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I Einleitende Bemerkung

Die Gruppe Deutsche Borse (GDB) bedankt sich flr die Gelegenheit, zum Referentenentwurf
fur ein Finanzmarktnovellierungsgesetz Stellung nehmen zu kénnen. Wir hoffen, mit unseren
Anmerkungen zu einer angemessenen Umsetzung der Richtlinien 2014/65/EU (MiFID 1),
2014/57/EU (MAD) sowie zur Ausfuhrung der Verordnungen 600/2014 (MiFIR), 909/2014
(CSDR), 596/2014 (MAR) und 1286/2014 (PRIIPS) beizutragen.

Insgesamt begriiBen wir die vom BMF vorgeschlagenen Anderungen, sehen jedoch die
Notwendigkeit fur einige Anpassungen und Erganzungen. Aufgrund des komplexen
Sachverhalts und der Umsetzung unterschiedlicher EU-Rechtstexte in deutsches Recht war
die Konsultationsfrist sehr knapp bemessen. Wir behalten uns daher vor, im Verlauf des
Gesetzgebungsverfahrens weitere Anmerkungen und Anderungswiinsche vorzutragen.

Wir haben die Stellungnahme soweit moglich und sinnvoll entlang der Reihenfolge des
Gesetzentwurfs erstellt und wegen der Kirze der Kommentierungsfrist auf ein Hervorheben
wesentlicher Aspekte verzichten mussen. Sachlich zusammenhangende Aspekte haben wir
auch zusammenhangend dargestellt. Gerne erlautern wir die Kernpunkte in einem person-
lichen Gesprach, was zudem die Moglichkeit der Ausrdaumung von Fehlinterpretationen
sowie der Klarung offener Fragen dienen soll.

Wo die Stellungnahme konkrete Formulierungsvorschlage enthalt, werden vorgeschlagene
Loschungen durch Durchstreichen der entsprechenden Passagen und Einfligungen in
kursiver Schrift kenntlich gemacht.
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I Anpassungsbedarf aus Sicht der Gruppe Deutsche Bérse
Vorbemerkungen:

a) Regelungen fur OTFs

Der neue Tatbestand des Betreibens eines OTFs wird in § 3 Absatz 6 Buchstabe 9 WpHG-E
bzw. § 1 Absatz 1a Satz 2 Buchstabe 1d KWG-E eingefligt. Viele der Regelungen/
Ausnahmen fir MTFs gelten nach unserem Verstandnis auch fur OTFs, so dass die
entsprechenden Regelungen sachgerecht angepasst werden mussen. Wir bitten daher das
BMF, hier Vollstandigkeit sicherzustellen.

b) Unzuldssige Ausweitung der Geltung von Regelungen flr die Erbringung von Wert-

papierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten auf sonstige Tatigkeiten von CRR-

Kreditinstituten

CRR-Kreditinstitute sind nach den Vorschriften der MiFID Il Wertpapierfirmen bzw. Wert-
papierdienstleistungsunternehmen nach WpHG-E, falls sie Wertpapierdienstleistungen
erbringen oder Anlagetatigkeiten austiben. Nach Artikel 1 Absatz 3 MiFID Il unterliegen
CRR-Kreditinstitute (nur) bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen bzw. Austbung
von Anlagetatigkeiten bestimmten Anforderungen der MiFID Il. Im Umkehrschluss sind
bestimmte Bestimmungen der MiFID Il nicht auf CRR-Kreditinstitute anzuwenden, selbst
wenn sie Wertpapierdienstleistungen erbringen oder Anlagetatigkeiten austiben und finden
die Bestimmungen der MiFID Il auf andere Dienstleistungen der CRR-Kreditinstitute
Uberhaupt keine Anwendung.

Durch die Umsetzung der MiFID Il / MiFIR-Bestimmungen im KWG und insbesondere im
WpHG erscheint uns dieser Sachverhalt nicht umfassend beriicksichtigt zu sein. Kredit-
institute, die Wertpapierdienstleistungen erbringen oder Anlagetatigkeiten austben gelten
c.p. immer als Wertpapierdienstleistungsunternehmen und das WpHG-E kennt in § 3
zumindest keine generelle Umsetzung des Artikels 1 Absatz 3 MiFID II.

Beispielhaft ist die Umsetzung von Artikel 16 Absatz 10 MiFID Il in § 72 Absatz 2 WpHG-E
zu nennen, mit der im Ergebnis CRR-Kreditinstitute auch im Kreditgeschaft (nicht durch die
Regelung des Artikel 16 MiFID Il umfasst) keine durch Vollrechtslibertragung
(Sicherungsubereignung) von Finanzsicherheiten abgesicherten Geschafte mit Privatkunden
betreiben dirfen, sofern Sie auch Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind.

Ahnliches gilt auch fir die Regelung des Artikel 1 Absatz 4 MiFID II.

Wir haben die Umsetzung von MiFID Il zu diesem Sachverhalt nicht detailliert geprift und
bitten daher das BMF, diesen Sachverhalt weiter zu analysieren und geeignete
UmsetzungsmaBnahmen vorzunehmen.
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Artikel 1 Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

a) Einstufung von Zentralverwahrern als Wertpapierdienstleistungsunternehmen (§ 3
Abs. 1 Nr. 17 WpHG-E)

Entsprechend § 3 Absatz 1 Nr. 17 WpHG-E gelten ,Zentralverwahrer ... mit den in Artikel
73 [CSDR] vorgesehenen Ausnahmen® nicht als Wertpapierdienstleistungsunternehmen.
Diese Formulierung ist Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe o MiFID Il entnommen, die die Nicht-
anwendung der MiFID Il auf Zentralverwahrer in dem in Artikel 73 CSDR genannten Maf3
betrifft.

Artikel 73 CSDR definiert jedoch lediglich Ausnahmen von der Zulassungsvoraussetzung
nach MiFID II, trifft jedoch nicht Aussagen Uber die Einstufung als Wertpapierdienstleist-
ungsunternehmen. Daher erscheint uns die Formulierung des Gesetzentwurfes hier nicht
eindeutig.

Nach unserer Lesart von Artikel 73 CSDR sind Zentralverwahrer, die die in den Abschnitten
A und B des Anhangs zur CSDR ausdricklich genannten Dienstleistungen erbringen, nicht
als Wertpapierdienstleistungsunternehmen (Wertpapierfirma im Sinne des Artikel 2 Absatz 1
Nr. 1 MIFID I1), einzustufen. Zentralverwahrer, die andere Wertpapierdienstleistungen
erbringen oder andere Anlagetatigkeiten im Sinne der MiFID Il austiben, werden dagegen
lediglich von bestimmten Vorschriften der MiFID, die im Wesentlichen mit der Zulassung
und laufenden Uberwachung zu tun haben, befreit. Wir schlagen daher vor, den § 3 Absatz
1 Nr. 17 WpHG-E wie folgt zu fassen:

,(17) Zentralverwahrer im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 1 der Verordnung
(EU) Nr. 909/2014 sofern und soweit sie die in den Abschnitten A und B des
Anhangs zur Verordnung (EU) Nr. 909/2014 ausdrticklich genannten
Dienstleistungen erbringen.“

Wir verweisen in diesem Kontext auch auf die Umsetzung von Artikel 73 CSDR im KWG-E
und die sich daraus unseres Erachtens ergebenden Probleme.

b) Einbindung von Borsentragern in die Anlegerentschadigung (§ 3 Abs. 4 WpHG-E)

§ 3 Abs. 4 WpHG-E sollte entfallen. Die Einbeziehung von Borsentragern in das Anleger-
entschadigungsgesetz erfolgt laut der Begrindung des Referentenentwurfs in Umsetzung von
Art. 5 Abs. 2 MiFID. In Art. 5 Abs. 2 MiFID wurden die Vorschriften zur Anlegerentschadig-
ung (Art. 14 MiFID I1) nicht von den Vorschriften ausgenommen, die von Marktbetreibern
beim Betrieb eines multilateralen Handelssystems oder eines organisierten Handelssystems
zu beachten sind. Die Vorgangervorschrift des Art. 5 Abs. 2 MiFID enthielt dagegen eine
entsprechende Ausnahme. Die Einbeziehung der Borsentrager in die Entschadigungs-
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einrichtung ist auch nicht zielfiihrend, weil Borsentrager im Rahmen des Borsenbetriebs
grundsatzlich keine Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschaften eingehen und daher von der
in § 2 AnlEntG geregelten Sicherungspflicht in der Sache nicht erfasst werden.

DarlUber hinaus schlieBen wir uns hinsichtlich des § 3 Abs. 4 WpHG-E der Argumentation
und dem Formulierungsvorschlag in der Stellungnahme des Bundesverbandes der
Wertpapierfirmen an.

Sofern unserem Argument zur unveranderten Befreiung von der Einbeziehung in die
Anlegerentschadigung fliir Borsentrager, die neben dem organisierten Markt auch ein MTF
oder ein OTF betreiben, nicht gefolgt wird, sollten folgende Aspekte berlicksichtigt werden:

§ 3 Absatz 4 WpHG-E i.V.m. § 3 Absatz 1 Satz 1 Nr. 13 WpHG-E setzt formal die Geltung
von Artikel 14 MIFID Il fUr die Borsentrager um, die die Befreiungsregelung des Artikels 5
Absatz 2 MiFID Il in Anspruch nehmen. GemaRB den Vorschriften der MiFID Il mussen
derartige Borsentrager — abweichend von der bisherigen Regelung des Artikels 5 Absatz 2
MiFID | — kinftig Mitglied in einem zugelassenen Anlegerentschadigungssystem sein.

Wir erachten die Umsetzung nur im WpHG-E als nicht ausreichend vor dem Hintergrund
praktischer Umsetzungsnotwendigkeiten sowohl im Anlegerentschadigungsgesetz (AnlEntG)
als auch in der EdW-Beitragsverordnung (EdWBetrV). Diese finden derzeit nur fur Institute
im Sinne des KWG Anwendung und beruhen insofern an unterschiedlichen Stellen auf
Vorschriften fir KWG-Institute, die flr Borsentrager nicht zur Anwendung kommen. Es ist
daher notwendig, die Vorschriften des AnlEntG als auch der EdWBetrV anzupassen. Wir
haben dazu nachfolgende Vorschlage erarbeitet, die jedoch keinen Anspruch auf
Vollstandigkeit erheben.

Mit der Unterstellung der relevanten Bdorsentrager unter das Anlegerentschadigungsgesetz
erlangt moglicherweise die BaFin eine implizite Zustandigkeit fir die Aufsicht Uber Borsen-
trager, die der grundsatzlichen Zustandigkeit der Bdrsenaufsichtsbehorde des zustandigen
Bundeslandes nach dem Borsengesetz entgegenstehen kénnte. Hier ist ggf. eine modifizierte
Zustandigkeit an geeigneter Stelle zu treffen. Wir unterbreiten hierzu keine Vorschlage, listen
jedoch nachfolgend mogliche Konfliktstellen auf:

e § 1 Absatz 4 AnlEntG

e § 5 AnlEntG

e § 6 Absatze 3 bis 6 AnlEntG
e § 7 Absatz 3 AnlEntG

e § 8 Abséatze 2, 3und 9 AnlEntG
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e § 9 Absatz 4, 5 und 8 AnlEntG

§ 11 AnlEntG

§ 13 AnlEntG

§ 15 Absatz 4 AnlEntG

§ 5b EdWBeitrV

Insgesamt erscheint uns die Einfligung von § 3 Absatz 4 WpHG-E zudem ggf. entbehrlich,
da eine vollstandige Umsetzung im AnlEntG und der nachgelagerten EdWBetrV ausreichend
sein sollte. Wir bitten daher die Streichung des vorgeschlagenen § 3 Absatz 4 WpHG-E zu
erwagen.

Im Ergebnis sollte das FimanoG um die Artikel 12a und 12b zur Anderung des
Anlergerentschadigungsgesetzes bzw. der EdW-Beitragsverordnung erganzt werden.

Um geeignete Ubergangsregelungen fiir die Borsentrager (und ggf. die OTFs) sicherzustellen,
sind ggf. entsprechende Regelungen im § 18 AnlEntG-E, als § 7d EdwBertrV-E oder im
Rahmen des Artikels 14 FimanoG notwendig.

Artikel 12a: Anlegerentschadigungsgesetz

Zur Einbeziehung der Borsentrager nach § 3 Absatz 1 Satz 1 Nr. 13 WpHG-E in die
Anwendung des AnlEntG sollte § 1 Absatz 1 AnlEntG-E in Nummer 3 am Ende mit einem
Komma abgeschlossen werden und wie folgt um eine Nummer 4 sinngemal erganzt
werden:

. 4. Borsentrager oder Betreiber organisierter Markte, die die Ausnahme des § 3
Absatz 1 Satz 1 Nr. 13 des Wertpapierhandelsgesetzes in Anspruch nehmen.”

Aufgrund der Tatsache, dass die Borsentrager mit dem FimanoG erstmals unter die Regel-
ungen des AnlEntG fallen, sind Ubergangsregelungen hinsichtlich der ersten Beitragszahlung
und hinsichtlich der Einmalzahlung zu treffen. Nach unserer Auffassung sollte aufgrund der
Tatsache, dass geschaftsbedingt Borsentrager grundsatzlich keine Verbindlichkeiten aus
Wertpapiergeschéaften ausweisen und somit keine Entschadigungsanspriche gegenlber den
Borsentragern nach § 4 AnlEntG bestehen sollten und zudem vermutlich auch keine
anspruchsberechtigten Glaubiger nach § 3 Absatz 1 i.V.m. Absatz 2 AnlEntG vorhanden sein
sollten, die Erhebung einer Einmalzahlung fir Borsentrager grundsatzlich, zumindest aber
mit dem Beitritt der Borsentrager zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens der geanderten
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Vorschriften, ausgesetzt werden. Von daher ist sinngemaB folgender § 18 Absatz 5 dem
AnlEntG-E anzuflgen:

,(5) Institute nach § 1 Absatz 1 Nr. 4, die erstmals diesem Gesetz unterliegen,
sind von der einmaligen Zahlung nach § 8 Absatz 2 Satz 4 befreit.”

§ 9 AnlEntG raumt der Entschadigungseinrichtung ein Prifungsrecht des Instituts, hier also
des Borsentragers in Ganze ein. Ein solches Prifungsrecht erscheint uns in diesem Kontext
Uberzogen, die der Betrieb des geregelten Marktes und sonstige Aktivitaten des Bdrsen-
tragers nach unserem Verstandnis nicht oder nur eingeschrankt einem solchen Priufungs-
recht unterliegen sollten. Von daher sollte das Prufungsrecht flir Borsentrager eingeschrankt
werden. Dies konnte zum Beispiel durch Einfligung erganzender Satze am Ende von § 9
Absatz 1 AnlEntG-E sinngemaB wie folgt gelost werden:

,Das Priifungsrecht nach Absatz 1 beschrédnkt sich bei Instituten nach § 1 Absatz
1 Nr. 4 auf den Betrieb des multilateralen oder organisierten Handelssystems.
Priifungshandlungen auf andere Teile des Instituts sind zuldssig, sofern sie fiir die
Beurteilung der wirtschaftlichen Lage und des Risikomanagements notwendig
sind.”

Borsentrager sind keine Institute nach § 1 Absatz 1b KWG und unterliegen daher nicht der
PrafBV. Der Prufungsbericht zum Jahresabschluss, sofern ein solcher nach anderweitigen
Vorschriften zu erstellen ist oder freiwillig erstellt ist, entspricht nicht den Inhalten eines
Prafungsberichts fir KWG-Institute oder Kapitalverwaltungsgesellschaften. Von daher darf
durch die Pflicht zur Einreichung eines Prifungsberichts nicht die Pflicht zu dessen Erstell-
ung bzw. insbesondere nicht zur dessen Erstellung nach der PrafBV hergeleitet werden.
Sofern dies beabsichtigt ist, ist dies im Gesetz (WpHG-E) explizit zu regeln und zu
begrinden. Eine solche Verpflichtung wird von uns abgelehnt. In Folge des Nichtvorliegens
einer Prufungspflicht nach dem KWG und der nicht existierenden Verpflichtung der
Erstellung eines solchen Prifungsberichts auf Basis der PrifBV ist die Geltung des § 15
Absatz 1 AnlEntG entsprechend zu modifizieren.

Die Regelungen des § 9 Absatz 6 AnlEntG gehen ins Leere, da die Bundesanstalt keine
MaBnahmen nach § 46 KWG gegenliber (den relevanten) Borsentragern anordnen kann.

Hierflr wéare eine geeignete Losung fur die Prifung nach § 9 Absatz 4 AnlEntG durch den
Gesetzgeber noch festzulegen. Dies gilt analog flr die Prifungsrichtlinien nach § 9 Absatz 5
AnlEntG.
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Artikel 12b: EdW-Beitragsverordnung

Borsentrager unterliegen grundsatzlich nicht dem KWG und in der Folge auch nicht den
Bilanzierungsvorschriften der §§ 340 ff. HGB i.V.m der RechKredV. Die EdWBeitrV nimmt
jedoch die Bilanzierung nach diesen Vorschriften als Basis und ermittelt die Beitrage auf
Basis der Rechnungslegung nach RechKredV. Es ist daher notwendig, die Begrifflichkeiten
fur Institute nach § 1 Absatz 1 Nr. 4 AnlEntG-E (gem. unseres obigen Vorschlages)
anzupassen.

In § 2 Absatz 2 EdWBeitrV wird der Begriff der ,Bruttoprovisionsertrage” genutzt, der sich
von den Provisionsertragen nach § 30 RechKredV ableitet. § 275 HGB kennt den Begriff der
Provisionsertrage nicht. Stattdessen wird dort der Begriff der Umsatzerldse verwandt. Wir
empfehlen, in § 2 Absatz 2 EdWBeitrV den Begriff der ,Bruttoprovisionsertrage* durch den
Begriff der Provisionsertrage zum Gleichklang mit § 30 RechKredV zu ersetzen und dies
analog fir den ,Brutto-“provisionsaufwand vorzunehmen. Borsentrager konnen keinen
Provisionsaufwand ausweisen, da es keine entsprechende Position in § 275 HGB gibt. Zur
Abbildung der Bezugsbasis in § 2 Absatz 2 EdWBeitrV fir Borsentrager sollte daher
sinngemaf folgender § 2 Absatz 2a EdWBeitrV-E eingefligt werden:

,(2a) Fur Institute im Sinne des § 1 Absatz 1 Nr. 4 Anlegerentschadigungsgesetz
gelten die Umsatzerlése nach § 275 Handelsgesetzbuch als Provisionserlose im
Sinne des Absatzes 2. An Kunden oder andere Institute zurtickerstattete Betrage
im Sinne des Absatzes 2 Satz 4 Nr. 1 oder 2 kénnen von den beitragsrelevanten
Ertrédgen unabhéngig vom Ausweis in der Gewinn- und Verlustrechnung abgezogen
werden.”

Entsprechend unserer Anmerkungen zum Anlegerentschadigungsgesetz hinsichtlich der
(Nicht-)Erforderlichkeit eines Prifungsberichtes nach PrafBV ist ggf. auch § 2 Absatz 3
EdWBeitrV anzupassen. Weiterhin geht § 2 Absatz 3 EdWBeitrV auch in Bezug auf die
Planbilanzen ins Leere, da diese Regelung im Kontext mit einem Erlaubnisantrag nach § 32
KWG bei Borsentragern — wegen dessen Nicht-Geltung auf Borsentrager - nicht zur
Anwendung kommt.

Auf Basis der aktuellen Kategorien des § 2a Absatz 1 EdWBeitrV sind Bdrsentrager aktuell
keiner der 8 Beitragsklassen zuzuordnen. Wir glauben, dass die Nicht-Zuordnung eines
Beitragssatzes nicht beabsichtigt ist und erachten eine Zuordnung analog der Nr. 6 fur
zielfuhrend. In diesem Kontext mdchten wir darauf hinweisen, dass auch fiar OTFs bisher

keine Zuordnung erfolgt ist und ggf. auch hierfir Anpassungen im AnlEntG und in der
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EdWBeitrV notwendig sind. Zur Umsetzung der Beitragssatze fur Borsenbetreiber schlagen
wir die Einflgung einer neuen Nr. 9 in § 2a Absatz 1 EdWBeitrV-E wie folgt vor:

,9. 1,23 Prozent bei Instituten im Sinne des § 1 Absatz 1 Nr. 4
Anlegerentschédigungsgesetzes.

Entsprechend unserer Anmerkungen zum AnlEntG muB nach unserer Ansicht auch in der
EdWBeitrV die einmalige Zahlung flr Borsentrager ausgeschlossen werden. Dazu sollte
sinngeman folgender § 3 Absatz 4 EdWBeitrV-E eingefligt werden:

,(4) Institute nach § 1 Absatz 4 Anlegerentschédigungsgesetzt sind geméal § 18
Absatz 5 des Anlegerentschédigungsgesetzes von der einmaligen Zahlung nach
Absatz 1 befreit.”

Redaktionelle Anmerkungen

Die Eingangsformel der EdWBeitrV referenziert auf das Einlagensicherungs- und Anleger-
entschadigungsgesetz. Mit dem BRRD-Umsetzungsgesetz ist dieses Gesetz in Anlegerent-
schadigungsgesetz umbenannt worden. Die Namensanderung sollte daher in der EdWBeitrV
nachgezogen werden. Dies gilt ebenfalls fir die §§ 1 Absatz 1, 2c Absatz 1, 5 Absatz 1, 2
und 4, ba Absatz 1, bb Absatz 1 EdWBeitrV.

Zudem erscheint uns § 1 Absatz 1 Satz 1 EdWBeitrV sprachlich unklar. Wir bitten daher,
den Satz 1 ggf. wie folgt zu formulieren:

»(1) Institute, die der Entschadigungseinrichtung bei der Kreditanstalt fur Wieder-
aufbau fir Institute nach § 6 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 des Einlagensicherungs- und
Anlegerentschadigungsgesetzes bei der Kreditanstalt fur Wiederaufbau
(Entschadigungseinrichtung) zugeordnet sind, haben an die Entschadigungs-
einrichtung spatestens jeweils am 30. September Jahresbeitrage zu leisten.”

Der Inhalt von § 5 Absatz 3 Satz 2 EdWBetrV ist unklar. Der Jahresabschluss enthalt keinen
Prifungsbericht. Wir bitten den Sinn dieser Regelung zu prifen und den Text ggf.
anzupassen. Der Text ist zudem ggf. flir Borsentrager anzupassen.
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c) Befugnisse der BaFin gegeniber einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das
Uber ein PRIIP berat, es verkauft oder herstellt (§ 6 Abs. 14 WpHG-E)

Die Gruppe Deutsche Borse begriiit ausdriicklich die vorgeschlagene Formulierung des
Gesetzentwurfs, die in Einklang mit den Vorgaben der einschlagigen Verordnung steht und
die Befugnisse der Bundesanstalt korrekterweise auf die Erbringung der oben genannten
Leistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen bezieht.

d) Zustandigkeit nach der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 (§ 18 Abs. 1 Satz 1 WpHG-
B)

§ 18 Abs. 1 Satz 1 WpHG-E sollte wie nachstehend hervorgehoben gedndert werden

werden:

,Die Bundesanstalt-Bdrsenaufsichtsbehorde nach § 3 Absatz 1 Bdrsengesetz ist die
zustandige Behorde im Sinne des Artikels 22 der Verordnung (EU) Nummer
596/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 Gber
Marktmissbrauch (ABI. L 173 vom 12.06.2014, S. 1).“

Die Anpassung ist zur Umsetzung des Art. 22 MAR erforderlich. § 18 Abs. 1 Satz 1 WpHG-
E lasst unbericksichtigt, dass die Borsen in Deutschland von der jeweils zustandigen
Landesaufsichtsbehdrde Uberwacht werden. Die Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungs-
aufsicht ist demnach nicht die zustéandige Behorde.

e) Ubermittlung von Insiderinformationen und von Eigengeschéaften von Fiihrungs-

kraften an das Unternehmensregister und Mitteilung an die Bundesanstalt (§ 20 Abs.
1 und 2 WpHG-E und § 2 Abs. 16 WpHG-E)

Der Referentenentwurf sieht die Pflicht zur Veroffentlichung von Insiderinformationen und
die Pflicht zur Information Uber Eigengeschafte von Flhrungskraften kinftig auch fur
Emittenten vor, deren Finanzinstrumente nur an einem multilateralen Handelssystem
gehandelt werden.

Laut der Begriindung zu Nummer 24 des Referentenentwurfs (§ 20 WpHG-E) gilt dies nur,
soweit diese die Zulassung selbst beantragt oder dieser zugestimmt haben. In der
deutschen Fassung der Richtlinie 2004/109 wird der Anwendungskreis wie folgt definiert:
»...im Falle von Instrumenten, die nur auf einem multilateralem oder organsierten
Handelssystem gehandelt werden, flr Emittenten, die fir |hre Finanzinstrumente eine
Zulassung zum Handel auf einem multilateralen oder organsierten Handelssystem in einem
Mitgliedstaat erhalten haben oder die fUr ihre Finanzinstrumente eine Zulassung zum
Handel auf einem multilateralem Handelssystem in einem Mitgliedstaat beantragt haben.”
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Zur Vermeidung von Missverstandnissen sollte in der Gesetzesbegriindung klar zum
Ausdruck kommen, dass es nicht auf die Zustimmung oder die Kenntnis des Emittenten
ankommt, sondern lediglich darauf, dass der Emittent aktiv an der Zulassung zum MTF
beteiligt war, indem er — entsprechend der Richtlinie — selbst den Antrag gestellt hat oder die
Zulassung selbst erhalten hat, d.h. mit ihm auch das Vertragsverhéltnis begriindet wurde.
Einer Klarstellung messen wir umso groBere Bedeutung bei, da ansonsten umfangreiche
Pflichten den klassischen Emittenten des Freiverkehr gemaB § 48 BorsG (sog. Open
Market), deren Einbeziehung ohne deren aktives Zutun erfolgte, auferlegt wirden.

f) Positionslimits und Positionsmeldungen (§ 50 und § 51 WpHG-E)

Fir verbriefte Derivate auf Rohstoffe legt RTS 21, Art. 15, eine Untergrenze fur das
Positionslimit von 2,5 Mio. Wertpapieren fest. Es sollte daher im WpHG klargestellt werden,
dass die Vorschriften der §§50 und 51 WpHG-E nur flr Instrumente gelten, von denen mehr
als 2,5 Mio. Wertpapiere emittiert wurden.

g) Organisationspflichten von Datenbereitstellungsdiensten (§ 52 Abs. 1 WpHG-E)

Die Formulierung in § 52 bezieht sich auf Art. 64 MIFID Il. Innerhalb der Aufzahlung der zu
veroffentlichen Datenfelder fehlt Punkt d) Zeitpunkt des Geschéfts. Dieser unterscheidet sich
gegebenenfalls vom Zeitpunkt, zu dem das Geschaft gemeldet wurde. Diese Punkt sollte
entsprechend nachgepflegt werden.

Die Informationen nach Satz 1 umfassen insbesondere

1. Kennung des Finanzinstruments;

2. Kurs, zu dem das Geschaft abgeschlossen wurde;

3. Volumen des Geschéfts;

3a Zeitpunkt des Geschéfts

4. Zeitpunkt, zu dem das Geschaft gemeldet wurde;

5. Kurszusatz des Geschafts;

6. Code fiir den Handelsplatz, an dem das Geschafts ausgefiihrt wurde, oder, wenn
das Geschaftliber einen systematischen Internalisierer ausgefiihrt wurde, den Code
,S1“ oder andernfallsden Code ,0TCY;

7. sofern dies der Fall ist, einen Hinweis, dass das Geschaft besonderen
Bedingungen unterlag.
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h) Organisationspflichten fur genehmigte Veroffentlichungssysteme (Art. 52 Abs. 2
WpHG-E)

Die Handelsinformationen, die lber ein genehmigtes Verdffentlichungssystem veroffentlich
werden sollen, richten sich an Marktteilnehmer. Wir regen daher eine entsprechende
Klarstellung an:

(2) Ein genehmigtes Veroffentlichungssystem muss Marktteilnehmern die Informa-
tionen nach Absatz 1 binnen 15 Minuten nach der Veroffentlichung kostenlos zur
Verfligung stellen.

i) Organisationspflichten fir Bereitsteller konsolidierter Datenticker (§ 53 Abs. 1
WpHG-E)

Der ,Bereitsteller Konsolidierter Datenticker” konsolidiert Informationen in Echtzeit zur Ver-
offentlichung. Er kann jedoch nur Informationen konsolidieren, die ihm entsprechend von
genehmigten Verdffentlichungssystemen (§ 52 WpHG-E) und Handelsplatzen laut regula-
torischer Anforderung zur Verfligung gestellt werden. MIFID Il sieht auf keine diesbezligliche
Informationspflicht auf Seiten der genehmigten Verdffentlichungssysteme vor, auch wenn
eine Anlageentscheidung und Ausfiihrung auf Basis eines Computeralgorithmus' beruhte.
Eine entsprechende Anpassung des vorliegenden Textes durch Ubernahme des Originaltextes
aus Art. 65 Abs. 1 (h) MIFID Il wird dementsprechend empfohlen.

8. sofern diesderFat-ist anwendbar, einen Hinweis, dass die Anlageentscheidung
und Ausflihrung des Geschafts durch die Wertpapierfirma auf einem

Computeralgorithmus beruhte;

Wir machten ebenfalls darauf hinweisen, dass die Umsetzung von Art. 65 Abs. 2 MiFID Il
im Hinblick auf Art. 10 und Art. 21 MiFIR in der vorliegenden Anderung des Wertpapier-
handelsgesetzes nicht vorgenommen wurde. Sollte dies nachgezogen werden, so ist darauf
zu achten, dies unabhangig von § 53 Abs. 1 zu tun, da es separate , Bereitsteller Konsoli-
dierter Datenticker” jeweils flir die Transparenz unter Art 6 und 20 MiFIR sowie unter Art.
10 und Art. 21 MIFIR ermoglichen soll. Dies entsprache dann dem MiFID |l Gesetzestext.

j) Organisationspflichten fur genehmigte Meldemechanismen (§ 54 Abs. 3 WpHG-E)

Art 66 Abs. 3 MIFID Il lautet in der englischen Fassung: “... have sound security mecha-
nisms in place to minimise the risk of data corruption and unauthorized access and to
prevent data leakage, maintaining the confidentiality at all times.”
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Wéhrend sich “unbefugte Datenveranderung” vornehmlich auf manuelle Anderungen zu
beziehen scheint, kdnnen Daten auch durch Fehler in IT Systemen ,korrupt® werden.

Entsprechend sollte sich die Formulierung des WpHG am Sinn der englischen Fassung
orientieren. § b4 Absatz 3 WpHG-E sollte daher sinngemaB wie folgt formuliert werden:

(3) Ein genehmigter Meldemechanismus muss wirksame Mechanismen einrichten,
welche die Sicherheit der Informationstubermittiungswege gewahrleisten, um das
Risiko der unbefugten Daten-verérderangkorruption und des unberechtigten Zugriffs
zu minimieren und ein Bekanntwerden noch nicht veroffentlichter Informationen zu
verhindern. Er muss Uber ausreichende Mittel und Notfallsysteme verfligen, um

seine Dienste jederzeit anbieten und aufrechterhalten zu kénnen.

k) Betrieb eines multilateralen Handelssystems oder eines organisierten Handelssystems
(§ 63 Abs. 1 und 2 WpHG-E)

Nach § 63 WpHG-E (oder entsprechende Aussage in der Begriindung) werden an den
Betreiber eines MTF umfangreiche Anforderungen an den Betrieb eines MTF gestellt, u.a. fur
den Zugang von Handelsteilnehmern und fur die Einbeziehung von Finanzinstrumenten.
Sowohl in § 63 Abs. 1 als auch in Abs. 2 WpHG-E wird dem Betreiber bzgl. der Regeln zum
Zugang kein Ermessen mehr eingeraumt. Faktisch ergibt sich fur den Betreiber ein
Kontrahierungszwang, der weder sachgerecht noch im Privatrecht Ublich ist und sich auch
nicht zwingend aus EU-Recht ergibt.

Wir regen daher folgende Anderungen fiir§ 63 WpHG-E an:

,(1) Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems oder eines organisierten
Handelssystems ist dazu verpflichtet,

1. nicht diskriminierende Regelungen flr den Zugang von Handelsteilnehmern
zu dem multilateralen Handelssystem oder organisierten Handelssystem
festzulegen, zu verdffentlichen und umzusetzen, die-keinErmessen—des
Betrethersversehen; bei Zugang zu einem multilateralen Handelssystem
mussen diese Regelungen mindestens die Anforderungen fir eine Teilnahme
am Bdrsenhandel nach § 19 Absatz 2 und Absatz 4 Satz 1 des Borsen-
gesetzes vorsehen, wobei § 19 Absatz 4 Satz 2 des Borsengesetzes
entsprechend gilt,

2. Regelungen fur die Einbeziehung von Finanzinstrumenten, die ordnungs-
gemaBe Durchfiihrung des Handels und der Preisermittlung, die Verwendung
von einbezogenen Referenzpreisen und die vertragsgemaBe Abwicklung der

abgeschlossenen Geschafte festzulegen, webei-die-RegelunrgenzumHandet

or Praicarm N em-Be ar ainas m aralan Handalccyctam
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“
’

) Aussetzung eines Finanzinstruments vom Handel (§ 63 Abs. 12 WpHG-E)

Die Aussetzung von Derivaten bei einer Aussetzung des Basiswerts ist laut Art. 32(2) und
Art. 52(2) MIFID Il nur fir Derivate gem. MiFID II, Annex |, Section C, Nummern 4-10,
verpflichtend.

Die Aussetzung von securitized derivatives bei einer Handelsaussetzung im Basiswert ist
bereits heute gangige Praxis. Bei einer Handelsaussetzung im Basiswert sollte die Meldung
fur securitized derivatives jedoch vereinfacht Uber ein zusatzliches Feld in der Meldung fur
den Basiswert erfolgen, um die Ubermittlung von potentiell zehntausenden Datensatzen zu
vermeiden.

m) Bestmogliche Ausfihrung von Kundenauftragen (§70 Abs. 10 und 11 WpHG-E)

Der jahrliche Ausweis der Daten zur Ausfiihrungsqualitat sollte in Deutschland fur die
Gruppe der securitized derivatives als Ganzes erfolgen und nicht auf ISIN-Ebene. Ein
Ausweis der Daten auf ISIN-Ebene ware aufgrund der Vielzahl der Datenséatze nicht nitzlich,
von den Handelsteilnehmern nicht sinnvoll zu verarbeiten und dartber hinaus im Rahmen
einer "Best-Execution-Policy" nicht abbildbar.

n) Zahlungsbericht; Verordnungserméchtigung (§ 104 WpHG-E)

In § 104 WpHG-E sollte die in Absatz 9 Nr. 4 getroffene Regelung, nach der ein fahrlassiger
VerstoB gegen das Verbot der Marktmanipulation als Ordnungswidrigkeit geahndet wird,
Uberprift werden. Die Regelung ist zur Umsetzung von Art. 5 Abs.1 MAD nicht erforderlich.

0) BuBgeldvorschriften (§ 109 Abs. 12 Nr. 21 und 22 WpHG-E)

§ 109 Abs. 12 Nr. 21 und 22 WpHG-E besagen, dass im folgenden Fall eine Ordnungs-
widrigkeit begangen wird:

21. ,als ARM im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 54 oder als Betreiber eines
Handelsplatzes im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 24 entgegen Artikel 26
Absatz 7 Unterabsatz 1 eine Meldung nicht, nicht richtig oder nicht vollsténdig
Ubermittelt, oder eine Meldung Gbermittelt, obwohl es sich nicht um ein melde-

pflichtiges Geschaft handelt,”

22. als Betreiber eines Handelsplatzes im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 24
entgegen Artikel 26 Absatz 5 eine Meldung nicht, nicht richtig, nicht vollstandig,
nicht in der vorgeschriebene Weise oder nicht rechtzeitig vornimmt, oder eine
Meldung vornimmt, obwohl es sich nicht um ein meldepflichtiges Geschaft handelt,
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Die Gruppe Deutsche Borse hat in Gesprachen mit europaischen Aufsichtsbehdrden erfahr-
en, dass es eine Moglichkeit geben wird, versehentlich gemeldete — nicht meldepflichtige
Geschafte — ohne eine Ahndung innerhalb eines noch zu definierenden Zeitraumes loschen
zu konnen. Dies sollte in der nationalen Umsetzung ebenfalls berilicksichtigt werden.

15



Stellungnahme der Gruppe Deutsche Bérse zu dem Gesetz zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften
aufgrund europaischer Rechtsakte (Finanzmarktnovellierungsgesetz — FimanoG)

Artikel 2 Anderung des Kreditwesengesetzes

a) Erlaubnistatbestand fir Zentralverwahrer/MaBgebliche Vorschriften (§ 1 Absatz 1
Satz 2 Nr. 5und 6, § 2 Absatz 1 Nr. 14, § 2 Absatz 1a Satz 1 Nr. 22, § 2 Absatz
9a und 9b, § 2 Absatz 9e und 9f, § 32 Absatz 1c — 1f KWG-E)

Wir begriiBen ausdriicklich die Aufnahme der Tatigkeit als Zentralverwahrer in den Kanon
der Bankgeschafte nach § 1 Absatz 1 Satz 2 KWG. Die hierzu getroffene Regelung als § 1
Absatz 1 Satz 2 Nr. 6 i.V.m. § 1 Absatz 6 KWG-E befindet sich im Gleichklang mit der
Umsetzung flr zentrale Gegenparteien aus der EMIR-Umsetzung.

Ausweislich der Begrindung zu § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 6 KWG-E handelt es sich bei der
Zentralverwahrertatigkeit um ein lex specialis zum Depotgeschéft nach § 1 Absatz 1 Satz 2
Nr. 5 KWG. Dies ergibt sich auch formal aus § 32 Absatz 1d KWG-E. Zur Vermeidung von
Auslegungsfragen nach dem Wortlaut des Gesetzes, sollte die Definition des Depotgeschaftes
diese Abgrenzung auch expressis verbis widerspiegeln.

Wir schlagen daher vor, die Definition des Depotgeschéfts in § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 5 KWG
wie folgt zu ergénzen:

In § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 5 KWG werden nach der Angabe ,(Depotgeschaft)” die
Worter ,mit Ausnahme der Tatigkeit als Zentralverwahrer" eingefligt.

Durch die Einordnung der Tatigkeit als Zentralverwahrer als Bankgeschaft im Sinne des
KWG werden Zentralverwahrer unabhangig von der moglichen Erbringung von Kredit- und
Einlagengeschaft im Sinne des Artikels 54 Absatz 3 CSDR zu einem Kreditinstitut nach dem
KWG. Diese Einstufung ist gewollt und hat Auswirkungen auf andere Rechtsraume des
deutschen Rechts.

Auch diese Rechtsfolge wird von uns ausdrtcklich begrift. Abweichend von den Regelung-
en fur zentrale Gegenparteien, die — sofern sie keine weiteren Bankgeschafte betreiben oder
Finanzdienstleistungen erbringen — nicht tUber eine Erlaubnis nach § 32 KWG (dieser wird
Uber § 2 Absatz 9a KWG ausdricklich nicht zur Anwendung gebracht), sondern ausschlieB3-
lich Gber eine Zulassung nach EMIR verfligen, wird flr Zentralverwahrer tber § 32 Absatz
1c KWG-E die Zulassung nach der CSDR als Erlaubnis nach § 32 KWG bestimmt. Wir
erachten die abweichende Vorgehensweise nicht flr zielflihrend. Insofern sollte § 32 Absatz
Ic KWG-E wieder gestrichen und § 32 Absatz 1 KWG in den Ausnahme-Kanon des § 2
Absatz 9e KWG-E aufgenommen werden (siehe unten).

Unabhangig von der Frage einer Erlaubnisnotwendigkeit nach § 32 KWG kann aber nicht
gewollt sein, dass Zentralverwahrer — im Prinzip unabhangig von der Erbringung sonstiger
Bankgeschéfte — nach § 2 Absatz 1 Nr. 14 KWG-E nicht als Kreditinstitut gelten, sofern sie
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das Finanzkommissions- und/oder das Emissionsgeschaft betreiben. Die Regelung des
Artikels 2 Absatz 1 Buchstabe o MiFID Il i.V.m. Artikel 73 CSDR regelt nicht den Status als
Kreditinstitut im Sinne des KWG, sondern befreit Zentralverwahrer in den dort genannten
Fallen lediglich von der Erlaubnispflicht zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und
der Auslbung von Anlagetatigkeiten. Entsprechend ist die Regelung unserer Ansicht nach
nicht in § 2 KWG-E sondern in § 32 KWG-E anzusiedeln. Dies gilt analog auch fur die
Regelung des § 2 Absatz 1a Satz 1 Nr. 22 KWG-E in Bezug auf die dort genannten Finanz-
dienstleistungen. Nach unserem Verstandnis ist dies bereits vollstandig mit § 32 Absatz 1d
KWG-E abgedeckt. Allerdings ist die Begriindung entsprechend zu korrigieren und die
Elemente der Begriindung aus den zu streichenden Absatzen des § 2 KWG-E in die
Begriindung zu § 32 Absatz 1d KWG-E zu Ubertragen. Die Begriindung zu § 32 Absatz 1d
KWG-E muss dann alle im EWR zugelassenen Zentralverwahrer — einschlieBlich der
inlandischen Zentralverwahrer — abdecken.

Folgerichtig sind § 2 Absatz 1 Satz Nr. 14 und § 2 Absatz 6 Satz 1 Nr. 22 KWG-E zu
streichen.

Da die Regelung des Artikels 73 CSDR in Bezug auf die unterschiedlichen Formulierungen
in CSDR (Anhang Abschnitt A und B) und MIFID Il (Anhang | Abschnitt A) sowie die teil-
weise abweichenden Formulierungen und Begriffe in § 1 KWG nicht eindeutig sind, begrif3-
en wir jedoch ausdrtcklich den Willen des Gesetzgebers zur klaren Referenz auf die von der
Regelung des Artikel 73 CSDR umfassten Bankgeschafte und Finanzdienstleistungen.

Wir schlagen daher vor, § 32 Absatz 1d KWG-E wie folgt zu fassen:

,(1d) Zentralverwahrer, die nach Artikel 16 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nummer
909/2014 zugelassen sind, bendtigen keine Erlaubnis nach Absatz 1 fur das
Betreiben von Bankdienstleistungen nach § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 4 und 10 oder
die Erbringung von Finanzdienstleistungen nach § 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 1 bis 4,

sofern sich die Zulassung auch hierauf erstreckt.”

Nach unserem Verstandnis von Artikel 17 Absatz 5 CSDR erscheint zudem der Einschluss
des Wunsches zur Erbringung von MiFID Il Dienstleistungen in den Zulassungsantrag (oder
dessen Erweiterung) nach CSDR zwingend. Dies ware ggf. in der Begrindung oder im
Wortlaut des § 32 Absatz 1d KWG-E klarzustellen.

Die Ausnahmeregelungen in § 2 Absatz 9e KWG-E fUr Zentralverwahrer, die keine nach dem
KWG erlaubnispflichtige Bankgeschafte betreiben oder Finanzdienstleistungen erbringen,
erscheint uns teilweise unvollstandig und ist im Kontext unser oben vorgetragenen
Anmerkungen anzupassen.
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Die Regelungen zur Inhaberkontrolle sind in Artikel 27 Absatz 7 und 8 CSDR geregelt. Dort
sind auch entsprechende Anzeigepflichten vorgesehen. Die Regelungen des § 2¢ KWG und
des § 24 Absatz 1 Nr. 10 KWG sind daher in Teilen redundant. Sie sollten daher in § 2
Absatz 9e KWG-E von der Anwendung ausgenommen werden. Erganzende und Uber den
Regelungsbereich des Artikel 27 Absatz 7 CSDR hinausgehende Anforderungen sind dann
im sechsten Abschnitt des KWG ggf. erganzend vorzunehmen. Somit wiirde auch wieder ein
Gleichklang mit den Regelungen fir zentrale Gegenparteien nach § 53e KWG hergestellt
werden. Wir haben dazu unten einen Vorschlag zu § 53g KWG-E eingefligt.

Wir erachten die (vollumfangliche) Anwendung von § 11 KWG auf Zentralverwahrer nicht
fur zielfihrend. Insbesondere Teile von § 11 Absatz 3 KWG referenzieren explizit auf
Vorschriften der CRR, die flir Zentralverwahrer aber gem. § 2 Absatz 9e KWG-E nicht zur
Anwendung kommen sollen. Soweit die BaFin hier eine weitere Erméachtigung zum Erhalt
regelmaBiger oder ad-hoc Reports bendtigt oder aber auch eine Erméachtigung zur Festlegung
erganzender Anforderungen gewulnscht ist (und diese nicht bereits durch § 53p KWG-E
abgedeckt ist), so sollte dies im sechsten KWG-Abschnitt analog der Regelungen in § 53h
KWG flr zentrale Gegenparteien verankert werden und spezifisch auf die Belange der
Zentralverwahrer zugeschnitten sein. Eine solche Regelung mag auch einen Riickverweis auf
§ 11 Absatz 1 KWG einschlieBlich der Geltung der LigV beinhalten, was wir aktuell jedoch
nicht fir zielfihrend halten. Allerdings sind die Anforderungen an das Liquiditatsmanage-
ment fur ,Nur-“Zentralverwahrer in der CSDR sehr limitiert und beschranken sich in Artikel
46 CSDR auf die Definition einer Anlagenpolitik und die Beschrankung der Anlage in liquide
Finanzinstrumente bei definierten Kontrahentengruppen. Wir haben ungeachtet dessen
einen moglichen Vorschlag fur ergdnzende Regelungen in § 53r KWG-E unten ausgeflhrt.

Auch die Anwendung des § 12a KWG auf Zentralverwahrer ist nicht zielfihrend. Die
Regelung ist anzuwenden im Kontext regulatorischer Konsolidierung. Wir lehnen die
Einbeziehung von Zentralverwahrern, die tber keine weiteren Erlaubnisse nach dem KWG
verfligen, in die konsolidierte Beaufsichtigung ab, da sie (iber das EU-Recht der CRD IV /
CRR hinausgeht. Dies gilt analog auch fir die Konsolidierung von zentralen Gegenparteien.
Wir verweisen dazu auf unsere Anmerkungen zur konsolidierten Aufsicht und unseren
Vorschlag zu § 10a KWG-E. Dartber hinaus ist die Frage des Eingehens von Beteiligungen
Uber Artikel 18 Absatz 3 CSDR entscheidend limitiert. Hierzu fehlt der technische
Regulierungsstandard nach Artikel 18 Absatz 4 CSDR, der moglicherweise erganzende
Informationserfordernisse oder Anzeigepflichten nach sich ziehen koénnte, die dann nach
unserer Ansicht ggf. im sechsten Abschnitt des KWG zu regeln wéren (siehe unten).

Zentralverwahrer unterliegen nicht der CRR und somit auch nicht der Berechnung der
anrechenbaren Eigenmittel nach CRR. Dies ergibt sich auch nicht aus dem uns vorliegenden
Entwurf des entsprechenden EBA RTS. Die Anwendung von § 24 Absatz 1 Nr. 4 KWG auf
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Zentralverwahrer macht daher unserer Meinung nach keinen Sinn, da die Vorschrift ins
Leere greift.

Die Regelungen zu Errichtung einer Zweigniederlassung und zu grenziberschreitenden
Dienstleistungen nach dem KWG finden sich in § 24a KWG wieder. Diese gilt nach dem
Vorschlag zu § 2 Absatz 9e KWG-E zutreffender Weise nicht flr Zentralverwahrer. Zudem ist
die Erbringung bestimmter Dienstleistungen im EU-Ausland u.a. in Artikel 23 CSDR
geregelt. Dort sind auch aus unserer Sicht abschlieBend die Anzeige-/Meldeerfordernisse
geregelt. Folglich ist daher die Anwendung des § 24 Absatz 1 Nr. 6 KWG auf Zentral-
verwahrer auszunehmen.

Zudem finden fUr Zentralverwahrer die Regelungen § 33 KWG zum Anfangskapital nach
dem — zutreffenden — Vorschlag fir § 2 Absatz 9e KWG-E keine Anwendung. Auch regelt die
CSDR kein Mindestanfangskapital. Von daher ist die Anwendung des § 24 Absatz 1 Nr. 9
KWG fur Zentralverwahrer auszunehmen.

Der aufsichtliche Erkenntniswert des § 24 Absatz 1 Nr. 11 KWG entzieht sich unserer
Kenntnis und die praktische Bedeutung kann nicht beurteilt werden. Wir bitten daher,

grundsatzlich eine Streichung dieser Vorschrift zu erwdgen. Ungeachtet dessen ist eine

Anwendung auf Zentralverwahrer unserer Meinung nach nicht zielfihrend und die
Anwendung sollte daher ausgenommen werden. Im Kontext des ,Settlement Fails Regime*

der CSDR erscheint uns zudem die Meldepflicht flr Zentralverwahrer in Ergdnzung zu den
Anzeigepflichten der CSDR nicht angebracht.

Die Ermittlung der modifizierten Eigenkapitalquote flir Zentralverwahrer macht nach
unserem Verstandnis auf Basis der Geschaftsstruktur und der durch die CSDR auferlegten
Geschaftsbeschrankungen keinen Sinn. Die Anwendung von § 24 Absatz 1 Nr. 16 KWG auf
Zentralverwahrer sollte daher ausgeschlossen werden. Dies gilt analog fur die Regelung des
§ 24 Absatz 1a Nr. b KWG.

Die Anzeige der Eroffnung einer inlandischen Zweigstelle flr Zentralverwahrer nach § 24
Absatz 1a Nr. 4 KWG erscheint uns entbehrlich.

Die Regelung des § 24 Absatz 1a Nr. 6 KWG greift schon sachlogisch nicht. Die Instituts-
vergltungsverordnung ist auf der Rechtsgrundlage des § 2ba Absatz 6 KWG erlassen, der
nach § 2 Absatz 9e KWG-E auf Zentralverwahrer nicht anzuwenden ist. Folglich kann auch
die Vorschrift des § 24 Absatz 1a Nr. 6 KWG nicht flr Zentralverwahrer zur Anwendung
kommen.

Zentralverwahrer, die unter den Anwendungsbereich des § 2 Absatz 9e KWG-E fallen,
konnen keine CRR-(Kredit-)Institute sein. Die Anwendung des § 24 Absatz 1a Nr. 7 und 8
KWG schlieBt sich daher von selbst aus.
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Auch zum Gleichklang mit den Vorschriften des § 2 Absatz 9a KWG sollten daher die
Anwendung der Regelungen der § 24 Absatz 1a Nr. 4 bis 8 KWG auch fur Zentralverwahrer
ausgeschlossen werden.

Die Vorschriften des § 26a KWG erganzen die Vorschriften der CRR bzw. konkretisieren die
Vorgaben der CRD V. Sie sind daher nach unserem Verstandnis nicht auf Zentralverwahrer
anzuwenden.

Die Regelung des Artikels 20 CSDR ist ein lex specialis zu § 35 KWG. Zudem erhalten —
zumindest nach unserem oben dargelegten Verstandnis — Zentralverwahrer eine Zulassung
und keine Erlaubnis. § 35 KWG ist daher nicht auf Zentralverwahrer anzuwenden. Ggf. Uber
Artikel 20 CSDR hinaus bendtigte Regelungen sind dann im sechsten KWG Abschnitt
aufzugreifen.

Wir schlagen daher vor, den § 2 Absatz 9e KWG-E wie folgt zu formulieren:

,(9e) Auf Kreditinstitute, die ausschlieBlich tber eine EHawbris—Zulassung verfligen,
die Zentralverwahrertétigkeit im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 2 Nummer 6
auszutiben, sind die §§ 2c, 6b Absatzl Nummer 1, Absatz 2 und 3, 10, 10c bis10i
13-bis 18, 24 Absatz 1 Nummer 4, 6, 9, 10, 11, 14, 14a, 16, 17, Absatz 1a Nummer
4 bis 8, Absatz 1b, die §§ 24a, 24c, 25 Absatz 1 Satz 2, 25a bis 25e, 26a, 32
Absatz 1, 33 bis 33b, 35, 36 Absatz 3 Satz 1 bis 3, die §§ 45 bis 45b, 53 und 53a
dieses Gesetzes sowie die Artikel 25 bis 455 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
nicht anzuwenden. “

Die Verwendung des Begriffs Zulassung folgt dabei der im Referentenentwurf zu § 32 Absatz
1c bis 1e KWG-E und in der CSDR genutzten Formulierung in bewusster Abgrenzung zum
Begriff der ,Erlaubnis“ nach § 32 Absatz 1 KWG. Auch in EMIR wird der Begriff ,Zulassung"”
statt des Begriffs ,Erlaubnis” fir die Genehmigung des Betrieb einer zentralen Gegenpartei
verwendet. Wir schlagen daher vor, auch den Wortlaut von Regelungen in Kontext der
zentralen Gegenpartei (hier z.B. § 2 Absatz 9a KWG) auf ,Zulassung” statt ,Erlaubnis® zu
andern und zudem in § 2 Absatz 9b KWG in Satz 1 das Wort ,weitere“ zu streichen sowie
in § 2 Absatz 9a KWG die Nichtanwendung auch des § 35 KWG aufzunehmen.

Erganzend schlagen wir vor, auch in die Regelung des § 2 Absatz 9a KWG die Nichtan-
wendung des § 24 Absatz 1 Nr. 4 und 17, § 24 Absatz 1b, §§ 33 - 33b (statt nur § 33)
sowie 53 und 53a aufzunehmen.

Nach unserem Verstandnis dirfen CSDs nach Artikel 18 Absatz 1 CSDR nur die in der
Zulassung nach CSDR abgedeckten Dienstleistungen erbringen. Dies umfasst vermutlich
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nicht Dienstleistungen, die grundsatzlich keiner Erlaubnis nach EU-Recht bedirfen, wie z.B.
die Erbringung bestimmter Zentralfunktionen flr andere Gruppenunternehmen, etc.

Es erscheint uns allerdings nicht zulassig, auBerhalb der Zulassung als Zentralverwahrer
weitere nach EU-Regelungen erlaubnispflichtige Tatigkeiten durchzufihren. Die Moglichkeit,
MiFID-Dienstleistungen Uber die in der Anlage zur CSDR ausdriicklich genannten
Tatbestande hinaus zu erbringen, ergibt sich dabei aus Artikel 17 Absatz 5 CSDR. Die dazu
notwendige Erlaubnis erfolgt — auch unter Berlcksichtigung von Artikel 73 CSDR — durch
die Zulassung nach der CSDR.

Samtliche Geschafte im Kontext der bankartigen Nebendienstleistungen, die den Tatbestand
von Bankgeschéften z.B. nach § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 3 (Diskontgeschéft) oder Nr. 8
(Garantiegeschaft) nach dem KWG erflllen, sind daher im Rahmen des Zulassungsantrages
nach Artikel 16 i.V.m. Artikel 54 Absatz 3 CSDR zu stellen. Erlaubnisse flir bankartige
Nebendienstleistungen kdnnen nach unserem Verstandnis nicht an Zentralverwahrer erteilt
werden, die nicht (auch) tber die Erlaubnis zum Einlagen- und Kreditgeschéaft im Sinne der
CRD IV / CRR verflgen.

Genehmigungen zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten nach
MiFID Il sind bereits (zwingend) durch die Zulassung nach CSDR erteilt und bedtrfen nach
unserem Verstandnis somit keiner Erlaubnis nach dem KWG mehr.

Wir erachten insbesondere die Tatigkeit einer zentralen Gegenpartei mit einer Zulassung
nach EMIR mit den Bestimmungen der CSDR fiir unvereinbar. Fir die Klarstellung einer
abweichenden Meinung des BMF in der Begriindung waren wir insofern dankbar. Es ist
zudem zu beachten, dass eine Erlaubnis zum Betreiben von Bankgeschaften nach § 1
Absatz 1 Satz 2 Nr. 12 KWG (zentrale Gegenpartei) nicht nach § 32 KWG erteilt wird,
sondern eine Zulassung nach Artikel 14 i.V.m. Artikel 17 EMIR erfolgt.

Wir erachten daher entweder eine Klarstellung des (abweichenden) Rechtsverstandnisses zu
§ 32 Absatz 1e KWG-E in der Begrindung fir notwendig oder aber bitten eine sinngemaBe
Formulierung des § 32 Absatz 1e KWG-E und die Einflgung eines § 32 Absatz 1f KWG-E
wie folgt zu wahlen:

,(1e) Zentralverwahrer mit einer Zulassung nach Artikel 16 Absatz 1 der
Verordnung (EU) Nummer 909/2014 eder-benannteKreditinstitute—im-Sinne-des
Artikel- 54-Absatz4-der-Verordnung{EL)-Nummer 909/2014, die eine Erlaubnis
gemaB § 32 zum Betreiben von Bankgeschéften nach § 1 Absatz 1 Satz 2
Nummer 1 eder und Nummer 2 besitzen, dirfen auf der Grundlage dieser
Erlaubnis unter Beachtung von Artikel 54 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nummer
909/2014 nur bankartige Nebendienstleistungen im Sinne des Abschnitts C des
Anhangs der Verordnung (EU) Nummer 909/2014 erbringen. Sofern dabei auch
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Bankgeschéfte im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 3 oder 8 erbracht werden, ist
dafiir eine entsprechende Erlaubnis nach dem KWG im Rahmen des Zulassungs-
verfahrens nach Artikel 16 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nummer 909/2014 zu
beantragen. Tatigkeiten aufgrund einer Erlaubnis nach § 32 zum Betreiben von
Bankgeschéften nach § 1 Absatz 1 Satz 2 Nummer 5 oder 9 1a3-bis12-oder
zum Erbringen von Finanzdienstleistungen nach § 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 5
bis 12 bleiben unberiihrt, sind jedoch im Rahmen des Zulassungsverfahrens nach
Artikel 16 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nummer 909/2014 anzugeben.

,(1f) Benannte Kreditinstitute im Sinne des Artikel 54 Absatz 4 der Verordnung (EU)
Nummer 909/2014, die eine Erlaubnis gemaB § 32 zum Betreiben von Bank-
geschéften nach § 1 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 oder Nummer 2 besitzen, diirfen auf
der Grundlage dieser Erlaubnis unter Beachtung von Artikel 54 Absatz 4 der
Verordnung (EU) Nummer 909/2014 nur bankartige Nebendienstleistungen im Sinne
des Abschnitts C des Anhangs der Verordnung (EU) Nummer 909/2014 fiir nach der
Verordnung (EU) Nummer 909/2014 zugelassene Zentralverwahrer erbringen.
Tatigkeiten aufgrund einer Erlaubnis nach § 32 zum Betreiben von Bankgeschéften
nach § 1 Absatz 1 Satz 2 Nummer 3 oder 8 sind ebenfalls nur fiir nach der
Verordnung (EU) Nummer 909/2014 zugelassene Zentralverwahrer zulassig.
Tatigkeiten aufgrund einer Erlaubnis nach § 32 zum Betreiben von Bankgeschéften
nach § 1 Satz 2 Nr. 4, 5, 9 oder 10 oder zum Erbringen von Finanzdienstleistungen
nach § 1 Absatz 1a bleiben unberiihrt.*”

Nach Artikel 54 Absatz 3 Satz 1 Buchstabe a), Absatz 2 und 59 Absatz 2 CSDR muss ein
Zentralverwahrer, der bankartige Nebendienstleistungen erbringt, sowohl ein CRR-Kredit-
institute sein, also Einlagen- und Kreditgeschaft betreiben, als auch alle Anforderungen der
CRR und fur CRR-Kreditinstitute oder die strengeren Anforderungen der CSDR erfiillen. Von
daher erscheint uns die vollumfangliche Anwendung der Erleichterungen des § 2 Absatz 9e
KWG-E auf alle Tatbestande des § 2 Absatz 9f KWG-E (leider) nicht zutreffend.

Wir schlagen daher vor, § 2 Absatz 9f KWG-E um folgende Satz 2 und 3 zu erganzen:

,2 Abweichend dazu kommen bei Zentralverwahrern, die Uber die Erlaubnis nach §
32 zum Betreiben von Bankgeschaften nach § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 1 und 2 sowie
ggf. erganzend nach § 1 Absatz 1 Satz z Nr. 3 oder 8 verfiigen, die §§ 2c, 6b
Absatzl Nummer 1, Absatz 2 und 3, 10, 10c bis 14, 24 Absatz 1 Nummer 4, 6,
9, 10, 14, 14a, 16, Absatz 1a Nummer 5 bis 8, die §§ 24a, 24c, 25 Absatz 1
Satz 2, 25a bis 25e, 26a, 32 Absatz 1, 33 bis 33b, 35, 36 Absatz 3 Satz 1 bis 3,
die §§ 45 bis 45b, 53 und 53a dieses Gesetzes sowie die gesamte Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 zur Anwendung. 3 Sofern Regelungen der Verordnung (EU)
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Nr. 909/2014, auf deren Basis erlassener technischer Standards und dieses
Gesetzes flr die Bankgeschéfte nach § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 6 und die andere
Bankgeschéfte eine vergleichbare Regelung beinhalten, kann die Bundesanstalt
gestatten, dass die Erfullung der Anforderungen in einem gemeinsamen Verfahren

unter Vermeidung von Dopplungen durchgefiihrt wird.”

Im Kern verbleiben dann die Nichtanwendung der §§ 15 - 18, 24 Absatz 1 Nr. 11 und 17,
Absatz 1a Nr. 4 und Absatz 1b.

b) Begriffsbestimmungen (§1 Abs. 8 KWG-E)

Art. 4 (20) MIFID Il bezieht sich beim Gesamthandelsvolumen lediglich auf das Gesamt-
handelsvolumen in der Union, wahrend das FinamoG in Art. 1 (8) des Kreditwesengesetzes
weitergreift und sich auf den Europaischen Wirtschaftsraum bezieht. Wir schlagen daher vor,
hier die gleiche Systematik wie unter MiFID Il zu verwenden und somit ,Européaischer
Wirtschaftsraum® durch ,,Union“ zu ersetzen.

,(8) [...] Ob ein Handel in erheblichem Umfang im Sinne von Absatz 1a Satz 2
Nummer 4 Buchstabe b vorliegt, bemisst sich entweder nach dem Anteil des OTC-
Handels an dem Gesamthandelsvolumen des Unternehmens in einem bestimmten
Finanzinstrument oder nach dem Verhéltnis des OTC-Handels des Unternehmens
zum Gesamthandelsvolumen in einem bestimmten Finanzinstrument in der Union.
[...]

c) Ausnahmen flr Betreiber organisierter Markte (§ 2 Abs. 6 Nr. 16 KWG-E und § 2
Abs. 12 KWG-E)

Durch die neugeschaffene Finanzdienstleistung ,Betrieb eines organisierten Handels-
systems” (OTF) in § 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 1d KWG-E und die geanderte Regelung in
Artikel 5 Absatz 2 MiFID Il auch zur Freistellung von Borsenbetreibern von bestimmten
Anforderungen bei ergadnzendem Betrieb eines OTF, sind Anpassungen in § 2 Absatz 6 Satz
1 Nr. 16 KWG-E notwendig. Wéhrend in der parallelen Regelung des § 3 Abs. 1 Nr. 13
WpHG-E organisierte Handelssysteme aufgenommen werden, sieht der Gesetzentwurf keine
entsprechende Anpassung von § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 16 KWG-E vor.

§ 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 16 KWG-E sollte daher wie nachstehend erganzt werden:

,(16) Betreiber organisierter Méarkte, die neben dem Betrieb eines multilateralen
oder organisierten Handelssystems keine anderen Finanzdienstleistungen im Sinne
des § 1 Abs. 1a Satz 2 erbringen;”
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Analog ist auch § 2 Absatz 12 KWG-E anzupassen.

d) Ausnahmeregelung fir die Betreiber multilateraler Handelssysteme (MTFs) und
organisierter Handelssysteme (OTF) (§§ 2 Abs. 8c und 14 KWG-E)

Das in Artikel 129 Absatz 2 CRD IV i.V.m. Artikel 4 Absatz 1 Nr. 15 der Richtlinie
2004/39/EG (MiFID) verankerte Wahlrecht sollte unseres Erachtens auch fur MTFs (und
OTFs) genutzt und die Kapitalpufferanforderungen nicht zur Anwendung gebracht werden.
Erganzend erachten wir die Wiedereinfihrung von weiteren Ausnahmetatbestanden im KWG
fur Betreiber von MTFs und OTFs (und Unternehmen, die das Platzierungsgeschaft
betreiben), die nur auf deutschen Vorgaben beruhen bzw. aufgrund der Vorgaben der CRR
oder aber auch der entsprechenden Regelungen im KWG selbst erst gar nicht zur
Anwendung kommen, an einer zentralen Stelle im KWG flur geboten. Wir bitten daher um
die sinngemaBe Aufnahme folgender Regelung z.B. in § 2 Absatz 8c KWG:

,(8c) Auf Betreiber multilateraler Handelssysteme, Betreiber organisierter
Handelssysteme und Unternehmen, die das Platzierungsgeschéft betreiben sind
die §$ 10c bis 10i, 11, 13, 14 bis 18, 24 Absatz 1 Nummer 14, 14a, 16 und 17,
Absatz 1a Nummer 5, § 25a Absatz 2 und § 45 dieses Gesetzes nicht
anzuwenden.”

Ungeachtet diese Anderung scheint uns die Nichtaufnahme der MTFs und OTFs in die
Regelung des Artikels 4 Absatz 1 Nr. 2 Buchstabe c) CRR (als Wertpapierfirma gilt nicht) als
in der Sache falsch und vermutlich auch nicht gewollt. Von daher sollte auch die
Eingruppierung von MTFs und OTFs als CRR-Institute hinterfragt werden und ggf. die aus
unserer Sicht unzutreffende Behandlung europarechtlich korrigiert werden.

Zur Umsetzung der Ausnahme von den Millionenkreditmeldungen muss zudem § 14 Absatz
1 KWG wie folgt angepasst werden:

»(1) Kreditinstitute, CRR-Wertpapierfirmen, die flr eigene Rechnung im Sinne des
Anhangs | Nummer 3 der Richtlinie 2004/39/EG handeln, Finanzdienstleistungs-
institute im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4, 9 oder 10, Finanzinstitute
im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 26 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
in Verbindung mit Anhang | Nummer 2 der Richtlinie 2013/36/EU, die das
Factoring betreiben, und die in § 2 Absatz 2 genannten Unternehmen und Stellen
(am Millionenkreditmeldeverfahren beteiligte Unternehmen) haben der bei der
Deutschen Bundesbank gefiihrten Evidenzzentrale vierteljahrlich (Beobachtungs-
zeitraum) die Kreditnehmer (Millionenkreditnehmer) anzuzeigen, deren Kredit-
volumen 1 Million Euro oder mehr betragt (Millionenkreditmeldegrenze); Anzeige-

inhalte, Anzeigefristen und nahere Bestimmungen zum Beobachtungszeitraum sind
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durch die Rechtsverordnung nach § 22 zu regeln. Ubergeordnete Unternehmen im
Sinne des § 10a haben zugleich flr die gruppenangehdrigen Unternehmen deren
Kreditnehmer im Sinne des entsprechend anzuwendenden Satzes 1 anzuzeigen.
Dies gilt nicht, soweit diese Unternehmen selbst nach Satz 1 anzeigepflichtig sind
oder nach § 2 Absatz 4, 7, 8, 8c, eder 9a oder 9e! von der Anzeigepflicht befreit
oder ausgenommen sind oder der Buchwert der Beteiligung an dem gruppen-
angehorigen Unternehmen gemaB Artikel 36 in Verbindung mit Artikel 19 Absatz 2
Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in der jeweils glltigen Fassung
von den Eigenmitteln des Ubergeordneten Unternehmens abgezogen wird. Die nicht
selbst nach Satz 1 anzeigepflichtigen gruppenangehoérigen Unternehmen haben dem
Ubergeordneten Unternehmen die hierfir erforderlichen Angaben zu Ubermitteln.
Satz 1 gilt bei Gemeinschaftskrediten von 1 Million Euro und mehr auch dann,
wenn der Anteil des einzelnen Unternehmens 1 Million Euro nicht erreicht.”

Bereits aus der Beschrankung in Satz 1 waren MTFs/OTFs nach unserem Verstandnis von
der Meldepflicht ausgenommen. Es ist jedoch notwendig, diese Ausnahme auch im Falle der
Einbeziehung in eine konsolidiert beaufsichtigte Gruppe sicherzustellen.

e) Ergdnzung von § 10a Absatz 1 KWG (Ermittlung der Eigenmittelausstattung von

Institutsgruppen, Finanzholding-Gruppen und gemischten Finanzholding-Gruppen;

Verordnungsermdachtigung)

Fir die ,Nur-CCPs" und ,,Nur CSDs", also flir zentrale Gegenparteien sowie Zentralver-
wahrer, die nach der CRR i.V.m. der CSDR (Artikel 73) nicht als Kreditinstitut gelten (kein
CRR-Institut sind), sollte entsprechend den Vorgaben der CRR die Einbeziehung in KWG-
Gruppen ausgeschlossen werden. Dies gilt fir die zentralen Gegenparteien sowohl fur die
Eigenschaft eines Ubergeordneten Unternehmens als auch eines nachgeordneten Unter-
nehmens. Zentralverwahrer sind dagegen nach unserem Verstandnis ggf. Finanzinstitute
nach Artikel 4 Absatz 1 Nr. 26 CRR und kdnnen insoweit ggf. nachgeordnete Unternehmen
sein. Die Eigenschaft eines lbergeordneten Unternehmens sollte hier aber ebenfalls zu
verneinen sein. Durch die Riickausnahme der Fiktion der CRR-Institutseigenschaft nach §
la KWG i.V.m. § 10a Absatz 1 KWG-E wird dies unserer Meinung nach in angemessener
Form erreicht.

Der § 10a Absatz 1 KWG sollte daher um folgenden Absatz 1a erganzt werden:

! Die Erganzung hinsichtlich des Absatzes 9e ergibt sich aus dem Tatbestand das dort die Anwendung des § 14
ausgenommen ist. Somit muss fiir Zentralverwahrer ein Gleichklang mit Absatz 9a flir zentrale Gegenparteien
hergestellt werden.
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"(1a) Institute, auf die § 2 Absatz 9a oder 9e Anwendung findet, gelten nicht als
Institute im Sinne des Absatzes 1.*

f)  Mandatsbeschrankungen

Mandatsbeschrankung fur Leitungs- und Aufsichtsorgane von Wertpapierfirmen

Die MiFID Il sieht in Artikel 9 Absatz 1 Anforderungen flr die Leitungs- und Aufsichtsorgane
von Wertpapierfirmen vor und verweist explizit auf die Einhaltung der Regelungen in Artikel
88 und 91 CRD IV. Die Regelungen der CRD IV sehen in Artikel 91 Absatz 3 eine
dezidierte, quantitative Mandatsbeschrankung fur Institute vor, die aufgrund ihrer GroBe,
internen Organisation und Art, des Geschaftsumfangs und der Komplexitat der Geschafte von
erheblicher Bedeutung sind. Die nationalen Umsetzung dieser Regelung erfolgte mit der CRD
IV-Umsetzung und nachfolgenden Anpassungen in § 25c Absatz 2 bzw. § 25d Absatz 3
KWG, die jedoch (ber die quantitativen Beschrankungen gemaB den Mindestanforderung
der CRD IV hinausgehen.

Die Anwendung der quantitativen Beschrankungen wurde dabei einerseits (zunachst im
Rahmen der CRD IV-Umsetzung folgerichtig) auf CRR-Institute beschrankt und andererseits
die ,erhebliche Bedeutung® in § 25¢ Absatz 2 Satz 6 bzw. § 25d Absatz 3 Satz 7 KWG
definiert. Im Rahmen des FimanoG erfolgt keine explizite Umsetzung des Artikels 9 Absatz 1
MiFID Il, so dass entsprechend der Rechtssystematik des KWG die Regelungen des § 25c¢
bzw. § 25d KWG auch fur Wertpapierfirmen zur Anwendung kommen. Die somit erfolgte
implizite Definition von ,erheblicher Bedeutung® auch im Sinne von Artikel 9 Absatz 1
MiIFID Il erscheint uns angemessen. Die implizite Einstufung von Wertpapierfirmen, die
keine CRR-Institute sind, als nicht von erheblicher Bedeutung findet unsere Unterstiitzung.

Der Wortlaut des § 25c Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG beschrankt die Anzahl der Geschafts-
leitermandate auf genau eins und zwar in dem beaufsichtigten Unternehmen. Dies geht
Uber die Regelung des Artikel 91 CRD IV und somit auch tber die Regelung des Artikel 9

Absatz 1 MIFID Il hinaus. Unverandert halten wir diese Verscharfung der deutschen
Regelungen gegentber den EU-Vorgaben fur nicht sachgerecht und bitten daher erneut, die
Streichung der Regelung sowie die Formulierung der Nr. 2 wie folgt zu erwagen:

.2. Wer iretrem-anderenUnterrehmen-Gesehaftsleiteristeder bereits in mehr als
zwei Unternehmen Mitglied des Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans ist.”

Ungeachtet unseres unveranderten Petitums zur Streichung dieser Regelung erscheint uns
die aktuelle Regelung auch weiterhin sprachlich nicht den (von uns vermuteten) Willen des
Gesetzgebers widerzugeben. Nach unserem Verstandnis soll durch die Regelung des § 25¢
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Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG die Aufnahme einer Geschaftsleitertatigkeit bei einem Institut
untersagt werden, wenn entweder mehr als ein anderes Geschéftsleitermandat besteht oder,
ohne dass ein anderes Geschaftsleitermandat besteht, mehr als zwei Mandate in Auf-
sichtsorganen vorliegen. Der Wortlaut der Regelung verbietet nach unserer Lesart allerdings
bereits die Aufnahme der Geschéaftsleitertatigkeit sofern auch nur irgendein anderes

Geschaftsleitermandat vorliegt. Sollte unser oben dargestelltes Verstandnis zutreffend sein
und unserem generellen Petitum zur 0.g. Modifikation der Regelungen nicht gefolgt werden,
so bitten wir § 25¢ Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG wie folgt zu modifizieren:

.2. wer in mehr als einem anderen Unternehmen Geschéftsleiter ist oder bereits in
mehr als zwei Unternehmen Mitglied des Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans ist.”

Sofern die Beschrankung jedoch unverandert nur auf insgesamt ein Geschaftsleitermandat
(bei dem betreffenden Institut) beschrankt bleiben soll, stellt sich die Frage, wie mit den
Zusammenfassungsregeln des § 25c¢ Absatz 2 Satz 3 KWG flur Geschaftsleitermandate
sinnvoll zu verfahren ist. Aufgrund des Wortlauts des § 25¢ Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG (,,in
einem anderen Unternehmen®) ist nach unserer Lesart lediglich die Zusammenfassung der
unter die Privilegierung fallenden Mandate in anderen Unternehmen zuléssig. Dies fihrt im

Ergebnis unverandert, unabhangig von der Zusammenfassung, zu einem nicht zugelassenen
Mandat in (einem) anderen Unternehmen.

Sofern die enge Auslegung der Mandatszahl nach § 25c¢ Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG auf
genau ein Geschaftsleitermandat beabsichtigt ist, die Zusammenfassung mit Mandaten bei

privilegierten Unternehmen allerdings erlaubt sein soll, schlagen wir folgende Erganzung des
§ 25c Absatz 2 KWG als Satz 3a vor:

,3a Geschéftsleitermandate in den Féllen des Satzes 3 beziehen auch das
Geschéftsleitermandat in dem Institut selbst ein.

Aufgrund der Definition des Begriffs ,,Geschaftsleiter” in § 1 Absatz 2 KWG lasst sich auch
herleiten, dass neben dem Geschaftsleitermandat in dem betreffenden Institut lediglich die
gleichzeitige Tatigkeit in einem anderen Institut untersagt sein soll. Bei Zugrundelegung

dieses naheliegenden Rechtsverstandnisses wirde es jedoch eher Sinn machen, den Wort-
laut von ,einem anderen Unternehmen” in ,einem anderen Institut” zu andern. Auch diese

Klarstellung 16st jedoch nicht das zugrunde liegende Problem der Mandatszusammenfassung
und zeigt zudem Interpretationsspielraume auf, die eine Klarstellung im Gesetz notwendig
erscheinen lassen.

Ohne eine angemessene Anpassung der Formulierung wird die Problematik der Mandats-
beschrankung von Geschaftsleitern bei Instituten und anderen Unternehmen / Instituten in
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der gleichen Gruppe hinsichtlich der Zusammenfassung von Mandaten zu einem einzigen
Mandat im Sinne der Mandatsbeschrankung nicht abschlieBend gelost.

In diesem Kontext mochten wir noch darauf hinweisen, dass der einleitende Teil von § 25¢
Absatz 2 Satz 3 KWG féalschlicherweise auf Satz 1 statt auf Satz 2 verweist.

§ 25c Absatz 2 KWG bzw. § 25d Absatz 3 KWG konkretisieren auch den Gruppenbegriff des
Artikels 91 Absatz 4 CRD IV fir den deutschen Rechtsraum. Dieser entspricht jedoch nicht
der Definition in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 34 MIFID I, die explizit auf dem handelsrecht-
lichen Begriff der Gruppe nach Artikel 2 Nummer 11 der Richtlinie 2013/34/EU abstellt.
Wir erachten die Umsetzung der CRD IV unverandert als zu restriktiv, da ausschlieBlich auf
regulatorische Gruppen (Institutsgruppe, Finanzholding-Gruppe, gemischte Finanzholding-
Gruppe oder gemischte Holdinggruppe) abgezielt wird, gesellschaftsrechtliche oder
anderweitig beherrschende Beziehungen, die auBerhalb einer aufsichtsrechtlichen Gruppe
liegen (gesellschafts-/ handelsrechtlicher Konzern) jedoch auBer Acht gelassen werden.

Der in der CRD IV verwendete und dort nicht definierte Begriff ,Gruppe” lasst unserer Mein-
ung nach dagegen eine weitere Geltung zu. Die zuletzt mit dem AbwMechG vorgenommene,
von uns ausdriicklich begriiBte Korrektur hat hier eine deutliche Verbesserung der Sachlage
erreicht. Allerdings wird unverandert die Besetzung insbesondere von Aufsichtsratsmandaten
durch geeignete Vertreter der Industrie erschwert, die teilweise aufgrund regulatorischer aber
auch sonstiger gesetzlicher Vorgaben dringend benétigt werden. Zudem wird auch die
sinnvolle Besetzung von Aufsichtsratsmandaten in mehreren Unternehmen einer Industrie-
Gruppe durch Geschaftsleiter von Instituten entgegen dem Wortlaut der CRD IV unverandert
erschwert. Zudem fiihrt die Regelung im KWG unseres Erachtens zu einer uneinheitlichen
Auslegung des Gruppenbegriffes innerhalb des EWR, da andere Lander eine weite Auslegung
des Gruppenbegriffes vorsehen oder zumindest dulden.

Aufgrund der vorliegenden Definition der ,,Gruppe” in MiFID Il ist die einschrankende Um-
setzung im KWG zuklinftig auch gegentiiber dieser Regelung limitierend und fihrt zu einer
weiteren Abweichung gegenlber den europarechtlich zuldssigen Vorgaben.

Wir tragen daher erneut vor, den handelsrechtlichen Gruppenbegriff — analoge der Regel-
ungen in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 34 MiFID Il —in § 25c Absatz 2 Satz 3 Nr. 1 bzw. §
25d Absatz 3 Satz 3 Nr. 1 KWG-E wie folgt zu verwenden:

» 1 die derselben Gruppe im Sinne des Artikels 2 Nummer 11 der Richtlinie
2013/34/EU angehdren,
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g) Besondere Pflichten des Prifers (§ 29 Abs. 1b KWG-E)

Die vorgeschlagenen Regelungen des § 29 Absatz 1b KWG-E bedlrfen unseres Erachtens
einiger kleinerer Korrekturen:

e Die Vorschriften des Artikels 6 Absatz 1 und 2 CSDR gelten nicht flr
Zentralverwahrer. Sie sind daher aus dem Geltungsbereich auszunehmen

e Artikel 22 CSDR betrifft Pflichten der zustandigen Behorde (hier: Bundesanstalt). Der
Abschlussprufer des Zentralverwahrers kann nicht die Pflichten der Bundesanstalt
prufen.

e Die Regelung des Artikels 23 Absatz 4 CSDR betrifft ebenfalls nicht Pflichten des
Zentralverwahrers.

e Die Vorgaben der Artikel 54 CSDR betreffen nur den Absatz 3 mit Vorgaben fir den
Zentralverwahrer.

e Die Vorgaben der Artikel 54 CSDR betreffen mit Absatz 4 Vorgaben fur nach Artikel
54 Absatz 4 CSDR benannte Kreditinstitute. Diese sind daher in ebenfalls zu
berlicksichtigen. Dies gilt auch fir die Anforderungen des Artikels 59 CSDR.

o Die Regelungen des Artikels 60 CSDR betreffen dagegen wiederum die Aufsicht.

Aus dem oben dargelegten Grinden sollte § 29 Absatz 1b KWG-E wie folgt formuliert
werden:

,(1b) Bei der Prifung des Jahresabschlusses eines Zentralverwahrers ist zu prifen,
ob die Anforderungen nach den Artikeln 6 Absétze 3 und 4, 7, +8Absatz 122
Absatz 123 Absatz4- 26 bis 53, 54 Absatz 3 und 59 unrd-66-Absatz2 der Ver-
ordnung (EU) Nummer 909/2014 sowie nach [den gemaB diesen Artikeln erlass-
enen technischen Regulierungsstandards] eingehalten sind. Bej der Priifung des
Jahresabschlusses eines nach Artikel 54 Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr.
909/2014 far die Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen durch einen
Zentralverwahrer benannten Kreditinstitutes ist zu priifen, ob die Anforderungen
nach den Artikeln 54 Absatz 4 und 59 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 sowie
nach [den gem&B diesen Artikeln erlassenen technischen Regulierungsstandards]
eingehalten sind. Die Satze 1 und 2 gelten Satz+ git entsprechend flr den ver-
kirzten Abschluss, wenn ein solcher nach den gesetzlichen Vorgaben zu erstellen

“

ist.
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h)

Erlaubnis (§ 32 Abs.1f KWG-E)

§ 32 ¢) KWG-E sollte wie nachstehend hervorgehoben geandert werden:

"1f) Wer im Inland gewerbsmaBig oder in einem Umfang, der einen in kaufmann-
ischer Weise eingerichteten Geschaftsbetrieb erfordert, Datenbereitstellungsdienst-
leistungen erbringen will, bedarf der schriftlichen Erlaubnis der Bundesanstalt; § 37
Absatz 4 des Verwaltungsverfahrensgesetzes ist anzuwenden. Abweichend von Satz
1 bendtigen Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die einen Handelsplatz
betreiben keine Erlaubnis, um Datenbereitstellungsdienstleistungen zu erbringen,
sofern zuvor festgestellt wurde, dass sie den Anforderungen von Titel V der
Richtlinie 2014/65/EU gentigen. Dererlei Dienstleistungen sind in ihrer Zulassung
eingeschlossen. Der Erlaubnisantrag muss enthalten [...]" § 37 Absatz 4 des
Verwaltungsverfahrensgesetzes ist anzuwenden.

Diese Einfligung ist im Sinne von Art 59 (2) MIFID Il und gibt den Wortlaut vollstdndig und
sinngemal wieder. Wir mochten das BMF bitten, einen entsprechenden
Ausnahmetatbestand ebenfalls im WpHG zu tberprifen.

)

Anfangskapital (§ 33 Abs. 1 KWG-E)

Im Zuge der Einfiihrung der Regelungen fiir OTFs, wurde versaumt, die Regelung des
Anfangskapitals in § 33 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 Buchstabe a) KWG-E anzupassen. Von daher
bitten wir, die Regelung wie folgt anzupassen:

)

»a) bei Anlageberatern, Anlagevermittlern, AbschluBvermittlern, Anlageverwaltern
und Finanzportfolioverwaltern, Betreibern multilateraler oder organisierter Handels-
systeme oder Unternehmen, die das Platzierungsgeschaft betreiben, die nicht befugt
sind, sich bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen Eigentum oder Besitz an
Geldern oder Wertpapieren von Kunden zu verschaffen, und die nicht auf eigene
Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln, ein Betrag im Gegenwert von
mindestens 50 000 Euro,”

Spezifische Regelungen fur Zentralverwahrer im sechsten KWG-Abschnitt

Nach unserer Ansicht ist es notwendig, weitere spezifische Anforderungen fir Zentral-
verwahrer aus der CSDR im sechsten Abschnitt des KWG zu verankern. Dies dient auch der
spezifischen Abbildung von Sachverhalten, die nach unserer Ansicht abweichend gegentber
anderen Instituten zu regeln sind und fur die die Anwendung der Standard-KWG Reglungen
uber § 2 Absatz 9e KWG-E ausgeschlossen werden sollten (siehe unsere Anmerkungen
dazu). Nachfolgend gehen wir auf die einzelnen Sachverhalte ein. Dabei haben wir unsere
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Anmerkung zur Verschiebung des vorgeschlagenen § 53q KWG-E an eine andere Stelle des
KWG (siehe unten) bereits berticksichtigt:

Inhaberkontrolle:

Zur Vereinheitlichung des Inhaberkontrollverfahrens konnen wesentliche Teile des § 2¢c KWG
entsprechend / sinngemaB flr die Inhaberkontrolle nach Artikel 27 CSDR angewandt
werden. Eine vollstandige Anwendung des § 2c KWG erscheint uns dagegen unangemessen.
Wir erachten daher eine Ausnahme von der Anwendung des § 2 ¢ KWG Uber § 2 Absatz 9e
KWG-E sowie die selektive Nutzung tber Rickverweise und Ergdnzungen in § 53g KWG im
Gleichklang mit den Regelungen fiir zentrale Gegenparteien nach § 53e KWG fir
zielfuhrend.

Wir schlagen daher folgende Erganzungen in § 53g KWG vor:

,$ 53q Inhaber bedeutender Beteiligungen

§ 2c¢ Absatz 1 gilt sinngeméB fir die Ubermittlung der Informationen zur Erwerbs-
absicht durch den Erwerber nach Artikel 27 Absatz 7 Verordnung (EU) Nr. 909/2014
sowie fiir die Uber- oder Unterschreitung der in § 2c Absatz 1 Satz 6 genannten
Beteiligungsgrenzen.

Die Bundesanstalt kann dem Inhaber einer bedeutenden Beteiligung sowie den von
ihm kontrollierten Unternehmen die Ausiibung der Stimmrechte untersagen und
anordnen, dass uber die Anteile nur mit ihrer Zustimmung verfiigt werden darf, wenn
1. die Voraussetzungen fur eine Untersagungsverfiigung nach Artikel 27 Absatz 8
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 vorliegen,

2. der Inhaber der bedeutenden Beteiligung seiner Pflicht nach Artikel 27 Absatz 7
und 8 Verordnung (EU) Nr. 909/2014 in Verbindung mit § 2¢c Absatz 1 zur
vorherigen Unterrichtung der Bundesanstalt und der Deutschen Bundesbank nicht
nachgekommen ist und diese Unterrichtung innerhalb einer von ihr gesetzten Frist
nicht nachgeholt hat oder

3. die Beteiligung entgegen einer vollziehbaren Untersagung nach Artikel 27 Absatz 8
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 in Verbindung mit § 2¢c Absatz 1 erworben oder
erhdht worden ist.

Im Falle einer Untersagung nach Satz 1 bestellt das Gericht am Sitz des Instituts auf
Antrag der Bundesanstalt, des Instituts oder eines an ihm Beteiligten einen
Treuhénder, auf den es die Ausibung der Stimmrechte tbertragt. Der Treuhédnder hat
bei der Austibung der Stimmrechte den Interessen einer soliden und umsichtigen
Fiihrung des Instituts Rechnung zu tragen. Uber die MaBnahmen nach Satz 1 hinaus
kann die Bundesanstalt den Treuhdnder mit der VerauBerung der Anteile, soweit sie
eine bedeutende Beteiligung begriinden, beauftragen, wenn der Inhaber der
bedeutenden Beteiligung ihr nicht innerhalb einer von ihr bestimmten angemessenen
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Frist einen zuverléassigen Erwerber nachweist; die Inhaber der Anteile haben bei der
VerduBerung in dem erforderlichen Umfang mitzuwirken. Sind die Voraussetzungen
des Satzes 1 entfallen, hat die Bundesanstalt den Widerruf der Bestellung des Treu-
hédnders zu beantragen. Der Treuhdnder hat Anspruch auf Ersatz angemessener Aus-
lagen und auf Verglitung flir seine Téatigkeit. Das Gericht setzt auf Antrag des Treu-
hénders die Auslagen und die Vergltung fest; die Rechtsbeschwerde gegen die Ver-
gutungsfestsetzung ist ausgeschlossen. Flr die Kosten, die durch die Bestellung des
Treuh&nders entstehen, die diesem zu gewdhrenden Auslagen sowie die Vergutung
haften das Institut und der betroffene Inhaber der bedeutenden Beteiligung als
Gesamtschuldner. Die Bundesanstalt schieBt die Auslagen und die Verglitung vor; $§
44b gilt entsprechend.

§ 2¢ Absatz 3 gilt sinngemaB.”

Liquiditat

Nach unserem Verstandnis sind die Anforderungen zur Liquiditat fur ,Nur-“Zentralverwahrer
in Artikel 46 CSDR ausreichend. Fiir Zentralverwahrer, die ergdnzend bankartige Neben-
dienstleistungen erbringen, gelten Uber Artikel 59 Absatz 4 CSDR in Verbindung mit dem
von EBA aktuell entwickelten technischen Standard bereits sehr detaillierte Vorgaben. Wir
sehen daher grundsatzlich keine Notwendigkeiten, ergdnzende Vorgaben festzuschreiben. In

Unkenntnis der finalen technischen Standards, die aktuell von ESMA und EBA entwickelt
werden, konnte aber folgende Regelung als § 53r KWG-E eingeflgt werden:

.S 53r Anlagenpolitik

Die Bundesanstalt kann zur Uberpriifung der Anlagenpolitik und zur Beurteilung der
Liquiditatslage im Einzelfall gegentiber einem Zentralverwahrer ergédnzende
MaBnahmen anordnen, die (ber die Vorgaben des Artikel 46 Verordnung (EU) Nr.
909/2014 und der Vorgaben der dazu erlassenen technischen Regulierungsstandards
hinausgehen, wenn ohne eine solche MaBnahme die Anlagenpolitik nicht angemessen
beurteilt werden kann oder die Sicherstellung der nachhaltigen Liquiditat nicht
gesichert ist. Dazu kann die Bundesanstalt auch § 11 Absatz 1 und 4 sowie die auf

Basis von § 11 Absatz 1 erlassene Rechtsverordnung zur Anwendung bringen.

Beteiligungen

Abhangig von der finalen Regelungen des technischen Regulierungsstandards zu Artikel 18
Absatz 4 CSDR besteht ggf. erganzender Regulierungsbedarf im KWG im sechsten Abschnitt.
Diesen konnen wir aktuell nicht konkretisieren aber auch nicht ausschlieBen.
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Eigenmittel

Die Regelungen zu den Eigenmitteln und Eigenmittelanforderungen ist unserer Meinung
nach abschlieBend in den Artikeln 47, 54 Absatz 3 und 59 CSDR sowie in dem aktuell von
der EBA erarbeiteten technischen Standard geregelt. Zudem unterliegen Zentralverwahrer,
die bankartige Nebendienstleistungen erbringen, den Anforderungen der CRR-Kreditinstitute
und somit vollumfanglich auch den Eigenkapital-/Eigenmittelanforderungen wie CRR-Kredit-
institute. Wir sehen daher eigentlich auch hier keine Notwendigkeit flr eine Erganzung. Ggf.
kdnnten jedoch im sechsten Abschnitt Meldeanforderungen eingefiuhrt oder konkretisiert
werden, mit denen die Zentralverwahrer ihre Eigenmittelanforderungen und Eigenkapital-
bestandteile der Bundesanstalt und der Bundesbank regelmaBig tibermitteln, sofern dazu
keine européaische Vorgaben eingefiihrt werden. Dies kénnte auch — ahnlich des Sach-
verhaltes fUr zentrale Gegenparteien — in eine modifizierte Regelung des § 530 KWG
Ubernommen werden.

Auslagerungen

In Ubereinstimmung mit § 53k KWG erscheint auch eine Ergédnzung der Auslagerungs-
regelungen des Artikels 30 CSDR nitzlich, jedoch nicht zwingend. Dies konnte durch die
Einfligung eines § 53s KWG-E wie folgt erfolgen:

.S 53s Auslagerung von Aktivitaten und Prozessen

Soweit ein Zentralverwahrer eine Auslagerung gemafi Artikel 30 der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 vornimmt, gilt § 25b Absatz 3 Satz 1 und 2, Absatz 4 und 5
entsprechend.

Die Einflgung auch des Absatzes 5 folgt der Anpassung des § 25b KWG durch das
AbwMechG. Wir empfehlen auch die Regelungen des § 53k KWG in diesem Punkt
anzupassen.

Weitere Regelungen basierend auf den Level 2 Standards

Die Level 2 Standards, die aktuell von EBA, insbesondere aber von ESMA erarbeitet werden,
kénnen weitere Regelungen im sechsten Abschnitt notwendig machen oder aber Anpass-
ungen an den von uns hier vorgeschlagenen Regelungen bedingen. Im Rahmen dieser
Stellungnahme haben wir dies nicht prifen kdnnen und behalten uns von daher erganzende
Anmerkungen im weiteren Gesetzgebungsverfahren ausdrtcklich vor. Wir haben in diesem
Kontext die Offnungsklausel im § 53p KWG-E zur Kenntnis genommen.
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k) Ubergangsvorschriften zum Finanzmarktnovellierungsgesetz (§64v KWG-E)

§ 64v KWG-E enthalt keine Ubergangsregelungen fiir Drittlandfirmen, die erstmals als
Borsenteilnehmer der Regulierung unterfallen und die — abhangig von den Adressaten der
Dienstleistung — verschiedene Mdoglichkeiten haben, Marktzugang zu erhalten, namlich

e (ber eine zulassungspflichtige Zweigniederlassung;

e aufgrund eines Registrierungsverfahrens bei der ESMA (Art. 46 MiFIR, § 53c Satz 2
KWG-E);

e im Rahmen eines besonderen Freistellungsverfahrens, wenn eine Drittlandfirma
Dienstleistungen tber ein Anbahnungsinstitut als Vermittler erbringt (§ 2 Abs. 5
KWG-E).

In der Praxis ist damit zu rechnen, dass die Vielzahl der betroffenen Borsenteilnehmer den
Weg des Registrierungsverfahrens bei der ESMA nutzen wird. Fir diese Variante sieht

Art. 54 Abs. 1 MiFIR eine Ubergangsregelung vor, nach der Drittlandfirmen in Uberein-
stimmung mit den nationalen Regelungen bis zu drei Jahre nach Annahme eines
Beschlusses im Zusammenhang mit dem entsprechenden Drittland geméaB § 47 MiFIR in
den Mitgliedstaaten weiterhin Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetatigkeiten erbringen
kdonnen. Der mit dieser Vorschrift den Mitgliedstaaten eroffnete Regelungsspielraum wird in
§ 64v KWG-E nicht genutzt. Offenbar werden in anderen Mitgliedstaaten fur Drittlandfirmen
weitgehende Ausnahme- und Ubergangsregelungen geschaffen. Vor diesem Hintergrund
bitten wir dringend um Priifung, ob eine Ubergangsregelung in § 64v KWG aufgenommen
werden kann, die den Regelungsspielraum des Art. 54 Abs. 1 MiFIR nutzt und verhindert,
dass insbesondere die Teilnehmer deutscher Bdrsen, die das Registrierungsverfahrens bei
der ESMA nutzen wollen, flir einen vergleichsweise kurzen Zeitraum Marktzugang auf
anderem Wege sicherstellen missen oder sich — im schlimmsten, aber nicht unwahr-
scheinlichen Fall — vom Handel an deutschen Bdrsen zurlickziehen.

Mit dem FimanoG wird in Umsetzung der MiFID Il das Betreibens eines OTF in § 1 Absatz
la Satz 2 Nr. 1d KWG-E als Finanzdienstleistung definiert und somit tber § 32 KWG-E
unter den Erlaubniszwang gestellt. Unternehmen, die bisher Dienstleistungen erbracht
haben, die zukiinftig als Betreiben eines OTF einzustufen sind, benétigen eine Ubergangs-
regelung, da ansonsten mit Eintritt der Erlaubnispflicht gem. Artikel 14 Absatz 4 FimanoG-E
am 3. Januar 2017 eine solche schon aus praktischen Erwagungen heraus nicht vorliegen
kann. Nach unserem Verstandnis kdnnte ein entsprechender Erlaubnisantrag auch erst ab
dem Zeitpunkt des Inkrafttretens der Erlaubnispflicht gestellt werden.

Aus den genannten Grinden ist analog der Regelung des § 64i KWG-E zum FRUG in Bezug
auf die Einfligung der MTFs eine Ubergangsregelung fiir die OTFs in § 64v KWG-E vorzu-
sehen. Nach unserem Verstandnis bendtigen Anbieter von Dienstleistungen, die kinftig
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unter den Sachverhalt des Betreibens eines OTFs zu klassifizieren sind, derzeit vermutlich
eine Erlaubnis zur Anlagevermittlung. Sollte unsere Annahme nicht zwingend zutreffen, ware
neben einer Ubergangsvorschrift fiir Anlagevermittler auch eine Ubergangsregelung fir
andere Unternehmen zu treffen. Da wir hier nicht alle denkbaren Konstellationen geprift
haben, sind ggf. weitere Ubergangsreglungen zu definieren. Ohne eine Ubergangsregelung
kame es am Tag des Inkrafttretens der neuen Vorschriften zu einer — sicherlich nicht
gewollten — zwingenden Unterbrechung der Geschaftstatigkeit.

Wir schlagen daher vor, folgend Absatze 3 und 4 in den § 64v KWG-E sinngemaB wir folgt
einzufugen:

»(3) Fir ein Unternehmen, das am [Tag des Inkrafttretens der Regelungen zu den
OTFs, vermutlich 3. Januar 2017] eine Erlaubnis fur die Anlagevermittiung hat, gilt
die Erlaubnis flir den Betrieb eine organisierten Handelssystems als zu diesem
Zeitpunkt erteil, wenn es bis zum [6 Monate nach Inkrafttreten] die notwendigen
Unterlagen bei der Bundesanstalt einreicht, die diese in die Lage versetzt, den
ordnungsgemabBen Betrieb eines organisierten Handelssystems zu beurteilen und die
Bundesanstalt nicht binnen drei Monaten nach Eingang dieser Unterlagen feststellt,
dass die Voraussetzungen fiir einen ordnungsgemafen Betrieb des organisierten
Handelssystems nicht vorliegen. Die Bundesanstalt kann feststellen, dass die
Voraussetzungen nicht erfullt sind wenn sie im Falle eines ordentlichen Erlaubnis-
antrages nach § 32 das Recht hatte, die Erteilung der Erlaubnis nach § 33 zu
versagen.

(4) Fur ein Unternehmen, das am [Tag nach der Verklndigung des FimanoG]
Dienstleistungen erbringt, die den Tatbestand des Betreibens eines organisierten
Handelssystems erflllen und das am [Tag des Inkrafttretens der Regelungen zu den
OTFs, vermutlich 3. Januar 20171 keine Erlaubnis fir die Anlagevermittlung hat,
gilt die Erlaubnis flr den Betrieb eine organisierten Handelssystems als zu diesem
Zeitpunkt erteil, wenn es bis zum [6 Monate nach Inkrafttreten] einen vollstandigen
Erlaubnisantrag nach § 32 Abs. 1 Satz 2 und 2, auch in Verbindung mit der
Rechtsverordnung nach § 24 Abs. 4, stellt und die Bundesanstalt nicht binnen drei
Monaten nach Eingang des vollstandigen Erlaubnisantrages widerspricht. Die
Bundesanstalt kann widersprechen, wenn sie im Falle eines ordentlichen
Erlaubnisantrages nach § 32 das Recht hétte, die Erteilung der Erlaubnis nach § 33
Zu versagen.”

Durch die Einfuhrung der Regulierung von Datenbereitstellungsdiensten werden verschied-
ene Dienstleistungen neu geregelt und erstmalig einem Erlaubnisvorbehalt unterworfen. Hier
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gilt die oben vorgetragene Argumentation analog. Wir schlagen daher vor, folgende
zusatzlichen Absatz als Absatz 5 den § 64v KWG-E hinzuzufligen:

(5) Fur ein Unternehmen, das am [Tag des Inkrafttretens der Regelungen zu den
Datenbereitstellungsdiensten, vermutlich 3. Januar 20171 entsprechende Dienst-
leistungen erbringen, gilt die Erlaubnis flr die Datenbereitstellungdienste als zu
diesem Zeitpunkt erteil, wenn es bis zum [6 Monate nach Inkrafttreten] einen
vollstandigen Erlaubnisantrag nach § 32 Abs. 1f° stellt und die Bundesanstalt nicht
binnen drei Monaten nach Eingang des vollstandigen Erlaubnisantrages wider-
spricht. Die Bundesanstalt kann widersprechen, wenn sie im Falle eines ordent-
lichen Erlaubnisantrages nach § 32 das Recht hatte, die Erteilung der Erlaubnis

nach § 33 zu versagen.”

Gegebenenfalls sind Ubergangsregelungen auch fiir andere Sachverhalte notwendig.

[) Inhaltsverzeichnis des KWG und Regelung zur Verordnung (EU) Nr. 1286/2014

Das ,Gesetz zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie* wird den
sechsten Abschnitt des KWGs (§§ 53e ff) wie folgt bezeichnen: ,Sondervorschriften fir
zentrale Gegenparteien und Zentralverwahrer”. Das FimanoG fugt nun hinter § 53p (im
sechsten Abschnitt) noch § 53g KWG-E ein. Dabei handelt es sich jedoch nicht um eine
Vorschrift fur zentrale Gegenparteien oder Zentralverwahrer. Eine Verortung im sechsten
Abschnitt scheint daher nicht zutreffend. Wir sehen die beabsichtigten Vorschriften zu einer
»Anordnungsbefugnis” auch eher im Bereich der ,MaBnahmen in besonderen Fallen“ und
bitten daher eine Verortung im dritten Abschnitt, 4. Unterabschnitt z.B. als § 47 KWG-E
vorzusehen. Dies bietet zudem die Moglichkeit, die §§ 53q bis 53z KWG-E fur weitere
Vorschriften fir die Zentralverwalter zu nutzen. Sofern unserem Vorschlag gefolgt wird,
mussen ggf. weitere Referenzen z.B. in § 6 Absatz 14 WpHG-E angepasst werden.

m) Redaktionelle Hinweise

Beim Verweis auf die CSDR wird im Entwurf in der Regel auf die Verordnung (EU) Nummer
909/2014 verwiesen. Das Amtsblatt tituliert hier jedoch Verordnung (EU) Nr. 909/2014.
Auch beim Verweis auf EMIR im KWG wird in der Regel ,Nr.“ verwendet. Wir bitten, die
korrekte Verweisung zu prifen und einheitlich umzusetzen.

In § 14 Absatz 1 Satz 3 ist auch § 2 Absatz 9a aufzunehmen (siehe unsere Anmerkungen

weiter oben).

2 Konkrete Absatznummer ist durch das BMF zu verifizieren.
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Uber den Inhalt des FimanoG hinausgehender Anderungsbedarf, der nach Ansicht der

Gruppe Deutsche Borse im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens aufgegriffen werden sollte

n) Gruppeninterne Transaktionen

Die Meldepflichten von bedeutenden gruppeninternen Transaktionen im § 13c KWG i.V.m. §
64g KWG (Ubergangsvorschriften flir gruppeninterne Transaktionen mit gemischten Unter-
nehmen oder deren Tochterunternehmen) sind unserer Ansicht nach im KWG nicht ein-
deutig und zweifelsfrei geregelt. Dies hat sich durch das FiCOD |-Umsetzungsgesetz (Gesetz
zur Umsetzung der Richtlinie 2011/89/EU) und das CRD IV-Umsetzungsgesetz verscharft.

In § 13c Absatz 1 KWG werden Anzeigepflichten von bedeutenden gruppeninternen Trans-
aktionen von CRR Instituten mit gemischten Unternehmen oder deren Tochterunternehmen
geregelt. Das BMF ist ermachtigt, im Benehmen mit der Deutschen Bundesbank eine
Rechtsverordnung zu erlassen, die diese Meldepflicht naher bestimmt. Bis dato ist jedoch
keine derartige Verordnung erlassen worden. Somit gelten derzeit die Ubergangsbestimm-
ungen des § 64g KWG. Der Begriff des ,,gemischten Unternehmens” ist aktuell nicht (mehr)
im KWG definiert. Bis zur Umsetzung der CRD IV wurde der Begriff ,gemischtes Unter-
nehmen“ in § 1 Absatz 3b KWG definiert. Mit der Uberarbeitung der Bankenrichtlinie wurde
in der CRR der Begriff ,gemischtes Unternehmen® inhaltsgleich durch den Begriff der
»gemischten Holdinggesellschaft” in Artikel 4 Absatz 1 Nr. 22 aufgenommen, der nach § 1
Absatz 35 nun auch flr das KWG zur Anwendung kommt, wahrend die Definition des
,gemischten Unternehmens* in § 1 Absatz 3b KWG gestrichen wurde. Die Anderung der
Begrifflichkeit wurde bei der CRD IV-Umsetzung irrtlimlich nicht in den §§ 13c¢ und 64g
KWG nachgezogen, so dass hier die Begrifflichkeiten noch zu andern sind.

Ferner ist der Begriff ,gruppeninterne Transaktion“ unseres Erachtens derzeit nur unzu-
reichend in § 64g KWG definiert. Bis zur Umsetzung der FiCOD | in deutsches Recht im
Jahr 2013 waren gruppeninterne Transaktionen im § 1 Absatz 22 i.V.m. § 64g KWG
definiert.

Durch das FiCOD I-Umsetzungsgesetz wurden die Vorschriften Uber Finanzkonglomerate aus
dem KWG ausgegliedert und in das Finanzkonglomerateaufsichtsgesetz (FKAG) tberflhrt.
Die Definition der ,gruppeninternen Transaktion“ ist nunmehr in § 2 Absatz 15 FKAG als
,konglomeratsinterne Transaktionen“ geregelt und findet seinen Ursprung in der Finanz-
konglomerate-Richtlinie (Richtlinie 2002/87/EG - FiCOD).

Aufbauend auf den Regelungen flr Finanzkonglomerate wurden mit der FiCOD auch
Anzeigepflichten und mogliche Limite flr gruppeninterne Transaktionen innerhalb von
,Gruppen”, an deren Spitze ein ,,gemischtes Unternehmen” steht, festgelegt, und in der
Richtlinie 2000/12/EG verankert. Diese Vorschriften wurden im Rahmen der CRD IV nicht

37



Stellungnahme der Gruppe Deutsche Bérse zu dem Gesetz zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften
aufgrund europaischer Rechtsakte (Finanzmarktnovellierungsgesetz — FimanoG)

deckungsgleich Ubernommen. Es finden sich allerdings sinngeméaBe Regelungen in Artikel
123 der CRD |V, die jedoch die Meldepflichten nicht konkretisieren.

Die Definition von ,gruppeninternen Transaktionen” flir Finanzkonglomerate war in der
Vergangenheit in Deutschland zumindest fir derartige Transaktionen von (CRR-)[Kredit-]
Instituten innerhalb von Gruppen, an dessen Spitze ein ,,gemischtes Unternehmen” steht,
mit anderen Unternehmen dieser Gruppe maBgeblich und wurde rechtssystematisch bis zur
FiCOD I-Umsetzung in § 1 Absatz 22 und 64g Absatz 1 KWG verankert.

Demnach waren ,gruppeninterne Transaktionen®:

,Gruppeninterne Transaktionen innerhalb eines Finanzkonglomerats im Sinne dieses
Gesetzes sind Transaktionen, bei denen sich beaufsichtigte Finanzkonglomeratsunter-
nehmen zur Erfillung einer Verbindlichkeit direkt oder indirekt auf andere Unternehmen
innerhalb desselben Finanzkonglomerats oder auf natdrliche oder juristische Personen
stitzen, die mit den Unternehmen der Gruppe durch enge Verbindungen verbunden sind,
wobei unerheblich ist, ob dies auf vertraglicher oder nicht vertraglicher oder auf
entgeltlicher oder unentgeltlicher Grundlage erfolgt.”

Dabei ergab sich aus § 64g Absatz 1 KWG eine weitere Spezifikation der gruppeninternen
Transaktionen.

In der urspringlichen Regelung wurden (bis zum Erlass einer mdglichen Rechtsverordnung
nach § 13d Absatz 2 bzw. § 13c Absatz 1 KWG) in § 64g Absatz 1 Nr. 4 KWG bedeutende
gruppeninterne Transaktionen innerhalb eines Finanzkonglomerates definiert und als
Bezugsbasis die aufsichtsrechtliche Eigenkapitalanforderung auf Konglomeratsebene fest-
gelegt. Die Ubertragung auf ,gemischte Gruppen* erfolgte in § 64g Absatz 2 KWG durch die
Lentsprechende” Geltung dieser Regelung. Fir gemischte Gruppen (Gruppen, an deren
Spitze ein gemischtes Unternehmen steht), existieren jedoch keine aufsichtsrechtlichen
Eigenkapitalanforderungen. Somit ist die BezugsgroBe nicht eindeutig definiert und war dies
auch nicht in der Vergangenheit (vgl. auch: Kommentar von Schulte-Mattler, Boos, Fischer
zu § 13c KWG Tz. 8).

Durch das FiCOD I-Umsetzungsgesetz wurde der Inhalt des bisherigen § 64g Absatz 1 Nr. 4
in den § 64g Absatz 2 KWG tUbernommen und redaktionell auf ,gemischte Gruppen®
angepasst. Das zugrundeliegende Problem der nicht definierten Bezugsbasis wurde jedoch
nicht behoben. Nach dieser Regelung gelten gruppeninterne Transaktion als bedeutend,
wenn (kurzgefasst) alle Transaktionen mit einem bestimmten Kontrahenten der gemischten
Gruppe im Kalenderjahr mindestens 5% der Eigenkapitalanforderungen auf Gruppenebene
Ubersteigen (§ 64g Absatz 2 Satz 3 KWG, siehe oben).
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Fur die Frage der entsprechenden Transaktionen gibt § 1 Absatz 22 KWG (alt) den Rahmen
vor. § 64g Absatz 2 KWG (neu) nennt bestimmte Transaktionen, die insbesondere als
gruppeninterne Transaktionen in Frage kommen. Somit konnen die in § 64g Absatz 2 KWG
genannten Transaktionen nach unserem Verstandnis nur bei Vorliegen der Voraussetzungen
des § 1 Absatz 22 KWG (alt) als gruppeninterne Transkationen gelten. Dies ist insbesondere
im Kontext von ,,Darlehen” relevant.

Aufgrund der generischen Regelung in Artikel 123 CRD IV kénnte nach unserer Ansicht
auch unter Berlicksichtigung der eher untergeordneten Bedeutung der bisherigen Regelung
die Streichung von §§ 13c und 64g KWG erfolgen. Wir bitten daher, die Streichung der §§
13c und 64g KWG im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens zu erwagen.

Sofern nicht die komplette Streichung des § 13c i.V.m. § 64g KWG in Erwagung gezogen
wird, sollten unserer Auffassung nach die folgenden Umsetzungsfehler behoben werden:

e Die durch die FiCOD | weggefallene Definition der ,gruppeninternen Transaktionen”
in § 1 Absatz 22 KWG ist dort wieder in das KWG aufzunehmen. Aufgrund der
Beschrankung auf Transaktionen, an deren Spitze eine gemischte Holding-
Gesellschaft steht, muss allerdings der Wortlaut modifiziert werden:

,Gruppeninterne Transaktionen sind alle Transaktionen innerhalb einer Gruppe, an
deren Spitze eine gemischte Holding-Gesellschaft steht (gemischte Holding-
gruppen), bei denen sich beaufsichtigte Unternehmen innerhalb dieser Gruppe zur
Erfillung einer Verbindlichkeit direkt oder indirekt auf andere Unternehmen
innerhalb derselben Gruppe oder auf den Unternehmen der Gruppe durch enge
Verbindungen verbundene natdrliche oder juristische Personen stiitzen, unabhéngig
davon, ob dies auf vertraglicher oder nicht vertraglicher und auf entgeltlicher oder
unentgeltlicher Basis geschieht.”

Die Meldeschwelle von bedeutenden gruppeninternen Transaktionen muss sich in

§ 64g KWG auf das Eigenkapital (z.B. 5 % des gesamten konsolidierten Eigen-
kapitals der Gruppe, an deren Spitze eine gemischte Holding-Gesellschaft steht) und
nicht auf die Eigenkapitalanforderungen abzielen. Die Formulierung kdnnte dann wie
folgt lauten:

~Eine gruppeninterne Transaktion ist bedeutend, wenn die einzelne Transaktion
mindestens 5 Prozent der Eigenkapitalanforderung des gesamten Eigenkapitals auf

Gruppenebene erreicht oder lbersteigt. Mehrere Transaktionen desselben oder
verschiedener gruppenangehdriger Unternehmen mit einem anderen gruppen-
angehorigen Unternehmen wéhrend eines Geschéftsjahres sind jeweils adressaten-
bezogen zusammenzufassen, auch wenn die einzelne Transaktion 5 Prozent der
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Eigenkapitalanforderung des gesamten Eigenkapitals auf Gruppenebene nicht

erreicht.”

e Zudem sollte eine Spezifikation erstellt werden, welche Transaktionen unter die
Regelungen des § 13c KWG fallen. Hier ist z.B. eine Abgrenzung notwendig, dass es
sich explizit nicht um bestehende Geschafte, sondern um tatsachlich abgeschlossene
Geschafte handelt. Dazu sollte in § 13c Absatz 1 nach Satz 1 ein klarstellender Satz
la sinngemaB wie folgt eingefligt werden:

.Dabei sind fir die Zwecke des § 13c von dem CRR-Institut lediglich solche
gruppeninternen Transaktionen zu beriicksichtigen, denen im abgelaufenen
Geschaftsjahr ein tatsdchlich abgeschlossenes Geschéft zu Grunde liegt.”
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Artikel 3 Anderung des Borsengesetzes

a) Ausdehnung des Anwendungsbereichs auf von einem Boérsentrager betriebene MTF
und OTF (§ 1 Abs. 1 Satz 2 BorsG-E)

§ 1 Abs. 1 Satz 2 BorsG-E sollte entfallen. Dem Borsentrager sollte gemaB § 48 BorsG der
Betrieb eines Freiverkehrs an der Bdrse — wie bisher — als multilaterales Handelssystem oder
— zuklinftig — auch als organisiertes Handelssystem moglich sein. Die Voraussetzungen dafr
sollten ebenfalls wie die anwendbaren Rechtsvorschriften in § 48 BorsG geregelt werden.
Die vorgesehene Erganzung von § 1 Abs. 1 BorsG ist daher entbehrlich.

Sollte unserem Vorschlag zur Streichung dieser Regelung nicht gefolgt werden, so ist der
Begriff ,organisierten Handelsplatzen® durch ,organisierten Handelssystemen® zu ersetzen.

b) Definition von Handelsplatzen, multilateralen Handelssystemen und organisierten
Handelssystemen (§ 2 Abs. 4a bis 4c BorsG-E)

In § 2 BorsG-E sollten die Absatze 4a bis 4c entfallen. Die Regelungen zum Betrieb eines
Freiverkehrs sollten in § 48 BorsG zusammengefasst an einer Stelle erfolgen (s. hierzu auch
unsere Anmerkungen zu § 48 BorsG-E unten). Es sind daher im Borsengesetz weder eine
eigenstandige Definition der Handelsplatze (Absatz 4a) noch des multilateralen Handels-
systems (Absatz 4b) und des organisierten Handelssystems (Absatz 4c) erforderlich.

c¢) Mandatsbeschrankung fliir Geschéftsleitung und Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan
des Borsentragers (§§ 4a und 4b i.V.m. §§ 13 Absatz 3 und 15 Absatz 1 BorsG-E)

Hinsichtlich der Mandatsbeschrankungen fiir Geschaftsleiter und Aufsichtsrate von
Borsentragern ergibt sich ein mit der impliziten Umsetzung des Artikels 9 MiFID Il Gber die
§§ 25c und 25d KWG-E vergleichbarer Sachverhalt in Umsetzung der Anforderungen an das
Leitungsorgan eines Marktbetreibers nach Artikels 45 MiFID Il in § 4a (Geschaftsleitung des
Borsentragers) bzw. § 4b BorsG-E (Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan des Borsentragers).

Artikel 45 MIFID Il verweist jedoch nicht auf die Regelungen der CRD IV sondern formuliert
die Regelung im Wesentlichen inhaltsgleich unmittelbar.

Uber unsere Anmerkungen zu Instituten in § 25c bzw. § 25d KWG hinaus, erscheint uns
aber die Notwendigkeit der Beschrankung lediglich auf das Geschaftsleitermandat bei dem
Borsentrager hier auch sachlich noch weniger gerechtfertigt als im Falle der KWG-Regelung.
Auch wenn wir die Bedeutung von Bdrsen und Borsentragern aufgrund unserer eigenen
Geschaftstatigkeit nicht hoch genug ansiedeln konnen, so glauben wir doch, dass der
Aufgabenumfang der Geschaftsleiter irgendeines Borsentragers nicht mit dem Umfang eines
Geschaftsleiters eines bedeutenden Instituts im Sinne des KWG zu vergleichen ist. Zudem
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obliegt die eigentliche Leitung der Borse ja auch noch den Geschaftsfihrern der Borse
selbst. Wir lehnen die enge Beschrankung im Kontext des Bdrsengesetzes daher strikt ab.

Weiterhin ist die ,erhebliche Bedeutung” anders als im KWG im BorsG-E nicht definiert. In
diesem Kontext erscheint uns ein Ruckgriff auf die Kriterien des KWG aufgrund véllig
unterschiedlicher Geschéaftsaktivitaten (die Bilanzsumme ist im Kontext eines Borsentragers
keine relevante GroBe und eine Einstufung als ,bedeutend” im Sinne der SSM-Verordnung
oder als ,potential systemgefahrdend” im Sinne des SAG kann nicht vorliegen) nicht
moglich. Wir bitten jedoch im weiteren Gesetzgebungsverlauf hier ggf. konkretere
Indikationen einzufiihren und werden uns dazu ggf. erneut auBern.

SchlieBlich ist im BorsG-E der Gruppenbegriff nicht definiert, obwohl fur die Zwecke des
Artikels 45 MIFID Il der Gruppenbegriff aus Artikel 4 Absatz 1 Nummer 34 MiFID Il
maBgeblich ist. Dies sollte im Borsengesetz verankert werden.

Zusammenfassend schlagen wir folgende Anpassungen an den § 4a und 4 b BorsG-E vor:

§ 4a Absatz 2 BorsG-E: ,(2) Bei der Zahl der Leitungs- oder Aufsichtsmandate, die
ein Geschaftsleiter gleichzeitig innehaben kann, sind der Einzelfall und die Art, der
Umfang und die Komplexitat der Geschafte des Borsentragers zu beriicksichtigen.
Geschaftsleiter eines Borsentragers, der aufgrund seiner GréBe, seiner internen
Organisation und der Art, des Umfangs und der Komplexitat seiner Geschafte von
erheblicher Bedeutung ist, kann nicht sein, wer treirem-anderenrdnterrehmen
Gesehatftsteiteristederbereits in mehr als zwei Unternehmen Mitglied des
Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans ist. Dabei gelten mehrere Mandate als ein
Mandat, wenn sie bei Unternehmen wahrgenommen werden,

1. die derselben Gruppe im Sinne des Artikels 2 Nummer 11 der Richtlinie
2013/34/EU angehdren oder

2. an denen der Borsentrager eine bedeutende Beteiligung im Sinne des § 1 Absatz
9 des Kreditwesengesetzes halt.

Organisationen und Unternehmen, die nicht Gberwiegend gewerbliche Ziele
verfolgen, insbesondere Unternehmen, die der kommunalen Daseinsvorsorge
dienen, werden bei den hochstens zulassigen Mandaten nicht berlcksichtigt. Die
Borsenaufsichtsbehorde kann einem Geschaftsleiter gestatten, ein zuséatzliches
Mandat in einem Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan innezuhaben, wenn dies das
Mitglied nicht daran hindert, der Wahrnehmung seiner Aufgaben in dem
betreffenden Unternehmen ausreichend Zeit zu widmen.”

Die Formulierung des § 4b Absatz 3 Satz 2 Nr. 1 BorsG-E ist analog zu § 4a Absatz
2 Satz 3 Nr. 1 anzupassen.
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Ohne die in § 4a Abs. 2 Satz 2 BorsG-E ware die Anzahl der Geschaftsleitermandate auf
genau eins beschrankt, und zwar im Borsentrager. Dies geht tber die Regelung in Art. 45
Abs. 2 Buchstabe a) MiFID hinaus.

Wir bitten vorsorglich um Klarstellung in § 4a Abs. 2 BorsG-E, jedenfalls aber in der
Gesetzesbegrindung, dass Mandate im Borsenrat (oder der Borsengeschaftsfiihrung) bei
Anwendung der Vorschrift nicht berlicksichtigt werden. Dies entspricht der Verwaltungs-
praxis der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht im Zusammenhang mit den sich
aus § 25¢c KWG ergebenden Anforderungen, die davon ausgeht, dass Borsen Uberwiegend
nicht gewerbliche Zwecke verfolgen und Mandate in Borsenorganen daher privilegiert sind.

Wir mdchten zudem darauf hinweisen, das formal eine weitere Umsetzungsliicke in Bezug
auf die Regelung des Artikels 45 MiFID Il besteht, da Artikel 45 Absatz 2 Buchstabe a)
MiFID Il lediglich Anforderungen fur das Leitungsorgan von Marktbetreibern beschreibt, die
»... nicht den Mitgliedstaat vertreten”.

d) Handelsiberwachungsstelle (§ 7 Abs. 1 BorsG-E)

Die Erganzung von § 7 Abs. 1 BorsG-E sollte aus folgenden Griinden entfallen:

o Die Begriindung des Gesetzentwurfs verweist auf die Umsetzung von Art. 43 Abs. 1
MiFID. Wir gehen davon aus, dass auf Art. 54 Abs. 1 MiFID Bezug genommen
werden sollte. Die vorgesehene Erganzung von § 7 Abs. 1 BorsG-E ist jedoch auch
zur Umsetzung dieser Vorschrift nicht erforderlich.

e Zum einen ist die in § 7 Abs. 1 BorsG-E genannte Pflicht der Bérse, die Handels-
Uberwachungsstelle mit allen dafiir nétigen Mitteln" einzurichten, systematisch
verfehlt, da die Borse als lediglich teilrechtsfahige Anstalt des 6ffentlichen Rechts
Uber keine Mittel verfiigt. Eine entsprechende Pflicht kann ausschlieBlich den Trager
der Borse treffen. Zum anderen ist nach § 5 Abs. 1 BorsG der Borsentrager bereits
heute aufgrund seiner Betriebspflicht dazu verpflichtet, der Borse die zur
Durchfihrung des Borsenbetriebs erforderlichen Mittel zur Verfigung zu stellen. Dazu
gehort auch die Ausstattung der Handelsliberwachungsstelle mit den zur Erflillung
ihrer Aufgaben notwendigen Mitteln.

Nur hilfsweise, falls die in der Anmerkung zu Nummer 13 vorgeschlagene Anpassung von
§ 15 Abs. 4 BorsG nicht erfolgt, sollte das Wort "eilbedirftige" — und in der Folge der
Halbsatz ,;§ 3 Abs. 9 gilt entsprechend” — in § 7 Abs. 5 Satz 2 BorsG gestrichen werden,
um eine allgemeine Anordnungsbefugnis der Borsengeschaftsfiihrung zur Sicherstellung
einer ordnungsgemafBen Durchfihrung des Handels und der Borsengeschaftsabwicklung zu
schaffen (vgl. dazu die Anmerkungen zu Nummer 13).
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e)

Wahl des Borsenrates (§13 Abs. 3 BorsG)

Der neu in § 13 Abs. 3 BorsG-E eingefligte Verweis auf die entsprechende Geltung von § 4b

BorsG-E sollte gestrichen werden. Die Regelung ist aus folgenden Griinden weder

sachgerecht noch erforderlich:

Wie bereits ausgefihrt entspricht es der Verwaltungspraxis der BaFin, dass Mandate
in Borsenorganen — weil Borsen Uberwiegend nicht gewerbliche Zwecke verfolgen —
privilegiert und im Anwendungsbereich von § 25d KWG nicht zu bericksichtigen
sind. Es ware widersinnig, wenn Organmitgliedern der Bérsen, deren Mandate im
anderen Zusammenhang nicht zahlen sollen, dieselben Mandatsbeschrankungen und
Anforderungen auferlegt wirden, wie sie flr Organmitgliedern von wirtschaftlich
tatigen Unternehmen gelten.

Die aus § 4b BorsG-E folgenden Mandatsbeschrankungen und Anforderungen fur
Borsenratsmitglieder tragen nicht der Funktion des Borsenrats Rechnung, als die
Nutzer der Borse reprasentierendes Organ fir die Borse wesentliche Entscheidungen,
insbesondere in Form von Regelwerken, zu treffen. Mit dieser fur offentlich-rechtliche
Anstalten — wie die Borsen — charakteristischen Selbstverwaltungsfunktion vertragen
sich nicht die Anforderungen und Beschrankungen in § 4b BorsG-E. Sie wirden im
Ergebnis zu einem erheblichen Hindernis bei der Zusammensetzung des Bdrsenrats
fuhren und moglicherweise die Selbstverwaltungsfunktion des Bérsenrats gefahrden.

Im Ubrigen sieht § 4b Abs. 3 Satz 4 BérsG-E explizit eine Nichtanwendung der
guantitativen Beschrankungen auf Organisationen, die nicht Uberwiegend
gewerbliche Ziele verfolgen, vor. Es wirde ferner zu einem Leerlaufen der Gruppen-
Ausnahme kommen. Gem. § 4b Abs. 3 Satz 3 Nr. 1 BorsG-E gelten mehrere
Mandate als ein Mandat, wenn die Mandate in einem Unternehmen wahrgenommen
werden, die derselben Gruppe angehoren. Hiervon nicht erfasst ist der Fall, dass ein
Mandat sowohl beim Bdrsentrager als auch bei der Borse wahrgenommen wird, da
eine Gruppenzugehorigkeit aufgrund des rechtlichen Status der Borse als
teilrechtsfahige Anstalt des offentlichen Rechts nicht bestehen kann.

Die Anwendung von § 4b BorsG-E auf den Borsenrat ist rechtlich nicht erforderlich.
Artikel 45 MIFID II gilt fir das Leitungsorgan des Marktbetreibers. Im deutschen
dualistischen Borsensystem, bestehend aus der offentlich-rechtlichen Borse und dem
privatrechtlichen Borsenbetreiber, ist Marktbetreiber im Sinne von Art. 4 Abs. 1 Nr.
18 MiFID der Borsentrager, nicht aber die Borse selbst.
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f)

Die Anforderungen an die Wahl des Borsenrats werden aufgrund der Erméachtig-
ungsgrundlage des § 13 Abs. 4 BorsG in den entsprechenden Bdérsenverordnungen
der Lander geregelt. Daher sind im Borsengesetz selbst weder Regelungen zu den
Anforderungen an die Zuverlassigkeit und Eignung der Borsenrate (§ 4b Abs. 1
BorsG-E) noch an die Zusammensetzung und Amtsausibung des Borsenrats (§ 4b
Abs. 2 BorsG-E) zum Nominierungsausschuss (§ 4b Abs. 4 BorsG-E) erforderlich

oder sinnvoll.

Geschaftsfiihrung (§ 15 Abs. 4 BorsG-E)

Derin § 15 Abs. 1 Satz 3 BorsG-E eingefiigte Verweis auf die entsprechende Geltung von §
4a BorsG-E sollte gestrichen werden. Die Regelung ist aus folgenden Griinden weder

sachgerecht noch erforderlich:

Wie bereits ausgefihrt, entspricht es der Verwaltungspraxis der BaFin, dass Mandate
in Borsenorganen — weil Borsen (iberwiegend nicht gewerbliche Zwecke verfolgen —
privilegiert und im Anwendungsbereich von § 25d KWG nicht zu berlcksichtigen
sind. Es ware widersinnig, wenn Organmitgliedern der Borsen, deren Mandate im
anderen Zusammenhang nicht zéhlen sollen, dieselben Mandatsbeschrankungen und
Anforderungen auferlegt wirden, wie sie flir Organmitgliedern von wirtschaftlich
tatigen Unternehmen gelten.

Die aus § 4a BorsG-E folgenden Mandatsbeschrankungen und Anforderungen fir
Borsenratsmitglieder tragen nicht der Funktion der Borsengeschéftsfihrung
Rechnung, als durch den Borsenrat bestellte Bérsenorgane die Leitung der Borse zu
tbernehmen. Die Bestellung der Geschéftsfiihrer gehort zur anstaltsrechtlich
gepragten Selbstverwaltungsfunktion des Borsenrats, mit der sich die Anforderungen
aus §4a BorsG-E nicht vertragen.

Im Ubrigen sieht § 4a Abs. 2 Satz 4 BérsG-E explizit eine Nichtanwendung der
quantitativen Beschrankungen auf Organisationen, die nicht iberwiegend
gewerbliche Ziele verfolgen, vor. Gem. § 4a Abs. 3 S. 3 Nr. 1 BorsG-E gelten
mehrere Mandate als ein Mandat, wenn die Mandate in einem Unternehmen
wahrgenommen werden, die derselben Gruppe angehdren. Hiervon nicht erfasst ist
der Fall, dass ein Mandat sowohl beim Borsentrager als auch bei der Borse
wahrgenommen wird, da eine Gruppenzugehorigkeit aufgrund des rechtlichen Status
der Borse als teilrechtsfahige Anstalt des offentlichen Rechts nicht bestehen kann.
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Die Anwendung von § 4a BorsG-E auf die Borsengeschaftsfihrung ist rechtlich nicht
erforderlich. Artikel 45 MIFID Il gilt fir das Leitungsorgan des Marktbetreibers. Im

deutschen dualistischen Borsensystem, bestehend aus der offentlich-rechtlichen
Borse und dem privatrechtlichen Bdrsenbetreiber, ist Marktbetreiber im Sinne von
Art. 4 Abs. 1 Nr. 18 MiFID der Borsentrager, nicht aber die Borse selbst.

Die Anforderungen an die Zuverlassigkeit und Eignung der Geschaftsfiihrer sind in
§ 15 Abs. 1 BorsG geregelt. Eine entsprechende Anwendung von § 4a Abs. 1 BorsG-
E ist daher Uberflissig.

Wir regen ferner eine Erweiterung der Anordnungsbefugnis der Geschaftsfiihrung an. Dazu

schlagen wir folgende Erganzung in § 15 Abs. 4 BorsG vor, wobei die im Vergleich zur

aktuellen Fassung der Vorschrift vorgeschlagenen Anderungen hervorgehoben sind:

,(4) Die Aufrechterhaltung der Ordnung in den Borsenraumen und bei der Nutzung
des elektronischen Handelssystems obliegt der Geschaftsfihrung. Sie ist befugt,
Personen, welche die Ordnung oder den Geschaftsverkehr an der Borse storen, aus
den Borsenraumen zu entfernen_oder den Zugang zum elektronischen Handels-
system zu verwehren. Sie kann auch Personen, welche sich an der Borse zu
/wecken einfinden oder das elektronische Handelssystem zu Zwecken nutzen,
welche mit der Ordnung oder dem Geschaftsverkehr an derselben unvereinbar sind,
den Zutritt bzw. die Nutzung untersagen. Die Geschéaftsfiihrung kann Anordnungen
treffen, die geeignet sind, die ordnungsmaBige Durchfiihrung des Handels an der
Bérse und der Bérsengeschéftsabwicklung sicherzustellen. Sie kann insbesondere
Handelsteilnehmer zeitweise vom Handel an der Bérse ausschlieBen.*

Die Ergdnzung ist aus folgenden Griinden erforderlich:

In seiner derzeitigen Fassung ist § 15 Abs. 4 BorsG auf die Aufrechterhaltung der
Ordnung in den Geschaftsraumen der Borse begrenzt. Die Vorschrift ist vor dem
Hintergrund des friher in der Regel stattfindenden Prasenzhandels zu verstehen,
tragt aber dem Umstand nicht Rechnung, dass der groBte Teil des Handels mittler-
weile in elektronischen Handelssystemen stattfindet. Dies berticksichtigen die in §
15 Abs. 4 Satz 1 bis 3 eingeflgten Erganzungen.

Das Borsengesetz enthalt derzeit — abgesehen von der speziell flr das Order-
Transaktionsverhaltnis geltenden Regelung des § 19 Abs. 8 Satz 3 BorsG und
eilbedurftigen Anordnungen gemaB § 7 Abs. 5 Satz 2 BorsG — keine Erméachtigungs-
grundlage fur die Borsengeschaftsfihrung, um mit Anordnungen (praventiv) auf
VerstdBe von Handelsteilnehmern gegen borsenrechtliche Vorschriften zu reagieren
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und dadurch die ordnungsmaBige Durchfihrung des Handels an der Borse und der
Borsengeschéftsabwicklung sicherzustellen. Um dieses Ziel effektiv und verhaltnis-
maBig zu erreichen, sind weder repressive MaBnahmen, die in Form von durch den
Sanktionsausschuss gemaB § 22 BorsG verhdngten Sanktionen getroffen werden
konnen, noch die von weitergehenden Voraussetzungen abhangige Mdoglichkeit, die
Zulassung zum Handel an der Borse zu widerrufen oder ruhen zu lassen, geeignet
und ausreichend. Diese offensichtliche Regelungsliicke sollen die neu in § 15 Abs. 4
BorsG eingefligten Satze 4 und 5 schlieBen.

Dariiber hinaus sollte § 15 Abs. 5 BorsG-E gestrichen werden, da Uberwachungspflichten
nach der Systematik des Bdrsengesetzes von der Handelsliberwachungsstelle als eigen-
standiges Uberwachungsorgan der Borse wahrgenommen werden. Die bereits heute
bestehende Duplizitat der Uberwachungspflichten von Geschaftsfiihrung und Handelsiiber-
wachungsstelle, die aufgrund der Eigenstandigkeit der Handelstiberwachungsstelle zu einer
Parallelitat der Uberwachung fiihrt, sollte durch eine vollstandige Streichung des § 15 Abs.
5 BorsG vermieden werden.

g) Redaktionelle Anderung (§ 16 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 BorsG-E)

Die Anderung betrifft § 16 Abs. 2 Nr. 3 und nicht — wie im Gesetzentwurf genannt — § 16
Abs. 1 Satz 2 Nr. 3.

h) Rabatte im Gegenzug fur Erflllung von Market Making-Verpflichtungen in Bezug auf
Aktien und Aktienportfolios (§ 17 Abs. 1a BorsG-E)

Der in § 17 BorsG-E neu eingefligte Absatz 1a sollte wie nachstehend hervorgehoben
angepasst werden:

»(1a) Die Gebuhrenstrukturen, einschlieBlich Ausfihrungsgebiihren, Nebengeblihren
und moglichen Rabatten mussen transparent, gerecht und diskriminierungsfrei sein.
Die Gebiihren dirfen keine Anreize schaffen, Auftrage so zu platzieren, zu dndern
oder zu stornieren oder Geschafte so zu tatigen, dass dies zu marktstorenden
Handelsbedingungen oder Marktmissbrauch beitragt. /nsbesondere dirfen Rabatte
in Bezug auf einzelne Aktien oder Aktienportfolios efen-nur im Gegenzug zu der

Erfillung von Market-Making-Pflichten ir-Bezugaufeinzelre-Aktenoder
Aktierportfotios-gewahrt werden.”

Die Anpassung erscheint geboten, um Art. 48 Abs. 9 Satz 2 MIFID zutreffend umzusetzen.
Die jetzige Entwurfsfassung von § 17 Abs. 1a BorsG-E kann so verstanden werden, dass
Rabatte zukinftig ausschlieBlich fur die Erflillung von Market-Making-Pflichten in Bezug auf
die genannten Finanzinstrumente gewahrt werden darfen. Tatsdchlich lasst Art. 48 Abs. 9
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Satz 2 MiFID weitergehende Rabatte zu und verlangt nur bei Rabatten im Zusammenhang
mit dem Handel von Aktien oder Aktienportfolios im Gegenzug die Auferlegung von Market-
Making-Pflichten. Dem tragt der Anpassungsvorschlag Rechnung.

i) Sanktionsausschuss (§ 22 BorsG — im Referentenentwurf unverdndert)

Wir regen an, die — derzeit beschrankten — Sanktionsmoglichkeiten des Sanktions-
ausschusses gemaB § 22 Abs. 2 BorsG bei VerstoB3 gegen borsenrechtliche Vorschriften zu
erweitern, um den Anforderungen aus Art. 70 MiFID zu entsprechen. Danach muissen
Sanktionen und MaBnahmen ,wirksam, verhaltnismaBig und abschreckend” sein (Art. 70
Abs. 1 Satz 2 MiFID) und die in Art. 70 Abs. 6 MiFID genannten Sanktionen und
MaBnahmen umfassen. Der heutige Sanktionsrahmen, den der Sanktionsausschuss
ausschopfen kann (Ordnungsgeld bis zu 250.000 EUR oder Ausschluss von der Borse bis
zu 30 Handelstage), bleibt ganz erheblich hinter den durch Art. 70 MiFID vorgeschriebenen
Sanktionen und MaBnahmen zuriick und wirde infolgedessen die Rolle des
Sanktionsausschuss entwerten.

i) Market Maker (§ 26b BorsG-E)

§ 26b Abs. 1 BorsG-E sollte wie folgt gefasst werden, wobei die vorgeschlagenen
Anpassungen hervorgehoben sind:

»(1) Bie-Bérse-Der Borsentrager muss Uber schriftliche Vertrage mit allen
Wertpapierdienstleistungsunternehmen verfligen, die an der Borse eine Market-
Making-Strategie im Sinne des § 69 Absatz 1 d des Wertpapierhandelsgesetzes
verfolgen, soweit die Bérse nicht entsprechende Regelungen in der

Bérsenordnung trifft.*

Daraus ergebt sich die nachstehende Folgednderungen in § 26 b Abs. 3 BorsG-E:

,(3) Die schriftlichen Vertrage oder die Bérsenordnung missen mindestens

enthalten: [...]"

Die vorgeschlagenen Anpassungen sind wie folgt begrindet: Der Referentenentwurf sieht
vor, dass die Borse uber schriftliche Vertrage mit allen Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen, die eine Market-Making-Strategie verfolgen, verfigen muss. Hierzu ist anzu-
merken, dass die Borsen in Deutschland teilrechtsfahige Anstalten des offentlichen Rechts
sind und als solche grundsatzlich keine privatrechtlichen Vertrage schlieBen kdnnen.
Deshalb sollte geregelt werden, dass die Regelungen zu Market-Making-Aktivitaten in der
Bdrsenordnung oder in privatrechtlichen Vertragen zwischen Borsentrager und
Handelsteilnehmer getroffen werden kdnnen.
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Hinsichtlich der Formulierung von § 26b Absatz 2 Satz 1 BorsG-E. schlieBen wir uns der
Argumentation und dem Formulierungsvorschlag in der Stellungnahme des
Bundesverbandes der Wertpapierfirmen e.V. und der BOAG AG an und schlagen vor, § 26b
Absatz 2 BorsG-E. wie folgt neu zu fassen:

,(2) Die Borse schafft Voraussetzungen um sicher zu stellen, dass eine ausreich-
ende 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 zugefiihrt wird (,Market-Making-System®). Dies gilt nicht, soweit eine
solche Anforderung nach Art und Umfang der Handelstatigkeit des Handels an der
jeweiligen Bdrse unangemessen nicht sachgerecht ist.”

k) MindestpreisanderungsgroBe (§ 26b BorsG-E)

Art. 49 MIFID der Richtlinie 2014/65/EU bezieht sich auf die Tick-GroBen bei Aktien,
Aktienzertifikaten, borsengehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen vergleichbaren
Finanzinstrumenten sowie anderen Finanzinstrumenten. Der Artikel §26b Bdrsengesetz
sollte daher hierauf Bezug nehmen. GemaB Art. 49(3) ist die ESMA zudem aufgefordert, in
technischen Regulierungsstandards die kleinstmogliche Tick-GroBe oder TickGroBen-Systeme
fur spezifische Aktien, Aktienzertifikate, borsengehandelte Fonds, Zertifikate und andere
vergleichbare Finanzinstrumente festzulegen, sofern dies notwendig ist. In dem Ende
September 2015 veroffentlichen technischen Regulierungsstandard 11 wird dies nur fir
Aktien, Aktienzertifikate und Exchange Trade Funds (ETFs) vorgenommen, daher empfehlen
wir zur Vermeidung von Verwirrung Artikel 26b, Satz 3 wie folgt zu andern:

~Weiterhin ist bei der Festlegung der MindestgroBe fir Aktien, Aktienzertifikate und
Exchange Traded Funds (ETFs) nach Satz 1 das Liquiditatsprofil des
Finanzinstruments auf verschiedenen Markten sowie die durchschnittliche Geld-

Brief-Spanne zu berlicksichtigen.”

Wir empfehlen zudem, von Exchange Traded Funds (ETFs) anstelle von Begriffen wie
borsengehandelte Fonds oder borsengehandeltes Investmentvermdgen zu sprechen, da dies
ein feststehender Begriff ist. Zudem glauben wir, dass es sich bei dem Verweis auf §26a um
einen Schreibfehler handelt und dies eigentlich §26b sein misste. Daher analog hier die
Anpassung: ,In §26b werden nach Satz 2 folgende Satze 3 und 4 eingeflgt:*
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)  Widerruf der Zulassung bei Wertpapieren (§ 39 BorsG-E)

§ 39 BorsG sieht vor, dass der Widerruf der Zulassung eines Wertpapiers auch den Widerruf
der Zulassung derjenigen Derivate, flur welche jenes Wertpapier als Basiswert dient,
bedingen soll. Neben der Frage, ob bei einem Widerruf der Zulassung des Basiswerts der
Widerruf der Zulassung der entsprechend definierten Derivate unbedingt erforderlich ist (zum
Beispiel konnte die Zulassung des Basiswerts auch an einer anderen geeigneten Borse
fortbestehen), stellt sich hier die Frage nach der relevanten Verknupfung der Wertpapiere.
Durch die Betroffenheit verschiedener Borsen, flr welche die Deutsche Borse AG der Trager
ist, sollte die Zustandigkeit fir die MaBnahme insbesondere bei Wertpapieren, die durch die
Geschaftsfihrung der FWB eine Zulassung zum regulierten Markt erhielten, jedoch
beispielsweise an der Borse Frankfurt Zertifikate AG eingefihrt wurden, ebenso wie die
Bedeutung der Begrifflichkeit ,Verwirklichung der Ziele des Widerrufs der Zulassung des
zugrundeliegenden Finanzinstruments” klarer herausgearbeitet werden.

Wir regen an zu Uberpriifen, ob § 3 Abs. 5a BorsG n.F. denselben Regelungszweck verfolgt
wie § 39 BorsG n.F. so dass in diesem Fall dieselben Voraussetzungen beziglich des
Widerrufs der verbundenen Derivate gelten sollten.

m) Freiverkehr (§ 48 BorsG)

§ 48 BorsG sollte wie nachstehend neu gefasst werden. Die im Vergleich zur aktuellen
Fassung der Vorschrift vorgeschlagenen Anderungen sind hervorgehoben.

,(1) Fur Wertpapiere, die weder zum Handel im regulierten Markt zugelassen noch
zum Handel in den regulierten Markt einbezogen sind, kann die Borse den Betrieb
eines Freiverkehrs als multilaterales Handelssystem im Sinne des § 2 Abs. 1 Nr. 8
WpHG durch den Bdrsentrager zulassen, wenn durch eine Handelsordnung sowie
durch Geschéftsbedingungen des Borsentragers, die von der Geschéaftsfihrung
gebilligt wurden, eine ordnungsmaBige Durchfihrung des Handels und der
Geschaftsabwicklung gewahrleistet erscheint. Die Handelsordnung regelt den Ablauf
des Handels. Die Geschéftsbedingungen regeln die Teilnahme am Handel und die
Einbeziehung von Wertpapieren zum Handel. Emittenten, deren Wertpapiere ohne
ihre Zustimmung in den Freiverkehr einbezogen worden sind, kénnen durch die
Geschaftsbedingungen nicht dazu verpflichtet werden, Informationen in Bezug auf
diese Wertpapiere zu verdffentlichen.

(2) Die Bérse kann den Betrieb eines Freiverkehrs als organisiertes Handelssystem
im Sinne des § 2 Abs. 1 Nr. 9 WpHG zulassen. Absatz 1 gilt entsprechend.

(23) Die Borsenaufsichtsbehorde kann den Handel im Freiverkehr untersagen,
wenn ein ordnungsgemaBer Handel flir die Wertpapiere nicht mehr gewahrleistet
erscheint.
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(34) Der Betrieb des Freiverkehrs bedarf der schriftlichen Erlaubnis der Borsen-
aufsichtsbehorde. Der Bérsentréager legt der Bérsenaufsichtsbehdrde eine
ausfuhrliche Beschreibung (ber die Funktionsweise des Handelssystems vor,
einschlieBlich etwaiger Verbindungen zu einem anderen multilateralen
Handelssystem, einem organisierten Handelssystem oder einem systematischen
Internalisierer im Eigentum des Bérsentragers, sowie eine Liste der Handels-
teilnehmer. Die Bérsenaufsichtsbehdrde stellt diese Informationen der Bundes-
anstalt und auf Verlangen der Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichts-
behérde zur Verfligung und teilt diesen jede Erlaubnis eines Freiverkehrs mit. Auf
den Betrieb des Freiverkehrs sind die Vorschriften dieses Gesetzes mit Ausnahme
der §§ 27 bis 29 und 32 bis 43 entsprechend anzuwenden. Wird der Freiverkehr
als organisiertes Handelssystem im Sinne von § 2 Abs. 1 Nr. 9 WpHG betrieben,
gelten ergédnzend die besonderen Anforderungen an organisierte Handelssysteme
gemal § 64 WpHG.

(5) Beim Betrieb des Freiverkehrs als multilaterales Handelssystem im Sinne von §
2 Abs. 1 Nr. 9 WpHG kann der Borsentréager dieses auf Antrag bei der Bérsen-
aufsichtsbehdrde als Wachstumsmarkt fur kleinere und mittlere Unternehmen im
Sinne des § 2 Abs. 49 WpHG (KMU-Wachstumsmarkt) registrieren lassen. § 63
Abs. 16 WpHG gilt entsprechend.”

Die Regelung erscheint — anstelle von § 1 Abs. 1 Satz 2, § 2 Abs. 4a bis 4a und § 48a
BorsG-E in der Fassung des Referentenentwurfs — aus den folgenden Griinden geboten:

o § 48 BorsG-E regelt den Freiverkehr an einer offentlich-rechtlichen Borse. Zwar ist
der Freiverkehr — derzeit — rechtlich als multilaterales Handelssystem zu beurteilen.
Er unterscheidet sich aber aufgrund seiner Zulassung an einer offentlich-rechtlichen
Bdrse und seiner tatsachlichen Integration in die Bbrse von sonstigen multilateralen
Handelssystemen. Aufgrund dessen unterwirft das Borsengesetz den Freiverkehr der
Aufsicht durch die zustandige Landesbdrsenaufsichtsbehorde und erklart weitgehend
die Vorschriften des Borsengesetzes flr anwendbar. Dagegen sind die Vorschriften
des WpHG nicht fur den Freiverkehr konzipiert (vgl. BR-Drs. 833/1/06, S. 24).
Anders verhalt es sich, wenn der Borsentrager ein multilaterales Handelssystem
auBerhalb der Borse betreiben will.

o Diese Rechtslage sollte fur den Betrieb des Freiverkehrs an der Borse in der Form
eines organisierten Handelssystems im Sinne von § 2 Abs. 1 Nr. 9 WpHG grund-
satzlich entsprechend gelten. Vor diesem Hintergrund bezieht sich Absatz 1 des
Regelungsvorschlags auf den Betrieb des Freiverkehrs in der Form eines multilatera-
len Handelssystems im Sinne von § 2 Abs. 1 Nr. 8 WpHG. Absatz 2 regelt, dass ein
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Freiverkehr auch als organisiertes Handelssystem zugelassen werden kann. In
diesem Fall gelten die Voraussetzungen des Absatz 1 entsprechend.

In Absatz 4 werden die in den §§ 48 und 48a BorsG-E (in der Fassung des
Referentenentwurfs) zur Umsetzung von Art. 18 Abs. 10 MiFID geregelten Voraus-
setzungen aufgenommen. AuBerdem werden zuséatzlich zu den Bestimmungen des
Borsengesetzes die besonderen Anforderungen an organisierte Handelssysteme
gemalB § 64 WpHG flr anwendbar erklart. Diese Anforderungen tragen den
Besonderheiten organisierter Handelssysteme Rechnung und finden keine
Entsprechung im Borsengesetz. Eine weitergehende Geltung der Vorschriften des
Wertpapierhandelsgesetzes fiir den Freiverkehr ist aufgrund der anwendbaren
Regelungen des Borsengesetzes nicht erforderlich.

GemalB § 63 Abs. 16 WpHG kann der Betreiber eines multilateralen Handelssystems
bei der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht das multilaterale
Handelssystems als Wachstumsmarkt fur kleinere und mittlere Unternehmen im
Sinne des § 2 Abs. 49 WpHG (KMU-Wachstumsmarkt) registrieren lassen. Diese
Moglichkeit sollte — durch Registrierung durch die in diesem Fall zustandige
Landesborsenaufsichtsbehdrde — auch flir den Borsentrager bestehen, wenn dieser
einen Freiverkehr in der Form eines multilateralen Handelssystems betreibt. Daher
sieht Absatz 5 des Regelungsvorschlags vor, dass beim Betrieb des Freiverkehrs als
multilaterales Handelssystem der Borsentrager dieses auf Antrag bei der
Borsenaufsichtsbehorde als KMU-Wachstumsmarkt registrieren lassen kann.

Aufgrund der zu Nummer 24 vorgeschlagenen Regelung kann § 48a BorsG-E entfallen.

Artikel 11 Anderung des Depotgesetzes

a)

Definition Wertpapiersammelbank (§ 1 Abs. 3 DepotG-E)

Die Neufassung von § 1 Abs. 3 DepotG-E sollte wie nachstehend hervorgehoben erganzt

werden:

»(3) Wertpapiersammelbanken sind Kreditinstitute, die geméan Artikel 16 Absatz 1
der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Européaischen Parlaments und des Rates
vom 23. Juli 2014 zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen
in der Européischen Union und (ber Zentralverwahrer sowie zur Anderung der
Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nummer
236/2012 (ABI. L 257 vom 28.8.2014, S. 1) als Zentralverwahrer zugelassen sind
und die die unter Abschnitt A Nummern 1 und 2 des Anhangs der Verordnung
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(EU) Nr. Nummer 909/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 23.
Juli 2014 zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der
Européischen Union und tber Zentralverwahrer genannten Kerndienstleistungen im

Inland erbringen.”

Die Erganzung erscheint aus den folgenden Griinden geboten:

Richtig ist, dass eine heute erforderliche Anerkennung der Wertpapiersammelbank
durch die nach Landesrecht zustandige Stelle gemaB § 1 Abs. 3 S. 1 DepotG (alt) zu
streichen ist. Wertpapiersammelbanken im Sinne der Norm sind daher fortan
Kreditinstitute, die die nach der Verordnung (EU) 909/ 2014 (wie definiert)
notwendige Zulassung als Zentralverwahrer besitzen.

Dagegen fehlt eine Klarstellung im Gesetzestext, dass Wertpapiersammelbanken nur
solche Zentralverwahrer sind, die im Inland Tatigkeiten im Sinne von Abschnitt A
Nummern 1 und 2 der Verordnung (EU) 909/ 2014 (wie definiert) austiben. Nur bei
Erbringung von solchen Tatigkeiten im Inland ist der Anwendungsbereich des DepotG
als Regelung des materiellen Verwahrrechts sinnvollerweise eroffnet. Das bedeutet,
dass §§ b ff., 9a DepotG als Regelungen zur Sammelverwahrung nur dann
anwendbar sind, wenn die Verwahrung durch den zugelassenen Zentralverwahrer im
Inland durchgeflihrt wird.

Eine fehlende Ergéanzung flhrt zu Interpretationsspielraum, wann eine ansonsten
nach den Grundséatzen des internationalen Privatrechts zu bestimmende Anwend-
barkeit des DepotG bei grenziiberschreitenden Tatigkeiten von Zentralverwahrern
tatsachlich vorliegt. Keinesfalls zuldssig ist daher eine Auslegung, dass Verwahrer
(als depotfiihrende Institute) im Ausland anséassigen und nach der Verordnung (EU)
909/ 2014 zugelassenen Zentralverwahrern Wertpapiere anvertrauen, um dem
Hinterleger als Kunden des depotfihrenden Institutes in Anlehnung an § 5 ff DepotG
eine Gutschrift in Sammelverwahrung zu erteilen ("Der Verwahrer darf vertretbare
Wertpapiere, die zur Sammelverwahrung durch eine Wertpapiersammelbank zuge-
lassen sind, dieser zur Sammelverwahrung anvertrauen, es sei denn..."). Mit einer
solchen Lesart wirde der durch das DepotG gewdahrte hohe Anlegerschutz
umgangen, da die Verordnung (EU) 909/2014 gerade nicht die Angleichung der
materiellen Verwahrrechtsrechtsordnungen bezweckt (Erwagungsgrund 57:
"Angesichts der steigenden grenziiberschreitenden Verwahrung und Ubertragung von
Wertpapieren, die durch diese Verordnung verstarkt werden, ist es duBerst dringend
und wichtig, dass klare Regeln dazu festgelegt werden, welches Recht fur die
eigentumsrechtlichen Aspekte hinsichtlich der Wertpapiere, die auf von
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Zentralverwahrern geflihrten Konten verwahrt werden, mafBgebend ist. Dies ist
allerdings eine bereichsibergreifende Frage, die tUber den Geltungsbereich dieser
Verordnung hinausgeht und in kiinftigen Gesetzgebungsakten der Union geregelt

werden konnte."). Die zitierte Auslegung fuhrt zudem zu Wertungswidersprichen.

Eine sog. internationale Sammelverwahrung durch eine inlandische Wertpapier-

sammelbank bei einer auslandischen Wertpapiersammelbank gemal § 5 Abs. 4 S. 1
DepotG unverandert den hohen Anforderungen des § 5 Abs. 4 S. 1 Nr. 1-4 DepotG
unterliegen muss. Die zum Zwecke des Anlegerschutzes flir diesen Fall vorgesehene

zwingende Verschuldenshaftung der inlandischen Wertpapiersammelbank fir ein
Verschulden der auslandischen Wertpapiersammelbank nach § 5 Abs. 4 Satz 2
DepotG wirde zudem umgangen werden.

Artikel 14 Inkrafttreten

Es sollte einheitlich an allen relevanten Stellen darauf hingewiesen werden, dass

Regelungen, welche Artikel 37 Absatze 1, 2 und 3 MiFIR in Bezug nehmen, erst ab dem 3.

Januar 2019 anwendbar sind. Dies wiirde zum besseren Verstandnis beitragen.

+++

I Schlussbemerkung

Darlber hinaus ersuchen wir, dass der Gesetzgeber im Finanzmarktnovellierungsgesetz
durchweg die Bezeichnung Exchange Traded Funds (ETFs) anstelle von Begriffen wie
borsengehandelte Fonds oder borsengehandeltes Investmentvermogen verwenden sollte,
ansonsten fuhrt dies zu Unklarheiten.

Wir hoffen, dass unsere Anmerkungen Eingang in den weiteren Gesetzgebungsprozess
finden und stehen gerne flr Riuckfragen und erganzende Diskussionen zur Verfigung.
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