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Schriftliche Stellungnahme

Sehr geehrte Frau Dr. Reinemund,

wir bedanken uns fur die Méglichkeit, zum ,Entwurf eines Gesetzes zur Vermeidung von
Gefahren und Missbrauchen im Hochfrequenzhandel* Stellung zu nehmen. Die Bérse Berlin
setzt zwei Handelssysteme ein: fir den skontroflihrergestitzten Présenzhandel das
Handelssystem XONTRO und fiir den elektronischen Handel das Handelssystem Equiduct.
Diese Stellungnahme wird ausschlieRlich aus dem Blickwinkel des elektronischen Handels
Equiduct abgegeben.

Grundsatzlich wird die beabsichtigte Regulierung des Hochfrequenzhandels begrifit. Eine
entsprechende Gesetzgebung schafft Rechtssicherheit fur alle am Kapitalmarkt Beteiligten.

Als Wertpapierborse ist es unser Interesse sicherzustellen, dass unsere Handelssysteme
sicher und stabil laufen und nicht von einzelnen Handelsteilnehmern gestért werden kénnen.
Der nun vorliegende Entwurf des Hochfrequenzhandelsgesetzes soll den Bérsen die
erforderlichen 6ffentlich-rechtlichen Befugnisse geben, um Missstanden entgegenwirken zu
kénnen.

Im Rahmen der angebotenen Mdéglichkeit zur Stellungnahme sehen wir folgenden, uns
wesentlichen, Anpassungsbedarf:

1. Wir begrifRen, dass der Entwurf sich an die derzeit diskutierten Vorschlage zu MiFID-II
anlehnt. Allerdings sehen wir bei einer vorgezogenen Umsetzung allein in Deutschland
im gesamteuropaischen Kontext eine unzuldssige Beschrankung der
Dienstleistungsfreiheit.

Hinzu kommt, dass mit In-Kraft-Treten von MiFID-II erneut Gesetzesanderungsbedarf
entsteht. So sehen die auf europaischer Ebene derzeit diskutierten Vorschlage zu
MiFID-1l z.B. eine generelle Erlaubnispflicht fur jede Art der Teilnahme am
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Bdérsenhandel vor. Eine derart weitgehende Erlaubnispflicht enthalt der vorliegende
Entwurf nicht.

2. In den Anderungsvorschldgen zum Bérsengesetz wird an einigen Stellen als Schutzgut
die ,Marktintegritat” genannt. Dies ist ein Begriff, der dem deutschen Bdrsenrecht bisher
fremd war. Das Bérsengesetz dient der Gewahr eines ,ordnungsgemafien
Bérsenhandels®. Dieser sollte als Schutzgut genannt werden.

3. Fur die Umsetzung der Anderungen benétigen die Handelsplatze sowie ihre Teilnehmer
eine Ubergangsfrist. Eine solche ist derzeit nicht umfassend vorgesehen.

4. Wir unterstltzen die Vorschlage des Bundesrates zur Anderung des Gesetzentwurfs.
Insbesondere im Hinblick auf die Uberwachung des algorithmischen Handels wurde ein
geschlossenes Gesamtkonzept vorgestellt.

A. Unsere folgenden Anmerkungen orientieren sich an der Gliederung des Gesetzentwurfs:

[. Zu Artikel 1

1. ZuNr. 2 a) cc):

Die Offenlegung der Handelsalgorithmen kann nach dem derzeitigen Entwurf nicht nur von
Hochfrequenzhandlern verlangt werden. Da der vorgeschlagene § 3 Abs. 4 S. 4 Nr. 5
Borsengesetz auf die Definition des algorithmischen Handels des neu einzufiihrenden § 33
Abs. 1 a WpHG Bezug nimmt, kann die Bérsenaufsicht von jedem Handelsteilnehmer, der
einem Algorithmus erfaubt, die Parameter seiner Kauf- und Verkaufsauftrdge zu bestimmen,
verlangen, Informationen Uber den Algorithmus preiszugeben.

Da der algorithmische Handel im vorliegenden Entwurf keiner Erlaubnispflicht unterliegt, wissen
weder die Bdrsen noch die Aufsichtsbehorden, welcher Handelsteilnehmer Algorithmen
einsetzt. Der Schluss, dass Hochfrequenzhandier Algorithmen nutzen, ist zwangslaufig, aber
nicht jeder algorithmische Handel ist auch Hochfrequenzhandel. Im Hinblick auf
algorithmischen Handel, der nicht auch Hochfrequenzhandel ist, bleibt die Eingriffsbefugnis fur
die Aufsichtsbehdrden daher wirkungslos.

Ferner sehen wir Probleme bei der praktischen Umsetzung, wenn es um Handelsalgorithmen
auslandischer Handelsteilnehmer geht. Auf diese haben die Bérsenaufsichtsbehdrden im
Zweifel nicht unmittelbar Zugriff. Sie missen sich der Herkunftslandaufsicht bedienen. Diese
hat u. U. jedoch keinen Zugriff auf die Handelsalgorithmen, da ihre Hinterlegung in den
Herkunftsl&ndern nicht geregelt ist.

2. ZUNr.2b)cc

Es gilt das bereits unter |. 1. Gesagte.

3. ZuNr. 5

Wir unterstiitzen den Vorschlag, durch einen Algorithmus erzeugte Auftrage zu kennzeichnen.
Fur die technische Umsetzung einer derartigen Kennzeichnung bendtigen sowohl die
Handelsplatze, als auch ihre Teilnehmer jedoch eine angemessene Ubergangsfrist. Die derzeit
vorgesehene Ubergangsfrist des Art. 7 Abs. 1 bezieht sich ausschlieRlich auf Art. 3 Nr. 6 und
Art. 4. Fur Art. 1 Nr. 5 ist eine Ubergangsfrist bisher nicht vorgesehen.
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4. ZuUuNr.6

Das Bestreben, die Bérsensysteme vor GbermaRiger Belastung zu schiitzen unterstiitzen wir.
Separate Zahlungen fir Auftrége, die das Order-Transaktions-Verhaltnis (iberschreiten
erscheinen ein wirkungsvolles Mittel. Wir unterstitzen den Formulierungsvorschlag des
Bundesrats, da er den Handelsplatzen die rechtliche Gestaltungsfreiheit lasst.

5. ZuNr. 9

Wir begrien den Ansatz, den der Entwurf zur Sicherstellung einer ordnungsgemalien
Preisfeststellung bei Preisschwankungen wabhlt. Allerdings wird nicht definiert, wann eine
Preisschwankung ,erheblich® ist. Wir weisen darauf hin, dass bei der Festlegung dessen, was
erheblich sein soll, eine europaweit einheitliche Handhabung vonnéten ist, um
Regulierungsarbitrage der Handelsplatze zu vermeiden. Auch ist nicht verstandlich, was unter
,Anderung des Marktmodells* zu verstehen ist. Wir vermuten, dass die Anderung des
Preisfeststellungsmechanismus gemeint ist und schlagen daher vor, diesen Begriff zu
verwenden.

6. ZuNr. 10

a) Zu§26a

Wir unterstitzen die Einflhrung eines Order-Transaktions-Verhaltnis, dass das Handelssystem
vor ubermafiger Belastung schitzen soll.

Eine Festlegung des zulassigen Order-Transaktions-Verhéltnisses anhand des Auftrags- und
Geschéftsvolumens innerhalb eines Monats erscheint uns ein zu langer Bezugs-Zeitraum. Es
bleibt vollig unberiicksichtigt, dass sich die Liquiditat eines Wertes innerhalb kurzer Zeit
erheblich verdndern kann, z. B. aufgrund von bekanntgewordenen kursbeeinflussenden
Tatsachen. Erhoht sich daraufhin das Orderaufkommen, ohne dass mehr Geschafte getatigt
werden, kann bei einer monatlichen Festlegung des Order-Transaktions-Verhaltnis auf diese
sachlich gerechtfertigte Veranderung des Verhaltens der Handelsteilnehmer nicht reagiert
werden.

b) Zu§26b

Wir halten die Festlegung von Mindestpreisénderungsgréfien fur sinnvoll, bitten jedoch um eine
Klarstellung, dass nicht fur alle gehandelten Wertpapiere eine einheitliche
Mindestpreisanderungsgrofle bestimmt werden soll. Den Borsen muss die Mdglichkeit gegeben
werden, fir Gruppen von Wertpapier unterschiedliche MindestpreisdnderungsgréfRen
festzulegen.

Wir schlagen vor, den Entwurf des § 26 b BorsG wie folgt zu fassen:

Die Borse ist verpflichtet, fir bestimmte Gruppen von Finanzinstrumenten eine
angemessene Grofle der kleinstmdglichen Preisénderung bei-den-gehandelien
Finanzinstrumenten festzulegen, um negative Auswirkungen auf die-Marktintegritét den
ordnungsgemaflen Bérsenhandel und--liguiditdt zu verringern. Bei der Festlegung der
Mindestgréfie nach Satz 1 ist insbesondere zu berlcksichtigen, dass diese den
Preisfindungsmechanismus und das Ziel eines angemessenen Order-Transaktions-
Verhaltnisses im Sinne des § 26a nicht beeintrachtigt. Nahere Bestimmungen kann die
Borsenordnung treffen.
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[l. Zu Artikel 2

ZuNr. 2

Wir unterstiitzen den gesamten Vorschlag, den der Bundesrat unter Nr. 6 seiner
Stellungnahme macht.

. Zu Artikel 3

1. ZuNr. 1

Da es sich um eine Anderung handelt, die Artikel 2 Nr. 2 entspricht, gilt das dort Gesagte auch
hier.

2. ZuNr. 4b)

Der Betrieb eines multilateralen Handelssystems (MTF) ist gemafR § 2 Abs. 3 Nr. 8 WpHG eine
Wertpapierdienstleistung. Borsentrager und Betreiber organisierter Markte gelten gemaR § 2 a
Abs. 1 Nr. 13 WpHG jedoch nicht als Wertpapierdienstleistungsunternehmen, solange sie keine
andere Wertpapierdienstleistung als den Betrieb eines multilateralen Handelssystems
erbringen. Fur Borsentrager ist das Borsengesetz abschlieend (so auch Begrindung zum
Finanzmarkt-Richtlinien-Umsetzungsgesetz, Deutscher Bundestag Drucksache 16/4028, S.
59).

§ 31 f WpHG statuiert Verpflichtungen, denen Betreiber eines MTF’s unterliegen. Da hier
Bezug auf die Wertpapierdienstleistung genommen wird, nicht auf das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, fallen vom reinen Wortlaut der Vorschrift auch
Bérsentrager in ihren Anwendungsbereich. Das gleiche gilt fir die nach dem neu
einzufiigenden Abs. 4 zu erlassende Rechtsverordnung. Da Boérsentrdger nach wie vor
abschlieRend im Bérsengesetz geregelt werden, muss § 31 f Abs. 1 Satz 1 WpHG mit den
Woertern ,Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das ein multilaterales Handelssystem
betreibt, ist verpflichtet* beginnen. Damit ware auch klargestelit, dass die zu erlassende
Rechtsverordnung nur fir Wertpapierdienstleistungsunternehmen gilt.

B. Zur Stellungnahme des Bundesrates

. ZuNr. 4

Wir unterstiitzen die Anderungsvorschlage, da diese Formulierung den Handelsplatzen die
rechtliche Gestaltungsfreiheit |asst.

ll. ZUNr.5

Wir begrtRen die Erméchtigung der Geschaftsfihrung, die Zulassung von Wertpapieren zum
regulierten Markt zu widerrufen, sofern der Emittent seine Pflichten nach § 37 v Abs. 1 S. 1
WpHG in zwei aufeinanderfolgenden Fallen nicht erflllt.

. Zu Nr. 6

Wir unterstiitzen das Gesamtkonzept, das der Bundesrat hinsichtlich der Aufsicht Uber
unmittelbare und mittelbare Teilnehmer, die algorithmischen Handel betreiben, vorschlagt. Es
ist zielfUhrend, ohne das vollstandige Instrumentarium des KWG auf die betroffenen
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Unternehmen anzuwenden. Zudem entsteht keine Erlaubnispflicht fiir auslandische
Handelsteilnehmer. Dennoch werden sie von der Uberwachung erfasst.

Insbesondere begriiRen wir auch die unter Nr. 6 a) bb) und cc) gemachten Vorschlage. Diese
Bestimmungen, versetzen uns in die Lage, den ,Leitlinien Systeme und Kontrollen fiir
Handelsplattformen, Wertpapierfirmen und zusténdige Behorden in einem automatisierten
Handelsumfeld* der ESMA zu gentgen.

Mit freundlichen GriiRen

Fre denche oW{é{

rtur Fischer Friederike von Hofe
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