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I Einleitende Bemerkung und Zusammenfassung der wesentlichen Positionen

Die Gruppe Deutsche Borse (DBG) bedankt sich fur die Gelegenheit zur Stellungnahme zu
der Konsultation des Bundesfinanzministeriums zu Erfahrungen und moglichem Anderungs-
bedarf im Hinblick auf MiFID [I/MiFIR. Wir begriBen dieses Vorhaben ausdriicklich und
mochten gerne unsere Erfahrungen zur Verflgung stellen, um auf Entwicklungen und
grundlegende Veranderungen im Markt hinweisen.

Insgesamt beurteilen wir die MiFID Il positiv. Die Ziele, die der Gesetzgeber damit erreichen
wollte, sind aus unserer Sicht die Richtigen: Transparenz, Stabilitat, Effizienz und
Anlegerschutz. Wo aus unserer Sicht Nachbesserungsbedarf hinsichtlich der vom
Gesetzgeber vorgegebenen Umsetzung besteht oder die Regeln unerwlinschte Nebeneffekte
hervorgebracht haben, weisen wir in unserer Stellungnahme detailliert darauf hin.

Wichtig ist uns in diesem Zusammenhang auch der Hinweis, dass es aus unserer Sicht
nicht lediglich um Nachbesserungen und Reparaturen geht; vielmehr beinhaltet die
Uberarbeitung der MiFID II/MiFIR auch die Chance, wichtige Weichen fiir die Zukunft des
europdischen Finanzmarktes zu stellen. Die MiFID II/MiFIR hat entscheidend dazu
beigetragen, die richtigen Lehren aus der Finanzkrise und den technologischen
Entwicklungen der vergangenen Jahre zu ziehen, und hat einen stabileren, transparenteren
und effizienteren europaischen Finanzmarkt geschaffen. Die neuen Regeln haben damit eine
gute Ausgangsbasis begrindet, die globale Wettbewerbsfahigkeit und Eigenstandigkeit des
europaischen Finanzmarktes und der Europdischen Union insgesamt — auch ohne das
Vereinigte Konigreich — weiterzuentwickeln.

Vor diesem Hintergrund sind die aus unserer Sicht wesentlichen Aspekte fir die
Uberarbeitung der MiFID II/MiFIR die folgenden:

- Seit ihrer Einfuhrung hat sich der politische und regulatorische Kontext der Access-
Bestimmungen (Art. 35 und 36 MIFIR) grundlegend geéandert. Das zentrale Clearing von
Derivatekontrakten ist in das Zentrum der globalen Stabilitdtsordnung gerlickt. CCPs und
Handelsplatzen wurden somit fur das Risikomanagement und die Organisation stabiler
und effizienter Handelsinfrastrukturen unverzichtbar und tragen wesentlich zur Verbesse-
rung der Sicherheit und Stabilitat bei — sowohl in der EU als auch weltweit. Die anste-
hende Uberpriifung der Regeln bietet Gelegenheit, bérsengehandelte Derivate (exchan-
ge traded derivatives, ETDs) dauerhaft aus dem Anwendungsbereich der Access-
Regeln zu léschen und damit die Stabilitdtsagenda der vergangenen Jahre zu vollen-
den, die das Fundament der Infrastruktur des kiinftigen EU-Finanzmarktes darstellt.

- Fir den Marktzugang von Firmen aus Drittstaaten sollten Regelungen gefunden werden,
die zugleich die Stabilitdt und die Wettbewerbsfahigkeit sicherstellen. Mitgliedstaatlichen
Entscheidungen kommt hierbei weiterhin eine wichtige Bedeutung zu. Wir sind der Auf-
fassung, dass gezielte Anpassungen der Regelungen in Deutschland erforderlich sind,
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um der Bedeutung des Finanzstandorts Deutschland Rechnung zu tragen.

- Verflgbarkeit von zuverlassigen und korrekten Marktdaten sind flr ein effizientes Funkti-
onieren von Markten von zentraler Bedeutung und tragen zu den Ubergeordneten Zielen
der regulatorischen Agenda, Stabilitat, Transparent und Anlegerschutz zu starken, bei.
Wir sind der Auffassung, dass die von den Bdrsen aufgerufenen Marktdatenpreise
grundsatzlich angemessen sind. Eine verscharfte Preisregulierung fur Borsendaten hal-
ten wir fur nicht gerechtfertigt und konnte nicht-intendierte negative Nebeneffekte flir das
ordnungsgemaBe und effiziente Funktionieren des Marktes, Transparenz und Anleger-
schutz ausldsen, welche es zu vermeiden gilt.

- Wir sind der Auffassung, dass im Bereich der Aggregation von Handelsdaten eine
wettbewerbliche Losung im Vordergrund stehen sollte. Die Regeln fiir Anbieter konsoli-
dierter Datenticker in Art. 65 MIFID Il (Consolidated Tape Provider) sollten ersatzlos ge-
strichen werden. Sollte eine Streichung von Art. 65 MiFID Il nicht erfolgen, sollte die
Anwendung auf ein Mindestmal reduziert bleiben und ausschlieBlich fir Nachhandels-
transparenzdaten gelten.

- Der Anwendungsbereich der Handelspflicht fiir Aktien ist nach unserer Auffassung der-
zeit nicht ausreichend klar abgegrenzt. Wir schlagen daher eine Anderung von Artikel
23 Absatz 3 MiFIR dahingehend vor, dass ESMA zusatzlich die Aufgabe erhalt, quantita-
tive Schwellenwerten flir die zur Festlegung der Handelsplatzpflicht vorgesehenen Krite-
rien ,systematisch, ad hoc, unregelmaBig und selten’ festzulegen.

- Wir halten — neben weiteren regulatorischen MaBnahmen - insbesondere die Einfiih-
rung einer Pflicht fir Wertpapierfirmen, Geschafte in Exchange-traded funds (ETFs) an
einem transparenten und regulierten Handelsplatz auszufiihren, fir zielfiihrend. Die
damit verbundene Erhdhung der Transparenz ermdoglicht Investoren informierte Anlage-
entscheidungen, erleichtert ihnen den Zugang zum Kapitalmarkt, verbessert die Preisfin-
dung und wirkt einer Marktfragmentierung entgegen. Im Ergebnis erhdhen sich damit
Anlegerschutz und Effizienz im ETF-Handel.

- Im Aktienmarkt hat die MiFID Il den Wettbewerb zwischen Ausflihrungsplatzen weiter
befordert. Die Zahl an Handelsplatzen und systematischen Internalisierern hat signifikant
zugenommen; Markteintrittsbarrieren sind sehr gering; Anlegern steht eine Fllle an
Ausfihrungsplatzen und —arten zur Verfligung. Wir halten es fiir wichtig, dabei den
Zielkonflikt zwischen Wettbewerb und der damit einhergehenden Fragmentierung und
dem ordnungsgemaBen Funktionieren des Marktes insgesamt genauer in den Blick zu
nehmen, als dies bislang geschehen ist.

- Wir halten die Regelung des Art. 26 Absatz 5 MiFIR fiir grundsatzlich Gberarbeitungs-
bediirftig und regen an, eine direkte Anwendung der Meldepflicht auf alle Drittlandfir-
men und Akteure, die nicht der MiFIR unterliegen, zu priifen. Dieser Vorschlag wiirde
nach unserer Auffassung die Meldepflichten flr Drittlandfirmen vereinheitlichen, die
Meldewege signifikant vereinfachen, und flir gleiche Rahmenbedingungen fir alle inner-
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halb der EU tatigen (Wertpapier-)firmen sorgen. Zugleich ware der Vorschlag geeignet,
dem gesetzlichen Regelungszweck gerecht zu werden, den Aufsichtsbehoérden alle zur
Durchfiihrung ihrer aufsichtlichen Pflichten erforderlichen Daten zur Verfigung zu stel-
len. Des Weiteren regen wir an, auf Personendaten wie Personalausweisnummer aus
dem Drittland zu verzichten, insofern die Weitergabe solcher Datenfelder gegen eine Da-
tenschutzverordnung im Drittland verstoBen wirde.

- Der EU-Gesetzgeber hat mit MiFiD II/MiFIR ein auBerst umfangreiches und komplexes
System flr die Meldung von Vor- und Nachhandelsdaten sowie Referenzdaten etabliert,
die die Voraussetzung fur wesentliche Vorschriften im Bereich der Liquiditatsfeststellung,
der Transparenzregeln oder der Zustéandigkeit der zustandigen Aufsichtsbehérden sind.
Allerdings entsprechen Datenqualitat und Prozessablaufe auch mehr als ein Jahr nach
Einfihrung der neuen ESMA-Datenbanken nicht den Erfordernissen an eine effiziente
Dateninfrastruktur. Um das System dauerhaft zu verbessern, halten wir weitere MaB-
nahmen an verschiedenen Stellen fiir dringend erforderlich. Wir regen daher an, den
Grundsatz zur Bereitstellung von Referenzdaten nur durch Handelsplatze und systemati-
sche Internalisierer gemaB Art. 27 Absatz 1 MIFIR zu erweitern, um eine zentrale Bereit-
stellung von systemkritischen Referenzdaten durch ESMA zu ermdglichen und die Da-
tenqualitat in FITRS und FIRDS zu erhdhen.

- Wir halten angesichts der Erfahrungen mit dem neuen Regulierungsrahmen fiir
Warentermingeschéafte (commodity derivatives) gezielte Anpassungen in den Bereichen
Positionslimits und-management, Absicherungsgeschafte, Nebentatigkeitsausnahme
und Vorhandelstransparenz fiir sinnvoll, um den Besonderheiten dieses Marktes
Rechnung zu tragen und das Ubergeordnete Ziele der Erhdhung der Transparenz und des
Handels in einem regulierten Umfeld zu unterstitzen.

- Ein zentrales Ziel der MiFID Il ist die Starkung des regulatorischen Rahmens, um die
Transparenz zu erhohen, Anleger besser zu schitzen und das Vertrauen in die
Finanzmarkte nach der Finanzkrise wiederherzustellen. Damit ist auch die Hoffnung
verbunden, wieder mehr Privatanleger von einem Engagement im Kapitalmarkt zu
Uberzeugen. Dieses Ziel ist leider verfehlt worden. Verschiedene Regelwerke, darunter
auch MiFID Il und die neue Prospektverordnung, fiihren indirekt dazu, dass
Privatanleger und Vermégensverwalter von Produktgruppen ausgeschlossen werden.
Zusatzlich ist eine Vermengung von borsengehandelten Derivaten und CFDs, im Rahmen
der Produktintervention unglicklich, wenn Privatanleger nicht auf einem regulierten
Markt mit transparenten Regeln handeln kodnnen, um ihren Investions- und
Absicherungsbedarf zu decken.

Wir hoffen, mit unseren Kommentaren hilfreiche Anregungen fiir die Uberarbeitung der Mi-
FID II/MiFIR geben zu kénnen und stehen flr weiterfihrende und vertiefende Erlauterungen
gerne zur Verfligung.
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1 Anpassungsbedarf aus Sicht der Gruppe Deutsche Borse

A. Marktstruktur

1. Diskriminierungsfreier Zugang zum Handel und Clearing fiir Finanzinstrumente
(Art. 35 bis 38 MiIFIR)

a. DBG Position zu Access-Regelungen flr borsengehandelte Derivate

Seit ihrer Einfdihrung hat sich der politische und regulatorische Kontext der Access-
Bestimmungen grundlegend geandert. Das zentrale Clearing von Derivatekontrakten ist in
das Zentrum der globalen Stabilitatsordnung gertickt. CCPs und Handelsplatzen wurden so-
mit fur das Risikomanagement und die Organisation stabiler und effizienter Handelsinfra-
strukturen unverzichtbar und tragen wesentlich zur Verbesserung der Sicherheit und Stabili-
tat bei — sowohl in der EU als auch weltweit. Die anstehende Uberpriifung der Regeln bietet
Gelegenheit, borsengehandelte Derivate (exchange-traded derivatives, ETD) dauerhaft aus
dem Anwendungsbereich der Access-Regeln zu 16schen und damit die Stabilitatsagenda der
vergangenen Jahre zu vollenden, die das Fundament der Infrastruktur des kinftigen EU-
Finanzmarktes darstellt.

Begrindung
Der Gesetzgeber hat in Art. 35 und 36 MiFIR Regeln flr den diskriminierungsfreien Zugang

zu Handelsplatzen und CCPs eingefiihrt. Besondere Aufmerksamkeit galt dabei der Frage, ob
die Anwendung der Regeln auf bdrsengehandelte Derivate zu Risiken fur die Finanzstabilitat
und das ordnungsgemaBe Funktionieren des Marktes fiihren kann. Auf Grundlage einer Risi-
koanalyse von ESRB und ESMA sollte die EU Kommission eine Entscheidung treffen, ob
bérsengehandelte Derivate fiir eine Ubergangsfrist von den Regelungen ausgenommen sein
sollten. Der Bericht der EU Kommission aus dem Jahr 2017 kommt zu dem Ergebnis, dass
kein Grund fur eine Nicht-Einbeziehung von bdrsengehandelten Derivaten ersichtlich ist.
Allerdings wird der Bericht der im Prifauftrag vorgegebenen Verpflichtung auf die Wahrung
der systemischen Stabilitat nicht gerecht und ignoriert die Implikationen des Austritts des
Vereinigten Konigreichs auf die Stabilitatsarchitektur in der Europaischen Union.

Seit ihrer Einfiihrung hat sich der politische und regulatorische Kontext der Access-
Bestimmungen grundlegend geandert. Das zentrale Clearing von Derivatekontrakten ist in
das Zentrum der globalen Stabilitatsordnung geriickt. Die Kommission hat gemeinsam mit
dem Europédischen Parlament und den Mitgliedstaaten eine Reihe von Gesetzen (EMIR 2.1
und 2.2; Sanierung und Abwicklung von CCPs; Anderung der ECB Statuten; ESA Review;
FSB Reports on CCP Interdependencies) auf den Weg gebracht, die zusammen die Stabilitat
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und Widerstandsfahigkeit von Finanzmarktinfrastrukturen erhthen und das reibungslose
Funktionieren des Handels- und Clearing-Okosystems sicherstellen sollen. CCPs und Han-
delsplatzen wurden somit fiir das Risikomanagement und die Organisation stabiler und
effizienter Handelsinfrastrukturen unverzichtbar und tragen wesentlich zur Verbesserung
der Sicherheit und Stabilitdt bei — sowohl in der EU als auch weltweit. Die anstehende
Uberpriifung der Regeln bietet Gelegenheit, ETDs dauerhaft aus dem Anwendungsbereich
der Access-Regeln zu l6schen und damit die Stabilitdtsagenda der vergangenen Jahre zu
vollenden, die das Fundament der Infrastruktur des kiinftigen EU-Finanzmarktes darstellt.

Die bestehenden Strukturen haben wahrend der Marktturbulenzen nach der Abstimmung in
UK Uber den Verbleib in der EU bewiesen, dass sie auch extremen Belastungen standhalten
und das Funktionieren des Marktes sicherstellen kénnen. Die Borsen offneten reguldr und
konnten mit gestiegenen Unsicherheiten und erhohter Volatilitat umgehen; die Clearinghau-
ser arbeiteten reibungslos und halfen den Marktteilnehmern, ihre Risiken wirksam zu kon-
trollieren und zu mindern; die Regulierungsbehdrden waren in der Lage, ihre Aufsichtsfunk-
tionen zur Sicherstellung gut funktionierender Markte zu erfillen. Wir sind daher der An-
sicht, dass diese Entwicklungen ein klares Mandat beinhalten, die MiFIR-Bestimmungen
Uber den Zugang zu CCPs und Handelsplatzen von Grund auf zu Uberdenken.

Die Open Access-Regelungen wiirden diese gut funktionierende und fiir die Effizienz und
Stabilitat des Finanzmarktes unverzichtbare Infrastruktur gefahrden, da sie zu einer Frag-
mentierung des EU-Derivatemarktes fiihren, eine effiziente Preisbildung erschweren und
die Aufsicht (iber systemische Risiken beeintrachtigen kénnen, wie wir in den folgenden
Abschnitten genauer erlautern.

Art. 36 MiFIR hat das Recht fiir CCPs eingefuhrt, Zugang zu Handelsplatzen im ETD-Bereich
zu beantragen. Risiken, die sich daraus ergeben, werden durch Ermessensspielraume der flr
die CCP und den Handelsplatz zustandigen Aufsichtsbehorden adressiert, um die Zugangs-
antrage aufgrund von Bedenken hinsichtlich systemischer Risiken abzulehnen (Art. 36 Ab-
satz 4 MiFIR) sowie die entsprechende Definition der Liquiditatsfragmentierung (Art. 2 Ab-
satz 45 MiFIR). Unter der Annahme, dass jede Zugangsanfrage eines CCPs zu einem Han-
delsplatz immer und zwangslaufig zu einer Liquiditatsfragmentierung fihrt, muss jede An-
frage - entsprechend der Absicht des Gesetzgebers - abgelehnt werden, um "das reibungslo-
se und ordnungsgemaBe Funktionieren der Markte nicht zu gefahrden". Diese Konstruktion
macht das gesamte System unbrauchbar.

Darlber hinaus wirden Antrage auf Zugang zu einem CCP (Art. 35 MiFIR) es Borsen un-
maoglich machen, ihren Verpflichtungen aus der MiFID |l nachzukommen. Sie sind verpflich-
tet, Uber Regeln zu verflgen, die "einen fairen und ordnungsgemaBen Handel ermdglichen"
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(Artikel 47 Absatz 1 Buchstabe d) MiFID II). Ein Handelsplatz muss Uber die Entwicklung
des "Open Interest" im Bilde sein, das ein intrinsisches Element eines bestimmten Vertrags
und eine zentrale Determinante der Liquiditat und der Risikotransferfahigkeit eines Vertrags
ist. Daher ist das Open Interest untrennbar mit dem Mandat und den Kontrollen des regulier-
ten Marktes verbunden, um die Integritdt seiner ETD-Vertrage zu gewahrleisten. Folglich
wird der Open Interest als Summe der einzelnen Teilnehmerpositionen des Vertrages eines
Regulierten Marktes effektiv vom Regulierten Markt "treuhanderisch" gehalten. Die Kontrolle
Uber die Verteilung des Open Interest auf mehrere Handelsplatze wirde zu Lasten der Integ-
ritat und des Funktionierens der Markte gehen. Angesichts der Relevanz von ETD-
Benchmarks als Preisermittlungs- und Absicherungsmarkt fur verwandte Finanzmarkte wie
OTC-Derivate, Anleihen und Aktien ware dies eine Quelle fir ein systemisches Risiko.

Zudem ergeben sich in horizontal integrierten CCPs Konzentrationsrisiken. Die EU Kommis-
sion behandelt in ihrem Bericht zwar die ,,Konzentration des Handels und der Clearingaktivi-
taten in vertikal integrierten Gruppen®, ignoriert aber das wahrscheinlichere Szenario der
Konzentration der Clearingaktivitdten in horizontal integrierten CCPs, die in einem Multi-
Venue-Umfeld mit fragmentierter Liquiditat operieren. In einem solchen Szenario wirde dem
CCP, der OTC- und ETD-Clearingaktivitaten verschiedener Handelsplatze konzentriert, der
sofortige Zugang zur konsolidierten Liquiditat von ETD-Benchmarks auf einer einzigen Platt-
form fehlen. Stattdessen miisste sich die CCP auf verschiedenen Handelsplatzen ,,umsehen”,
um Liquiditat und Gegenparteien zu finden, die offene OTC-Positionen absichern und ETD-
Positionen eines ausgefallenen Clearingteilnehmers schlieBen. Fragmentierte Markte mit
Aktivitaten von Markteilnehmern, die Uber verschiedene Handelsplatze, mit unterschiedli-
chen Kontroll- und SicherheitsmaBnahmen, verteilt sind, machen damit den Default Ma-
nagement Prozess komplexer, zeitintensiver und riskanter.

Der europaische Ausschuss fiir Systemrisiken (European Systemic Risk Board, ESRB) hat
bereits in seinem Bericht 2016 sowie in einer aktuellen Untersuchung im Februar 2019!
auf die Risiken hingewiesen, die aus Interoperabilitatsvereinbarungen zwischen CCPs ent-
stehen kénnen. Dazu zdhlen Ansteckungseffekte aus wechselseitigen Exposures sowie recht-
liche, finanzielle und operationelle Risiken.

Wir stellen zudem grundsatzlich die Notwendigkeit eines Rechts auf diskriminierungsfreien
Zugang im Derivatebereich in Frage. Die einzige bisher bestehende Interoperabilitatsverein-
barung bezlglich ETDs in Europa, die 2009 fur norwegische Aktienderivate zwischen der
Oslo Bgrs (bzw. dem CCP SIX x-clear als Clearinganbieter fir Oslo Bgrs) und dem Londoner

1

https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report190131 CCP_interoperability_arrangements—~99908a78e
7.en.pdf?2c¢92d1e3f430f7311a4a955e845ca575



https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report190131_CCP_interoperability_arrangements~99908a78e7.en.pdf?2c92d1e3f430f7311a4a955e845ca575
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report190131_CCP_interoperability_arrangements~99908a78e7.en.pdf?2c92d1e3f430f7311a4a955e845ca575

Stellungnahme der Gruppe Deutsche Bérse zu der Konsultation des BMF zu Erfahrungen und méglichem Ande-
rungsbedarf im Hinblick auf die EU-Finanzmarktrichtlinie (MiFID Il) und die EU-Finanzmarktverordnung (MiFIR)

Clearinghaus LCH eingerichtet wurde, wird im Juni 2019 beendet. Dies zeigt, dass sich die
erwarteten Effizienzgewinne und Kapitaleinsparungen nicht eingestellt haben, auch weil
sechs von sieben Market Makern fiir norwegische Aktienderivate bereits an die Oslo Bars
angebunden sind und der eingerichtete Link damit langfristig wenig Mehrwert bot. Dazu
kommen Bedenken Uber die rechtliche Durchsetzbarkeit von MaBnahmen im Rahmen des
Ausfallmanagementprozesses nach einem Austritt von UK aus der EU. Wenn sich der dko-
nomische Mehrwert schon im Rahmen freiwilliger Kooperationsvereinbarungen nicht reali-
sieren lasst, scheint die Schaffung einer Rechtsgrundlage hierflir nicht nachvollziehbar —
insbesondere angesichts der damit einhergehenden systemischen Risiken.

Diesen Aspekt gilt es vor allem auch im Zusammenhang mit Anfragen aus Drittstaaten zu
beriicksichtigen. Selbst wenn die CCPs Vorbereitungen getroffen haben, um den Erfordernis-
sen ihres Ausfallmanagementprozesses gerecht zu werden, konnte die konkrete Anwendbar-
keit der Regeln erschwert oder gar ausgeschlossen sein, wenn der Zugang zu Ausfihrungs-
platzen in Drittlandern verloren geht und somit die Liquidation von Positionen nach dem
Ausfall eines Clearing Members schwer beeintrachtigt werden kann. Dariliber hinaus kann
die wirksame Durchsetzung von AufsichtsmaBnahmen nicht gewahrleistet werden. Diese
Unsicherheiten sind in den Zugangsbestimmungen nicht angemessen bertcksichtigt worden.

Wie der Brexit zeigt, sind dies Fragen, die flr die Wahrung der Stabilitat einzelner CCPs wie
des gesamten Finanzsystems von grundlegender Bedeutung sind. Alle CCPs haben rechtzei-
tig eine zeitlich befristete Freistellung von den Zugangsbestimmungen fur ETDs beantragt.
Gleiches gilt auch fur alle wichtigen Terminbdrsen (Euronext, Eurex, ICE Futures Europe,
LME, BME und NASDAQ). Die zustandigen Aufsichtsbehorden teilten die Bedenken um die
systemischen Risiken und das ordnungsgemaBe Funktionieren der ETD-Markte, die aus dem
Zusammenwirken von Brexit und der Open Access-Bestimmungen entstehen kénnen, und
haben die Zugangsregelungen vorerst ausgesetzt. In diesem Zusammenhang sollte auch
berlicksichtigt werden, dass sogar die britische Financial Conduct Authority (FCA) als Auf-
sichtsbehdrde flr einige der Hauptantragsteller diese Freistellung von MiFIR-
Zugangsbestimmungen gewahrt hat.

Der Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der Europdische Union, macht es dringend er-
forderlich, einen EU-weiten Markt zu schaffen, der sich im globalen Wettbewerb mit den
USA und Asien behauptet. Voraussetzung daflr ist auch, dass die EU 27 auch weiterhin in
der Lage sein wird, ihre Wettbewerbsfahigkeit und Souveranitat auf Grundlage stabiler Fi-
nanzmarktinfrastrukturen zu behaupten. Ein voll funktionsfahiger Finanzmarkt kann nur auf
Grundlage eines soliden Risiko- und Liquiditdtsmanagements erfolgreich sein. Daher ist die
Gestaltung eines regulatorischen Rahmens, der die Stabilitat von Handelsplatzen und CCPs
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weiter erhdht und systemische Risiken eliminiert, ein wichtiger Beitrag zur Erreichung der
politischen Zielsetzungen.

Da die MiFIR-Zugangsbestimmungen nicht praktikabel sind, dem Mandat der CCPs, Risi-
ken zu managen, widersprechen und die Fahigkeit der Borsen, die Liquiditat in ETDs zu
fordern, beeintrachtigen, regen wir an, bérsengehandelte Derivate aus dem Anwendungs-
bereich zu streichen.

b. DBG Position zu Access-Regelungen flr Ubertragbare Wertpapiere:

Fur Ubertragbare Wertpapiere sollte die in der Regulierung vorgeschriebene Frist beziglich
der Anbindung (Implementierungs-Phase) von drei auf mindestens sechs Monate verlangert
werden, da eine Frist von drei Monaten in der Praxis schlicht nicht praktikabel ist. Des Wei-
teren ist die Bearbeitung von parallelen Antragen nicht geregelt. Da eine parallele Anbin-
dung aufgrund von systemischen Risiken nicht bearbeitet werden kann, sollte eine sequen-
tielle Bearbeitungsmoglichkeit von Antragen vorgesehen werden. Somit schlagen wir eine
Anderung des Level 1 Textes der MiFIR, Artikel 36 Absatz 3, Satz 4 vor: ,(3) [...] Der Han-
delsplatz erméglicht den Zugang sechs Monate nach der Ubermittlung einer positiven Ant-
wort auf den Zugangsantrag. Sollte der Handelsplatz parallele Anbindungsanfragen erhal-
ten, obliegt es dem Handelsplatz diese sequentiell abzuarbeiten. Die Reihenfolge der jewei-
ligen Anbindung ergibt sich aus dem Zeitpunkt des Zugangsantrages.*

Begrindung
Innerhalb der vorgeschriebenen Frist von drei Monaten lasst sich die Anbindung (Implemen-

tation Phase) eines CCPs flr Ubertragbare Wertpapiere nicht umsetzen. Fur die hohen Auf-
wande, die durch die technische Implementierung inklusive tragfahiger Tests entstehen, ist
die Frist unzureichend. Zudem deckt die Frist keine Aufwande fur die vertragliche Ausgestal-
tung der Anbindung sowie Compliance-Vorgaben (KYC-Prafung) ab. Fir tGbertragbare Wert-
papiere sollte die in der Regulierung vorgeschriebene Frist beziiglich der Anbindung (Im-
plementierungs-Phase) daher von drei auf mindestens sechs Monate verlangert werden.

Daruber hinaus sollte die Regulierung eine Regelung im Hinblick auf die Bearbeitung von
parallelen gestellten Antragen enthalten, da eine parallele Anbindung aufgrund von systemi-
schen Risiken nicht darstellbar ist. Somit empfehlen wir eine entsprechende Anpassung von
Artikel 36 Absatz 3 MiIFIR.

Wir weisen abschlieBend darauf hin, dass wir eine Verlangerung der in Art. 35 Absatz 4
und Art. 36 Absatz 4 MiFIR vorgesehenen Frist fiir die Beschlussfassung der zustandigen
Aufsichtsbehorde liber eine Verweigerung des Zugangs fiir sinnvoll erachten. Angesichts
des Prifumfangs eines Zugangsantrags hinsichtlich seiner Auswirkungen auf das reibungs-
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lose und ordnungsgemaBe Funktionieren der Markte sowie das Verstarken von systemischen
Risiken halten wir diese Frist fiir unangemessen kurz. Um die Praktikabilitat zu verbessern
und ausreichend Zeit fir die Antragsprifung einzurdumen, sollte zudem der Beginn des Be-
arbeitungszeitraums durch einen Verweis auf das vollstandige Vorliegen aller flr die Prifung
relevanter Informationen klarer gefasst werden; das Ermessen uber die Vollstandigkeit eines
Zulassungsantrags sollte bei der zustandigen Behdrde liegen.

2. Marktzugang von Drittlandfirmen
DBG Position:

Auch mit der Einigung auf einer Reform des MiFIR Aquivalenz-Regimes ist davon auszuge-
hen, dass mit einem EU-weit einheitlichen System von Entscheidungen Uber den Marktzu-
gang aus verschiedenen Jurisdiktionen zum europadischen Finanzmarkt erst in einigen Jah-
ren zu rechnen sein wird. Somit werden auf absehbare Zeit die derzeit bestehenden mit-
gliedstaatlichen Regelungen gelten und den Rechtsrahmen fiir die materiellen Kriterien
und die Priifung und Uberwachung der Voraussetzungen im Zeitablauf darstellen. Vor
diesem Hintergrund kommt nationalstaatlichen Regimen eine besondere Verantwortung
fiir die Regelung des Marktzugangs von Drittlandfirmen zu. Mit Blick auf die Umbrlche
und Herausforderungen flir den europaischen Finanzmarkt, die der Austritt des Vereinigten
Konigreichs aus der Europaischen Union mit sich bringt, sollten Regelungen gefunden wer-
den, die zugleich die Stabilitat und die Wettbewerbsfahigkeit sicherstellen.

Wir sind der Auffassung, dass auch in Deutschland eine Zulassung durch eine Aufsichts-
behoérde nicht zwingend erforderlich ist, sondern durch die Normierung von Prinzipien fiir
die Geschaftstatigkeit und Beaufsichtigung wirkungsgleich ersetzt werden kann. Dieser
Weg waére ohne eine Anderung der gesetzlichen Grundlage im Wege der Anpassung der
BaFin-Merkblatter méglich und gilt fiir neue Antrége sowie die Uberpriifung der im Rahmen
der Bestandsschutzregelung gemaB § 64x Absatz 8 KWG gewahrten Erlaubniserteilungen.
Alternativ halten wir auch die Schaffung einer gesetzlichen Kompetenz fiir die BaFin fir
bedenkenswert, die diese dazu ermachtigt, fiir gewisse Jurisdiktionen (vergleichbar wie in
den Niederlanden) im Wege einer Allgemeinverfligung Ausnahmen fiir Firmen aus diesen
Staaten zu schaffen.

Begriindung

Die Europaische Union (EU) nimmt in vielen Bereichen der Finanzmarktregulierung eine
Vorreiterrolle im globalen Vergleich ein. EU-Standards dienen vielen Jurisdiktionen als Vor-
bild in der Regulierung bestimmter Tatigkeiten und Akteure auf dem Finanzmarkt. Wir be-
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griBen die Fortschritte, die die EU bei der Verbesserung der Stabilitdt und Wettbewerbsfa-
higkeit ihres Finanzmarktes und des Schutzes von Verbrauchern und Anlegern erreicht hat,
ausdricklich. MiFID Il / MiFIR, EMIR oder die EU-Marktmissbrauchsverordnung haben poli-
tische Zielsetzungen und Standards definiert, die das Geschaftsverhalten aller Marktteilneh-
mer pragen. Wir sind der Auffassung, dass hohe Regulierungsstandards auf Grundlage von
Transparenz, Stabilitdt und Kontrolle die Attraktivitat des europaischen Finanzmarktes im
globalen Wettbewerb starken kénnen.

Wesentlich flr die Umsetzung dieser Zielsetzungen ist es, die Balance zwischen der Offen-
heit der Markte und einer wirksamen Kontrolle Gber den Zugang zum Binnenmarkt fur Un-
ternehmen aus Drittstaaten zu finden. Dabei sollte sichergestellt sein, dass das Geschaftsge-
baren aller Firmen, die in der EU tatig sind bzw. tatig sein wollen, der Einhaltung dieser
Ziele nicht zuwiderlauft. Dieser Zusammenhang gilt auch flr UK-Firmen, bezieht sich aller-
dings ausdrtcklich auch auf den Marktzugang fir Firmen aus anderen Jurisdiktionen.

Wir begriiBen die derzeitige Uberarbeitung des Aquivalenzregimes fiir Wertpapierfirmen
und Drittstaaten im Rahmen des Investment Firm Reviews (IFR/IFD). Der erzielte Kom-
promiss zwischen EP, Mitgliedstaaten und der Kommission kann dazu beitragen, den Ent-
scheidungsprozess effizienter und transparenter zu machen.

Wir gehen allerdings davon aus, dass die neuen Regeln nicht vor frihestens Ende 2020 zur
Anwendung kommen werden. Es regelt also weiterhin das bestehende MiIFID Il / MIFIR
Aquivalenzregime den Marktzugang von Drittlandfirmen auf einheitlicher européischer
Grundlage — allerdings nur unter der Voraussetzung, dass die EU Kommission eine Aquiva-
lenzentscheidung fur den entsprechenden Drittstaat trifft. Da die EU Kommission bisher kei-
ne solche Aquivalenzentscheidung getroffen hat, kénnen die einzelnen Mitgliedstaaten den
Zugang von Drittlandfirmen individuell regeln.

Wir teilen die Einschatzung der EU-Gesetzgeber, dass dieses Regelwerk nicht geeignet ist,
klare, konsistente und praktikable Kriterien und Verfahren bereitzuhalten, nach denen sich
Marktteilnehmer richten konnen. Diese Einschatzung war ursachlich flr die begriiBenswerte
Uberarbeitung des derzeitigen Regimes. Wir erinnern daran, dass schon bislang kein Aqui-
valenzverfahren nach dem bestehenden Regime aufgenommen wurde; es erscheint daher
auch zweifelhaft, ob die Kommission bis zur Anwendbarkeit der neuen Regelungen solche
Prifungen einleiten und Entscheidungen Uber die Aquivalenz von Drittlandjurisdiktionen
treffen wird. Zudem besteht nach Art. 54.1 MiFIR auch fir den Fall, dass die Kommission
auf Grundlage des neuen Regimes ziigig Aquivalenzentscheidungen trifft, weiterhin die auf
maximal drei Jahre befristete Moglichkeit fir den Marktzugang von Drittlandfirmen auf
Grundlage bestehender nationaler Regelungen.
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Im Ergebnis ist davon auszugehen, dass mit einem EU-weit einheitlichen System von Ent-
scheidungen Uber den Marktzugang aus verschiedenen Jurisdiktionen zum europaischen
Finanzmarkt erst in einigen Jahren zu rechnen sein wird. Somit werden auf absehbare Zeit
die derzeit bestehenden mitgliedstaatlichen Regelungen gelten und den Rechtsrahmen fiir
die materiellen Kriterien und die Priifung und Uberwachung der Voraussetzungen im Zeit-
ablauf darstellen. Wir erkennen an, dass nationale Gesetzgeber dabei unterschiedliche Prio-
ritdten definieren und in einzelnen Bereichen (iber europarechtlich vorgesehene Regelungen
hinaus gehen wollen, um besondere Schutzzwecke gegenlber bestimmten Marktteilnehmern
zu gewahrleisten. Wir beobachten allerdings auch, dass Vorschriften auf mitgliedstaatlicher
Ebene das Potential zu einer Fragmentierung von Marktzugangsregelungen beinhalten und
das Risiko von Regulierungsarbitrage mit sich bringen.

Vor diesem Hintergrund kommt nationalstaatlichen Regimen eine besondere Verantwor-
tung fir die Regelung des Marktzugangs von Drittlandfirmen zu. Mit Blick auf die Umbri-
che und Herausforderungen fiir den europaischen Finanzmarkt, die der Austritt des Vereinig-
ten Konigreichs aus der Europaischen Union mit sich bringt, sollten Regelungen gefunden
werden, die zugleich die Stabilitat und die Wettbewerbsfahigkeit sicherstellen.

Wir stellen nachfolgend unser Verstandnis der deutschen Regelungen dar und machen Vor-
schlage flir eine gezielte Uberarbeitung des bestehenden Regimes. Die Anpassungen sollen
dazu beitragen, die Wettbewerbsfahigkeit und Eigenstandigkeit des Finanzmarkts in
Deutschland zu starken und den Einfluss des Gesetzgebers und der Aufsichtsbehorden auf
Entwicklungsrichtung und -geschwindigkeit des Marktzugangsregimes auf europaischer Ebe-
ne sicherzustellen. Wir sind der Auffassung, dass diese Vorschlage mit den gesetzlichen Re-
gelungszwecken des Anlegerschutzes und der Sicherstellung des ordnungsgemaBen Handels
vereinbar sind.

Der deutsche Gesetzgeber hat mit dem Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetz (2. Fima-
noG) eine Bestandsschutzregelung fur Drittlandfirmen eingefihrt, die der Bedeutung von
Firmen aus Drittstaaten fur den Erhalt und Ausbau des Finanzstandorts Deutschland Rech-
nung tragt. Bei uns tatige Drittlandfirmen, die sich fur diese Regelung qualifiziert haben,
haben dabei von dem groBen Engagement und der Kooperationsbereitschaft der BaFin bei
der Prifung und Bewilligung der Antrage profitiert.

Mit Blick auf die Regeln flir Neukunden aus Drittstaaten eroffnet der Gesetzgeber — neben
der Grindung einer Zweigstelle oder eines Tochterunternehmens — den Weg der Einzelfall-
prifung (§ 2 Absatz 5 KWG) und rdumt der BaFin dabei Ermessensspielraum bei der Ausle-
gung und Anwendung der Regelung ein. Eine Freistellung nach § 2 Absatz 5 KWG sieht eine
Einzelfallprifung der BaFin dahingehend vor, dass die Drittstaatenfirma im Herkunftsland
soweit beaufsichtigt ist, dass es keiner zusatzlichen Aufsicht durch die BaFin bedarf.
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Wir halten diesen Ansatz einer Einzelfallprifung grundsatzlich fur einen gangbaren Weg, um
die Voraussetzungen fir die Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften festzustellen. Wir regen
daher an, die Auslegungspraxis zeitnah im Merkblatt zur Erlaubnispflicht von grenziiber-
schreitend betriebenen Geschéaften weiter zu konkretisieren. Dies wirde der gestiegenen
Bedeutung von Wertpapierfirmen flr das ordnungsgemaBe Funktionieren der Finanzmarkte
Rechnung tragen, die der Schaffung eines EU-Regelwerks flr Investment Firms zugrunde
liegt.

Vorrangig gegenliber Verfahrensfragen halten wir eine Klarung der in § 2 Absatz 5 KWG
festgelegten Voraussetzungen fiir erforderlich. Insbesondere das Erfordernis der Beaufsich-
tigung durch die im Herkunftsstaat zustandige Behédrde stellt eine Anforderung dar, die
prohibitive Wirkung fiir die liberwiegende Zahl an Drittlandfirmen entfalten kann. Theore-
tisch steht dieser Weg der Freistellung nach § 2 Absatz 5 KWG zwar jedem potentiellen
Handelsteilnehmer zur Verfigung. Allerdings ist zu bedenken, dass die EU in der Zulas-
sungspflicht fur Investment Firms eine Vorreiterrolle im globalen Umfeld eingenommen hat
und zudem davon auszugehen ist, dass die Beaufsichtigung durch eine Behorde nicht der
Regelfall sein wird. Die Regelung bertcksichtigt nicht in ausreichendem MaB, dass Regelun-
gen fur die Zulassung und Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen beziglich ihrer Ausgestal-
tung und ihres Umfangs im globalen Vergleich variieren. Viele Marktteilnehmer aus Dritt-
staaten stammen aus einem - nicht notwendigerweise schlechteren - aber doch anderen
Regulierungskontext und sind in vielen Marktsegmenten als Liquiditatsspender und Handels-
teilnehmer aktiv. Andere Drittstaaten sehen etwa keine ausdrickliche aufsichtliche Zulas-
sung von sog. ,Proprietary Tradern“ vor und/oder erlauben eine mittelbare Beaufsichtigung
dieser Firmen durch sog. Self-Regulatory Organizations. Eine vom deutschen Ansatz abwei-
chende Regelungssystematik in Drittstaaten sollte bei der Ausgestaltung der deutschen Vor-
schriften berlicksichtigt werden, so dass diesen Firmen nicht aus Grinden, die auBerhalb
ihres Einflussbereichs liegen und nicht im Zusammenhang mit Art und Umfang ihrer Ge-
schaftstatigkeiten in Deutschland stehen, der Marktzugang verwehrt bleibt.

Im Vergleich zu anderen Jurisdiktionen empfinden Marktteilnehmer die Zugangsvorausset-
zung zum deutschen Markt als restriktiv und intransparent. Die Regelung stellt vielmehr eine
Markteintrittsbarriere fUr Firmen aus Drittstaaten dar und beschneidet die Wettbewerbsfahig-
keit des Finanzstandortes Deutschland. Dies ist insbesondere im Hinblick auf den Brexit
bedeutsam, da London derzeit fUr viele Drittstaatenfirmen als Hub flr den Zugang in die EU
genutzt wird, und solche Unternehmen sich derzeit nach alternativen Standorten umsehen.
Der mit dem § 2 Absatz 5 KWG eroffnete Weg des Marktzugangs ist aufgrund seines Ausge-
staltung sowie der Unklarheiten bei der Auslegung und Anwendung derzeit keine praktikable
Losung, die der Bedeutung des Finanzmarktes Deutschland im europaischen und globalen
Kontext entspricht.
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Andere Mitgliedstaaten haben in der Frage der Voraussetzungen fur den Marktzugang andere
Wege eingeschlagen und verzichten auf das Erfordernis einer Zulassung durch eine Auf-
sichtsbehorde.

e |n UK gibt es seit 2001 schon die sog. Overseas Person Exemption, wonach Dritt-
staatenfirmen von der Zulassungspflicht befreit werden, wenn sie ,mit oder durch”
eine autorisierte oder von der Autorisierung befreite Person handeln. Das Handeln
Uber die Infrastruktur eines zugelassenen Handelsplatzes wird dabei als ,,durch” eine
autorisierte Person gesehen und befreit den Handelsteilnehmer aus dem Drittstaat
von der Autorisierungspflicht.

e |n den Niederlanden wurde ebenfalls eine sog. ,Overseas Person Exemption“ einge-
fuhrt, wonach Drittstaatenfirmen, die Eigengeschaft betreiben, ebenfalls von der Au-
torisierungspflicht befreit sind, wenn sie ,mit oder durch” eine autorisierte Person
handeln. Hierfur ist weder ein Antrag erforderlich noch gelten irgendwelche Fristen.
Vielmehr gilt hier ein sog. Self-Compliance Assessment, wonach der Teilnehmer das
Vorliegen der Tatbestandsvoraussetzung fur die Befreiung von der Autorisierungs-
pflicht selbst Gberprift. Es gibt darlber hinaus eine generelle Bereichsausnahme flr
Firmen aus bestimmten Jurisdiktionen. Eine solche Bereichsausnahme far alle Fir-
men aus USA, Australien und Schweiz wurde bereits gewahrt.

e In Frankreich bedarf es insbesondere keiner Autorisierung, wenn eine Kooperations-
vereinbarung zwischen den Aufsichtsbehdrden oder zwischen einem franzdsischen
Handelsplatz und dem jeweiligen Handelsplatz im Drittstatt besteht.

Wir sind der Auffassung, dass auch in Deutschland eine Zulassung durch eine Aufsichts-
behoérde nicht zwingend erforderlich ist, sondern durch die Normierung von Prinzipien fir
die Geschaftstatigkeit und Beaufsichtigung wirkungsgleich ersetzt werden kann. Dieser
Weg wire ohne eine Anderung der gesetzlichen Grundlage im Wege der Anpassung der
BaFin-Merkblatter méglich und sollte fiir neue Antrage sowie die Uberpriifung der im Rah-
men der Bestandsschutzregelung gemaB § 64x Absatz 8 KWG gewahrten Erlaubniserteilun-
gen gelten. Alternativ halten wir auch die Schaffung einer gesetzlichen Kompetenz fiir die
BaFin fir bedenkenswert, die diese dazu ermachtigt, fiir gewisse Jurisdiktionen (ver-
gleichbar wie in den Niederlanden) im Wege einer Allgemeinverfiigung Ausnahmen fir
Firmen aus diesen Staaten zu schaffen.
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3. Preisregulierung von Marktdaten

DBG Position

Aufgrund der zentralen Funktion von Marktdaten flr ein effizientes Funktionieren von Mark-
ten und ihrem Beitrag zu den Ubergeordneten Zielen der regulatorischen Agenda, Stabilitat,
Transparent und Anlegerschutz zu starken, sollten wiederholt bemUhte Diskussionen um
die Preisbewertung von Marktdaten daher stets in einem breiteren Kontext gesehen werden.
Wir sind der Auffassung, dass die von den Borsen aufgerufenen Marktdatenpreise grund-
satzlich angemessen sind. Da Forderungen nach einer Verscharfung von Art 13 MiFIR un-
angebracht und nicht faktenbasiert sind, sollten ihnen nicht stattgegeben werden.

Eine verscharfte Preisregulierung fur Borsendaten — noch dazu ohne eine faktische Basis —
konnte nicht-intendierte negative Nebeneffekte flr das ordentliche und effiziente Funktio-
nieren des Marktes, Transparenz und Anlegerschutz auslosen, welche es zu vermeiden gilt.
Wir mochten mit unseren Erlauterungen zu einer Versachlichung der Diskussion beitragen
und Aspekte in die Debatte einbringen, die wir flir wesentlich halten.

Begrindung

Eine der Kernfunktionen von Borsen betrifft die organisierte und transparente Preishildung.
Borsendaten sind das Resultat des Preisbildungsprozesses an den Borsen. Borsendaten ma-
chen den EU Kapitalmarkt transparent. Ihre zeitnahe Verflgbarkeit fur Marktteilnehmer so-
wie jeden interessierten Dritten, ihre absolute Zuverlassigkeit und Richtigkeit machen ihren
unvergleichlichen Wert aus. Marktteilnehmer, neue Handelsplatze, Indexanbieter, Vendoren,
sowie viele andere Dritte profitieren von diesen werthaltigen Daten und haben eigene ein-
tragliche Geschaftsmodelle darauf aufgebaut, was letztlich zu Produktinnovation, mehr
Wettbewerb und Auswahlmoglichkeiten flr Marktteilnehmer fihrt. Borsendaten sind damit
ein wesentlicher Teil einer groB angelegten Wertschopfungskette.

Aufgrund der zentralen Funktion von Marktdaten flr ein effizientes Funktionieren von Mark-
ten und ihrem Beitrag zu den Ubergeordneten Zielen der regulatorischen Agenda, Stabilitat,
Transparent und Anlegerschutz zu starken, sollten wiederholt bemihte Diskussionen um die
Preisbewertung von Marktdaten daher stets in einem breiteren Kontext gesehen werden.

Die Erstellung von Borsendaten (Preisbildung) sowie die Verdffentlichung zuverlassiger und
werthaltiger Daten erfordert jedoch auch kontinuierliche Investitionen auf Borsenseite in
Hard- und Software, aber auch in Handelsregelwerke sowie zugehdrige Marktiberwachung
und Compliance Enforcement. Details zur Bedeutung des borslichen Preisbildungsprozesses
sowie den Wert der sich daraus ergebenden Handelsdaten finden sich in der Studie ,The
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design of equity trading markets in Europe” von Oxera, welche im Méarz 2019 veroffentlicht
wird.

Seit Jahren sind Borsen in den USA, Kanada und der EU systematisch organisierten Vorwdr-
fen ausgesetzt, die alleine dem Zweck dienen, Bdrsendaten kostenlos oder zu geringeren
Lizenzentgelten als heute zu beziehen. Bdrsendaten stehen grundsatzlich diskriminierungs-
frei jedem Interessenten zur Verfigung, und die Kosten sind in absoluten Zahlen sehr ge-
ring. Um ein eingangiges Beispiel zu geben: eine Bdrsen-Lizenz zur Nutzung von Xetra Da-
ten in Echtzeit Uber ein Vendor Terminal flr einen professionellen Nutzer (z.B. Asset Mana-
ger, Bankangestellter) kostet auf den Tag gerechnet so viel, wie das Aquivalent z.B. eines
LStarbucks Latte Grande” (aktuell € 3,80); flr einen Privatanleger sind es pro Tag sogar nur
€ 0,25. Gleichzeitig werden Forderungen gestellt, dass Borsen Daten — lediglich fir sich
kostendeckend — Dritten zur Verfigung zu stellen, die dann diese Daten flr eigene kommer-
zielle Zwecke kostenlos nutzen und ggfs. auch gegen Entgelte weiterverteilen diirfen. Sinn
und Zweck des Gesetzes ist es u.E. nicht, professionelle Marktteilnehmer zu privilegieren
und mit kostenlosen Daten die Geschaftsmodelle von Dritten zu unterstiitzen (free-riding),
sondern allein Transparenz zu schaffen und Informationsasymmetrien zu vermeiden. Ver-
wunderlich ist jedenfalls auch, dass die gegenwartigen Regelungen offensichtlich nur Institu-
tionen erfassen, bei denen die Daten generiert werden.

Argumente, warum Bodrsendaten preisreguliert werden sollten, sind umfanglich, aber oft
nicht faktenbasiert; wir haben die prominentesten Argumente nachfolgend zusammengefasst
und kommentiert:

Behauptung: Es besteht eine regulatorische Anforderung, Daten zu konsumieren

Dieses Argument trifft fir die Nutzung von durch Borsen angebotenen Daten in der EU kaum
zu, denn MIFID II/MiFIR erfordert keinesfalls die Nutzung aller in der EU verfligbaren Bor-
sendaten in Echtzeit. Auch sind die relevanten Lizenzentgelte flir Echtzeitdaten, wie oben
beschrieben sicherlich angemessen. Flnfzehn Minuten verzogerte Daten sind sogar ohne
Borsenlizenzentgelte verfligbhar.

Neben Borsen gibt es jedoch auch Drittanbieter, die (Borsen-)Daten flir umfangliche Bewer-
tungen von Positionen anbieten (z.B. in Bezug auf Solvency Il, dazu gehdren u.a. auch be-
rechnete Daten). Hier mochten wir darauf verweisen, dass dies auBerhalb der Erlosstruktu-
ren von Borsen geschieht und somit keinesfalls Teil der vorgebrachten Argumente sein kann.

Behauptung: Borsen erhéhen Marktdatenerlése, um in zunehmendem MaBe Verluste bei
Handelserlésen zu kompensieren

Es besteht aus unserer Sicht keine Evidenz flr diese seit Jahren wiederkehrende Behaup-
tung. Das Verhéltnis von Erlésen aus Marktdaten zur Summe der Erlése aus Marktdaten und
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Handelsdaten der DBAG ist seit Jahren relativ stabil, bzw. aktuell sogar eher ricklaufig.
Preisstrukturen werden nattrlich angepasst, sowohl nach oben, aber auch nach unten. Da-
bei gilt es auch, sich an strukturelle Veranderungen anzupassen, wie z.B. die fortschreitende
Digitalisierung im Finanzmarkt. Hierbei nimmt die Nachfrage nach Terminal-Lizenzen signi-
fikant ab, wahrend sich die elektronische Nutzung von Daten mehr und mehr ausbreitet.
Demgegentiber stehen kontinuierliche Investitionen der Borsen in eine sichere und zuverlas-
sige Handels- und Marktdateninfrastruktur, die auch in herausfordernden Finanzmarktsitua-
tionen (und -krisen) jederzeit umfanglich fur Marktteilnehmer verflgbar ist, sowie in die
Umsetzung umfanglicher regulatorischer MaBnahmen.

Behauptung: Boérsen disaggregieren Produkte, um die Erlése zu maximieren

GemaB Art. 12 MIFIR sind Handelsplatze dazu verpflichtet, Borsendaten in disaggregierten
Datenpaketen verflighar zu machen. Eine tberaus umfangliche Disaggregation (z.B. auf der
Ebene von ISINs, oder per Auktionspreis eines Instruments) wurde insbesondere von den
Parteien gefordert, die heute Anschuldigungen der UbermaBigen Disaggregation gegenuber
Handelsplatzen erheben.

Aktuell bietet die DBAG regelkonform Datenprodukte disaggregiert auf Vor- und Nachhandel-
stransparenz an. GemaB MiFIR besteht jedoch des Weiteren die grundsatzliche Verpflichtung
fir Handelsplatze, bei tatsachlicher Nachfrage durch Kunden anhand regulatorisch vordefi-
nierter Variablen weiter auf der Produktebene granular zu disaggregieren. Wahrend wir die
regulatorischen Anforderungen flr eine Disaggregation auf Vor- und Nachhandelstransparenz
sowohl technisch als auch auf vertraglicher Seite (und unter erheblichen Kosten) umgesetzt
haben, mussen wir jedoch feststellen, dass fur diese Produkte so gut wie keine Nachfrage
besteht, und auch nicht fur zusatzliche Disaggregationen.

Wir kdnnen so zum einen festhalten, dass Disaggregation von Produkten entgegen der vor-
gebrachten Argumente keinesfalls ein Instrument zur Erldsmaximierung der Borsen darstellt,
sondern die Erflllung regulatorischer Pflichten. Zum anderen ist es verwunderlich, warum
diese Anforderung der Disaggregation von Marktdaten Uberhaupt initial gestellt wurde, da
offensichtlich keine (oder kaum) Nachfrage besteht.

Behauptung: Borsen sind Monopole und nutzen lhre Marktmacht aus, mit dem Resultat
des Marktversagens

Marktversagen bzw. Wettbewerbsbehinderung sind ebenfalls wiederkehrende Argumente
gegen Borsen und flr eine Preisregulierung von Marktdatenerldsen der Borsen. Wettbewerb
kann sich jedoch in der EU ohne Probleme etablieren, wie dies einige Start-ups eindrucks-
voll in den letzten Jahren gezeigt haben. Start-ups wie CHI-X und Liquidnet haben auf Basis
von Bdrsendaten ein solides neues Geschéft etabliert und den etablierten Borsen sowohl auf

17



Stellungnahme der Gruppe Deutsche Bérse zu der Konsultation des BMF zu Erfahrungen und méglichem Ande-
rungsbedarf im Hinblick auf die EU-Finanzmarktrichtlinie (MiFID Il) und die EU-Finanzmarktverordnung (MiFIR)

der Handels- als auf der Marktdatenseite Konkurrenz gemacht. Ein Marktversagen oder
Wettbewerbsbehinderung liegt hier augenscheinlich nicht vor.

Vorwlrfe, Borsen wirden borseninternen Kunden (Tochterfirmen) glnstigere Konditionen zur
Verflgung stellen, konnen wir flr uns ausschlieBen. Daten werden diskriminierungsfrei je-
dem Interessenten zu gleichen Konditionen zur Verfligung gestellt.

Umfangreich geforderte Preisregulierung von Marktdatenpreisen der Bérsen lehnen wir ab.
Es sind aus unserer Sicht keine Grlinde flr solche MaBnahmen gegeben. Die Summe aller
Marktdatenerlése von EU Borsen p.a. (mit globalen Kunden) sind unserer Schatzung nach
gut unter 1 Mrd. EUR. Nur ein Teil dieser Erldse wird tatsachlich in der EU erwirtschaftet.
Eine Preisregulierung fur Borsendaten — noch dazu ohne eine faktische Basis — kdnnte je-
doch nicht intendierte negative Nebeneffekte auch flr die Stabilitat von Borsen ausldsen.

Wir pladieren daher dafir, potentiellen Forderungen nach einer Verscharfung der Anforde-
rungen an die Handelsplatze in Bezug auf ,angemessene kaufmannische Bedingungen® fir
die Bepreisung von Marktdaten gemaB Art. 13 MiFIR nicht nachzugeben. Eine verscharfte
Preisregulierung fir Borsendaten — noch dazu ohne eine faktische Basis — kdnnte nicht in-
tendierte negative Nebeneffekte flir das ordentliche und effiziente Funktionieren des Mark-
tes, Transparenz und Anlegerschutz ausldsen, welche es zu vermeiden gilt. Wir mochten mit
unseren Erlauterungen zu einer Versachlichung der Diskussion beitragen, und Aspekte in die
Debatte einbringen, die wir fir wesentlich halten.
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4. Konsolidierter Datenticker (Consolidated Tape)

DBG Position

Wir sind der Auffassung, dass die Bedingungen fir Anbieter konsolidierter Datenticker
(Consolidated Tape Provider) in der Regulierung ersatzlos gestrichen werden sollten und
damit Art. 65 MIFID Il entfallen sollte. Prinzipiell sollte ein monopolistisches CTP-Modell
vermieden werden; vielmehr sollte weiterhin auf wettbewerblich organisierte Datenaggrega-
tion gesetzt werden. Sollte eine Streichung von Art. 65 MIFID Il nicht erfolgen, sollte die
Anwendung auf ein MindestmaB reduziert bleiben und ausschlieBlich fur Nachhandels-
transparenzdaten gelten. Daneben sollte von einem Transfer des CTPs von der MiFID Il in
die MiFIR zum Zweck der direkten ESMA-Aufsicht Gber CTPs — wie derzeit im ESAs Review
diskutiert — abgesehen werden.

Begrindung

MiFID Il / MiFIR hat neben den Datenbereitstellungsdiensten APA und ARM das Konzept des
Consolidated Tape Providers (CTP) eingefuhrt, um die Integration der europaischen Markte
zu fordern, Marktteilnehmern einen umfassenderen Blick auf Handelsdaten zu verschaffen
und die Datenqualitat zu erhéhen. Jedoch wurde seit MiFID II/MiFIR im Januar 2018 An-
wendung findet, noch kein CTP in der EU zugelassen. Mochten Marktteilnehmer jedoch ag-
gregierte Marktdaten nutzen, so gibt es umfangliche aggregierte Datenprodukte von Marktda-
ten-Vendoren. Diese Datenaggregationen stellen bereits den Datenstrom dar, den ein CTP
darstellen soll. Der Unterschied zwischen einem CTP und den Services der Marktdaten
Vendoren liegt rein darin, dass Vendoren nicht als CTP autorisiert sind und somit nicht der
Regulierung unterliegen. Zwischen Betreibern eines CTP, die hohe Compliance Anforderun-
gen gemaB MiFID Il erfillen missten, und Marktdaten Vendoren, die die gewiinschten Ser-
vice bereits heute abbilden, bestiinden ungleiche Wettbewerbsbedingungen.

Es ist weiterhin unklar, welchen Zweck ein CTP in der EU tatsachlich erflillen sollte. Un-
gleich der Regulierung NMS in den USA, in der die Nutzung aller Borsendaten Uber ein CTP
beim Handel an US Handelsplatzen vorgeschrieben ist (und von den Marktteilnehmern be-
zahlt werden muss) in Kombination mit elektronischer Weiterleitung einer Order an den
Handelsplatz mit dem besten Preis — steht das CTP in MiFIR / MiFID Il ohne dergleichen
Aufgaben da. Auch ist die ,best execution* Verpflichtung in der MiFIR nicht eindimensional
wie in den USA (in den US ausschlieBlich bester Preis, in der EU jedoch Kombination aus
Preis, Kosten, Zeit, etc.). Es ist zu vermuten, dass die fordernden Parteien erhoffen, Zugang
zu allen aggregierten Borsendaten zu einem reduzierten Preis zu erhalten. Dem steht jedoch
nicht die Moglichkeit der Kompensation der Borsen durch die Ausfiihrung der Transaktion
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entgegen (wie in der RegNMS), denn es gibt keine Verpflichtung in der EU, eine Order an
die Borse mit dem besten Preis zu routen. Ein Level Playing Field existiert in diesem Szena-
rio fir Borsen also nicht mehr. Wir warnen daher davor, Bausteine mit einer dedizierten
Aufgabenzuweisung aus einer bestimmten Marktstruktur in ein géanzlich unterschiedliches
Umfeld zu implantieren, das nach einer anderen Logik und in einem anderen institutionellen
Aufbau konzipiert ist.

Wir sprechen uns daflir aus, das CTP gemaB Art. 65 MiFID Il grundséatzlich aus der Regulie-
rung zu streichen. Die Forderung nach einem CTP wurde initial von Britischer Seite gestellt.
Mit Blick auf den bevorstehenden Brexit wird nun ein betrachtlicher Anteil der Finanzmarkt-
transaktionen auBerhalb der EU stattfinden, dieser Anteil fande somit auch innerhalb des
CTPs keine Bertcksichtigung.

Sollte die Streichung von Art. 65 MIFID Il nicht durchsetzbar sein, sprechen wir uns daftr
aus, die Anwendung auf ein MindestmaB zu reduzieren. Das CTP sollte ausschlieBlich
Nachhandelstransparenzdaten aggregieren. Denn CTPs fanden ihren Nutzen in der Produkt-
entwicklung, fur akademische Studien und bei der Kapitalmarktaufsicht, wofir ein Datenti-
cker mit finfzehn Minuten verzdgerten Daten gentigen sollte.

Zudem wurde mit dem Gesetzesvorschlag der Europdischen Kommission zum ESAs Review
aus dem September 2017 vorgeschlagen, Datenbereitstellungsdienste (CTPs) von der MiFID
[l in die MiFIR zu Ubertragen, um diese der direkten Aufsichtskompetenz von ESMA zu un-
terstellen. Wir pladieren dafir, dass — sollte eine Streichung von Art. 65 MiFID Il nicht
durchsetzbar sein — vom derzeit diskutierten Transfer des CTP von der MiFID Il in die MiFIR
zum Zwecke der direkten ESMA-Aufsicht abgesehen wird.

5. Handelsplatzpflicht fiir Aktien (Art. 23 MiIFIR)

DBG Position

Wir schlagen eine Anderung von Artikel 23 Absatz 3 MiFIR dahingehend vor, dass ESMA
zusatzlich die Aufgabe erhalt, um quantitative Schwellenwerten fiir die zur Festlegung der
Handelsplatzpflicht vorgesehenen Kriterien ,systematisch, ad hoc, unregelmaBig und selten’
zu festzulegen.

Begrindung

Wertpapierfirmen sind gemaB Art. 23 MiFIR verpflichtet, ihre Handelsgeschafte mit Aktien
an einem regulierten Markt, MTF oder systematischen Internalisierer oder an einem Dritt-
landhandelsplatz, der als aquivalent gilt, zu tatigen. Eine Ausnahme sieht Absatz 1 Buch-
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stabe a dann vor, wenn diese Handelsgeschafte nicht-systematisch, ad hoc, unregelmaBig
und selten getatigt werden. Wahrend flr die in Absatz 1 Buchstabe b genannte Ausnahme
fur nicht zur Preisbildung beitragende Geschéafte im Rahmen der Delegierten Rechtsverord-
nung (EU)2017/587 weiter konkretisiert wurde, ist eine entsprechende Spezifizierung flr
diese Kriterien nicht erfolgt.

Die derzeitige Praxis, von einer fehlenden Aquivalenzentscheidung der Europaischen Kom-
mission darauf zu schlieBen, dass eine auch an einem EU Handelsplatz verfligbare Aktie
nicht der Handelspflicht (Trading Obligation) unterliegt, halten wir nicht flr eine auf Dauer
praktikable Losung, da sie zur zweifelsfreien Abgrenzung des Anwendungsbereichs von Art.
23 MiFIR nicht geeignet erscheint. Wir regen daher an, die oben genannten zuséatzlichen
Merkmale durch quantitative Schwellenwerte fur regulatorische Zwecke anwendbar zu ma-
chen. Wir halten eine solche Konkretisierung fir sinnvoll und geeignet, um eine sachgerech-
te Unterscheidung zwischen der Handelsplicht unterliegenden Aktien und davon auszuneh-
menden Instrumenten vorzunehmen.

Wir halten es dabei grundsatzlich fur sinnvoll, an der Berlcksichtigung des Liquiditatsprofils
und der Handelsmuster als AnknlUpfungspunkt flr die Handelspflicht festzuhalten. Konkret
sollte festgelegt werden, welche Instrumente unter die Handelsverpflichtung fallen. Hier soll-
ten Uberlegungen angestellt werden, ob z.B. ein Wertpapier, das einen bestimmten Pro-
zentwert am Gesamthandelsvolumen (Umsatz) erreicht, unter die Befreiung von Artikel 23
Absatz 1 Buchstabe a MiFIR fallt. Welche Kriterien hier geeignet erscheinen, sollte im Rah-
men von ESMA im Rahmen einer Marktkonsultation erarbeitet werden. Eine Verdffentlichung
der Liste der Wertpapiere, die nicht unter die Befreiung fallen, sollte auf der ESMA-Webseite
erfolgen und jahrlich (berpriift werden. Wir schlagen daher eine Anderung des Artikel 23
Absatz 3 MiFIR sowie eine Erganzung in Artikel 2 (oder einen neuen Artikel 2a) der Dele-
gierten Verordnung (EU) 2017/687 der Kommission vom 14. Juli 2016 vor, um ESMA ein
entsprechendes Mandat zu erteilen.

Ohne eine entsprechende Konkretisierung entstehen moglicherweise negative Auswirkungen
auf EU-Wertpapierfirmen in Form geringerer Liquiditat und héherer impliziter Handelskosten.
Dies ware unter der Annahme eines fehlenden Aquivalenzabkommens der Fall, wenn Nicht-
EU Aktien an einem Handelsplatz in der EU zwar verflgbar sind und dann dort gehandelt
werden mussen, die Liquiditat aber schwerpunktmaBig im Drittstaat liegt. Negative Auswir-
kungen wurden teilweise durch Anpassungen der Delegierten Verordnung (EU) 2017/588
(RTS 11), adressiert, die die Beriicksichtigung der Liquiditat im Drittlandmarkt ermdéglichen.

Es besteht aus unserer Sicht allerdings grundlegender Regelungsbedarf, um Liquiditatsprofile
und Handelsaktivitaten in Nicht EU-Aktien innerhalb der EU angemessen zu reflektieren. Die
Verkniipfung zwischen Aquivalenzentscheidungen der Kommission und den rechtlich defi-
nierten Voraussetzungen der Handelspflicht kann in der Praxis zu Schwierigkeiten in der
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Anwendung und Auslegung fihren. Besonders deutlich tritt dies im Falle eines Austritts von
UK aus der EU ohne Austrittsabkommen zu Tage. Quantitative Schwellen wirden das Ab-
grenzungsproblem |6sen, ab wann ein signifikanter Handel von Aktien innerhalb der EU
stattfindet (auch wenn der main pool of liquidity auBerhalb der EU liegt), der es gerechtfer-
tigt erscheinen lasst, EU Firmen zur Nutzung von Handelspldtzen oder systematischen Inter-
nalisierern innerhalb der EU oder als aquivalent anerkannter Drittlandhandelsplatze zu ver-
pflichten.

6. Regulatorische MaBnahmen zu Starkung des Bérsenhandels in bérsengehandelten
Fonds (ETFs)

DBG Position

Wir schlagen eine Anderung des Level 1 Textes der Verordnung (EU) Nr. 600/2014, Artikel
23, Absatz 1 zur Einfihrung einer ETF-Handelspflicht fir Wertpapierfirmen vor: ,(1) Wert-
papierfirmen stellen sicher, dass ihre Handelsgeschafte mit Aktien, Aktienzertifikaten, bor-
sengehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen vergleichbaren Finanzinstrumenten, die zum
Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind oder an einem Handelsplatz gehandelt
werden, an einem geregelten Markt oder gegebenenfalls im Rahmen eines MTF, oder sys-
tematischen Internalisierers oder an einem Drittlandhandelsplatz, der gemaB Artikel 25 Ab-
satz 4 Buchstabe a der Richtlinie 2014/65/EU als gleichwertig gilt, getatigt werden, sofern
nicht zu deren Merkmalen gehort, [...].°

Wir schlagen ferner eine Anpassung des Tick-GroBen-System (Tick Size Regime) fir bor-
sengehandelte Fonds (ETFs) durch eine Anderung des Level 2 Textes der Delegierten Ver-
ordnung (EU) 2017/588 der Kommission vom 14. Juli 2016 (RTS 11), Artikel 2, Absatz 4
vor: — Streichung des folgenden Textabschnitts: ,[...], die dem Tick-Gr6Ben-System gemaB
Absatz 1 unterliegen, oder aus einem Korb solcher Aktien*. Die vorgeschlagene Neufassung
des Artikel 2, Absatz 4 lautet: ,,Die in Absatz 3 niedergelegten Anforderungen gelten nur fiir
bérsengehandelte Fonds, deren zugrundeliegende Finanzinstrumente ausschlieBlich aus Ak-
tien bestehen.“

Wir halten zudem den Verzicht auf einen Emissionsbegleiter fur ETFs flr sinnvoll und
schlagen folgende Anderung des § 32 Absatz 2 Bo6rsG: ,(2) Die Zulassung ist vom Emitten-
ten der Wertpapiere zusammen mit einem Kreditinstitut, Finanzdienstleistungsinstitut, oder
einem nach § 53 Absatz 1 Satz 1 oder § 53b Absatz 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes
tatigen Unternehmen oder Unternehmen mit ausreichender Kapitalmarkterfahrung zu bean-
tragen. Das Institut oder Unternehmen muss an einer inlandischen Wertpapierborse mit
dem Recht zur Teilnahme am Handel zugelassen sein und ein haftendes Eigenkapital im
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Gegenwert von mindestens 730 000 Euro nachweisen. Die Voraussetzungen des Satzes 2
entfallen fir Unternehmen wie Beratungsunternehmen oder Anwaltskanzleien, die nachweis-
lich (ber ausreichende Kapitalmarkterfahrung verfiigen. Ein Emittent, der wiederholt Wertpa-
piere zum regulierten Markt im europdischen Wirtschaftsraum (EU und EEA) zum Bérsenhan-
del zulasst oder ein Institut oder Unternehmen im Sinne des Satzes 1 ist und die Vorausset-
zungen des Satzes 2 erfiillt, kann den Antrag allein stellen. Die Geschaftsfiihrung kann vom
Emittenten die Ubermittlung von Referenzdaten in Bezug auf die zuzulassenden Wertpapie-
re verlangen, soweit dies zur Erflllung der Anforderungen aus Artikel 4 der Verordnung
(EU) Nr. 596/2014 erforderlich ist.”

Begrindung

Handelsplatzpflicht fiir ETFs

Eines der wesentlichen Ziele der MiFID Il war neben einer Harmonisierung der Regelungen
im Wertpapierhandel und des Investorenschutzes, die Integritdt und Transparenz der Markte
zu starken. So wurde mit MiFID Il neben verstarkten Anforderungen an die Vor- und Nach-
handelstransparenz auch eine Starkung des Handels auf transparenten Marktplatzen ver-
pflichtend. Konkret soll mit Artikel 23 MiFIR sichergestellt werden, dass Wertpapierfirmen
ihre Handelsgeschéafte an einem geregelten Markt, MTF, systematischen Internalisierer oder
an einem als aquivalent einzustufender Handelsplatz durchfiihren, es sei denn, dass diese
Geschafte nicht auf systematischer Weise, ad hoc, unregelmaBig oder selten getatigt werden.
Allerdings beschrankt sich Artikel 23 MiFIR hier nur auf Handelsgeschafte mit Aktien. Die
Handelspflicht schlieBt bérsengehandelte Fonds (ETFs)? aus und fordert somit keine Erho-
hung der Handelsbewegungen an regulierten Handelsplatzen.

ETFs ist in den letzten Jahren eine bedeutende Stellung zugekommen. Aufgrund ihrer Struk-
tur ermoglichen sie Investoren einen kostengiinstigeren Zugang zum Kapitalmarkt. Sie de-
cken ein weites Spektrum an Industrien, Landern und Anlageklassen ab. ETFs bilden liquide
Sekundarmarkte und geben Investoren daher die Moglichkeit an der jeweiligen wirtschaftli-
chen Entwicklung teilzunehmen. Sie werden zur Diversifikation von Risiken, Liquiditdtsma-
nagement als auch in der Wertpapierleihe von Marktteilnehmern und Emittenten bevorzugt
eingesetzt. All diese Aspekte kdnnten besser in einem transparenteren, Gberwachten und mit
klaren Regeln vorgesehenen Marktumfeld adressiert werden. Eine Verpflichtung fiir Wertpa-
pierfirmen, Geschafte in ETFs an einem transparenten Handelsplatz durchzufiihren, ist
zielflihrend, denn Transparenz ermdglicht Investoren informierte Anlageentscheidungen zu

2 |m Folgenden erfasst dies ebenso aktienvertretende Zertifikate, Zertifikate und andere vergleichbare Finanzin-
strumente.
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treffen, erleichtert die Preisfindung, erméglicht die Verifizierung von besten Ausfiihrungs-
kursen und wirkt dariiber schadlichen Auswirkungen von Marktfragmentierung entgegen.
Im Ergebnis erh6ht sich damit der Anlegerschutz sowie die Effizienz im ETF-Handel.

Tick Size Regime fiir ETFs

Mit Einfihrung der MiFID |l wurde ein einheitliches Tick-GroBen-System (Tick Size Regime)
fur Aktien und ETFs eingefiihrt. GemaB Erwagungsgrund 5 der Delegierten Verordnung (EU)
2017/588 der Kommission vom 14. Juli 2016 (RTS 11) unterliegen ETFs nicht dem Tick
Size Regime, wenn ihnen keine Aktien oder aktienvertretende Zertifikate zugrunde liegen.
Weiterhin ist das Tick Size Regime gemal Artikel 2, Absatz 4 nur auf solche ETFs anzuwen-
den, deren zugrundeliegende Finanzinstrumente ausschlieBlich aus Aktien, die dem Tick
Size Regime gemalB Absatz 1 unterliegen, oder aus einem Korb solcher Aktien bestehen. Die
Deutsche Bérse hat in der letzten Konsultation der ESMA zu Anderungen von RTS 11 (ES-
MA70-156-357) nochmals darauf hingewiesen, dass es erstrebenswert ist, einen einheitli-
chen Prozess zur ldentifizierung von ETFs, die unter das Tick Size Regime fallen, zu etablie-
ren, sowie eine Verdffentlichung dieser Papiere auf der ESMA-Webseite zu gewahrleisten.
Schon im Vorfeld dieser Konsultation haben wir darauf hingewiesen, dass Handelsplatze
nicht Gberprifen kénnen, welche ETFs nicht unter das Regime fallen. Dies wirde eine kon-
tinuierliche Kontrolle der Fondszusammensetzung von ETFs erfordern, welche bei tausenden
von ETFs nicht praktizierbar ist. Die Deutsche Borse versteht jedoch, dass diese Kontrolle
auch fur ESMA eine Herausforderung darstellt und zusatzlicher Ressourcen bedarf. Vor die-
sem Hintergrund empfehlen wir daher zur Reduzierung von Komplexitat und im Sinne ei-
ner einheitlichen Anwendbarkeit, dass alle Aktien-ETFs — also nicht nur solche, die aus-
schlieBlich aus Aktien bestehen, die auf einem Regulierten Markt oder MTF gehandelt
werden — in das Tick Size Regime einzubeziehen sind.

Um eine solche Komplexitatsreduktion praxisgerecht und ohne negative Auswirkungen auf
die Liquiditit von ETFs umsetzen zu kdnnen, regen wir eine Uberarbeitung der bestehenden
Liquiditatsbander des Tick Size Regimes an. Unsere post-MiFID |l Analysen zeigen, dass flr
die zehn meistgehandelten ETFs, bei denen sich die MindestpreisgroBe aufgrund der Einflh-
rung des neuen Regimes erhoht hat, der Spread im Durchschnitt fir eine Order in der GroBe
von 100.000 Euro um 41% gestiegen ist (Q4 2017 auf Q1 2018) (Minimum: 13,6%; Ma-
ximum: 66,6%). Im Gegenzug hat sich fur die zehn meistgehandelten ETFs, bei denen sich
keine Erhohung der MindestpreisgroBe durch Einfiihrung des neuen Regimes ergab, der
durchschnittliche Spread fur eine Order in Hohe von 100.000 Euro im selben Zeitraum um
12,9% reduziert. Fir neun der zehn ETFs lag das Maximum bei 25,9% und das Minimum
bei 5,4%. Nur bei einem dieser zehn ETFs hat sich der durchschnittliche Spread um 2,9%
erhoht. Diese Ergebnisse zeigen klar auf, dass das vorgegebene Regime negative Auswir-
kungen auf den Spread hat, wenn dieser kunstlich durch die MindestpreisgroBe beschrankt
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wird. Dadurch mussen Investoren einen signifikanten Anstieg in den durchschnittlichen im-
pliziten Transaktionskosten von bis zu 66,6% tragen. Dies reduziert die Attraktivitat von
ETFs im Vergleich zu alternativen Finanzinstrumenten mit gleichen Underlyings, die keinem
mandatorischen Tick Size Regime unterliegen. Die Deutsche Borse ist daher der Meinung,
dass eine Erweiterung der Liquiditatsbander fir ETFs sinnvoll ist, um dem Liquiditatsprofil
insbesondere von hochliquiden ETFs besser gerecht zu werden.

An dieser Stelle mochten wir darauf hinweisen, dass es vor dem Hintergrund der Einfihrung
zusatzlicher Liquiditatsbander fur hochliquide ETFs ggf. sinnvoll ware, das Tick Size Konzept
zielgerichtet zu Uberarbeiten. Fir die Einfihrung neuer Liquiditatsbander ware die Einflih-
rung von Kriterien notwendig, anhand derer Uberpruft werden kann, ob ein ETF in ein ande-
res Liquiditatsband gehoben werden sollte; die tagliche durchschnittliche Anzahl an Trans-
aktionen (ADNT) ist kein hinreichendes LiquiditatsmaB und mit dem bestehenden Konzept
nicht zu vereinbaren.® Als alternativem LiquiditdtsmaB konnte man mit Hilfe des Spread-
Tick-Verhaltnisses arbeiten. Dieses besteht aus zwei Faktoren, zum einen aus der Mindest-
preisgroBe (Tick) und zum anderen aus dem durchschnittliche Spread. Der durchschnittliche
Spread konnte als zeitlich gewichteter durchschnittlicher Spread in Basispunkten von ESMA
fur alle ETFs berechnet werden. Die Spread Daten konnten vom Handelsplatz mit dem
hochsten Orderbuchumsatz bereitgestellt werden. Die MindestpreisgroBe sollte dann fir je-
den ETF auf Basis eines Spread-Tick-Verhaltnisses von z. B. 5 optimiert werden, d.h. ETFs
mit einem Spread-Tick-Verhaltnis von 5 oder kleiner wirden sich fir einen Wechsel in ein
neu zu definierendes Liquiditatsband 7 mit kleineren Tick GroBen je Preisspanne qualifizie-
ren.* Der Vorteil bei Anwendung des Spread-Tick-Verhaltnisses ist, dass auf individueller
Basis fur jeden einzelnen ETF eine angemessene Tick Size bestimmt werden kann, weil der
Spread damit nicht kdnstlich durch die MindestpreisgroBe beschrankt wird. Wir empfehlen
hier eine neue Task Force bei der ESMA aufzusetzen, um an einer nachhaltigen Losung fiir
ETFs zu arbeiten.

Verzicht auf Emissionsbegleiter

Nach § 32 Absatz 2 BorsG ist die Zulassung von Wertpapieren zum Borsenhandel vom
Emittenten zusammen mit einem Kreditinstitut, Finanzdienstleistungsinstitut oder einem
nach § 53 Absatz 1 Satz 1 oder § 53b Absatz 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes tatigen
Unternehmen (sogenannter Emissionsbegleiter) zu beantragen. Eine solche Verpflichtung ist
europarechtlich nicht vorausgesetzt (Art. 51 MiIFID Il). Fur Emittenten, die wiederholt Wert-
papiere zum regulierten Markt innerhalb des europaischen Wirtschaftsraums zulassen und
Uber eine ausreichende Kapitalmarkterfahrung verfligen, ist eine solche Verpflichtung eine

3 Alle ETFs sind bereits heute dem Liquiditdtsband 6 (dem héchsten Band) zugeordnet.
4 Die Hohe des Spread-Tick-Verhaltnisses ist entsprechend festzulegen Das Spread-Tick-Verhaltnis wére jahrlich
zu Uberprufen.
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zusatzliche Belastung und kann sich negativ auf die Entscheidung fur den Zugang zum
deutschen Kapitalmarkt auswirken.

Wir stellen den Zweck dieses Erfordernisses nicht grundsatzlich in Frage: Emissionsbegleiter,
die der Prospekthaftung gemaB §§ 21 ff. Wertpapierprospektgesetz unterliegen, sollen durch
ihre Einbeziehung bei der Antragstellung ein ordnungsgemaBes Zulassungsverfahren ge-
wahrleisten und die Beratung der Emittenten im Hinblick auf die Erflllung der Zulassungs-
folgepflichten sicherstellen. Jedoch ist aus unserer Sicht diese Voraussetzung nicht erforder-
lich, wenn Emittenten wiederholt Wertpapiere zum regulierten Markt zulassen und Uber eine
ausreichende Kapitalmarkterfahrung verfligen. Das gilt insbesondere fiir die Zulassung von
borsengehandelten Fonds (Exchange Traded Funds — kurz: ETFs) geméaB Art. 4 Absatz 1
Nummer 46 MiFID sowie von borsengehandelten Schuldverschreibungen (Exchange Traded
Notes — kurz: ETNs) und bdrsengehandelten Waren (Exchange Traded Commodities — kurz:
ETCs) gemaB Tabelle 2.4 des Anhangs Il der Delegierten Verordnung (2016)4301 (RTS 2).

Die Gesellschaften, die ETFs, ETNs oder ETCs emittieren, verfligen aufgrund der fiir sie gel-
tenden regulatorischen Anforderungen und der Eigenschaft als Daueremittenten regelmaBig
uber die Kenntnisse und Erfahrungen, die zur Gewahrleistung eines ordnungsgemaBen Zu-
lassungsverfahrens und zur Erflllung der Zulassungsfolgepflichten vorauszusetzen sind. Zu-
dem erfolgt die Zulassung von ETFs, ETNs und ETCs in den meisten Féallen prospektfrei. Das
Erfordernis der Mitantragstellung durch einen Emissionsbegleiter sollte daher bei der Zulas-
sung von Wertpapieren zum Borsenhandel durch einen Daueremittenten wie beispielsweise
bei ETFs, ETNs und ETCs entfallen.

Weiterhin regen wir an, den Teilnehmerkreis flr die Rolle des emissionsbegleitenden Insti-
tuts zu erweitern. Zurzeit kdnnen nur Kreditinstitut, Finanzdienstleistungsinstitute oder ein
nach § 53 Absatz 1 Satz 1 oder § 53b Absatz 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes tatiges Un-
ternehmen diese Aufgabe Ubernehmen. In der Praxis unterstitzen haufig auch Beratungsun-
ternehmen und Anwaltskanzleien den Emittenten bei der Zulassung von Wertpapieren und
verfligen ebenfalls Uber eine ausreichende Kapitalmarkterfahrung und sind mit dem Zulas-
sungsverfahren vertraut.

Aus diesem Grund schlagen wir eine Anderung von § 32 Absatz 2 BorsG vor, welche die
Verpflichtung eines Mitantragstellers nicht erforderlich macht, wenn der Emittent gegentber
der Geschaftsfihrung bestatigt, dass er Uber eine ausreichende Kapitalmarkterfahrung ver-
fugt. Ist ein Mitantragsteller erforderlich, sollten auch Beratungsunternehmen als auch An-
waltskanzleien die Aufgaben des Emissionsbegleiters ibernehmen darfen.
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7. Entwicklung der Marktstruktur nach MiFID Il: Systematische Internalisierer

DBG Position

Die politische Zielsetzung, mehr Geschéafte an geregelten Borsen auszufiihren — gleichbe-
deutend mit weniger Ausflihrungen im weniger transparenten bilateralen Handel — muss
starker in den Vordergrund geriickt werden. Dann konnen Borsen Investoren zusammen-
bringen und so die Finanzierung von Wachstum und Innovation unterstitzen.

Die aktuelle Situation in Europa widerspricht dem skizzierten Leitbild. Zwar hat MiFID
Wettbewerb zwischen einer Vielzahl von Ausfihrungsplatzen bei sinkenden Transaktions-
kosten ermdoglicht, allerdings auf Kosten eines transparenten, effizienten Preisbildungspro-
zesses. Der Marktanteil weniger transparenter bilateraler Plattformen, d.h. von systemati-
schen Internalisierern (SI), und des reinen OTC-Handels, ist unter MiFID Il gestiegen. Ein
wesentlicher Faktor sind Regulierungslicken, wie z.B. fehlende Tick Size Regelungen flr
bilaterale Plattformen im Handel mit Aktien und aktiendhnlichen Finanzinstrumenten. Wir
begriiBen daher den im Trilog verabschiedeten neu eingefiihrten Artikel 17a MiFIR und die
Anderung von Art. 49 MiFID II.

Wir regen zudem an, Transparenzanforderungen gegentber systematischen Internalisierern
zu erhohen, und unterbreiten hierzu nachstehend einige Vorschlage.

Verpflichtung der systematischen Internalisierer zur Offenlegung von verbindlichen Kursof-
ferten fir Aktien: Wir schlagen eine Anpassung des Artikel 14 Absatz 3 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 des Européischen Parlamentes und des Rates vom 15. Mai 2014 vor:
,(3) Die systematischen Internalisierer konnen das Volumen bzw. die Volumina festlegen,
zu denen sie Kursofferten abgeben. Eine Kursofferte muss mindestens 20% der Standard-
marktgroBe einer Aktie [...] entsprechen.”

StandardmarktgroBe: Wir empfehlen die StandardmarktgréBen in Anhang |l der Tabelle 3
der Delegierten Verordnung (EU) 2017/587 der Kommission vom 14. Juli 2016 hochzu-
setzen, konkret die StandartmarktgroBen in allen Klassen um 10.000 EUR anzuheben.

Systematische Internalisierer: Wir empfehlen die Obergrenzen in Artikel 12 der Delegierten
Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission wie folgt herabzusetzten:

,[...1 1) die Zahl der OTC-Geschéfte, die von der Wertpapierfirma im Rahmen der Ausfiih-
rung von Kundenauftragen fur eigene Rechnung abgeschlossen werden, 0,2 % der Gesamt-
anzahl an Geschaften mit dem entsprechenden Finanzinstrument, die in dem gleichen Zeit-
raum innerhalb der Union an einem beliebigen Handelsplatz oder OTC ausgefihrt werden,
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entspricht oder Uberschreitet*

o[...1 10 % des Gesamtumsatzes, den die Wertpapierfirma mit diesem Finanzinstrument far
eigene Rechnung oder im Namen der Kunden getatigt hat und der an einem Handelsplatz
oder OTC getatigt wurde;“

JL...10,2 % des Gesamtumsatzes, der mit diesem Finanzinstrument innerhalb der Union an
einem Handelsplatz oder OTC getatigt wurde.”

Tick-GroBen Regime: Wir pladieren dafiir, dass systematische Internalisierer genau wie Re-
gulierte Markte und MTFs einem einheitlichen Tick-GroBen Regime unterliegen (unabhangig
von der GroBe der Order), um einen fairen Wettbewerb sicherstellen zu konnen. Wir begri-
Ben daher den im Trilog zum Investment Firm Review verabschiedeten neu eingeflhrten
Artikel 17a MiFIR und die Anderung von Art. 49 MiFID II.

Begrindung:

Wir sind der Auffassung, dass der Gesetzgeber im Wertpapierhandel ein Level Playing Field
mit gleichen Bedingungen flur alle Ausfihrungsplatze schaffen sollte. Geringere regulatori-
sches Anforderungen flur bestimmte Ausfihrungsplatze fihrt zu einem unfairen Wettbewerb,
bei dem auch Transparenz und Anlegerschutz leiden. Notig ist ein ganzheitlicher Ansatz, um
dem funktionierenden bérslichen Okosystem die gleichen Chancen einzurdumen. Die politi-
sche Zielsetzung, mehr Geschafte an geregelten Borsen auszufiihren — gleichbedeutend mit
weniger Ausfihrungen im weniger transparenten bilateralen Handel — muss starker in den
Vordergrund gerickt werden. Dann kdnnen Bdrsen Investoren zusammenbringen und so die
Finanzierung von Wachstum und Innovation unterstitzen.

Die aktuelle Situation in Europa widerspricht dem skizzierten Leitbild. Zwar hat MiFID Wett-
bewerb zwischen einer Vielzahl von Ausfihrungsplétzen bei sinkenden Transaktionskosten
ermoglicht, allerdings auf Kosten eines transparenten, effizienten Preisbildungsprozesses.
Der Marktanteil weniger transparenter bilateraler Plattformen, d.h. von systematischen Inter-
nalisierern (SI) ist unter MiFID Il gestiegen, wahrend der Anteil auf transparenten Plattfor-
men nur geringfligig gestiegen ist. Ein wesentlicher Faktor sind Regulierungsliicken, wie z.B.
fehlende Tick Size Regelungen fur bilaterale Plattformen im Handel mit Aktien und aktien-
ahnlichen Finanzinstrumenten.

Gemal Artikel 49 MIFID Il unterliegen derzeit nur Regulierte Markte und MTFs einem ein-
heitlichen Tick Size Regime, wahrend dies flr systematische Internalisierer nicht gilt. Wir
begriBen daher die Einigung zwischen der EU Kommission, Europdischem Parlament und
dem Rat auf eine europaweite Vereinheitlichung von Tick Sizes fur alle Formen von Ausfih-
rungsplatzen (mit der Einschrankung, dass fur large in scale Orders zum Midpoint ausge-
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fuhrt werden darf®), da dies zur einer Angleichung der Wettbewerbsbedingungen zwischen
Regulierten Markten, MTFs und systematischen Internalisierern beitragt und die Funktions-
weise des Kapitalmarktes insgesamt verbessert. Wir begriiBen daher den im Trilog verab-
schiedeten neu eingefiihrten Artikel 17a MiFIR und die Anderung von Art. 49 MiFID Il. Mit
diesen Anderungen ist nach unserer Auffassung die Anderung von RTS 1, dass systemati-
sche Internalisierer nur flr eine Order bis zur StandardmarktgroBe dem Tick Size System
folgen mussen, Uberflissig. Wir empfehlen daher, die derzeit laufenden Arbeiten auf europa-
ischer Ebene einzustellen.

Dariiber hinaus halten wir weitere Anderungen fiir geboten, um bestehende Vorteile von
Systematischen Internalisierern zu korrigieren, die aus unserer Sicht nicht gerechtfertigt sind
und die Ziele der MIFID Il unterlaufen. Wir unterbreiten hierzu nachstehende einige Vor-
schlage.

In Erwagungsgrund 10 der MiFIR wird erlautert, dass der gesamte organisierte Handel an
regulierten Handelsplatzen stattfinden und sowohl in der Vorhandels- als auch Nachhan-
delsphase vollkommen transparent sein muss. So wird erklart, dass es auf austarierte
Transparenzanforderungen fir alle Arten von Handelsplatzen und fur alle dort gehandelten
Finanzinstrumente ankommt. Allerdings erscheint uns, dass die Transparenzanforderungen
flr systematische Internalisierer unangemessen gering gestaltet sind. So muss eine Kursof-
ferte nur 10% der StandardmarktgroBe einer Aktie entsprechen. Bei einer typischerweise
hochliquiden Aktie bedeutet dies, dass der systematische Internalisierer nur 1.000 EUR auf
der Kauf- und Verkaufsseite einstellen muss (in MiFID | waren dies bei einer Standardmarkt-
groBe von 7.500 EUR) 750 EUR pro Seite. Die StandardmarktgréBen sind in Anhang Il der
Tabelle 3 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/587 der Kommission vom 14. Juli 2016
festgelegt. Im Unterschied zu MIFID | sind sie nur minimal nach oben adjustiert worden und
spiegeln damit aber nicht die aktuellen Marktgegebenheiten wieder.® So schlagen wir hier
zur Erhéhung und Starkung der Transparenz vor, dass die verbindlichen Kursofferten min-
destens 20% der StandardmarktgroBe einer Aktie entsprechen sollte. Dariliber hinaus emp-
fehlen wir zusatzlich eine Erhéhung der StandardmarktgroBe in allen Klassen in Hohe von
10.000 EUR.

Des Weiteren sind wir der Meinung, dass die von der EU Kommission festgelegten Schwel-
lenwerte flr die Einstufungskriterien als systematischer Internalisierer Uberarbeitet werden

5 Letzteres gilt auch analog fur Regulierte Markte und MTFs.

® Die StandardmarktgroBe wird auf Basis des durchschnittlichen Wertes der Geschéafte (AVT — average volume
traded) in EUR berechnet. Der GroBteil der liquiden Aktien in Deutschland fallt in Klasse 1 (<10.000 EUR). Die
anderen Klassen sind von untergeordneter Bedeutung oder nicht relevant.
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sollten. Aus unsere Sicht sind die Schwellenwerte zu hoch angesetzt und damit nicht in Ein-
klang mit dem Ziel der MiFID I, mehr Handel auf regulierte und transparente Marktplatze zu
bringen. Recital 18 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25.
April 2016 erklart, dass die vorgegebene Obergrenzen auf einem angemessenen Niveau
festgesetzt werden sollten, um sicherzustellen, dass der auBerboérsliche Handel in einem
solchen Umfang, der wesentliche Auswirkungen auf die Preisgestaltung hatte, innerhalb des
Anwendungsbereichs liegt, wéhrend gleichzeitig ein auBerbdrslicher Handel ausgeschlossen
wird, der so gering ist, dass es unverhaltnismaBig ware, die Einhaltung der Pflicht zur Erfll-
lung der fUr systematische Internalisierer geltenden Anforderungen zu verlangen.

Daher empfehlen wir eine Anpassung des Artikel 12 der Delegierten Verordnung (EU)
2017/565 der Kommission vom 25. April 2016, konkret:
= die Obergrenze fir die Zahl der OTC-Geschafte, die von der Wertpapierfirma im
Rahmen der Ausflihrung von Kundenauftragen fir eigenen Rechnung abgeschlossen
werden von 0,4% auf 0,2% zu senken
= die Obergrenze fir den Gesamtumsatz, den die Wertpapierfirma mit diesem Finan-
zinstrument fur eigene Rechnung oder im Namen der Kunden getatigt hat und der an
einem Handelsplatz oder OTC getatigt wurde von 15% auf 10% zu reduzieren sowie
= den Gesamtumsatz, der mit diesem Finanzinstrument innerhalb der Union an einem
Handelsplatz oder OTC getatigt wurde von 0,4% auf 0,2% zu reduzieren.

8. Regulatorische Rahmenbedingungen zum KMU-Wachstumsmarkt (Art. 33 MiFID
1))

DBG Position

Um als KMU-Wachstumsmarkt registriert zu werden, missen mindestens 50 % der Emit-
tenten innerhalb des zu registrierenden Instrumentes KMU sein. Die DBAG ist jedoch der
Ansicht, dass die Definition eines KMU aktualisiert und auf aktuelle Gegebenheiten ange-
passt werden musste.

Definition KMU fur Emittenten, die Eigenkapitalinstrumente begeben:

Zwar ist die Marktkapitalisierung ein geeignetes Kriterium zur Qualifizierung eines KMU,
das Eigenkapitalinstrumente begibt. Allerdings ist der in der MiFID Il und der Delegierten
Verordnung (EU) 2017/565 verankerte Schwellenwert hierflir deutlich zu niedrig angesetzt.
Eine Anhebung auf 500 Mio. EUR Marktkapitalisierung ist wiinschenswert.

Definition KMU far Emittenten, die Fremdkapitalinstrumente begeben:
Die Kriterien der Gesamtbilanz sowie das des Jahresnettoumsatzes sind ungeeignet, um flr
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die Qualifizierung von KMU, die Fremdkapitalinstrumente begeben, herangezogen zu wer-
den. Stattdessen sollte auf das platzierte Gesamtvolumen innerhalb eines Jahres abgestellt
werden. Der hier zu bestimmende Grenzwert sollte darauf abgestimmt sein, ob das platzier-
te Emissionsvolumen auf allen europaischen Handelsplatzen zusammengerechnet (dann
mindestens 150 Mio. EUR) oder jeweils auf einen einzelnen Handelsplatz abgestellt wird
(dann mindestens 50 Mio. EUR).

Des Weiteren existieren derzeit (noch) zu wenige Erleichterungen fir Emittenten, die an das
Merkmal eines KMU-Wachstumsmarktes knipfen. Gleichzeitig sind die Anforderungen und
Voraussetzungen, die der Handelsplatz fir die Registrierung erflllen muss, disproportional
hoch. Dementsprechend fehlt der Anreiz fir Handelsplatze, eine derartige Registrierung
voranzutreiben.

Begrindung

Die Registrierung eines KMU-Wachstumsmarktes hangt unter anderem davon ab, dass min-
destens 50 % der Emittenten unter die KMU-Definition fallen. Die derzeitige KMU-Definition
findet sich fir (i) Emittenten, die Eigenkapitalinstrumente begeben, in § 2 Absatz 10 BorsG
i. V. m. Art. 77 Absatz 1 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 (durchschnittliche Marktka-
pitalisierung < 200 Mio. EUR) und fur (ii) Emittenten, die Fremdkapitalinstrumente bege-
ben in § 2 Absatz 10 BorsG i. V. m. Art. 77 Absatz 2 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565
(2 aus 3: Beschéftigtenzahl < 250, Jahresnettoumsatz < 50 Mio. EUR, Gesamtbilanzsum-
me < 43 Mio. EUR). Die Definitionen basieren auf Art. 4 Nr. 13 MiFID Il und der von der
EU-Kommission angenommenen Empfehlung 2003/361/EG.

Kritik bzgl. der Definition KMU fiir Emittenten, die Eigenkapitalinstrumente begeben:

Zwar ist die Marktkapitalisierung ein geeignetes Kriterium zur Qualifizierung eines KMU, das
Eigenkapitalinstrumente begibt. Allerdings ist der in der MiFID Il und der Delegierten Ver-
ordnung (EU) 2017/565 verankerte Schwellenwert hierflr deutlich zu niedrig angesetzt. Der
Schwellenwert fokussiert hauptsachlich kleine Unternehmen und lasst mittlere Unternehmen
auBen vor. Der Schwellenwert sollte daher auf 500 Mio. EUR Marktkapitalisierung angeho-
ben werden.

Kritik bzgl. der Definition KMU fir Emittenten, die Fremdkapitalinstrumente begeben:

KMU haben i. d. R. einen Jahresnettoumsatz zwischen 19 und 400 Mio. EUR sowie ein
platziertes Mindestvolumen pro Emission von rund 20 Mio. EUR. Einerseits gelten Emissio-
nen mit Emissionsvolumina unter 20 Mio. EUR oftmals als nicht profitabel (sowohl fir Emit-
tenten als auch flr Investoren), andererseits haben hohere Emissionen tdber 20 Mio. EUR
groBen Einfluss auf die Gesamtbilanzsumme eines KMU. Das Kriterium der Gesamtbilanz
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sowie das des Jahresnettoumsatzes erscheinen daher ungeeignet, um flr die Qualifizierung
von KMU, die Fremdkapitalinstrumente begeben, herangezogen zu werden. Stattdessen soll-
te auf das platzierte Gesamtvolumen innerhalb eines Jahres abgestellt werden. Der hier zu
bestimmende Grenzwert sollte darauf abgestimmt sein, ob das platzierte Emissionsvolumen
auf allen europaischen Handelsplatzen zusammengerechnet (dann mindestens 150 Mio.
EUR) oder jeweils auf einen einzelnen Handelsplatz abgestellt wird (dann mindestens 50
Mio. EUR).

Des Weiteren sind derzeit lediglich zwei regulatorische Erleichterungen an einen KMU-
Wachstumsmarkt geknlpft (Art. 17 Absatz 9 MAR: erleichterte Veroffentlichung von Insider-
informationen, Art. 18 Absatz 6 MAR: selektive Befreiung von der Pflicht zur Erstellung von
Insiderlisten). Dies kdnnte Handelsplatze davon abhalten, eine Registrierung voranzutreiben,
da die relativ hohen Hurden und Voraussetzungen einer Registrierung den bisher nur gerin-
gen Nutzen, den Emittenten aus einer Registrierung ziehen wuirden, Uberwiegen kdnnten.
Um zu verhindern, dass dieses Ungleichgewicht zugunsten einer Nichtregistrierung aus-
schlagt, sollten weitere regulatorische Erleichterungen auf den Weg gebracht werden, die
explizit an das Merkmal des KMU-Wachstumsmarkte knipfen und dort gelistete Emittenten
spurbar erleichtern.

9. Auswirkungen von MiFID Il auf die Verfiigbarkeit von Research

DBG Position

Wir befiirchten, dass die neuen Vorgaben der MiFID Il fiir Research-Dienstleistung klei-
nen und mittleren Unternehmen (KMU) der Zugang und die Existenz am Kapitalmarkt
erschweren. Die Regelungen erhdhen die Kosten und den Verwaltungsaufwand beim Going
und Being Public fir KMU und laufen damit dem Ziel der Kapitalmarktunion zuwider, giins-
tige regulatorische Rahmenbedingungen insbesondere fiir die europaischen Wachstums-
markte zu schaffen. Wir haben auf diese Bedenken schon in einem gemeinsamen Papier’
mit BVI, DAI, DIRK, DVFA hingewiesen.

Auch wenn eine systematische Auswertung bislang nicht erfolgt ist, gibt es doch Hinweise
darauf, dass insbesondere kleine und mittlere Unternehmen von einem Rickgang ihrer Re-
search-Abdeckung betroffen sind.® Wir begriiBen daher, dass die Auswirkungen dieser Re-
gelungen im Rahmen einer Auswirkungsstudie genauer analysiert werden.

7 https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/MiFID_II/Market Trends_MiFID_Il_und_Research.pdf
8 CFA Institute ‘MiFID Il One year on’ (2019) for the drawbacks with the MiFID Il regime for investment research
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Begriindung

Research-Dienstleistungen sind essentiell fur die Beziehung zwischen Anbietern, Emittenten
und Investoren, da sie fur Vergleichbarkeit, Visibilitdt und Transparenz sorgen und somit
unverzichtbar fir die Liquiditat und Stabilitat der Kapitalmarkte sind.

Bisher war es Ublich, dass Banken, Vermdgensverwalter und Fondsgesellschaften Research-
Dienstleistungen in Verbindung mit dem Brokerage der entsprechenden Wertpapiere bereit-
stellen. Bezahlt wurden diese Research-Dienstleistungen aus dem Kunden- oder Fondsver-
mogen. Die Kosten flr Research-Dienstleistungen waren also in den Kosten fiir die Ausfiih-
rung der Wertpapierorder enthalten (sog. Dealing Commissions). Mit den neuen regulatori-
schen Vorgaben gemaB MiFID Il mussen Vermogensverwalter Research-Dienstleistungen
entweder aus eigenen Mitteln oder aus einem sog. Analysekonto (Research Payment Ac-
count, RPA), das durch Kundengelder gespeist wird, zahlen. Die Entgelte der Banken diirfen
dann nur noch die Kosten flr die Ausfihrung von Wertpapiertransaktionen, nicht aber weite-
re Dienstleistungen umfassen. Research-Dienstleistungen sind fiir den Investor folglich kos-
tenpflichtig, da sie von Banken separat ausgewiesen werden mussen. Sie unterliegen damit
kinftig dem Mechanismus von Angebot und Nachfrage. Investoren werden nun starker aus-
wahlen, fur welche Unternehmen sie weiterhin Research von den Brokern beziehen — und
bezahlen — werden. Gleichzeitig wird die Zahl der Analysten, die ein Unternehmen betreuen,
voraussichtlich sinken. Dies hat insbesondere fur kleine und mittlere Unternehmen negative
Auswirkungen:

Wurden kleinere und mittlere Unternehmen bereits in der Vergangenheit nur sparlich von
Analysten beobachtet und von Brokern abgedeckt, so ist zu beflirchten, dass diese Coverage
klinftig mangels Investoreninteresse ganzlich ausfallen wird. Die Investoren werden voraus-
sichtlich noch deutlich selektiver im Hinblick auf den Bezug von nun kostenpflichtigem Re-
search fur kleinere und mittlere Unternehmen vorgehen. Um nicht Gefahr zu laufen, von
Investoren nicht mehr wahrgenommen zu werden, mussen diese Unternehmen selbst flr ihr
Research aufkommen. Dies erhéht den Verwaltungs- und Kostenaufwand bei kleinen und
mittleren Unternehmen und stellt diesen zusatzliche Hurden flr eine Finanzierung Uber den
Kapitalmarkt in den Weg.

Gegenteilig entwickelt sich dies bei groBeren bdrsennotierten Unternehmen. Zwar wird auch
hier die Zahl der von Brokern zur Verfigung gestellten Research-Dienstleistungen sinken.
Gleichzeitig ist aber nicht zu erwarten, dass die diesbezigliche Nachfrage sinkt, so dass
auch auf Investorenseite Research-Aktivitaten zunehmen werden. Hierdurch wird lediglich
der Wettbewerb unter den Anbietern angekurbelt, so dass sich die Qualitat der Research-
Dienstleistungen verbessern wird (,less is more”). Negative Auswirkungen sind bei groBeren
Unternehmen daher nicht zu erwarten.
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Die neuen Regelungen belasten also insbesondere die europadischen Wachstumsmarkte, die
kleineren und mittleren Unternehmen eigentlich einen erleichterten Zugang zum Kapital-
markt aufzeigen sollten. Zur Vermeidung disproportionaler Benachteiligung einzelner Kapi-
talmarktteilnehmer sollten im Vorfeld daher Analysen durchgefiihrt werden, die zukinftige
Entwicklungen und Auswirkungen erkennen und die Moglichkeit erdffnen, ggf. Anpassungen
vorzunehmen.

B. Transparenz und Reporting

1. Meldung von Vor- und Nachhandelsdaten sowie Referenzdaten

DBG Position

Wir regen an, den Grundsatz zur Bereitstellung von Referenzdaten nur durch Handelsplatze
und Systematische Internalisierer gemaB Art. 27 Absatz 1 MiFIR zu erweitern, um eine
zentrale Bereitstellung von systemkritischen Referenzdaten durch die ESMA zu ermdoglichen
und die Datenqualitat in FITRS und FIRDS zu erhéhen.

Konkret schlagen wir zu diesem Zweck folgende Erganzung des Artikel 27 Absatz 1 MiFIR
vor: ,...Die identifizierenden Referenzdaten sind zur Vorlage bei der zustandigen Behorde in
einem elektronischen und standardisierten Format zusammenzustellen, bevor der Handel in
diesem betreffenden Finanzinstrument beginnt. Die Referenzdaten eines Finanzinstruments
werden immer dann aktualisiert, wenn Anderungen der Daten beziglich eines Finanzin-
struments auftreten. Diese Mitteilungen sind von den zustéandigen Behdrden unverzlglich
an die ESMA zu Ubermitteln, die sie — nach Konsolidierung und ggf. Ergdnzung — umge-

hend auf ihrer Webseite veroffentlicht. Die ESMA gewahrt den zustandigen Behorden Zu-
gang zu diesen Referenzdaten.”

Begriindung

Der EU-Gesetzgeber hat mit MiFiD 1I/MiFIR ein duBerst umfangreiches und komplexes Sys-
tem fur die Meldung von Vor- und Nachhandelsdaten sowie Referenzdaten etabliert, die die
Voraussetzung flir wesentliche Vorschriften im Bereich der Liquiditatsfeststellung, der Trans-
parenzregeln oder der Zustandigkeit der zustandigen Aufsichtsbehoérden sind. Zugleich
schaffen die neuen Datenbanken die Grundlage fur die Analyse von Marktaktivitaten und
Auswirkungen geplanter oder schon erfolgter regulatorischer Eingriffe in das Marktgesche-
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hen. Die Datenqualitat ist daher von wesentlicher Bedeutung fur die Zielerreichung der Mi-
FID lI/MiFIR, aber auch anderer Regulierungen wie der Benchmark-Verordnung.

Allerdings entsprechen Datenqualitat und Prozessablaufe auch mehr als ein Jahr nach Ein-
fihrung der neuen ESMA-Datenbanken nicht den Erfordernissen an eine effiziente Dateninf-
rastruktur. Wir sind hierzu gemeinsam mit anderen Borsen im konstruktiven Dialog mit den
Borsenaufsichtsbehorden und der BaFin, um die Datenqualitat weiter zu verbessern, und
bedanken uns an dieser Stelle flr die Einbindung und insbesondere die pragmatische und
|osungsorientierte Herangehensweise. Um das System allerdings dauerhaft zu verbessern,
halten wir weitere MaBnahmen an verschiedenen Stellen fir dringend erforderlich.

Wir appellieren in diesem Zusammenhang an ESMA, die erheblichen Defizite im eigenen
Datenbankmodell zlgig zu beheben und stellen hierzu gerne auch weiterhin unsere Exper-
tise zur Verfigung. Auch wenn die Verantwortung fur die Bereitstellung einer funktionsfahi-
gen Datenbankinfrastruktur Uberwiegend im Bereich von ESMA liegt, halten wir einen Hin-
weis im Rahmen dieser Konsultation fiir angebracht, um das Bundesministerium der Finan-
zen von den dauerhaften Schwierigkeiten in Kenntnis zu setzen.

Wir halten dariber hinaus die Festlegung der National Vergabestellen (National Numbering
Agency, NNA) flur erforderlich, um die Datenqualitat zu verbessern. Dies wirde zudem fur
die beteiligten Handelsplatze und Aufsichtsbehdrden den Aufwand, der aus der Korrektur
fehlerhafter Datensatze entsteht, signifikant verringern.

Im Umfang der Referenzdatenlieferung fir Finanzinstrumente nach RTS 23 befinden sich
einige Datenfelder, deren Herkunft nicht bei den reportingpflichtigen Handelsplatzen liegt,
sondern bei den jeweiligen Nationalen Vergabestellen. Insbesondere der CFl Code (RTS 23
Annex, Tabelle 3, Feld 3) zur Klassifizierung des Finanzinstrumentes ist hierbei von groBer
Bedeutung, da dessen Auspragung eines der zentralen Steuerungselemente aller drei ESMA
Systeme FIRDS, FITRS und DVCap darstellt®.

Aufgrund der derzeitigen Ausgestaltung der ESMA Reportingsysteme bestimmt der sogenann-
te ,Relevant MIC", also ein ausgewahlter Handelsplatz, samtliche instrumentenspezifischen

 In FIRDS werden Uber den CFI Code die inhaltlichen Feldstrukturen (Pflicht-, optionale und nicht anwendbare
Felder) validiert, bzw. festgelegt, welche Instrumente Uberhaupt berichtet werden ddrfen (siehe auch
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/firds_cfi_validations.xlsx.xlsx). In FITRS dient der CFI Code
der Ableitung des sog. MiFIR Identifier (siehe auch https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-
1523annex9.11 cfi-rts2_field_mapping.xlIsx), sowie der Bestimmung, ob das jeweiligen Finanzinstrument flr die
Berichtsgruppe der Aktien und aktienahnlichen, der nicht-Aktien und nicht aktiendhnlichen oder tGberhaupt nicht
fur das Transparenzdatenreporting in Betracht kommt.
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Feldbelegungen (ohne Felder 6, 8-12 nach RTS 23 Annex, Tabelle 3) innerhalb FIRDS und
somit auch den fir das Instrument geltenden CFl Code. Weicht nun der von FIRDS ausge-
wéahlte CFl Code des Relevant MIC von mindestens einem anderen reportingpflichtigen Han-
delsplatz ab, so entstehen nicht nur Konsistenzwarnungen, sondern ggf. Liicken im weiteren
Transparenzreporting, da der Non-Relevant MIC Handelsplatz seine Berichte auf seinen CFl
Code abgestimmt hat und somit eine anderen Berichtsgruppe wahlt oder das Instrument
Uberhaupt nicht berichtet.

Da die CFI Codes jeweils von den NNAs bezogen werden und diese leider zu unterschiedli-
chen Ergebnissen bei der Bestimmung kommen koénnen, werden im Zweifelsfall von der
ESMA die Daten der Dachorganisation ANNA (Association of National Numbering Agencies,
https://www.annaservice.com) herangezogen und somit der CFI Code bestimmt. Dies ist
soweit bemerkenswert, dass dies nur manuell geschieht und nicht automatisch. Es wurden
erhebliche Kosten bei den Aufsichtsbehdrden und Handelsplatzen eingespart werden, wenn
die Daten der ANNA direkt in die tagliche Veroffentlichung von FIRDS einflieBen wirden:
Anstelle der Sammlung von hunderten unterschiedlichen Auspragungen eines Feldes eines
Finanzinstrumentes, der ressourcenaufwandigen Konsolidierung, sowie der manuelle Besei-
tigung der negativen Auswirkungen im Folgereporting (FITRS, Double Volume Cap), wiirde
eine zentrale Bereitstellung des CFl Codes aus der von ESMA ausgewahlten ,Golden Source”
die Datenqualitat extrem steigern und die Komplexitat reduzieren.

2. Genehmigung von Waiver-Antragen

DBG Position

Wir schlagen eine Verbesserung der Genehmigungsverfahren, insbesondere im Hinblick auf
Transparenz vor. Wir empfehlen, dass die ESMA ein Dokument analog ,Waivers from pre-
trade transparency - CESR positions and ESMA opinions” welches bereits unter MiFID |
existierte, hierzu erstellt, um Klarheit fir den Markt zu schaffen.

Begrindung

Die Genehmigung von Ausnahmen von der Vorhandelstransparenz fur Funktionalitdten von
Handelsplatzen ist aktuell intransparent, insbesondere flir andere Handelsplatze. Ein Ab-
gleich eigener Funktionalitaten und Genehmigungen gegen andere Handelsplatze ist nicht
moglich, was einem ,Level Playing Field“ entgegensteht.

Daher schlagt die Deutsche Borse vor, dass ESMA ihre Einschatzungen transparent macht.
Ein Dokument analog ,Waivers from pre-trade transparency - CESR positions and ESMA
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opinions” unter MiFID | ware hier hilfreich. In diesem werden die Funktionalitéaten, flr die
Ausnahmen beantragt wurden, ohne Nennung des jeweiligen Handelsplatzes beschrieben
und ESMAs Erwagungsgriunde flr eine positive oder negative Einschatzung aufgezeigt.

3. Uberarbeitung des Double Volume Cap Mechanismus (Art. 5 MiFIR)

DBG Position

Mechanismus zur Begrenzung des Volumens: Wir pladieren kurz- bis mittelfristig flr eine
Uberpriifung der Schwellenwerte des Mechanismus zur Begrenzung des Volumens (Double
Volume Cap). Langfristig macht es aus unserer Sicht Sinn zu Uberprifen, inwieweit der
Double Volume Cap Waiver sinnvoll erscheint.

Begrindung

Wir pladieren kurz- bis mittelfristig fiir eine Uberpriifung der Schwellenwerte des Mechanis-
mus zur Begrenzung des Volumens (Double Volume Cap). Dies erscheint uns insbesondere
vor dem Hintergrund des Brexits als notwendig. Daneben regen wir an, die Schwellenwerte
nicht in Level 1, Artikel 5 MiFIR festzulegen, sondern dies in Level 2 zu tun. Grundsatzlich
ist es sehr ungewohnlich, diesen Detailgrad bereits in Level 1 festzulegen. Dies wird norma-
lerweise in Level 2 oder Level 3 festgelegt und erleichtert nachtraglich Anpassungen wesent-
lich einfacher. Wir empfehlen daher eine Uberarbeitung des Artikel 5 MiFIR, Absatz 1 (a)
und (b) sowie den damit verbundenen Absatzen 5 und 6 sowie Absatz 9. Darlber ist eine
Erganzung in Level 2, Artikel 8 der Delegierte Verordnung (EU) 2017/577 der Kommission
vom 13. Juni 2016 notwendig.

Langfristig macht es aus unserer Sicht aber Sinn zu Uberprifen, inwieweit der Double Volu-
me Cap Waiver sinnvoll erscheint. Mit Einfihrung der MiFID Il hat der Markt alternative We-
ge gefunden. Sobald der Double Volume Cap fir ein Instrument greift und dieses nicht lan-
ger unter dem Referenzpreiswaiver gehandelt werden kann, lasst sich u.a. ein Anstieg der
Volumina in Frequent Batch Auctions erkennen. Als ESMA am 12. Marz 2018 bekannt gab,
dass ein Teil der Instrumente aufgrund des Double Volume Caps die Schwellenwerte geris-
sen hatte, mussten 44 Instrumente des DAX, MDAX und SDAX vom Handel unter dem Refe-
renzpreiswaiver und Negotiated Trade Waiver flr insgesamt sechs Monate ausgesetzt wer-
den. Wir konnten feststellen, dass die Volumina bei Frequent Batch Auctions zwischen April
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und Mai 2018 um 75% anstiegen.'® Insgesamt erhohte sich der Anteil von Frequent Batch
Auctions zwischen Februar 2018 und Mai 2018 flir Instrumente, die aufgrund des DVC
ausgesetzt waren, von 1,15% auf 4,3%. Fir alle anderen Instrumente, die weiterhin auf
Dark Venues gehandelt wurden, stieg der Anteil der Frequent Batch Auctions im gleichen
Zeitraum nur moderat von 0,52% auf 1,41%. Unserer Ergebnisse werden auch von Rosen-
blatt Securities bestatigt. Demzufolge wird der Handel wieder auf Dark Venues zurilickverla-
gert, sobald die Aussetzung gemaB Double Volume Cap sechs Monate spater aufgehoben
wurde. So war der Anteil auf Dark Venues flr die betroffene Instrumente 2,16% im August
2018 und stieg, nachdem die Caps aufgehoben wurden, wieder auf 5,13% an. Im gleichen
Zeitraum sank der Anteil der Instrumente in Frequent Batch Auctions, die vom DVC betroffen
waren von 2,16% auf 1,17%.1!

Wir empfehlen daher eine dezidierte Analyse fur alle EU Markte, inwieweit es aufgrund des
Double Volume Caps nur zu einer Verlagerung des Handels auf alternative Formen wie z.B.
Periodic Auctions gibt, und ob daher der Double Volume Cap seinem eigentlichen Zwecke
noch dient.

4. Einbeziehung von Drittlandfirmen in das Transaktionsmeldewesen (Art. 26.5 Mi-
FIR)

DBG Position

Wir halten die Regelung des Art. 26 Absatz 5 MiFIR flr grundsatzlich Uberarbeitungsbe-
dirftig und regen an, eine direkte Anwendung der Meldepflicht auf alle Drittlandfirmen und
Akteure, die nicht der MiFIR unterliegen, zu prifen. Dieser Vorschlag wirde nach unserer
Auffassung die Meldepflichten fir Drittlandfirmen signifikant vereinfachen und fiir gleiche
Rahmenbedingungen flr alle (Wertpapier-)firmen innerhalb der EU sorgen. Zugleich ware
der Vorschlag geeignet, dem gesetzlichen Regelungszweck gerecht zu werden, den Auf-
sichtsbehorden alle zur Durchfihrung ihrer aufsichtlichen Pflichten erforderlichen Daten zur
Verflgung zu stellen. Des Weiteren regen wir an, auf Personendaten wie Personalausweis-
nummer aus dem Drittland zu verzichten, insofern die Weitergabe solcher Datenfelder ge-
gen eine Datenschutzverordnung im Drittland verstoBen wirde.

19 Die untersuchten Frequent Batch Auctions enthalten: Aquis auction on demand, Cboe Periodic Auctions, ITG
POSIT Auction, Nasdaqg Auction on Demand, Turquoise Lit Auctions, Instinet Blockmatch Auction MTF und UBS
MTF Auction.

1 Rosenblatt Securities Inc., MiFID Il dark caps: no light at the end of the tunnel, Trading Talk Market Structure
Analysis, 19 November 2018.
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Begriindung

GemalB Art. 26 MiFIR mussen Wertpapierfirmen Einzelheiten zu getatigten Geschaften mit
Finanzinstrumenten bis spatestens Ende des folgenden Arbeitstages an die flr sie relevante
Aufsicht liefern. In Art. 26 Absatz 5 MiFIR wird néaher spezifiziert, dass der Betreiber eines
Handelsplatzes die Meldepflicht fiir die Handelsteilnehmer an seiner Plattform (bernimmt,
die aus einem Drittstaat kommen, sowie denjenigen, die nicht der MiFIR unterliegen. Die
Handelsplattform meldet die Transaktionen an die Aufsicht in Ihrem Land.

Wir halten diese Regelung fiir grundsatzlich tberarbeitungsbediirftig und regen an, eine
direkte Anwendung der Meldepflicht fiir alle Drittlandfirmen zu priifen. Die im Zuge der
Investment Firm Regulation beschlossene Uberarbeitung des MiFIR Aquivalenz-Regimes
halten wir fr einen Schritt in die richtige Richtung, da der EU Kommission im Rahmen ihrer
Aquivalenzpriifung die Kompetenz eingerdumt wird, eine direkte Meldepflicht fiir Drittland-
firmen einzufihren, sofern die gemaB Art. 26 MIFIR erforderlichen Informationen nicht tber
eine entsprechende Vereinbarung zwischen den jeweils zustandigen Aufsichtsbehorden zur
Verfligung gestellt werden. Die Regelung geht aus unserer Perspektive allerdings nicht weit
genug und kann dem Regelungszweck der MiFIR nur teilweise gerecht werden. Sie vermag
nach unserem Verstdndnis nur solchen Firmen die Pflicht zur Mitwirkung an der Ubermitt-
lung vollstandiger und korrekter Transaktionsmeldungen aufzuerlegen, die aus einem Dritt-
staat stammen, fiir den die EU Kommission eine entsprechende Aquivalenzprifung vor-
nimmt; nicht aber flr solche, bei denen eine Entscheidung nicht vorliegt. Zudem kommen
die Anderungen erst 18 Monate nach Verdffentlichung zur Anwendung, d.h. nach unserer
Einschatzung vermutlich erst ab Ende 2020.

Wir regen daher zur Prifung an, die vorgesehene und grundsatzlich sinnvolle Verkntpfung
von Aquivalenzentscheidung und Meldepflicht dahingehend zu modifizieren, dass die Pflicht
fir alle Drittlandfirmen gilt, unabhangig davon ob sie im Wege einer Aquivalenzpriifung oder
einer mitgliedstaatlichen Entscheidung innerhalb der EU tatig sind. Im Ubrigen regen wir
zudem an, dass die Meldepflicht analog fur die Institute, die nicht der MiFIR unterliegen
(z.B. Bundesbank) auf diese Ubertragen wird.

Dieser Vorschlag wirde nach unserer Auffassung die Meldepflichten fir Drittlandfirmen sig-
nifikant vereinfachen und fur gleiche Rahmenbedingungen flr alle (Wertpapier-)firmen in-
nerhalb der EU sorgen. Zugleich ware der Vorschlag geeignet, dem gesetzlichen Regelungs-
zweck gerecht zu werden, den Aufsichtsbehorden alle zur Durchfiihrung ihrer aufsichtlichen
Pflichten erforderlichen Daten zur Verfligung zu stellen. Es ware in diesem Zusammenhang
auch zu prufen, wie im Rahmen von Abkommen die rechtlich bindenden Voraussetzungen
fur den Datenaustausch zu schaffen sind. Die Moglichkeit des Datenaustauschs zwischen
Aufsichtsbehérden im Rahmen eines Memorandum of Understanding ist auch mit der Uber-
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arbeitung des MiFIR Aquivalenz-Regimes vorgesehen. Diese Vereinbarungen sind nach un-
serer Auffassung auch dazu geeignet, das Problem fehlender Datenfelder in Transaktions-
meldungen von Drittlandfirmen und damit das Risiko der Zurlickweisung nicht-vollstandiger
und/oder korrekter Datenmeldungen zu adressieren, das wir nachfolgend darlegen.

In der praktischen Anwendung beobachten wir zudem fortgesetzte Schwierigkeiten bei der
Erstellung von Meldesatzen, die den gesetzlichen Anforderungen geniigen, da Transaktions-
meldungen auch Daten beinhalten, die nur von der jeweiligen Firma selbst bereitgestellt
werden konnen. Der Betreiber eines Handelsplatzes kann seinen Verpflichtungen aber nur
dann nachkommen, wenn die jeweilige Firma/das jeweilige Institut diese Daten auch liefert.
Dies gestaltet sich insbesondere dann schwierig, wenn eine Drittstaatenfirma aufgrund eige-
ner Vorschriften im Drittstaat nicht befugt ist, die erforderlichen Daten (haufig personenbe-
zogene Daten) an einen Betreiber weiterzugeben. Eine Mitwirkungspflicht seitens der Dritt-
landfirma oder eine Befugnis des Handelsplatzbetreibers, der Drittlandfirma die Ubermittlung
aller erforderlichen Daten aufzuerlegen, besteht allerdings nicht. Wir halten dies flr eine
Regelungsliicke, die es Handelsplatzen signifikant erschwert, ihren gesetzlichen Verpflich-
tungen nachzukommen und ungerechtfertigte Haftungsrisiken mit sich bringt. Zudem fihren
diese Hindernisse bei der Ubermittlung vollstdndiger und korrekter Transaktionsmitteilungen
fur Drittlandfirmen aus unserer Sicht dazu, dass aus aufsichtlicher Perspektive wesentliche
Informationen Uber die Geschéftstatigkeit von Firmen aus Drittstaaten nicht zur Verfligung
stehen.

5. Positionslimits und Positionsreporting
DBG Position

Nach Auffassung der DBAG hat das Positionslimitssystem der MiFID Il bisher fir eine Reihe
Benchmark-Vertrage in angemessener Weise funktioniert. Doch gerade hoch entwickelte
Mérkte zeichnen sich durch eine Vielzahl unterschiedlicher Arten aktiver Handelsunterneh-
men und insgesamt durch ein hohes MaB an Open Interest aus. Fir die Entwicklung neuer
Produkte und das weitere Wachstum der bestehenden Markte fir illiquide Warenterminge-
schafte hat sich das Positionslimitssystem jedoch als erhebliche Hirde erwiesen. Besonders
schnell wachsende Méarkte leiden unter (1) einem zunehmend restriktiveren Limit, wahrend
der Open Interest weiter zunimmt, (2) einer unflexiblen Handhabung im Hinblick auf ihre
Kategorisierung im Rahmen des Positionslimits und (3) einer unzutreffenden Auffassung
Uber die zugrundeliegenden physischen Markte.

Um die benannten Herausforderungen zu meistern, empfiehlt die DBAG, die Positionslimits
fir neue und weniger liquide Vertrage fiir eine Ubergangsphase auszusetzen, damit diese
sich perspektivisch entwickeln kénnen. Im Rahmen der MiFID Il wirde dies bedeuten, dass
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die Limits fur Kontrakte von Warentermingeschaften so lange ausgesetzt werden, bis der
betreffende Open Interest 20.000 Lots Ubersteigt. Ein solcher Ansatz wirde fir die notwen-
dige Flexibilitat sorgen, damit schnell wachsende Méarkte florieren konnen und die Entwick-
lung neuer Produkte nicht durch unverhaltnismaBig niedrige Positionslimits eingeschrankt
wird.

Sollte eine solche Anderung nicht sofort umsetzbar sein, empfiehlt die DBAG zumindest
eine Anpassung der aktuellen Rickstellungen, um deren nachteilige Auswirkung auf die
Entwicklung der Markte fir Warentermingeschafte abzuschwéachen. Die DBAG schlagt des-
halb vor, das derzeitige de minimis-Limit fur illiquide Markte auf 5.000 Lots anzuheben,
um den Charakter schnell wachsender Markte besser zu berilcksichtigen. Ein solcher An-
satz wirde sicherstellen, dass (1) die Entwicklung von Vertragen nicht durch ein zu restrik-
tives Limit eingeschrankt wird, sobald sich der Open Interest dem oberen Bereich von
10.0000 Lots in der Kategorie illiquider Markte nahert und (2) der Rahmen weniger von
der unangemessen hohen Flexibilitat abhangig ist, die von den national zustandigen Behor-
den (NCAs) gefordert wird, um Markte neu zu klassifizieren und geltende Limits nahezu in
Echtzeit neu zu Kkalibrieren. Bei Vertragen zwischen 10.000 und 20.000 Lots oder "weniger
liguiden Kontrakten" empfiehlt die DBAG, die derzeitige Ausnahmeregelung flir ein Positi-
onslimit von bis zu 40% in einen Ausfallansatz umzuwandeln, der ggf. Ausnahmen berlck-
sichtigt bzw. zuldsst und auf 50 % erhoht wird. Des Weiteren empfiehlt die DBAG, den
NCAs ausdricklich zu gestatten, ihre Berechnung auf das erwartete Wachstum von Open
Interest stltzen zu durfen.

Begrindung

Art. 57 MIFID Il fuhrte Positionslimits beziiglich der GroBe einer Nettoposition ein, die eine
Person jederzeit in, auf Handelsplatzen gehandelten Warentermingeschaften und wirtschaft-
lich gleichwertigen OTC-Kontrakten halten kann. GemaB der Durchfuhrungsverordnung
2017/591 (,RTS 21%) werden diese Grenzwerte als Prozentsatz des auf dem zugrundelie-
genden physischen Markt verfligbaren, d.h. lieferbaren, Angebots in Bezug auf Spot-
Monatsvertrage und als Prozentsatz der offenen Positionen in Bezug auf auslaufende Kon-
trakte festgelegt.

DarUber hinaus wird durch Art. 15 des RTS 21 eine spezielle Regelung fur neue und illiqui-
de Vertrage eingeftuhrt, wonach fur alle Monaten, in denen die Kontrakte 10.000 Lots im
Open Interest nicht Gbersteigen, ein Limit von 2.500 Lots festgelegt ist. Dartber hinaus sind
fur Kontrakte zwischen 10.000 und 20.000 Lots Open Interest im Spotmonat eine hohere
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prozentuale Obergrenze von bis zu 40% des Deliverable Angebots und in den anderen Mo-
naten Open Interests zulassig.

Die DBAG ist seit langem der Ansicht, dass sich ein proportionales und effizientes Positions-
limitssystem auf eine begrenzte Anzahl von Benchmark-Kontrakten konzentrieren sollte,
ahnlich dem System in den USA. Dies wlrde Marktmissbrauch und tUbermaBige Spekulation
verhindern, die die globalen Einzelhandelspreise negativ beeinflussen konnen; gleichzeitig
wirde dies die Entwicklung neu aufkommender Produkte nicht erschweren. Um Market
Squeezes zu vermeiden, wirde es auBerdem ausreichen, Limits flir den Zeitraum kurz vor
einem jeweiligen Ablauf festzulegen, anstatt die gesamte Laufzeitkurve zu erfassen. Auch
hier ist die DBAG (berzeugt, dass ein ahnlicher Ansatz wie der des US-
Positionslimitssystems zu empfehlen ist.

Bisherige Erfahrungen mit dem Positionslimitssystem der MiFID |/

Nach Auffassung der DBAG hat das Positionslimitssytem der MiFID Il bisher in angemesse-
ner Weise fUr eine Reihe ausgewahlter Benchmark-Vertrage gut funktioniert. Hoch entwi-
ckelte Markte zeichnen sich durch eine Vielzahl unterschiedlicher Arten aktiver Handelsun-
ternehmen und insgesamt durch ein hohes MaB an Open Interest aus. Fir die Entwicklung
neuer Produkte und das weitere Wachstum der bestehenden Markte fir illiquide Warenter-
mingeschafte hat sich das Positionslimitssystem jedoch als eine erhebliche Hirde herausge-
stellt. Vor allem schnell wachsende Mérkte leiden unter (1) einem zunehmend restriktiven
Limit, wahrend derOpen Interest weiter zunimmt, (2) einer unflexiblen Handhabung im Hin-
blick auf ihre Kategorisierung im Rahmen des Positionslimits und (3) einer unzutreffenden
Auffassung Uber die zugrundeliegenden physischen Markte.

(1) Zunehmend einschrankendes Standardlimit

Kontrakte, die im Rahmen des Positionslimits als ,illiquide® eingestuft werden, erhalten ein
standardisiertes Limit von 2.500 Lots und unterliegen somit einem sehr restriktiven Limit
(ahnlich einem Basiswert von 25 Prozent des Open Interest), wenn der Open Interest nahe
10.000 Lots liegt. Infolgedessen sind die Marktteilnehmer gezwungen, ihre Positionen ab-
zubauen, und der Open Interest kehrt auf ein niedrigeres Niveau zuriick, wodurch der illi-
quide Status des Produkts final besiegelt wird.

Wahrend die nationalen zustandigen Behdrden (,NCAs*) im Einklang mit den Q&A der ES-
MA zu ,,Commodity Derivative Topics* theoretisch unterschiedliche Ausnahmeregelungen fur
illiguide Markte mit einem Open Interest zwischen 5.000 und 10.000 Lots verwenden kon-
nen, sind diese in der Praxis nur eingeschrankt sinnvoll anwendbar und reichen oftmals
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nicht aus, um die negativen Auswirkungen von unverhaltnismaBig niedrigen Positionslimits
abzumildern:

Jede Limiterhéhung im Rahmen der geltenden Ausnahmeregeln muss erheblich sein, um
den Marktteilnehmer, die den Limits nahekommen, eine ausreichende Entlastung zu bieten
und unangemessene Beschrankungen der Handelsaktivitaten auf schnell wachsenden Mark-
ten zu verhindern. Die Erhdhung eines Positionslimits um beispielsweise 500 Lots wird nur
einen sehr geringen Einfluss haben, sodass Marktteilnehmer, die den Limits nahekommen,
in der Lage sind Lots im aquivalenten Wert von vier bis acht Kalendertagen zu handeln.
Darliber hinaus neigen die national zustandigen Behdrden (,NCAs“) dazu die Ausnahmere-
gelung fir solche Falle vorzubehalten, in denen Bdrsen anderen Argumente vorbringen kon-
nen, als dass ein Kontrakt illiquide ist und Raum zum Wachsen braucht. Obwohl dies eines
der Hauptargumente fir alle Kontrakte ist, die 10.000 Lots nahekommen.

Wenn das Positionslimit fast erreicht ist, werden sich die Marktteilnehmer vom Markt zu-
rickziehen und oftmals zu einem anderen Handelsplatz auBerhalb des Anwendungsbereichs
der MIFID Il wechseln. Den national zustandigen Behorden (NCAs) wirde dann die Zeit
fehlen, das Limit nach oben anzupassen. Bei neu eingeflihrten Kontrakten ist es dartber
hinaus nicht ungewohnlich, dass nur ein Teilnehmer auf der Kauf- oder Verkaufsseite des
Marktes sitzt. In solchen Fallen reicht selbst ein Limit von flinfzig Prozent nicht aus, damit
der Markt sich weiter entwickeln kann.

(2) Klassifizierung von Markten und Neukalibrierung von Positionslimits

Um ein funktionierendes System flir Wachstumsmarkte zu schaffen und unter der Vorausset-
zung, dass die national zustandigen Behorden (NCAs) keine Positionslimits auf der Grundla-
ge des zu erwarteten Wachstums des Open Interest festlegen konnen, missen die national
zustandigen Behdrden (NCAs) in der Lage sein, zeitnah Aktualisierungen der Kategorisierung
von Markten zu verarbeiten und die anwendbaren Limits bei steigendem Open Interest im
Markt neu anzupassen. Dies gilt insbesondere flr Markte, in denen der Open Interest in
kurzer Zeit stark zunimmt. Markte mit zunachst relativ niedrigem Open Interest kénnen sich
innerhalb von Monaten, Wochen oder sogar Tagen zu liquiden Markten entwickeln. Damit
ein Limit die Entwicklung schnell wachsender Markte nicht behindert, ist folgendes zu be-
achten:

e Wachstum des Open Interest in einem bestimmten Markt erfordert eine rechtzeitige
Neuklassifizierung dieses Marktes im Rahmen des Positionslimitssystems, damit das
Positionslimit auf ein praktikables Niveau eingestellt werden kann, bevor es unnotig
einschrankend wirkt. Die Anwendung von Verwaltungsakten zur Umsetzung oder
Anpassung von Positionslimits, wie sie beispielsweise von einigen nationalen Umset-
zungsgesetzen vorausgesetzt wird, behindert die Flexibilitat, die die national zustan-
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digen Behorden (NCAs) bendtigen, um sich an das schnelle Tempo anzupassen, mit
dem Kontrakte wachsen kdnnen.

e s ist essentiell, dass die national zustandigen Behorden (NCAs) bei der Festlegung
eines Positionslimits und der Einstufung eines Marktes einen, in Bezug auf den Zeit-
raum, angemessenen Ansatz fur die Berechnung des Open Interest in einem Markt
heranziehen. Wenn Sie nicht den richtigen Zeitrahmen betrachten, konnte dies rela-
tiv haufig dazu flihren, dass die national zustandigen Behorden (NCAs) die festgeleg-
ten Limits andern, da das neu festgelegte Limit mit nur einer begrenzten Anzahl von
Transaktionen in einem schnell wachsenden Markt erreicht werden kann.

e In bestimmten Féllen, beispielsweise beim Ubergang zu einem neuen Benchmark,
ware es sogar winschenswert, dass die national zustédndigen Behdrden (NCAs) die
Markte kategorisieren und die Limits auf der Grundlage des zu erwarteten Wachs-
tums des Open Interest bestimmen. Ein Beispiel ist die Aufteilung der deutschen Ge-
botszonen, die dazu flhrte, dass die EEX den deutsch-Osterreichischen Phelix-
Benchmark-Stromkontrakt in einen deutschen und einen dsterreichischen Stromkon-
trakt aufgeteilt hat.

In der Praxis hat es sich fur die national zustandigen Behorden (NCAs) als unmaoglich erwie-
sen, die Markte neu zu klassifizieren und die geltenden Limits so neu zu kalibrieren, dass
negative Auswirkungen auf die Entwicklung schnell wachsender Markte ausbleiben.

3) Ungenaue Reflektierung der zugrundeliegenden physischen Markte

Bei einigen Warentermingeschéften zeichnet sich der zugrundeliegende physische Markt
zudem dadurch aus, dass eine effektive Absicherung nur durch den Handel mit einer be-
stimmten Anzahl von Lots erzielt werden kann. Eine solche Anzahl kann nicht gehandelt
werden, ohne das Limit zu Uberschreiten. Unter den derzeitigen Regelungen der MiFID Il
kann das Limit jedoch nicht aufgrund des zu erwarteten Wachstums des Open Interest an-
gehoben werden.

Bei dem Capesize 5TC handelt es sich beispielsweise um ein EEX Dry Freight Future, das
sich derzeit bei 6.000 Lots Open Interest beim Clearinghaus ECC befindet und daher ein
Positionslimit von 2.500 Lots hat. Ein Kontrakt spiegelt den Wert einer einzigen Tagesmiete
fur einen Capesize-Massengutfrachter wider, die hauptsachlich fur den Transport von Eisen-
erz und Kohle verwendet werden.

Auf mehrere Jahre in die Zukunft gerichtet zu handeln, stellt eine gangige Praxis auf dem
Markt dar. Dies gilt insbesondere aktuell, da der Markt, im Zusammenhang mit der Einflih-
rung einer neuen Verordnung Uber die maximalen Schwefelgrenzwerte in Schiffskraftstoffen,
die ab Januar 2020 gelten wird, einen erheblichen Anstieg der Preisvolatilitat erwartet.
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Sollte sich ein Schiffseigner oder -betreiber zu diesem Zeitpunkt fur die Absicherung von
Kursen entscheiden, um sein Risiko in Bezug auf die Marktveranderung zu reduzieren,
konnte man verstandnisvollerweise erwarten, dass er in dem verbleibenden Kalenderzeit-
raum 2019, das gesamte Kalenderjahr 2020 und moglicherweise auch das Kalenderjahr
2021 handelt. Ein solches Geschaft wirde sich Uber 21 bis 33 Monate strecken. Da der
Schiffseigner oder -betreiber seine Risikoorganisationen vollstandig abdecken mochte, muss-
te er auBerdem 30 Tage pro Monat Absicherungsgeschafte tatigen.

Der Eigentimer auch nur einer kleinen Flotte von Schiffen, z.B. 5 Schiffe, ware dazu nicht
in der Lage, da selbst die Absicherung nur im verbleibenden Kalenderzeitraum 2019 und
des gesamten Kalenderjahres 2020 dazu flihren wirde, dass das de minimis-Limit von
2.500 Lots Uberschritten wird:

19. April + Cal 20 = 21 Monate x 30 Tage pro Monat x 5 Schiffe = 3.150 Lots
19. April + Cal 20 + Cal 21 = 33 Monate x 30 Tage pro Monat x 5 Schiffe = 4.950 Lots

GroBere Schiffseigner oder -betreiber oder solche, die sich weiter absichern méchten (Trans-
aktionen, die sich Uber 5 Jahre erstrecken, sind nicht ungewdhnlich), sind noch starker von
Limits betroffen.

Die Weiterentwicklung dieses Kontrakts erfordert dynamische Anderungen des aktuellen Li-
mits auf ein deutlich, den Open Interest antizipierendes, hdheres Niveau.Ldsungsvorschlédge
fur die beschriebenen Herausforderungen

In Anbetracht der oben dargestellten negativen Auswirkungen des Positionslimitssystems der
MiFID Il auf das reibungslose Funktionieren und die Weiterentwicklung der Markte fur auf-
kommende Warentermingeschafte sowie die Wettbewerbsposition der europédischen Han-
delsplatze ist die DBAG der Ansicht, dass diesbeziigliche Anderungen dringend erforderlich
sind.

Vorschlag 1: Tempordre Aussetzung der Positionslimits fiir Nischenmarkte fir Warenter-
mingeschafte

Die DBAG empfiehlt die Positionslimits fiir neue und weniger liquid Kontrakte fiir eine Uber-
gangszeit auszusetzen, damit die Kontrakte sich entwickeln kénnen. Im Rahmen der MiFID
Il wirde dies bedeuten, dass die Limits fir Warentermingeschafte ausgesetzt werden bis ihr
Open Interest 20.000 Lots Ubersteigt.

Ein solcher Ansatz wirde die notwendige Flexibilitat schaffen, um schnell wachsende Mark-
te florieren zu lassen, so dass die Entwicklung neuer Produkte nicht durch unverhaltnisma-
Big niedrige Positionslimits eingeschrankt wird. Darlber hinaus ware dieser Ansatz im Ein-
klang mit der Zielsetzung der Richtlinie, die sich in RTS21 folgendermaBen ausdrickit:
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»Positionslimits sollten keine Hindernisse fur die Entwicklung neuer Warentermingeschafte
schaffen und sollten das angemessene Funktionieren des weniger liquiden Marktes fir Wa-
rentermingeschafte nicht verhindern.”

Gleichzeitig ist die DBAG der Ansicht, dass eine solche Anderung die iibergeordnete Zielset-
zung der MIFID I, das ,Funktionieren und die Transparenz von Rohstoffmarkten zu verbes-
sern und einer UbermaBigen Volatilitat der Rohstoffpreise entgegenzuwirken®, besser erflillen
wulrde. Neue und im Entstehen begriffene Produkte machen in der Regel einen geringen
Anteil der Rohstoffméarkte aus. Darlber hinaus ist es unwahrscheinlich, dass diese Kontrakte
sich so auf die Preisschwankungen in den zugrundeliegenden Rohstoffmarkten auswirken,
dass Konsumenten negativ beeinflusst werden kdnnten. Die Aussetzung der Positionslimits
fir solche Kontrakte wirde keine Gefahr fiir deren Transparenz und ihr Funktionieren dar-
stellen. Vielmehr wirde das Anziehen neuen Volumens an den Bdrsen zu einem transparen-
teren Handelsumfeld beitragen.

Vorschlag 2: Erhéhung des de minimis-Limits fir neue und Nischenmarkte fiir Warenter-
mingeschafte

Die DBAG ist der Ansicht, dass die Positionslimits flr neue und weniger liquid Kontrakte
vorUbergehend ausgesetzt werden sollten, damit diese Kontrakte sich entwickeln konnen.
Sollte eine solche Anderung aber nicht sofort moglich sein, empfiehlt die DBAG die aktuellen
Rickstellungen dennoch anzupassen, um ihren negativen Einfluss auf die Markte fir Waren-
termingeschafte abzumildern.

Die DBAG empfiehlt, das derzeitige de minimis-Limit fUr illiquide Markte auf 5.000 Lots
anzuheben, um der Art der schnell wachsenden Kontrakte besser gerecht zu werden. Ein
solcher Ansatz wiirde sicherstellen, dass (1) die Entwicklung von Kontrakten nicht durch ein
zu restriktives Limit gebremst wird, sobald sich der Open Interest dem oberen Bereich von
10.000 Lots in der Kategorie der illiquiden Markte nahert und (2) der allgemeine Rahmen
weniger abhangig von dem unangemessen hohem MaB an Flexibilitat wird, das von den
national zustéandigen Behorden (NCAs) im Hinblick auf die Neueinstufung von Markten und
der Neukalibrierung der anwendbaren Limits auf nahezu Echtzeitbasis verlangt wird.

Fir Kontrakte zwischen 10.000 und 20.000 Lots oder “weniger liquide Kontrakte* empfiehlt
die DBAG, dass die derzeitige Ausnahmeregelung fur die Erhéhung des Positionslimits auf
50% angehoben wird und in einen Standardansatz umgewandelt wird, von dem aus im Be-
darfsfall Ausnahmen in Betracht gezogen werden kdnnen.

Daruber hinaus wirde die DBAG empfehlen, den national zustandigen Behorden (NCAs)
ausdrlcklich zu gestatten, ihre Berechnung auf Grundlage des zu erwartenden Wachstums
des Open Interest durchzufihren.
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6. Umfang der Ausnahme von Absicherungsgeschaften

DBG Position

Die DBAG ist der Auffassung, dass um die Zielsetzung der Befreiung von Absicherungsge-
schaften, die die MiFIR im Rahmen des Vorhandelstransparenzanforderungssystems (Art.
8(1) MIFIR) und die MiFID Il im Zuge des Positionslimitssystems (Art. 57 MiFID II) einge-
fihrt hat, zu erreichen, diese nicht nur auf Nicht-Finanzunternehmen beschrankt sein soll-
te. Investmentbanken und Rohstoffhandelshauser spielen beide eine entscheidende Rolle
dabei, kleineren kommerziellen Akteuren Zugang zu den Markten der Warentermingeschafte
zu verschaffen und sollten deshalb ebenfalls von der Befreiung von Absicherungsgeschaften
profitieren kdnnen.

Begrindung

Sowohl das Vorhandelstransparenzanforderungssystem, als auch das Positionslimitssystem
sehen Befreiungen fur Marktteilnehmer, die Absicherungsgeschafte betreiben, vor. Die fur
die MiFID Il geltende, in RTS 20 festgelegte, Definition von Absicherungsgeschaften legt klar
fest, dass einzig Nicht-Finanzunternehmen solche durchfiihren kdnnen. Dadurch wird die
Befreiung flr Investmentbanken und Rohstoffhandelshduser unrentabel, obgleich beide eine
entscheidende Rolle dabei spielen, kleineren kommerziellen Akteuren Zugang zu den Mark-
ten mit Warentermingeschaften zu verschaffen.

Deshalb kann die Befreiung von Absicherungsgeschaften ihre Zielsetzung, dass Marktteil-
nehmern Bodrsen fur ihr Risikomanagement nutzen konnen, nicht erreichen und verscharft
stattdessen sogar das Problem eines unzureichend ausgestalteten Vorhandelstransparenzsys-
tems, sowie von unverhaltnismafBigen Positionslimits.

Bei Eisenerz oder im Frachtgeschaft zum Beispiel ist es moglich und manchmal (blich, dass
eine Bank eine Mine oder ein Stahlwerk unter dem Vorbehalt finanziert, dass das Unter-
nehmen ein Programm von Absicherungsgeschaften auflegen muss, um die Volatilitat zu-
kinftiger Kosten oder Ertrage (oder beides) zu beseitigen. Das Programm von Absicherungs-
geschaften wird von der Bank in der Regel auf OTC-Basis durchgefiihrt und das Risiko an-
schlieBend auf dem geclearten Markt ausgeglichen.

Auch wenn die Bank im Rahmen einer solchen Transaktion eindeutig ein Absicherungsge-
schéft durchfuhrt, konnte sie nicht von der Befreiung nach Art. 8 MiFIR oder Art. 57 MiFID
Il Gebrauch machen.
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Loésungsvorschlag fur die beschriebenen Herausforderungen

Europaische Energiebdrsen haben umfassende Erfahrungen mit dem Betrieb eines Positi-
onsmanagementsystems, das auf Befreiungen von Absicherungsgeschaften basiert. GemaR
diesem System konnen die Borsen jedem Marktteilnehmer, unabhangig von seinem rechtli-
chen Status, eine Befreiung gewahren, solange die Absicherungsabsicht ausreichend doku-
mentiert und nachgewiesen wird. Dadurch wird sichergestellt, dass die echten Absiche-
rungsaktivitaten nicht beschrankt werden und den Teilnehmern von Rohstoffméarkten ein
effizientes Risikomanagement ermoglicht wird.

Die DBAG empfiehlt ein analoges System auch im Rahmen der MiFID Il und der MiFIR ein-
zufthren.

7. Notwendigkeit einer Anpassung der Schwellenwerte fiir die Inanspruchnahme der
Nebentatigkeitsausnahme und von Vorhandelstransparenzausnahmen

GDB Position

Nach dem Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der EU sollte die Schwellenwerte fur die
Inanspruchnahme der Nebentatigkeitsausnahme und fir die Ausnahme von den MiFiR Vor-
handelstransparenzanforderungen angepasst werden, um dem Riickgang der Handelsaktivi-
tat Rechnung tragen.

Begrindung

Die derzeitigen Schwellenwerte fir die Inanspruchnahme von Ausnahmenregelungen zu
Nebentatigkeiten wurden auf Basis der EU-Handelsaktivitaten, einschlieBlich der Handelsak-
tivitdten im Vereinigten Konigreich ermittelt. Mit dem Austritt des Vereinigten Konigreichs
aus der EU, ergibt sich fur einige Wertpapierklassen eine signifikant niedrigere Handelsakti-
vitat. Dies hatte zur Folge, dass einige Markteilnehmer trotz unveranderter Geschaftstatig-
keit, die Nebentatigkeitsausnahme nicht wie bisher in Anspruch nehmen konnten und der
Zulassungspflicht als Wertpapierfirma unterfallen wirden. Durch eine vorsichtige Anpassung
der bisherigen Schwellenwerte flir die Inanspruchnahme der Nebentatigkeitsausnahme,
kann diese Situation vermieden werden.

Diese Uberlegungen gelten auch fiir die Schwellenwerte fiir die Ausnahme von den MiFiR
Vorhandelstransparenzanforderungen. Da sich die Methodik zur Festlegung von Schwellen-
werten fur die Inanspruchnahme der Ausnahme im Bereich der Rohstoffderivate bereits als
ungeeignet erweisen hat (siehe Nr.9), wird sich diese Fehljustierung mit dem Austritt des
Vereinigten Koénigreichs aus der EU nochmals verscharfen. Eine Uberarbeitung der bisheri-
gen Methodik gewinnt dadurch weiter an Dringlichkeit.
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Vorhandelstransparenzanforderungen fiir Warentermingeschafte

DBG Position

Wir haben Sorge, dass die in Art. 8(1) MiFIR geregelten Vorhandelstransparenzanforderun-
gen nicht ausreichend auf Warentermingeschéfte, die vorab auBerbérslich vorarrangiert
wurden und anschlieBend zwecks Clearing an der Borse registriert werden, zugeschnitten
sind; wir bezeichnen diese Geschéfte nachfolgend als ,vorarrangierte Geschafte. Es besteht
die Gefahr, dass das Vorhandelstransparenzregime in seiner derzeitigen Ausgestaltung die
entscheidende Rolle, die Einrichtungen zur Registrierung von Geschaften (trade registration
facilities) fur Absicherungsgeschafte kommerzieller Marktteilnehmer und fir die Minderung
systemischer Risiken spielen, gefahrdet. Denn aufgrund der nach wie vor recht illiquiden
Rohstoffmarkte findet der GroBteil des Rohstoffhandels weiterhin in Form von bilateralen
Abkommen statt. Da der Versuch in einem weitgehend leeren Orderbuch zu handeln oft
vergebens ist, mussen Marktteilnehmer, um eine Ausflihrung zu erreichen, uber Broker
handeln, die die Transaktionen vorarrangieren. Wenn vorarrangierte Geschéfte nicht mehr
erlaubt waren, wdirde sich der Handel in den nicht geclearten OTC-Bereich verlagern.
Dadurch wirde die Transparenz eingeschrankt, der Preisfindungsprozess untergraben und
die Moglichkeit der physischen Lieferung unter Borsenregeln behindert. Damit wirden die
politischen Zielvorgaben der MiFID [I/MiFIR, Warentermingeschéfte verstarkt in einem bors-
lichen Umfeld stattfinden zu lassen und damit die Transparenz und aufsichtliche Kontrolle
Zu verbessern, ins Leere laufen.

Um diese negativen Auswirkungen zu vermeiden, empfehlen wir, dass die derzeitige Me-
thodik zur Berechnung der Schwellenwerte flr den Large-in-Scale (LIS) Waiver und den
[lliquid Instrument (IL) Waiver durch einen produktspezifischen Ansatz, basierend auf etab-
lierten Praktiken der Handelsplatze, ersetzt wird, damit die jeweiligen Schwellenwerte fir
den LIS- und IL-Waiver die tatsachlichen Marktbedingungen besser widerspiegeln. Dartber
hinaus sollte die Ausnahme flir Absicherungsgeschafte in Art. 8(1) MiFIR (berarbeitet wer-
den, um sie auch fir finanzielle Gegenparteien, wie Investmentbanken und Rohstoffhan-
delshauser, verfligbar zu machen. Denn beide spielen eine entscheidende Rolle dabei, klei-
neren kommerziellen Akteuren Zugang zu den Terminmarkten zu verschaffen.

Begriindung

Art. 8 MiFIR verpflichtet die Handelsplatze, die aktuellen Geld- und Briefkurse und die Tiefe
der Handelspositionen zu diesen Kursen zu verdffentlichen, die Uber ihre Systeme gehandelt
werden. Diese Verpflichtung besteht nur dann nicht, wenn die Handelsplatze Uber keine
Ausnahme oder Befreiung verfligen, wie z.B. die Ausnahme fir Large-in-Scale (LIS), fir
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Transaktionen oberhalb eines bestimmten Volumenschwellenwerts, oder die Ausnahme fir
[lliquid Instruments (IL), fir Transaktionen mit Instrumenten, die, unabhangig von ihrem
Volumen, als illiquide klassifiziert sind.

Bei den Warentermingeschaften hat sich die Methodik fiir die Berechnung der LIS- und IL-
Schwellenwerte aber als nicht praktikabel erwiesen. Berechnungen, die auf unzureichend
granularen Sub-Asset-Klassen basieren, fihren, neben willkirlich ausgewéahlten und unan-
gemessen kalibrierten Parametern, zu unverhaltnismaBig niedrigen LIS-Schwellenwerten fur
hochliquide Produkte und zu Uberhdhten Schwellenwerten flr Entwicklungsmarkte. Dartber
hinaus hat die derzeitige Methodik dazu gefliihrt, dass eine betrachtliche Anzahl von Ni-
schen- und Schwellenprodukten falschlicherweise als liquide (re-)klassifiziert wurde, mit der
Folge, dass diese deutlich umfassenderen Transparenzanforderungen unterworfen wurden,
die bisher auf entwickelte Méarkte beschrankt waren.

Neben der Methodik zur Festlegung der LIS- und IL-Schwellenwerte wurde auch die Aus-
nahme flr Absicherungsgeschafte in Art. 8(1) MiFIR unzureichend an die Besonderheiten
des Rohstoffmarktes angepasst. In ihrer jetzigen Form tragt sie nicht ausreichend dazu bei,
dass Marktteilnehmer regulierte Handelsplatze fur ihre Risikosteuerung nutzen kénnen. Dies
hat zwei Griinde. Der erste Grund ist, dass die Ausnahme flir Absicherungsgeschafte nur
nicht-finanziellen Gegenparteien zur Verfligung steht und damit nicht Wertpapierfirmen und
Rohstoffhandelshdusern, die beide eine entscheidende Rolle dabei spielen, kleineren kom-
merziellen Akteuren Zugang zu den Terminmarkten zu verschaffen. Der zweite Grund fir die
eingeschrankte Anwendbarkeit der Ausnahme flr Absicherungsgeschafte ist, dass die Absi-
cherung von den Unternehmen in der Regel auf Basis von Positionen und nicht auf einer
»1rade-by-Trade“-Basis betrachtet wird. Daher konnen Unternehmen moglicherweise des-
halb nicht Gebrauch von der Ausnahme machen, weil sie dann ein Geschéaft noch vor sei-
nem Abschluss als Absicherung oder Spekulation klassifizieren missten. Eine von mehreren
europdischen Energiebdrsen durchgefiihrte Datenanalyse hat gezeigt, dass der Nutzen der
,Hedging-Flag”, auch durch physische Marktteilnehmer, tatsachlich sehr begrenzt ist. Infol-
gedessen kann die Ausnahme flir Absicherungsgeschéfte nicht als universelle Losung flr das
unzureichend ausgestaltete Vorhandelstransparenzanforderungssystem angesehen werden.

Infolge der unzureichend kalibrierten Schwellenwerte und des nur begrenzten Nutzens der
Ausnahme flr Absicherungsgeschafte, hat das Vorhandelstransparenzanforderungssystem
der MiFIR — sofern keine Losung zur Herstellung von Vorhandelstransparenz etabliert werden
kann — erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Markte der Warentermingeschafte
durch:

o Verhinderung der borslichen Registrierung von vorverhandelten Geschaften, wodurch
die Fahigkeit der Marktteilnehmer zur Absicherung ihrer kommerziellen Risiken ein-
geschrankt wird;
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o Verlagerung der Handelsaktivitdten in den OTC-Bereich wird forciert, wodurch die
Transparenz eingeschrankt, der Preisfindungsprozess untergraben und die Moéglich-
keit der physischen Lieferung unter Borsenregeln behindert wird.

o Reduktion der Anzahl der geclearten Transaktionen und damit einhergehende Erhé-
hung der systemischen Risiken und der Marktkonzentration;

o Verhinderung der Entwicklung aufstrebender Markte fir Warentermingeschéafte;

o Drangen kleiner und mittlerer Clearingteilnehmer zu mehr bilateralem (OTC) Handel,
was letztendlich zu einem direkten Handel mit groBen (bzw. groBeren) Produzenten
fuhrt, was oft als ,Origination Business” bezeichnet wird.

Dies steht in Widerspruch zu den politischen Zielsetzungen von MiFID |l und MiFIR, sowie
den Verpflichtungen des G20-Gipfels in Pittsburgh, insbesondere hoéhere Transparenz und
die Forderung von zentralem Clearing.

Um dieses Problem zu l6sen, hat Europex, der Verband der européischen Energiebdrsen,
zwei alternative Vorschlage fiir die Uberarbeitung des RTS 2, die die Methodik fiir die Be-
rechnung der Schwellenwerte festlegt, vorgelegt. Der erste Vorschlag empfiehlt, die derzeiti-
ge Methodik zur Berechnung der Schwellenwerte flr Large-in-Scale (LIS) und llliquid In-
struments (IL) durch einen produktspezifischen Ansatz, basierend auf etablierten Praktiken
der Handelsplatze, zu ersetzen. Der zweite Vorschlag empfiehlt einen ,Quick-Fix“-Ansatz, bei
dem die derzeitigen Schwellenwerte neu kalibriert werden sollten, um die tatsachlichen
Marktbedingungen besser widerzuspiegeln.

e Vorschlag 1: Ersetzen der derzeitigen von den RTS2 vorgegebenen Methodik durch
einen produktspezifischen Ansatz

Die DBG empfiehlt die RTS 2 so zu erganzen, dass sie auf den etablierten Praktiken der
Handelsplatze aufbaut. Die derzeitige Methodik zur Festlegung der LIS-Schwellenwerte sollte
durch einen angemesseneren und marktgerechteren Ansatz ersetzt werden. Die zustandigen
nationalen Aufsichtsbehorden (NCAs) sollten in Zusammenarbeit mit den Handelsplatzen
spezifische Schwellenwerte fir die Instrumente festlegen, die an diesen Handelsplatzen zum
Handel zugelassen sind.

Der vorgeschlagene Ansatz zur Festlegung von Schwellenwerten und Regeln fur registrierte
Transaktionen wdirde in erste Linie abhangig sein von:

a. Der aktuellen Liquiditat im Vertrag;

b. Der geschéaftlichen Aktivitat, die dem Handel im zentralen Orderbuch zu-
grunde liegt (einschlieBlich der durchschnittlichen Lot-GroBe oder der am
haufigsten gehandelten Lot-GroBe).
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e Vorschlag 2: Neue Kalibrierung der LIS- and IL-Parameter fiir Warentermingeschaf-

te

Die DBG ist der Ansicht, dass die Anerkennung der langjahrigen und etablierten Praxis der
Festlegung von Schwellenwerten flr registrierte Transaktionen und der Bestimmung liquider
Markte durch Borsen die geeignete Moglichkeit ware, um die RTS 2 zu Uberarbeiten. Jedoch
wirden wir — als kurzfristige MaBnahme - auch eine weniger umfangreiche Anderung, die
sich auf die Markte flir Energiederivate konzentriert, begriiBen. So wirden zumindest einige
der negativen Auswirkungen des unzureichend kalibrierten Vorhandelstransparenzanforde-
rungssystems der MiFIR abgemildert.

Wie bereits erwahnt, resultieren die zu restriktiven Schwellenwerte und unzuldssigen Klassi-
fizierungen von Nischen- und Schwellenmarkten als liquide unter anderem aus den unzu-
treffend festgelegten Parametern fir den LIS- und IL-Waiver. Die DBAG empfiehlt deshalb
diese Parameter wie folgt neu zu kalibrieren, um die Besonderheiten der Energiemarkte bes-
ser widerzuspiegeln.

Tabelle 1: Vorschlag fiir liberarbeitete Schwellenwerte fiir die Markte fiir Energiederivate

und Emissionszertifikat-Derivate

IL-Ausnahme (Tabelle 7.1 Annex IlI, LIS-Ausnahme (Tabelle 7.2, Annex

RTS 2) Il, RTS 2)
Durchschnittliche | Durschnittlicher LIS Perzentil LIS, Nominal-
tagliche Anzahl taglicher Nomi- wert einer

an Transaktionen

nalbetrag (ADNA)

Transaktion

Aktueller Wert

10

10,000,000

70

500,000

Vorgeschlagener
Wert

100

100,000,000

30

50,000

IL-Ausnahme (Tabelle 13.1 Annex IlI, | LIS-Ausnahme (Tabelle 13.2, Annex
RTS 2) I, RTS 2)
Durchschnittliche | Durchschnittlicher | LIS Perzentil LIS, Nominal-
tagliche Anzahl taglicher Nomi- wert einer
an Transaktionen | nalbetrag (ADNA) Transaktion
Aktueller Wert 5 150,000 t CO2- 70 EUA als Basis-
Aquivalent wert: 50,000
t/anderer Basis-
wert: 25,000 t
Vorgeschlagener | 100 150,000 t CO2- 30 EUA als Basis-
Wert Aquivalent wert: 50,000
t/anderer Basis-
wert: 25,000 t

52



Stellungnahme der Gruppe Deutsche Bérse zu der Konsultation des BMF zu Erfahrungen und méglichem Ande-
rungsbedarf im Hinblick auf die EU-Finanzmarktrichtlinie (MiFID Il) und die EU-Finanzmarktverordnung (MiFIR)

Daruber hinaus sollte die Ausnahme fur Absicherungsgeschafte in Art. 8(1) MiFIR Uberarbei-
tet werden, um sie auch fur finanzielle Gegenparteien verfligbar zu machen.

8. Meldepflicht fiir Geschéfte in Finanzinstrumenten (Antragseingange zur Zulassung
zum Handel) (RTS 22)

DBG Position

Die DBG unterstitzt grundsatzlich die Meldepflicht fir Geschafte in Finanzinstrumenten. In
diesem Zusammenhang sind auch Informationen Uber den Eingang von Zulassungsantragen
fur Finanzinstrumente zum Handel bereitzustellen. Wir wirden es begriiBen, wenn nach
den verschiedenen Fallgruppen von eingehenden Zulassungsantragen differenziert wirde.
So lasst RTS 22/23 derzeit offen, ob ein Antragseingangs-Reporting beispielsweise auch im
Falle einer Kapitalerhohung erfolgen muss, die sich auf bereits zugelassene Aktien im regu-
lierten Markt bezieht oder ob der Delegierte Akt lediglich auf das Reporting neuer, noch
nicht zugelassener Wertpapiere (ISINs) abzielt.

Begrindung

Die Erfassung von Geschaften in Finanzinstrumenten stellt einen wichtigen Beitrag zur Integ-
ritdt des Kapitalmarkts dar. Gem. Art. 26 Absatz 1 MiFIR missen Wertpapierfirmen, die
Geschafte mit Finanzinstrumenten tatigen, der zustandigen Behorde die vollsténdigen und
zutreffenden Einzelheiten dieser Geschafte so schnell wie moéglich und spatestens am Ende
des folgenden Arbeitstags melden. Die relevanten Finanzinstrumente werden in Absatz 2
konkretisiert. Erfasst sind demnach u.a. Finanzinstrumente, die zum Handel zugelassen sind
oder die an einem Handelsplatz gehandelt werden, oder flr die ein Antrag auf Zulassung
zum Handel gestellt wurde. In RTS 23, Tabelle 3, Feld 10 wird als zu tbermittelndes Refe-

|u

renzdatum das ,Datum der Beantragung der Zulassung zum Handel” verlangt. Bei einem
Aktien IPO oder der Erstzulassung eines ETF, bei welchen auch die ISIN erstmals gemeldet
wird, stellt dies kein Problem dar. Bei Folgezulassungen, z.B. Aktien Kapitalerhdhungen, ist
jedoch fraglich, wie mit dieser Anforderung umgegangen werden soll. Die ISIN ist bereits
aufgesetzt und das Finanzinstrument im Handel. Daher sollte das urspringliche Datum der
Beantragung der Zulassung zum Handel reportet werden. Es ist vom on-going reporting er-
fasst, denn die Instrumentengattung (d.h. das Wertpapier) ist im Handel. Ist es notwendig
das Datum (Feld 10) im Rahmen von Folgezulassungen jeweils zu Uberschreiben? Nach
unserem Verstandnis sollten Folgezulassungen, die in der gleichen Wertpapiergattung erfol-

gen von dieser und etwaigen ahnlich gelagerten Reportingpflichten ausgenommen werden.
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Jedenfalls aber muss eine Klarstellung erfolgen, wie mit Sekundaremissionen in diesen Fal-
len umgegangen werden soll.

9. Umsetzungsschwierigkeiten infolge fehlender Rechtsfolgen und unklarer Verant-
wortlichkeiten — Beispiel Meldepflicht fiir Referenzdaten von Finanzinstrumenten
(LEI des Emittenten)

DBG Position

Die DBG ist der Ansicht, dass einige der unter MiFID II/MIFIR geregelten Pflichten die Han-
delsplatze in ihrer derzeitigen Ausgestaltung vor groBe praktische Umsetzungsschwierigkei-
ten stellt. Mit MIFID II/MiFIR sowie den diesbeziglichen technischen Regulierungsstan-
dards wurden Durchfihrungspflichten geregelt, die bindende Verfahren fur alle europai-
schen Handelsplatze vorschreiben, fur die in der Praxis aber noch keine hinreichende Stan-
dardisierung bzw. Infrastruktur gegeben ist. Ebenso wurden den betroffenen Handelsplatzen
keine hinreichende Vorbereitungszeit oder Verfahrenshinweise flir die praktische Umsetzung
der neuen Pflichten gewahrt.

Begrindung
Ein konkretes Beispiel hierfur ist die Meldepflicht von Referenzdaten, insbes. die Rechtstra-

ger-Kennung (Legal Entity Identifier) von Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel an ei-
ner Borse zugelassen oder einbezogen sind. So ist u.a. unklar, ob und wann bei nicht vor-
handenem LEI ein Delisting der betreffenden Wertpapiere zu erfolgen hat. Im Fall der Zulas-
sung zum regulierten Markt einer Borse ist dartber hinaus unklar, aufgrund welcher natio-
nalen Rechtsgrundlage ein solches Delisting zu erfolgen héatte (abschlieBende Regelung der
Delisting-Regelungen im Borsengesetz). Ferner sieht sich die DBG in der Situation, dass sie
einerseits — buBgeldbewehrt — zur Meldung von Emittenten-LEl verpflichtet ist, andererseits
aber ggii. den Emittenten keinerlei Handhabe hat, diese zur Beschaffung einer LEIl zu veran-
lassen.

Bei meldepflichtigen Geschaften gemaB Art. 26 MiFIR sowie flr die Meldung von Referenz-
daten gem. Art. 27 MiFIR / Art. 4 MAR sind Handelsplatze verpflichtet, den LEI zur Identifi-
zierung des Emittenten des jeweils zu meldenden Finanzinstruments zu verwenden. Samtli-
che LEI-fahigen Rechtstrager, wie beispielsweise Gebietskorperschaften und Unternehmen
mit Sitz auBerhalb der EU, ermoglichen dem meldepflichtigen Handelsplatz dementspre-
chend nur dann eine korrekte Identifizierung und damit eine Erfallung seiner Meldepflicht,
wenn Sie einen LEI beantragen oder bereits tber einen LEI verfigen. Bleibt der Emittent
insoweit untatig, ist es fir den Handelsplatz nur mit erheblichem Aufwand und Rechtsrisi-
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ken moglich, fir die betreffenden Emittenten einen LEI zu beantragen. Dies trifft insbes.
solche Handelsplatze innerhalb der EU — namlich die deutschen —, die kraft Gesetzes den
Handel von Wertpapieren auch ohne Wissen des Emittenten oder sogar gegen dessen Willen
aufnehmen konnen.

Die Meldepflichten nach MiFID II/MiFIR gehen daher flr den LEI in ihrer derzeitigen Ausge-
staltung zu Lasten der Wettbewerbsfahigkeit, Stabilitat und Flexibilitat europaischer Kapital-
markte und belasten die betroffenen Handelsplatze dartiber hinaus tberproportional mit Kos-
ten-, Verwaltungs- und Zeitaufwand sowie dem Risiko, aufsichtsbehordlichen Sanktionen
ausgesetzt zu sein. Wir regen daher an, zuklnftig bei der Einfihrung neuer Meldepflichten
nur auf solche Referenzdaten abzustellen, deren Verfligbarkeit bzw. Vergabeverfahren hinrei-
chend standardisiert ist, um den Anforderungen eines professionellen Wertpapierhandels-
und -abwicklungssytems zu genlgen.

10. Uberpriifung von Emittentenverpflichtungen (RTS 17; Art. 7)

DBG Position

Die DBG wiirde es begriiBen, wenn beziglich der Uberpriifung der Verpflichtungen der
Emittenten gemaB Artikel 7 Absatz 1 und Absatz 4 Delegierte Verordnung (EU) 2017/568
(RTS 17) zur Erganzung der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID II) klargestellt werden wdrde,
welche Verpflichtungen sich fur die geregelten Markte hier konkret stellen. Hierbei ware es
hilfreich, wenn der europaische Verordnungsgeber mit Hilfe von Q&As erlautern konnte,
weshalb die geregelten Markte entsprechende Verfahren vorhalten missen und was diese
Verfahren konkret erfassen sollen.

Begrindung:

Die Verpflichtung fur regulierte Markte in Artikel 7 Absatz 1 Delegierte Verordnung (EU)
2017/568 (RTS 17) ist vom Wortlaut zu umfangreich. Es scheint, als wirden regulierte
Markt verpflichtet, sicherzustellen, dass Emittenten alle Verpflichtungen des EU-Rechts ein-
halten. Die Verpflichtung hierzu liegt aber originar bei den jeweils zustandigen Behdrden
und kann auch nicht auf die Borsen/regulierte Markte Ubertragen werden. Dies scheint in
Absatz 2 Anklang zu finden, soweit es dort heiBt:,“taking into account the supervisory tasks
performed by relevant competent authorities”. Hiermit ist vermutlich gemeint, dass es keine
doppelte Uberpriifung von Pflichten durch Bérsen und die jeweiligen zustdndigen Behdrden
geben soll. Diese Annahme bleibt aber angesichts des Wortlauts ein wenig spekulativ. Eine
Klarstellung ist aus unserer Sicht zwingend erforderlich. Es fehlt dardber hinaus an einer
Eingrenzung der EU-rechtlichen Verpflichtungen, die in Absatz 1 genannt werden, d.h. die
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relevanten Regelungen muissten benannt werden. Es obliegt u.E. nicht den regulierten Mark-
ten sicherzustellen, dass gewerberechtliche Erlaubnisse oder dergleichen vorliegen.

Die ESMA etabliert mit dieser Regelung einen Pflichtenkanon fur regulierte Markte, der we-
der im Rahmen ihrer Kompetenzen liegt, noch hinreichend konkret ausgestaltet ist um um-
gesetzt zu werden.

C. Marktmikrostruktur

1. Tick Size Regime

DBG Position

Kldarung samtlicher offener Punkte in Bezug auf das Tick Size Regime: Wir pladieren fur
eine vollstandige Klarung der aus der Delegierten Verordnung (EU) 2017/588 der Kommis-
sion vom 14. Juli 2016 noch nicht adressierten und offenen Punkte; dies beinhaltet konk-
ret: (1) eine Klarung des most relevant marktes in terms of liquidity, (2) Vorlegen eines kla-
ren Zeitplans sowie Kommunikation in Bezug auf ad-hoc Anpassungen der ESMA, (3) eine
klare Kommunikation in Bezug auf die Handhabung von Updates bei ADNTSs, (4) Klarung in
Bezug auf die Handhabung von corporate actions und (5) Kommunikation der jahrlich an-
zupassenden ADNTSs.

Analyse des neuen Tick Size Systems: Darlber hinaus regen wir eine dezidierte Untersu-
chung fur alle EU 28 Markte an, wie sich das neue Tick Size System auf die Liquiditatssitu-
ation an den Markten ausgewirkt hat, da eine Analyse flr den deutschen Markt stark von
den positiven Ergebnissen der AMF Studie des franzdsischen Marktes

Begrindung

Mit der grundlegenden Neuausrichtung des tick size regimes im Rahmen der MiFID Il will
der europdische Gesetzgeber Mindestpreisanderungen europaweit vereinheitlichen und da-
mit die Funktionsweise des Kapitalmarktes insgesamt verbessern. Wir begriiBen die vorgese-
hene Uberpriifung des neuen Regimes und sind der Auffassung, dass das Augenmerk dabei
insbesondere auf der Implementierung des Regimes sowie auf einer grundlegenden Bewer-
tung der wirtschaftlichen Auswirkungen liegen sollte. Wir halten die Zusammenschau beider
Aspekte fir wesentlich, um zu einer fundierten Bewertung der Zielerreichung des bestehen-
den Regimes und qualifizierten Aussagen Ulber ggf. bestehenden Anpassungsbedarf im Be-
reich der Implementierung sowie des grundlegenden Designs zu gelangen.
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Implementierung des Tick Size Regimes — Wesentliche Sachverhalte noch immer nicht klar

Auch mehr als ein Jahr nach der Implementierung von MiFID Il gibt es immer noch zahlrei-
che offene Fragen in Bezug auf das von ESMA implementierte Tick Size Regime. Im Ergeb-
nis beobachten wir, dass wichtige Bestandteile des neuen Regimes nicht wie vom Gesetzge-
ber und von der Delegierten Verordnung (EU) 2017/588 vorgeschrieben funktionieren; dies
kann im Ergebnis zu nicht zutreffenden Einstufung von Instrumenten in das die entspre-
chenden Liquiditatsbander fihren und stellt insofern eine Beeintrachtigung des ordnungs-
gemaBen Bdrsenhandels dar, der sich Uber eine Verschlechterung der Liquiditat und der
impliziten Handelskosten auf die Anleger auswirkt.

Wir bedanken uns in diesem Zusammenhang fur die Unterstlitzung seitens der deutschen
Aufsichtsbehdrden. Die nachfolgend beschriebenen Aspekte wurden schon mehrfach mit
ESMA erortert. Uns ist aber auch daran gelegen, das Bundesministerium der Finanzen von
diesen Bedenken in Kenntnis zu setzen, um die Bedeutung moglichst zlgiger und umfangli-
cher Klarstellungen durch ESMA flr das reibungslose Funktionieren des Regimes zu unter-
streichen.

. Wir halten insbesondere eine Klarung des unter Liquiditatsaspekten wichtigsten
Markts (most relevant marktes in terms of liquidity) fur erforderlich. Auch wenn ES-
MA klargestellt hat, dass es sich um den Handelsplatz handelt, an dem das Finan-
zinstrument als erstes zum Handel zugelassen wird, 16st dies nicht die Frage, wenn
ein Wertpapier am gleichen Tag an zwei unterschiedlichen Handelsplatzen zugelas-
sen wird. In diesen Fallen schlagen wir vor, dass der liquideste Markt auf Basis des
Landes entschieden werden sollen, in dem der Emittent seinen Hauptsitz hat.

. Zweitens halten wir es fur geboten, dass ESMA einen klaren Zeitplan in Bezug auf
ad-hoc Anpassungen aufstellt und kommuniziert, da Handelsplatzbetreiber entspre-
chend Vorlauf bendtigen, um die Vorgaben umzusetzen. Wir empfehlen, dass der
Market einen Tag im Voraus informiert wird, wenn ESMA ein neues File hoch |adt.
Updates sollten immer zum selben Zeitpunkt publiziert werden. Wir schlagen hier
13.00 Uhr CET vor. Handelsplatze sollten zwei Handelstage Zeit haben, um entspre-
chende von ESMA bekanntgegebene Anderungen zu implementieren.

. Drittens halten wir Regelung flir erforderlich, wie im Falle von Updates zu ADNTs
umgegangen werden soll. Artikel 3 Absatz 5 der Delegierten Verordnung (EU)
2017/588 fordert, dass die entsprechende Aufsichtsbehdrde die ADNT fur einen
neuen Emittenten, der erstmals an die Borse geht, schéatzen soll. Weder die Auf-
sichtsbehorde noch wir als Borsenbetreiber kdnnen eine solche Schatzung vorneh-
men, sodass wir alle neuen IPOs zunachst dem hdochsten Liquiditatsband zuordnen.
Darlber hinaus haben wir auch keine Mdoglichkeit anderen Handelsplatze zu infor-
mieren, dass eine Anpassung in ein anderes Liquiditatsband stattgefunden hat. Wir
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dringen daher darauf, dass ESMA sich dieses Thema annimmt und entsprechend
kommuniziert, wie hier verfahren werden sollte. Des Weiteren fordert Artikel 3 Absatz
6 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/588, dass das ADNT bei einem neuen Lis-
ting sechs Wochen spater auf Basis der ersten vier Wochen nach Handelsstart neu
berechnet werden muss. Auch dies stellt sich als problematisch da, da ESMA bis
heute nicht kommuniziert hat, wie der Datentransfer aussehen soll. Dies hat schadli-
che Auswirkungen insbesondere flr solche Instrumente, die aufgrund des Liquidi-
tatsbandes 6 eine zu granulare Tick Size haben. Wir pladieren auch hier daflir, dass
ESMA die Berechnung vornimmt und somit auch automatisch den liquidesten Markt
mit angegeben kann (siehe Punkt 1).

. Viertens hat gemaB Artikel 4 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/588 die relevan-
te Aufsichtsbehdrde die Mdglichkeit das Liquiditatsband im Falle von KapitalmaB-
nahmen anzupassen, wenn diese MaBnahme eine entsprechende Auswirkung auf die
Liquiditat des Instrumentes hat. Auch hier gibt es keinerlei Prozesse wie in diesen
Fallen verfahren werden soll. Auch dieses Beispiel zeigt, wie wichtig es ist, dass eine
technische Losung implementiert wird, so dass Anpassungen richtig reflektiert wer-
den kénnen, und alle Regulierten Markte und MTFs auf eine aktuelle Datenbasis zu-
greifen konnen.

. AbschlieBend mochten wir darauf hinweisen, dass fur die jahrliche Tick Size Anpas-
sung die Delegierte Verordnung (EU) 2017/588 keine klare Aufgabenteilung zwi-
schen ESMA und den Aufsichtsbehorden regelt. Wir schlagen daher vor, dass ESMA
die Berechnungen der jahrlichen ADNTs bis zum 1 Marz eines jeden Jahres vor-
nimmt und an alles Aufsichtsbehdrden kommuniziert. Die Aufsichtsbehorden haben
dann im Marz die Moglichkeit auf Unstimmigkeiten hinzuweisen. Updates erfolgen
dann zum Stichtag 1 April eines jeden Jahres oder des darauffolgenden néachsten
Handelstages.

Abgesehen von den offenen Punkten, die wir oben angesprochen haben, moéchten wir
nochmal kurz Stellung zum Tick Size Regime generell nehmen. Anders als die franzdsische
Aufsichtsbehorde AMF, die mit ihrer Analyse des franzosischen Marktes sich im Tick Size
Modell bestatigt sieht, auch wenn sie von sich selbst angibt, Vorsicht bei der Interpretation
der Ergebnisse zu gebieten, mochten wir darauf hinweisen, dass bei der Betrachtung der
verschiedenen Zeitreihen nicht entsprechend korrigiert wurden (z.B. um saisonale Effekte).
Aus unserer Sicht hatte die Wahl einer langeren Periode sicherlich schon geholfen, bessere
Aussagen zu erwirken. Anders als flr den franzdsischen Markt haben wir trotz gleicher Me-
thodologie Ergebnisse erzielt, die zeigen, dass das Tick Size Regime unter MiFID Il eine sig-
nifikante Anderung bei einer Vielzahl unserer Instrumente im Januar 2018 nach sich gezo-
gen hat. Fir 13 Aktien des DAX hat sich die MindestpreisgroBe erhoht, fur sieben reduziert
und fur 10 blieb sie unverandert. Fir den MDAX hat sich die MindestpreisgroBe fur 41 In-
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strumente erhoht, fur eins reduziert und flr acht ist sie gleichgeblieben. Fur 24 der CAC40
Instrumente ist in der AMF-Studie keine Anpassung erfolgt, wahrend sie fir 13 granularer
geworden ist.

Analyse des neuen Tick Size Systems:

Dartber hinaus regen wir eine Untersuchung der dkonomischen Auswirkungen fir Handel-
steilnehmer auf einer moglichst breiten empirischen Grundlage tber alle EU-Mitgliedstaaten
an. Von wesentlicher Bedeutung sollte dabei insbesondere eine Analyse der Liquiditatseffek-
te und der impliziten Handelskosten sein. Wir halten eine europaweite Koordinierung einer
solchen Untersuchung bezuglich der Methodik und Datengrundlage fir zwingend erforder-
lich, um die Vergleichbarkeit der Ergebnisse zu gewahrleisten, spezifische Effekte auf unter-
schiedlichen Markten und in unterschiedlichen Instrumentenkategorien herauszuarbeiten
und gegebenenfalls Schlussfolgerungen hinsichtlich gezielter regulatorischer Anpassungs-
maBnahmen abzuleiten.

Eine Analyse des neuen Tick Size Regimes fur DAX-Titel hat — trotz methodisch gleicher
Herangehensweise — zu deutlich abweichenden Ergebnissen hinsichtlich Liquiditats- und
Spread-Veranderungen gefuhrt als bei einer von der franzosischen Aufsichtsbehorde (AMF)
durchgeflhrten Studie flr den franzosischen Markt.

Fir Instrumente auf XETRA, bei denen sich mit Einfihrung des neuen Regimes die Mindest-
preisgroBen erhoht haben, konnten wir eine Ausweitung des Spreads feststellen, welcher
sich insgesamt fiir Anleger in hohere Transaktionskosten niederschlagt. Fur diese Instrumen-
te, konnte ein Anstieg des Spreads at Touch?? von 1,20 Basispunkten fiir DAX Instrumente
und von 1,80 Basispunkten fur MDAX Instrumente flr den Januar 2018 beobachtet wer-
den. Die impliziten Kosten flir Marktteilnehmer haben sich somit um 40% fir DAX Instru-
mente von 3,24 Basispunkten im Dezember 2017 auf 4,44 Basispunkte im Januar 2018
erhoht, fir MDAX Instrument von 7,35 Basispunkten im Dezember 2017 auf 9,15 Basis-
punkte im Januar 2018.

Vergleicht man zudem die Spreads at touch mit Spreads bei GroBen von 25.000 und
100.000 Euro fur DAX und MDAX Instrumente zwischen dem letzten Quartal 2017 und
erstem Quartal 2018 so kann man folgendes beobachten (siehe Tabellen unten): Im ersten
Quartal 2018 sind die impliziten Kosten auf XETRA fur ein DAX-Instrument in der GroBe von
25.000 EUR um 41% gestiegen, wenn sich die Tick Size erhoht hat. Der starke Anstieg der
impliziten Kosten kann auch bei Orders mit einer GroBe von 100.000 EUR beobachtet wer-
den. Bei Instrumenten, bei denen die Tick Size reduziert wurde, haben sich die impliziten

12 Der im Orderbuch an oberster Stelle angezeigte Bid/Ask-Spread.
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Kosten um ca. 26% reduziert. Fur weniger liquide Instrumente (hier am MDAX aufgezeigt)
konnten wir ebenfalls eine Erhéhung der impliziten Kosten beobachten (eine Erhéhung um
28% fur eine Order von 25.000 EUR und um 26% fur eine Order von 100.000 EUR). Ins-
gesamt zeigen die Ergebnisse, dass das neue Tick Size Regime zu einer Erhdhung der impli-
ziten Kosten fur Aktien gefiihrt hat und sich somit negativ fur Investoren auswirkt.

Spread bei 25.000 EUR

Anstieg der Tick Size Reduzierung der
Tick Size unverandert Tick Size

DAX +40,8% +3,7% -25,9%

MDAX +27,6% +1,7% -

Spread bei 100.000 EUR

Anstieg der Tick GroBe Reduzierung der
Tick GroBe unverandert Tick GroBe

DAX +30,8% -3,5% -14,3%

MDAX +26,2% +2,0% -

Quelle: Deutsche Borse Cash Market

Die Tabellen lesen sich wie folgt: die Roundtrip Kosten®? flr eine Order in der GréBe von 25.000 EUR
fir ein DAX Instrument mit einer Erhohung der Tick Size im Januar 2018 sind im Durchschnitt um
40,8% im Zeitraum von Q4 2017 und Q1 2018 gestiegen. Ergebnisse sind dargestellt ohne einen
MDAX Wert, bei dem das Instrument eine Reduzierung der Tick Size hatte.

AbschlieBend wollen wir darlegen, dass die AMF argumentiert, dass die hoheren Transakti-
onskosten fur Orders in den GroBen von 10.000 EUR bis 100.000 EUR von Hochfrequenz-
handlern, die kleinere Orders handeln, verursacht werden, wahrend groBe institutionelle
Investoren von der weniger granularen Tick Size profitieren. Dies ist nur dann richtig, wenn
man die relativen Transaktionskosten zwischen groBen und kleinen Orders vergleicht — die
Transaktionskosten erhohen sich relativ gesehen mehr flir kleine als fur groBe Orders. Die
absoluten Kosten erhdhen sich jedoch flur beide, kleine und groBe Orders. Da kleine Orders
insbesondere betroffen sind bedeutet dies, dass weniger granulare Tick Sizes unter dem
neuen Regime zu hdheren Transaktionskosten fur Retail Investoren fiihren.

Somit zeigen unsere Ergebnisse, dass das Tick Size Regime anders als fur den franzosischen
Markt einen negativen Impact hat. Insgesamt zeigen unsere Ergebnisse, dass das neue Tick
Size Regime zu einer Erhohung der impliziten Kosten fur deutsche Aktien gefihrt hat und

13 Roundtrip Kosten stellen die Kosten eines zeitgleichen Kaufs und Verkaufs einer Position dar.
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sich somit negativ fur Investoren auswirkt. Vor dem Hintergrund divergierender Bewertungen
halten wir eine koordinierte europaweite Bewertung fir umso wichtiger. Vor diesem Hinter-
grund empfehlen wir dringend eine Untersuchung aller EU Markte, um die Auswirkungen
des neuen Regimes genau beurteilen zu kdnnen.

Nutzung des unter Liquiditatsaspekten wichtigsten Markts zur Ableitung des Liquidi-
tatsbandes:

Die Ermittlung des unter Liquiditatsaspekten wichtigsten Markts (most relevant marktes in
terms of liquidity) erfolgt auf Basis des hochsten Umsatzes einer Aktie an einem Handels-
platz in der EU. Fur zahlreiche Aktien flhrt dies dazu, dass der unter Liquiditatsaspekten
wichtigste Markt innerhalb der EU ein MTF ist, welches wenige groBe Transaktionen durch-
fuhrt, jedoch im Schnitt eine sehr kleine durchschnittliche Anzahl an Transaktionen auf-
weist. Dies kann zu negativen Effekten fur die tick size fihren, d.h. die tick-size ist grober
als dies auf Basis der Liquiditat der Aktien eigentlich gegeben ware. RegelméaBig wird die
tick size groBer als der aktuelle Spread, was den Spread vergroBert und die Kosten der Anle-
ger erhoht.

Dies kommt insbesondere bei der anstehenden Anpassung der Delegierten Verordnung (EU)
2017/588 fir Nicht EU Aktien zum Tragen. Die angepasste Delegierte Verordnung (EU)
2017/588 sieht vor, dass nur fur Aktien deren Handelsplatz mit dem hochsten Umsatz au-
Berhalb der EU liegt und deren durchschnittliche Anzahl an Transaktionen am unter Liquidi-
tatsaspekten wichtigsten Markts innerhalb der EU groBer gleich eins ist, eine Anpassung der
tick size von der nationalen kompetenten Behorde veranlasst werden kann. Damit werden
Nicht EU Aktien mit einer durchschnittlichen Anzahl an Transaktionen von kleiner eins in
das grobste Liquiditatsband eingeordnet, obwohl an EU Handelsplatzen auBerhalb des unter
Liguiditatsaspekten wichtigsten Markts taglich wesentlich mehr Transaktionen getatigt wer-
den. Da fur diese Werte die durchschnittliche Anzahl an Transaktionen am unter Liquiditats-
aspekten wichtigsten Markts innerhalb der EU kleiner eins ist kann auch die nationale kom-
petenete Behorde keine Anpassung der tick-size veranlassen.

Wir schlagen daher vor, fur die Ableitung des Liquiditatsbandes nicht den unter Liquiditats-

aspekten wichtigsten Markt zu nutzen, sondern den Markt mit der héchsten durchschnittli-
chen Anzahl an Transaktionen.
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2. Market Making
DBG Position

Die Deutsche Borse begriift grundsatzlich die neu unter MIFID Il eingefiihrten Regelungen
fur Market Maker. Bisher haben wir die Erfahrung gemacht, dass das neue Regime gut vom
Markt angenommen wurde. Wir moéchten dennoch an dieser Stelle zwei Vorschlage unter-
breiten, die aus unserer Sicht das Regime verbessern wlrden. Zudem mdochten wir auf ei-
nen Widerspruch in Verbindung mit der Leerverkaufsverordnung hinweisen und regen hier
eine einheitliche Vorgehensweise an.

Liquidity Provision Flag: Deutsche Borse Cash Market schlagt vor, dass Handelsteilnehmer,
die eine Market Making Strategie austben, alle Orders/Quotes mit dem Liquidity Provision
Flag kennzeichnen sollten, die im Rahmen der Liquiditatsbereitstellung als Kauf- und Ver-
kaufsorders auf beiden Seiten des Orderbuchs gleichzeitig eingestellt werden. Das Kenn-
zeichnen dient dazu die Auftrage im Rahmen der Market Making Strategie von den anderen
Geschaftsbereichen zu separieren,

Nutzung von Facherquotes bei Berticksichtigung eines Mindestquotierungsvolumens:
Deutsche Borse Cash Market schlagt vor, dass ein Handelsplatz die Moglichkeit haben soll-
te, ein Mindestquotierungsvolumen einzuflihren, das zum ldentifizieren von Market Making
Strategien und zur Erfiillung von Mindestanforderungen nach Abschluss eines Market Maker
Vertrages mit dem Handelsplatz, Glltigkeit hat. Weiterhin schlagt die Deutsche Bdrse Cash
Market vor, dass Handelsteilnehmer die Liquiditédtsbereitstellung durch Einsatz von mehr-
stufigen Orders/Quotes erbringen durfen (Facherquotes), um ihre Mindestverpflichtungen zu
erftllen.

Short Selling: Deutsche Borse Cash Market empfiehlt, dass die Prasenzpflicht von 80% wie
sie in der Ausnahmeregelung flr Market Maker in der Leerverkaufsverordnung (Short Selling
Regulation, SSR) gilt, auf mindestens 50 Prozent analog der MiFID Il anzupassen. Wir re-
gen hier eine Angleichung an, damit der Market Maker grundsatzlich die Moglichkeit hat
die an ihn gestellten Mindestanforderungen im fortlaufenden Stellen von An- und Verkaufs-
kursen in der Praxis auch zu erfullen.

Begriindung:

Die Deutsche Bérse begriift grundsatzlich die mit MiFID Il eingefiihrten Anderungen fir
Market Maker. Deutsche Borse Cash Market hat die ESMA-Richtlinien zu Market Making-
Strategien entsprechend der Delegierten Verordnung (EU) 2017/578 (RTS 8) umgesetzt,
wobei sich nachtraglich folgende Empfehlungen ergeben haben. Wir erldutern nachfolgen
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drei Anderungsvorschlage, die wir zur Verbesserung des Systems insgesamt flir verbesse-
rungswirdig halten.

Nutzung des Liguidity Provision Flags

In ESMA L3 Richtlinie ,ESMA Guidelines on Transaction Reporting, order record keeping
and clock synchronisation® vom 10. Oktober 2016 (ESMA/2016/1452) wird unter dem
Punkt 6.11 festgelegt, unter welchen Voraussetzungen Auftrage im Rahmen der Liquidi-
tatszufuhr zu kennzeichnen sind (Feld 8: Liquidity Provision Flag). Dabei werden drei Sze-
narien unterschieden: a) im Rahmen der Market Making Strategie, b) auf eigene Rechnung
auBerhalb der Market Making Strategie und c) im Rahmen der Orderausfihrung flur Kunden.
In den kuirzlich veroffentlichten Q&As von ,ESMA on MIFID Il and MiFIR Market Structures
Topics® vom 14. November 2018 wird die Nutzung des Liquidity Provision Flags im Rah-
men der Market Making Strategie auf die Orders/Quotes beschrankt, die einzig zur Erflllung
der Verpflichtungen aus dem Market Making Vertrag resultieren (Antwort auf Frage 29).
DarlUber hinaus dirfen Handelsteilnehmer zuséatzliche Liquiditat in einem Wertpapier anbie-
ten, ohne diese Auftrage zu kennzeichnen. Deutsche Borse Cash Market schlagt vor, dass
Handelsteilnehmer, die eine Market Making Strategie austben, alle Orders/Quotes mit dem
Liquidity Provision Flag kennzeichnen durfen, die im Rahmen der Liquiditatsbereitstellung
als Kauf- und Verkaufsorders auf beiden Seiten des Orderbuchs gleichzeitig eingestellt wer-
den.

Nutzung von Facherguotes bei Berlcksichtigung eines Mindestquotierungsvolumens
Artikel 1 und Artikel 2 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/578 (RTS 8) definiert eine
Market Making Strategie, wenn ein Handelsteilnehmer in einem Wertpapier zwei Kurs-

offerten gleichzeitig ins Orderbuch einstellt, die in vergleichbarer Hohe innerhalb des vom
Handelsplatz festgelegten maximalen Geld-Brief-Spanne gelten. Dabei wird das Stellen von
zwei Kursofferten in vergleichbarer Hohe ohne Bezug zu einem Mindestquotierungsvolumen
ausgelegt und erlaubt damit das Stellen kleiner Orders, die zur unverhaltnismaBiger Laster-
zeugung im Handelssystem flhren kdénnen. Deutsche Borse Cash Market schlagt vor, dass
ein Handelsplatz die Moglichkeit haben sollte, ein Mindestquotierungsvolumen einzufthren,
das zum ldentifizieren von Market Making Strategien und zur Erfillung von Mindestanforde-
rungen nach Abschluss eines Market Maker Vertrages mit dem Handelsplatz, Gultigkeit hat.
Weiterhin schlagt die Deutsche Borse Cash Market vor, dass Handelsteilnehmer die Liquidi-
tatsbereitstellung durch Einsatz von mehrstufigen Orders/Quotes erbringen dirfen (Facher-
quotes), um ihre Mindestverpflichtungen zu erfillen. Wenn das eingesetzte Volumen auf
mehrere Orders verteilt werden durfte, ware der Market Maker eher bereit, einen engeren
Spread bei geringerem Volumen zu stellen und damit zur Senkung der impliziten Handels-
kosten beitragen.
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Inkonsistenz mit der Leerverkaufsverordnung (Short Selling Regulation)

Gemal der ESMA Richtlinie zur Ausnahmeregelung fur Market Making Aktivitaten unter der
Regulierung (EU) 236/2012 ist eine Ausnahme von der Short Selling Regulation durch die
jeweilige Aufsichtsbehorde mdglich, wenn der Market Maker mindestens 80 Prozent der
Handelszeit fortlaufend Liquiditat spendet. Die Voraussetzung fur die Ausnahmeregelung
steht nicht in Ubereinklang mit der Definition der Market Making Strategie entsprechend der
Delegierten Verordnung (EU) 2017/578 (RTS 8) Artikel 1 und 2. Eine Market Making Stra-
tegie verpflichtet den Handelsteilnehmer zum fortlaufenden Stellen von beidseitigen Or-
ders/Quotes flir mindestens 50 Prozent der Handelszeit.

Deutsche Borse Cash Market empfiehlt, dass die Prasenzpflicht von 80% wie sie in der
Ausnahmeregelung flir Market Maker in Short Selling Regulierung gilt, auf mindestens 50
Prozent analog der MiFID Il anzupassen. Wir regen hier eine Angleichung an, damit der
Market Maker grundséatzlich die Moglichkeit hat die an ihn gestellten Mindestanforderungen
im fortlaufenden Stellen von An- und Verkaufskursen in der Praxis auch zu erfillen.
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D. Anforderungen an Marktbetreiber

1. Mandatsbeschrankungen
Wir mochten wie auch bereits im Rahmen vorausgegangener Konsultationen des BMF auf
bestehende Inkonsistenzen beziglich der Mandatsbeschrankung, die aus der Umsetzung
von MiFID Il ins deutsche Recht sowie der Auslegung des europadischen Rechts (durch
EBA/ESMA/EZB Leitlinien) resultieren, hinweisen. Diese Inkonsistenzen wurden auch im
Rahmen des Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetzes nicht angemessen angepasst.

§ 25c und § 25d KWG wurden mit dem CRD IV-Umsetzungsgesetz eingefliigt und seitdem
bereits mehrfach angepasst. Die Anpassungen betrafen dabei insbesondere die Regelungen
zu den quantitativen Mandatsbeschranken flir Geschaftsleiter sowie Mitglieder eines Verwal-
tungs- oder Aufsichtsorgans eines CRR-Instituts von erheblicher Bedeutung. Entgegen der
Richtlinie, die Mandate innerhalb derselben Gruppe als ein Mandat zahlen wollte, vgl. Art.
91 Absatz 4 a) CRD IV, wurde diese Mdglichkeit fur die betroffenen Unternehmen im deut-
schen Recht erheblich eingeschrankt.

Am 26. September 2017 haben ESMA und EBA eine gemeinsame Leitlinie zur Bewertung
von Mitgliedern von Leitungsorganen (EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598) veroffentlicht, in
der unter Kapitel 5 des Abschnitts 3 die Zahlweise von Mandaten aufgegriffen und konkreti-
siert wird. Insbesondere wird fur die in diesem Zusammenhang mafBgeblich heranzuziehen-
de Definition des Begriffs ,Gruppe” auf Artikel 2 Nummer 9 und 10 der Richtlinie
2013/34/EU verwiesen. Ferner wird die Berilcksichtigung von Mandaten in bedeutenden
Beteiligungen, welche nicht gleichzeitig auch Tochterunternehmen in derselben Gruppe
sind, spezifiziert.

Die aktuellen Vorschriften des KWG weichen im Detail von diesen Vorschriften sowie der
zugrundeliegenden Begriffsinterpretation ab. Der herangezogene Gruppenbegriff weicht somit
auch von der in MiFID Il verwendeten Definition von ,Gruppe” nach Artikel 4 Absatz 1
Nummer 34 MIFID Il ab, was die Notwendigkeit einer Anpassung weiter unterstreicht.

Auch die EZB hat in Abschnitt 4.4 des am 15. Mai 2017 veroffentlichten Leitfadens zur
Beurteilung der fachlichen Qualifikation und personlichen Zuverlassigkeit mit der EBA/ESMA
Leitlinie gleichlautende Grundséatze, Praktiken und Verfahren veroffentlicht, so dass die deut-
schen Vorschriften nunmehr klar von einer einheitlichen europaischen Auslegung abwei-
chen. Wir bitten daher, eine Anpassung der Vorschriften des § 2bc Absatz 2 sowie § 25d
Absatz 3 KWG sinngemaB wie folgt zu erwagen:

§ 25c Absatz 2 Satz 2 KWG:

,2. Wer ineiremandererdrternrehmen-Geschafisleiteristoder bereits in mehr als zwei
Unternehmen Mitglied des Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans ist.”
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§ 25c Absatz 2 Satz 3 KWG:

,Dabei gelten im Sinne von Satz 2 Nummer 2 mehrere Mandate als ein Mandat, wenn die
Mandate bei Unternehmen wahrgenommen werden,
1. die derselben i j i

men und all ihren Tochterunternehmen nach Artikel 2 Nummer 9 und 10 der Richtlinie
2013/34/EU angehoren, ...“

Dartber hinaus ist es aus unserer Sicht notwendig, die Vorschriften des § 25¢ Absatz 2 und
§ 25d Absatz 3 KWG zur Umsetzung der Absatze 50, 51 und 53 der EBA/ESMA Leitlinie
(EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598) anzupassen. Eine Anpassung konnte dabei wie folgt
vorgenommen werden:

Nach § 25c Absatz 2 Satz 4 KWG waren folgende Satze 5 - 9 hinzuzuflgen:

,> Fur die Zwecke des Satz 2 soll ein Mandat, welches sowohl Leitungs- als auch

Aufsichtsfunktionen umfasst, als ein Leitungsmandat gelten. ® Gelten gemé&B Satz 3 mehre-
re Mandate als ein Mandat, so ist das Mandat als ein Leitungsmandat zu bewerten sobald
mindestens ein Leitungsmandat darin enthalten ist. 7 Im Sinne des Satz 3 Nummer 3 sind
alle Mandate bei Unternehmen, an denen das Institut eine bedeutende Beteiligung halt,
die jedoch kein Tochterunternehmen in derselben Gruppe sind, als ein Mandat zu zahlen.
8 Dieses Mandat in bedeutenden Beteiligungen ist als ein gesondertes Mandat zu zahlen. °

Folglich sind Mandate in derselben Gruppe und Mandate in bedeutenden Beteiligungen

fir die Zwecke des Satzes 2 Nummer 2 als insgesamt zwei Mandate zu bewerten.”

Nach § 25d Absatz 3 Satz 4 KWG waéren folgende Satze 5 - 9 hinzuzuflugen:

,> Fur die Zwecke des Satz 1 Nummer 3 und 4 soll ein Mandat, welches sowohl Leitungs-
als auch Aufsichtsfunktionen umfasst, als ein Leitungsmandat gelten. © Gelten geméaB Satz
3 mehrere Mandate als ein Mandat, so ist das Mandat als ein Leitungsmandat zu bewer-
ten sobald mindestens ein Leitungsmandat darin enthalten ist. 7 Im Sinne des Satz 3
Nummer 3 sind alle Mandate bei Unternehmen, an denen das Institut eine bedeutende
Beteiligung halt, die jedoch kein Tochterunternehmen in derselben Gruppe sind, als ein
Mandat zu zdhlen. ® Dieses Mandat in bedeutenden Beteiligungen ist als ein gesondertes
Mandat zu zahlen. ° Folglich sind Mandate in derselben Gruppe und Mandate in bedeu-
tenden Beteiligungen fur die Zwecke des Satzes 1 Nummer 3 und 4 als insgesamt zwei
Mandate zu bewerten.”
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