenden Aufwand von EUR 479.908,64 fur die Ermittlung der Beitrags-
héhe und Beitragszahlungen der betroffenen acht Bérsentrager gerechnet wird (Referen-
tenentwurf S. 180). Mit Blick drarauf, dass Bérsen und Marktbetreiber wie ausfuhrlich
dargelegt aufgrund ihrer Geschéaftsstruktur gar keine Entschadigungsfalle auslésen
konnen, ist die regulatorsiche Verankerung eines solchen wiederkehrenden Aufwandes
ebenso unbillig wie unangemessen.

Soweit ausweislich der Entwurfsbegriindung auf Art. 5 Abs. 2 der Richtlinie 2014/65/EU
(MIFID Il) Bezug genommen wird, geht dies von falschen Annahmen aus. Artikel 5 Absatz
2 der Richtlinie 2014/65/EU normiert eine Ausnahme von der Zulassungspflicht des
Artikels 5 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU fur Marktbetreiber, die ein MTF oder OTF
betreiben. Zwar wird die hierzu dann erforderliche Genehmigung nur unter dem Vorbehalt
erteilt, dass der Marktbetreiber auch ohne Zulassung die Vorschriften des Titel I, Kapitel |
der Richtlinie 2014/65/EU erflllt, hieraus ergibt sich jedoch nicht, dass sich der Markt-
betreiber in Folge dessen einer Anlegerentschadigungseinrichtung anzuschliefen hatte.

Nach dem zu Titel I, Kapitel | geh6renden Artikel 14 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU,
hat die Zustandige Behorde zu priifen, ob eine Rechtspersénlichkeit, welche einen Antrag
auf Zulassung als Wertpapierfirma gestellt hat, zum Zeitpunkt der Zulassung die Voraus-
setzungen der Richtlinie 97/9/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom

3. Marz 1997 uber Systeme fir die Entschadigung der Anleger erfullt.

Die Prifung der Zugehérigkeit zu einer Anlegerentschadigungseinrichtung ist demnach an
das Vorliegen eines Antrags auf Zulassung als Wertpapierfirma gebunden und erst zu
dem Zeitpunkt nachzuweisen, zu dem die Zulassung erteilt wird. Da Marktbetreiber geman
Artikel 5 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU von der Zulassungspflicht gerade ausge-
nommen werden sollen, benétigen diese auch keinen Zulassungsantrag, welcher verfah-
renstechnisch erst die Prufungspflicht der zustandigen Behdrde nach sich ziehen wiirde.
Da eine solche Prifungspflicht in Ermangelung eines Zulassungsantrags jedoch nie
ausgelost wird, kbnnen Marktbetreiber, welche ein MTF oder OTF betreiben wollen, die
Genehmigungsvoraussetzung der Vorschriften des Titel Il, Kapitel | der Richtlinie
2014/65/EU erfullen, ohne dass sich hieraus die Verpflichtung zum Anschluss an eine
Anlegerentschadigungsrichtlinie ergabe.

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 ,Uberprifung” der Zugehérigkeit zu
einem Anlegerentschadigungssystem, nicht die origindre Begriindung der Zwangszuge-
hérigkeit 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 Institu-
tionen die Auffassung vertreten worden ware, 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 1)
enthaltene Zusatz , mit Ausnahme der Artikel 11 und 15“ gestrichen worden, der Hinweis
hatte auch bisher lediglich klarstellende Funktion.

Nach alledem ist § 3 Absatz 4 WpHGE ersatzlos zu streichen.

3. § 26b BorsGE (Referentenentwurf S. 150)
Wir schlagen vor, § 26b Absatz 2 BérsGE wie folgt zu fassen:

,Die Borse schafft Voraussetzungen um sicher zu stellen, dass eine ausreichende
Zahl an Wertpapierdienstleistungsunternehmen sich durch den Abschluss von
Market-Making-Vereinbarungen verpflichten, feste und wettbewerbsfahige Preise
zu stellen, wodurch dem Markt in stetiger und verlasslicher Weise Liquiditat
zugefiuhrt wird (,Market-Making-System®). Dies gilt nicht, soweit eine solche
Anforderung nach Art und Umfang des Handels an der jeweiligen Borse nicht
sachgerecht ist.”

Begrindung:

Soweit in Nummer 21 zur redaktionellen Systematik darauf hingewiesen wird, dass § 26b
BorsGE nach § 26a in den Gesetzestext eingefiigt werde, ist zunachst darauf hinzu-
weisen, dass ein § 26b BorsG bereits besteht und aktuell Vorschriften zur Mindestpreisén-
derungsgréRRe enthéalt. Ein weiterer redaktioneller Hinweis betrifft den Verweis auf § 69
Absatz 1d WpHG in § 26b Absatz 1 BérsGE; hierbei handelt es sich offenbar ebenfalls um
ein Versehen, da § 69 WpHGE Vorschriften im Hinblick auf Geschéftsleiter enthalt.
Mdoglicher Weise ist an Stelle dessen § 68 Absatz 5 WpHGE gemeint gewesen.

§ 26b B6rsGE setzt Artikel 48 Absatz 2 und 3 der Richtlinie 2014/65/EU um. Es handelt
sich dabei um Vorschriften, die von den Betreibern von Handelsplatzen zu erfillen sind,
soweit auf diesen Wertpapierdienstleistungsunternehmen algorithmischen Handel im
Sinne des Artikel 4 Absatz 1 Nummer 39 der Richtlinie 2014/65/EU zum Zweck der
Verfolgung einer ,Market-Making-Strategie im Sinne des Artikel 17 Absatz 3 und 4der
Richtlinie 2014/65/EU betreiben.

Dabei wollte der Richtliniengeber mit Artikel 17 Absatz 3 und 4 der Richtlinie 2014/65/EU
zukunftige Mindeststandards fur solche Wertpapierdienstleistungsunternehmen festlegen,
die sich mit Hilfe algorithmischer Handelstechnologie de facto wie Market-Maker verhalten,
obgleich sie hierzu vom Betreiber des jeweiligen Handelsplatzes nicht mandatiert wurden
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(im Markt-Jargon daher haufig auch als sog. ,Shadow-Market-Maker® bezeichnet) und
entsprechend bisher auch keinerlei Verpflichtungen im Hinblick auf eine stetige und
verlassliche Bereitstellung von Liquiditat unterliegen.

Mit den zu Artikel 17 Absatz 3 und 4 der Richtlinie 2014/65/EU komplementaren Rege-
lungen des Artikel 48 Absatz 2 und 3 der Richtlinie 2014/65/EU werden die Betreiber von
Handelssystemen daher gerade nicht verpflichtet ein Set von Regeln und Anreizen zur
Normierung des Market-Makings im Allgemeinen, sondern lediglich im Hinblick auf
Wertpapierdienstleistungsunternehmen zu implementieren, welche die spezifischen
Voraussetzungen des Artikel 17 Absatz 3 und 4 der Richtlinie 2014/65/EU erfiillen.

Da die Tatbestandsvoraussetzungen des Artikel 17 Absatz 3 und 4 der Richtlinie
2014/65/EU weder mit der Allgemeindefinition des ,Market-Maker* in Artikel 4 Absatz 1
Nummer 7 der Richtlinie 2014/65/EU (und damit auch nicht mit § 2 Absatz 6 Satz 1
Nummer 2 Buchstabe a WpHGE und § 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a
KWGE) noch — worauf Erwagungsgrund 60 der Richtlinie 2014/65/EU ausdricklich
hinweist — mit der ,Market-Making-Tatigkeit* gemaR Artikel 1 Absatz 2 k Verordnung (EU)
No 236/2012 (EU-Leerverkaufsverordnung) Ubereinstimmen, erscheint es insoweit verfehlt
und irrefiihrend, § 26b BérsGE unter die Uberschrift ,Market Maker” zu stellen. Im Gleich-
klang mit den Begrifflichkeiten der Richtlinie sollte die Uberschrift daher besser ,Market-
Making-Vereinbarungen und —Systeme* heiRen. Klarstellend sollte zudem analog zu § 26b
Absatz 2 BorsGE in § 26b Absatz 1 BorsGE nach ,verfolgen” ein Klammerzusatz ,(Market-
Making-Vereinbarung)“ eingefugt werden.

§ 26b Absatz 2 Satz 1 BérsGE orientiert sich eng am Wortlaut der deutschen Textfassung
des Artikel 48 Absatz 2 b der Richtlinie 2014/65/EU. Leider weist die deutsche Uberset-
zung des englischen Ausgangstextes an dieser Stelle jedoch nicht nur deutliche stilis-
tische, sondern auch semantische Schwachen auf. So erscheint die Formulierung, dass
Jfeste Kurse zu wettbewerbsfahigen Preisen abgegeben® werden, sperrig und gestelzt.
Noch gravierender ist jedoch der Umstand, dass in der deutschen Ubersetzung der Bezug
verloren gegangen ist, dass Wertpapierhandelsunternehmen erst durch den Abschluss
einer entsprechenden Vereinbarung Gberhaupt zum Stellen fester und wettbewerbsfahiger
Preise bzw. Preisofferten verpflichtet werden.

Weiterhin wird mit § 26b Absatz 2 Satz 2 BérsGE der Anwendungsvorbehalt des Artikel 48
Absatz 2 b dritter Halbsatz der Richtlinie 2014/65/EU in hiesiges Recht Gberfuhrt. Der
Anwendungsvorbehalt, der im englischen Ausgangstext ,where such a requirement is
appropriate to the nature and scale of the trading on that regulated market” lautet, macht
erneut deutlich, dass es sich bei den Vorschriften des Artikel 48 Absatz 2 b der Richtlinie
2014/65/EU gerade nicht um eine generelle Regulierung des Market-Making handelt.

Im Textentwurf des § 26b Absatz 2 Satz 2 BoérsGE findet sich der Anwendungsvorbehalt
zu einer Bereichsausnahme: ,Dies gilt nicht, soweit eine solche Anforderung der Art und
dem Umfang der Handelstétigkeit nach an der jeweiligen Bérse unangemessen ist.“ Eine
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solche redaktionelle Entscheidung ware fur sich genommen unproblematisch, jedoch
besteht aufgrund der erneuten engen Anlehnung an die wiederum wenig gelungene

deutsche Textfassung der Richtlinie die Gefahr, dass der Blick auf die urspriingliche

Intention des Richtliniengebers verstellt wird.

Zumindest unglucklich erscheint der deutsche Richtlinientext auch insofern, als ,trading"
mit ,Handelstatigkeit* anstatt (analog zu ,Handelsplatz* und ,trading venue*) mit ,Handel*
Ubersetzt wird. Dabei stellt die englische Ausgangsformulierung ,nature of trading” erkenn-
bar auf die Gesamtheit der rechtlichen und technischen Rahmenbedingungen des
Handels — und damit letztendlich auf das verwendete Marktmodell — ab und nicht, wie ,Art
der Handelstatigkeit* nahelegen kénnte, lediglich auf das beobachtbare Verhalten von
Marktteilnehmern. — Eine Auffassung, die im Ubrigen umfanglich auch durch den zur
weiteren Konkretisierung des Artikel 48 Absatz 2 b der Richtlinie 2014/65/EU vor kurzem
von ESMA vorgelegten finalen Entwurf des technischen Regulierungsstandards 8 (vgl.
ESMA/ 2015/1464 i.V.m. ESMA/2015/1464 Annex |) gestitzt wird, welcher in der Frage
der Auslegung des Anwendungsvorbehalts ebenfalls klar auf das verwendete Marktmodell
abstellt.

Durch die Umsetzung im Zuge einer Bereichsausnahme wird aus dem ,angemessen” des
Richtlinientextes zudem ein ,unangemessen“. Aufgrund der Konnotation von ,unange-
messen“ kénnte insofern der Eindruck entstehen, dass die Bereichsausnahme dann
greifen soll, wenn die Anforderungen Gberzogen hoch, mithin zu streng sind. Seitens des
Richtliniengebers gemeint gewesen sein dirfte hingegen ein Verstandnis von ,appro-
priate” im Sinne von ,sachgerecht’ im Lichte des Regelungsziels einer ,stetigen und
verldsslichen” (was dem ,regular and predictable® besser entsprechen diirfte als
,sregelmafig und vorhersehbar®) Liquiditatsversorgung.

Wie bereits zuvor dargestellt, zielt Artikel 48 Absatz 2 und 3 der Richtlinie 2014/65/EU
zusammen mit den insofern komplementaren Vorschriften des Artikels 17 Absatz 3 und 4
der Richtlinie 2014/65/EU auf das SchlieBen einer Regulierungslicke bzw. auf die
(Mindest)regulierung eines bisherigen ,Graubereichs” ab. Keinesfalls sollten hierdurch
etablierte und hinsichtlich des Ziels einer stetigen und verlasslichen Liquiditatsversorgung
bewahrte Marktformen beeintrachtigt oder gar in Frage gestellt werden.

Diese Erwéagungen fiihren in Summe zu dem vorstehenden Anderungsvorschlag.

Soweit § 26b BorsGE lediglich Bérsen als Normadressaten benennt, ist zunachst darauf
hinzuweisen, dass die Vorschriften des Artikel 48 Absatz 2 und 3 der Richtlinie
2014/65/EU nicht nur von regulierten Markten/Bérsen, sondern aufgrund des Verweises in
Artikel 18 Absatz 5 der Richtlinie 2014/65/EU auch von den Betreiber eines MTF oder
eines OTF einzuhalten sind. Wir schlagen daher vor, in § 63 Absatz 2 WpHGE den
Verweis aufzunehmen, dass § 26b BorsGE fur Betreiber von MTFs und OTFs
entsprechend gilt.
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Hinzu kommt Folgendes: Soweit der Entwurf vorsieht, dass ,die Bérse [...] Gber schriftliche
Vertrage mit allen Wertpapierdienstleistungsunternehmen verfugen [muss]®, ist anzu-
merken, dass die Bérsen in Deutschland teilrechtsfahige Anstalten des 6ffentlichen Rechts
sind und als solche normalerweise keine Vertrage schlieen. Die gewdhnliche Handlungs-
form der Borsen ist vielmehr der Verwaltungsakt. Die Bérse musste also das Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen per Verwaltungsakt anweisen, die zu nennenden Verpflich-
tungen einzuhalten. Dem steht unseres Erachtens der Begriff ,Agreement® in Artikel 48 der
Richtlinie 2014/65/EU nicht entgegen, der ja letztlich eine rechtliche Bindung der betrof-
fenen Handelsteilnehmer erreichen méchte, die bei einem Verwaltungsakt viel gréRer ist
als bei einem Vertrag. Sollte doch — sofern es sich bei dem betreffenden Marktbetreiber
um eine Borse handelt — der 6ffentlich-rechtliche Vertrag gewollt sein, gehért eine
entsprechende Klarstellung in § 26 b.

Wir bitten darum, die vorstehenden Anmerkungen und Formulierungsvorschlage im
Rahmen des weiteren Gesetzgebungsverfahrens zu bericksichtigen. Fur etwaige Fragen
und Abstimmungen stehen wir Ihnen jederzeit gern zur Verfligung.

Mit freundlichen GriiRen

irk Elberskirch






