Stellungnahme der

Borse Stuttgart

MiFID ll/MiFIR: Offene Fragen und Problemfelder fihren in der Praxis zu
erheblichen Mehraufwanden bei Emittenten, Banken und Handelsplatzen
— ohne Mehrwert fir den Anleger zu erzeugen

Das MiFID II/MiFIR Fazit* der Borse Stuttgart fallt
gemischt aus: Der ,,Go-Live“ der Neuregelungen
verlief gegeben das &ullerst umfangreiche Regel-
werk operativ reibungslos. Das Ziel des Gesetzge-
bers, durch die Starkung des regulatorischen Rah-
mens wieder mehr Privatanleger von einem Enga-
gement im Kapitalmarkt zu Gberzeugen, wurde nicht
erreicht. Einige sinnvolle Regelungen werden im
komplexen Wechselspiel zwischen Marktteilnehmern
ausgehebelt. Dem Gedanken der Proportionalitét in
der Regelsetzung fur Borsen muss mehr Rechnung
getragen werden. Die Leitplanken fir die digitale
Welt sollten zligig gesetzt werden.

Die Borse Stuttgart begriiit die vorgesehene Uberprii-
fung der MIFID Il Vorschriften. Die fristgerechte Umset-
zung der neuen regulatorischen Anforderungen war bei
allen Beteiligten mit groRem Aufwand verbunden. Fir die
konstruktive und engagierte Begleitung dieses Prozes-
ses durch das Bundesministerium der Finanzen, die
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
und die Borsenaufsichtsbehdrden (BAB) der Lander
bedankt sich die Borse Stuttgart ausdrucklich. Zugleich
werden weitere Anstrengungen erforderlich sein, um ein
Level Playing Field der Borsen gegentiber dem bilatera-
len Handel zu schaffen und die Besonderheiten des
deutschen Finanzplatzes im Rahmen der europaischen
Finanzmarktregulierung angemessen zu bertcksichti-
gen.

Im Folgenden beschreiben wir unsere Erfahrungen und
den Anderungsbedarf im Hinblick auf die MiFID II. Dabei
fuhren wir Aspekte aus der gemeinsamen Stellungnah-
me der deutschen Bdrsen mit auf, detaillieren diese und
fuigen weitere Erfahrungen hinzu. Der Fokus bei einer
Uberarbeitung sollte auf solchen MaRnahmen liegen, die
eine schnelle Abhilfe versprechen und keine erneuten
umfangreicheren Implementierungskosten zur Folge
haben. Weitere Malinahmen sollten mit einer mittel- bis
langfristigen Perspektive — nach ausreichender Konsul-
tation mit den Marktteilnehmern — adressiert werden. Die
Stellungnahme der Borse Stuttgart bezieht sich auf das

! Im Folgenden wird aus Griinden der Lesbarkeit ,MiFID II“ anstelle von
,MiFID Il/MiFIR* verwendet.
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europaische Regelwerk insgesamt, d.h. inshesondere
auf die erlassenen Level 1 und Level 2 Regeln.

Handelsplatz ist nicht gleich Handelsplatz — Unter-
schiedliche Markt- und Geschaftsmodelle missen
bei der Regelsetzung starker beriicksichtigt werden

MiFID II definiert weitreichende Regeln, um potenziellen
Risiken aus dem verstéarkten Einsatz von Technologie zu
begegnen. Im Fokus stehen besonders der algorithmi-
sche und als Unterkategorie der hochfrequente Handel.
Je nach Ausrichtung der Markt- und Geschéaftsmodelle
einzelner Handelsplatze werden die Bedurfnisse dieser
spezialisierten Handler bedient oder andere Kunden-
gruppen wie z.B. Privatanleger in den Mittelpunkt ge-
rickt. Diese Tatsache spiegelt sich u.a. in den im Ein-
satz befindlichen Handelssystemen wider: Die Spanne
reicht von klassischen Limitorderbiichern mit automati-
sierten Matching von Orders bis hin zu hybriden Markt-
modellen mit menschlicher Interaktion bei der Orderaus-
fuhrung wie an der Bérse Stuttgart. Auch die Bedeutung
eines Handelsplatzes, z.B. gemessen an dessen Han-
delsumsatz, sollte ein Kriterium fiir die Risikobewertung
sein. Vor diesem Hintergrund sollte der Gedanke der
Proportionalitat in der Regulierung von Bérsen mehr
Rechnung getragen werden. Moglichkeiten eine starkere
Differenzierung einzelner MiFID Il Regelungen vorzu-
nehmen, sollte offen geprift werden. Klar ist allerdings:
Es gilt weiter die Grundregel ,,Gleiche Geschéfte — glei-
che Regeln®.

Produktinterventionen: MalRnahmen von Aufsichts-
behérden missen Ultima Ratio bleiben

Wir trauen den Burgern Eigenverantwortung zu — auch
bei Finanzentscheidungen. In Deutschland existiert eine
groR3e Vielfalt an Zugangsmoglichkeiten zu Finanzpro-
dukten und -dienstleistungen. Dies schliel3t den direkten
Zugang Uber das Internet sowie die traditionelle Anlage-
beratung in der Bankfiliale ein. Wahrend eine grol3e Zahl
von Anlegern nach wie vor die personliche Beratung
wiinscht, ergeben sich durch die zunehmende Digitali-
sierung von Finanzdienstleistungen Chancen, auch
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online passgenaue Loésungen fur alle Anleger bereitzu-
stellen.

Bei der Ausgestaltung der Kapitalmarktregeln ist kein
Paradigmenwechsel notwendig. Die Politik sollte bei der
Regelsetzung weiter dem Leitbild des mindigen Anle-
gers folgen. Wichtige Doméne des Verbraucherschutzes
bleibt der Schutz vor missbrauchlichen Praktiken unseri-
Oser Anbieter, etwa auf dem Grauen Kapitalmarkt. Hier
darf die Politik nicht nachlassen, Menschen in ihrer Rolle
als Verbraucher zu schiitzen und zu unterstitzen. Dies
umfasst angemessene Informationen fiir fundierte Anla-
geentscheidungen, die Entwicklung transparenter Anfor-
derungen an Anbieter sowie wirkungsvolle Moéglichkeiten
zur (rechtlichen) Durchsetzung von Anlegerinteressen
(z.B. im Rahmen von Beschwerden).

Produktinterventionen sind als Ultima Ratio von Auf-
sichtsbehérden zum Schutz der Verbraucher sinnvoll.
Die Anwendung der in Art. 39-43 MiFIR definierten Auf-
sichtsmafnahmen von ESMA, EBA und den zustéandi-
gen nationalen Aufsichtsbeh6érden muss jedoch mit au-
Rerster Sorgfalt vorgenommen werden. Rechtsunsicher-
heiten durch unklare MaRnahmen fuhren zu Nachteilen
von Anlegern und Emittenten gleichermaf3en. Ein nega-
tives Beispiel ist die von der europdaischen Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) im Mérz 2018 kom-
munizierte ProduktinterventionsmafRnahme hinsichtlich
binarer Optionen, die ab Q3/2018 Anwendung gefunden
hat.? So haben Unscharfen in der Definition der binaren
Optionen faktisch dazu gefiihrt, dass die Vermarktung,
der Vertrieb und Verkauf von bestimmten verbrieften
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Anzahl Ausfiihrungen an der Borse Stuttgart
in Tausend
|_\
o

Q2/2018

Abbildung 1: Vor und nach der ESMA Klarstellung: Anzahl Trans-
aktionen an der Borse Stuttgart in Tausend in Inline Options-
scheinen

Q4/2018

2 ESMA Press Release (ESMA71-98-128, Link) sowie Produktinterven-
tionsmafnahme im Amtsblatt der européischen Union (Link).
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Derivaten, sogenannten Inline Optionsscheinens, an
Privatanleger nicht moglich war. ESMA hat im August
2018 bei der Verlangerung der Produktintervention zu
bindren Optionen angekiindigt, Finanzinstrumente mit
bestimmten Kriterien ab Q4/2018 explizit von der MalR3-
nahme auszunehmen.” Die definierten Kriterien erfiillen
Inline Optionscheine, sodass diese fur Privatanleger
wieder handelbar sind. Jedoch hat sich der Markt von
der Phase der Unsicherheit nie erholt. Die Anzahl
Transaktionen ist im Vergleich Q2-Q4/2018 (vor und
nach der Produktintervention) an der Bérse Stuttgart um
50% eingebrochen (siehe Abbildung 1).

Level Playing Field: Borsen als Treffpunkt fir Kaufer
und Verkaufer starken

Die Politik muss im Wertpapierhandel ein Level Playing
Field mit gleichen Bedingungen fur alle — borsliche und
aul3erborsliche, multilaterale und bilaterale — Ausfuh-
rungsplatze schaffen. Leichtere regulatorische An-
forderungen fiur auBerborsliche Ausfuhrungsplatze fih-
ren zu einem unfairen Wettbewerb, bei dem Transpa-
renz und Anlegerschutz leiden. Notig ist ein ganzheitli-
cher Ansatz, um dem funktionierenden bérslichen Oko-
system die gleichen Chancen einzuraumen. Der politi-
sche Wille, mehr Geschéfte an geregelten Borsen aus-
zufihren — gleichbedeutend mit einer geringeren Anzahl
von Ausflhrungen im weniger transparenten bilateralen
Handel — muss starker in den Vordergrund gerlckt wer-
den. Dann kdnnen Bdrsen Investoren zusammenbringen
und so die Finanzierung von Wachstum und Innovatio-
nen unterstitzen.

Die aktuelle Situation in Europa widerspricht dem skiz-
zierten Leitbild. Zwar hat die MiFID | Wettbewerb zwi-
schen einer Vielzahl von Ausfihrungsplatzen bei sin-
kenden Transaktionskosten ermdglicht, allerdings auf
Kosten eines transparenten, effizienten Preishildungs-
prozesses. Diese Entwicklung wird beispielsweise in der
Anzahl verschiedener Ausfiihrungsplatze deutlich: Unter
MIFID | existierten im August 2016 europaweit 11 sys-
tematische Internalisierer (Sl). Im Dezember 2018 waren
es hingegen laut ESMA Register 145 (siehe Abbild-

ung 2). Dies entspricht einer Steigerung von 1.218%.
Nicht nur die Anzahl auch der Marktanteil weniger trans-
parenter bilateraler Plattformen, d.h. von Sls, hat sich
unter MiFID 1l deutlich erhéht, wéahrend der Anteil auf
transparenten Handelsplatzen nur geringfligig gestiegen
ist.

Ein wesentlicher Faktor fiir die beschriebene Entwick-
lung sind Regulierungslucken, wie z.B. fehlende Tick
Size Regelungen fiir bilaterale Plattformen im Handel mit

% Sogenannte Inline- oder Korridoroptionsscheine, Stay High Options-
scheine und Stay Low Optionsscheine.
* ESMA Press Release (ESMA71-99-1026, Link).
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https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-agrees-prohibit-binary-options-and-restrict-cfds-protect-retail-investors
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2018.136.01.0031.01.ENG&toc=OJ:L:2018:136:TOC
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-renew-prohibition-binary-options-further-three-months
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Abbildung 2: Vor und nach der MiFID Il Einfihrung: Anzahl Ausfihrungspléatze
gemal ESMA Register

Aktien und aktiendhnlichen Finanzinstrumenten. Die
Borse Stuttgart begrif3t daher die Einigung auf eine eu-
ropaweite Vereinheitlichung von Tick Sizes fir alle For-
men von Ausflhrungsplatzen, da dies zu einer Anglei-
chung der Wettbewerbsbedingungen zwischen Regulier-
ten Markten, MTFs und systematischen Internalisierern
beitragt und die Funktionsweise des Kapitalmarktes ins-
gesamt verbessert.

Verbriefte Derivate: Ungerechtfertigte Einstufung als
,Derivat® fuhrt zu erheblichen Problemen in der
Praxis

Die Anwendung der MiFID Il Regeln auf verbriefte
Derivate bereitet immer wieder Schwierigkeiten. Dies
ist auch dem Umstand geschuldet, dass verbriefte
Derivate auf Level 1 nicht als eigenstandige Kategorie
definiert sind und differenzierte Regelungen somit
nicht an die verbrieften Derivate als selbstandige Ka-
tegorie ankniipfen kénnen.® So sind verbriefte Deri-
vate von der Clearingpflicht beim Handel auf dem
regulierten Markt (Art. 29 MIFIR) erfasst und die Re-
geln fur Positionsmanagmentkontrollen und
-meldungen (Art. 57, 58 MiFID II) finden Anwendung.

® Der Oberbegriff der “Derivate” auf Level 1 erfasst gemaR Art. 4
Abs.1 Nr. 49 MiFID Il bzw. Art. 2 Abs. 1 Nr. 29 MiFIR zum einen
derivative/bilaterale Geschéfte im Sinne des Anhang | Abschnitt C
Absaétze 4 bis 10 MiFID Il und andererseits tibertragbare Wertpapie-
re im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Nr. 44 lit. ¢) MiFID II. Art. 4 Abs. 1 Nr.
44 lit. ¢) MIFID Il rekurriert auf sonstigen Wertpapiere, die zum Kauf
oder Verkauf solcher Wertpapiere berechtigen oder zu einer Bar-
zahlung fuhren, die anhand bestimmter Basiswerte festgelegt wird
und erfasst somit verbriefte Derivate.
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Beide Regelungen bieten keinen Mehrwert fiir Anle-
gerschutz und Funktionsfahigkeit des Finanzmarktes
bieten, da sie Risiken versuchen zu senken, die bei
diesen Kassamarktinstrumenten schlicht nicht existie-
ren.

Auch beim Reporting an Aufsichtsbehérden, z.B. im
Rahmen der Meldung von Referenzdaten durch Han-
delsplatze (siehe weitere Ausfihrungen dazu auf
Seite 4), sind Differenzierungen fur verbriefte Derivate
dringend notwendig, um effiziente Mechanismen zu
ermoglichen. Bei derzeit ca. 1,7 Millionen an der Borse
Stuttgart handelbaren verbrieften Derivaten erwarten
wir dadurch signifikante Erleichterungen fur alle Betei-
ligten bei gleichzeitiger Steigerung der Datenqualitat
auch fur Aufsichtsbehorden. Bei der MiFID 1l Uberar-
beitung sollte daher eine eigenstéandige Definition von
verbrieften Derivaten auf Level 1 und daran anknip-
fende differenzierte Regelungen eingefiihrt werden.

Entgeltgestaltung fur Privatanleger: (Online-) Ban-
ken hebeln sinnvolle Anforderungen an Handelsplat-
ze aus

Handelsplatze erfiillen nach Art. 48 MiFID Il besondere
Anforderungen an gerechte und diskriminierungsfreie
Gebuhrenstrukturen fur Handelsteilnehmer. Details sind
in der Delegierten Verordnung (EU) 2017/573 (auch als
RTS 10 bekannt) festgeschrieben. Diese Anforderungen
fordern die Transparenz, ermdglichen einen fairen Wett-
bewerb und sichern die Effizienz des Preisbildungspro-
zesses. Handelspléatze sind jedoch nur ein Glied in der
Wertschdpfungskette: Privatanleger erreichen mit ihrer
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Order den Handelsplatz stets tiber (Online-) Banken als
Intermediar. Wir beobachten im Markt, dass ,Payment
for Order Flow" (PFOF) von Banken und Brokern — ganz
im Gegensatz zu Art. 27(2) MIFID II, welcher Vergutun-
gen und Rabatte sowie nicht-monetére Vorteile fur die
Weiterleitung von Kundenauftrdgen an Ausfihrungsplat-
ze untersagt — weiter Ublich ist. So wird beispielsweise
durch (Online-) Banken insbesondere der auf3erbérsliche
Handel tiber Zuwendungen von Dritten besonders glins-
tig angeboten. Die Offenlegung der Zuwendungen |6st
den existierenden Interessenkonflikt unserer Meinung
nach nicht auf. Zumal diese Praktiken, dass Ziel des
Gesetzgebers mehr Geschéfte an geregelten Borsen
auszufiihren, konterkarieren. Wir fordern daher eine
systematische PFOF Auswirkungsstudie durch Regula-
toren und auf dieser Basis klarende Auslegungshinwei-
se.

Best Execution Regeln: Banken missen sinnvolle
Quality of Execution Reports der Bérsen besser be-
ricksichtigen

Wir begrif3en die verscharfen MiFID Il Anforderungen
an Banken bei der Aufstellung ihrer Grundsatze der
Auftragsausfiihrung (,Best Execution Policy”,

Art. 27 MIFID 1I). Sinnvoll und hilfreich sind in diesem
Kontext die Quality of Execution Reports der Ausfih-
rungsplatze gemanR Delegierter Verordnung (EU)
2017/575 (auch als RTS 27 bekannt). Sie erh6hen die
Transparenz Uber die Orderausfihrungsqualitat und
ermoglichen Banken grundsétzlich Kundenauftrage
bestmdglich auszufihren. Erstmals sind wichtige Kenn-
zahlen fur die Marktqualitat von Ausfiihrungsplatzen frei
und in einem weitestgehend vergleichbaren Format ver-
fugbar. Gemeinsam mit dem Karlsruher Institut fiir Tech-
nologie (KIT) haben wir einen Praxistest unter deutschen
Borsen gemacht. Unserer Meinung nach sind die Quality
of Execution Reports verwertbar: Man kann diese aus
dem Internet herunterlagen und die verschiedenen ent-
haltenen Kennzahlen automatisiert auswerten. Das ist
zwar mit Aufwand verbunden, aber in Zeiten von Big
Data sollte das auch mdglich sein. Anpassungen bei der
Uberarbeitung der MiFID Il sind auf Ebene der Level 2
Bestimmungen bei einzelnen Kennzahlen sinnvoll. Die
Quiality of Execution Reports sollten jedoch im Grund-
satz zwingend erhalten bleiben.

Tick Size Regime: Offene Anwendungsfragen
schnell klaren und 6konomische Auswirkungen des
neuen Regimes ganzheitlich hinterfragen

In der Praxis sind wesentliche Anwendungsfragen des
neuen Tick Size Regimes nach wie vor offen. Damit
werden der ordnungsgemafe Borsenhandel und die
Handelsqualitat fir Anleger negativ beeintrachtigt. Offe-
ne Themen sind u.a. die eindeutige Definition des ,,Most
Relevant Markets in Terms of Liquidity“ und klare zeitli-
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che Prozessablaufe fur ad-hoc Anpassungen, bei Kapi-
talmaflinahmen sowie beim jahrlichen Update der Liquidi-
tatsbander.

Darlber hinaus regen wir eine detaillierte Analyse der
Okonomischen Auswirkungen des neuen Tick Size Re-
gimes auf einer breiten Datengrundlage tber alle EU-
Mitgliedsstaaten an. Von besonderer Bedeutung sind
Erkenntnisse Uber die Marktqualitat und die damit ein-
hergehenden impliziten Handelskosten fiir Marktteilneh-
mer. Eine Analyse der Deutschen Borse zeigt — im Ge-
gensatz zu der Studie der franzésischen Aufsichtsbe-
hoérde Autorité des Marchés Financiers (AMF) fur den
franzésischen Markt — im Durchschnitt steigende Han-
delskosten. Auf Basis dieser Erkenntnisse ist es daher
von grofRer Bedeutung, das Regime ganzheitlich auf
seine Zielwirkung zu uberprifen und gegebenenfalls
anzupassen.

ESMA Datenreporting: Unverstandliche Regeln,
Konventionen und Prozessabléaufe fihren zu erheb-
lichen unnétigen Mehraufwanden bei allen Beteilig-
ten

MiFIR definiert umfangreiche Verpflichtungen der Han-
delsplatze zum Reporting von Referenz- und Transpa-
renzdaten (Art. 27 und Art. 22 MiFIR). Trotz erheblicher
Aufwénde aller Beteiligten bleibt die Qualitat der ESMA
Datenbanken mangelhaft. Die Borse Stuttgart ist hierzu
im konstruktiven Dialog mit der zustandigen Borsenauf-
sichtsbehorde und der BaFin, um die Datenqualitat wei-
ter zu verbessern. FUr eine nachhaltige Ldsung ist aber
auch klar, dass ESMA erhebliche Defizite im eigenen
Datenbankmodell beheben, eine ,Golden Source” fir
Referenzdaten veroffentlichen und nicht praktikable Pro-
zessablaufe fir das Reporting anpassen muss.

Beispielhaft wird im Folgenden die fehlenden Veroffentli-
chung einer ,Golden Source* fir Referenzdaten durch
ESMA herangezogen: 88% der durch Handelsplétze an
ESMA zu meldenden Referenzdaten sind keine origina-
ren Daten.® Sie missen von den Handelsplatzen oft von
unterschiedlichen Drittdatenquellen bezogen werden.
Keine dieser Drittdatenquellen hat jedoch den Charakter
einer ,Golden Source®. Problematisch ist hier insbeson-
dere die unterschiedliche Vergabe der Klassifizierungs-
codes (CFI Code) von Finanzinstrumenten. So kann es
durchaus sein, dass eine National Numbering Agency flr
ein Finanzinstrument den CFI Code fur ein ,Equity In-
strument® und eine andere National Numbering Agency
fur das gleiche Finanzinstrument den CFI Code fir ein
,Non-Equity Instrument” vergibt. Daraus resultierende

® Die Delegierte Verordnung (EU) 2017/585 (auch als RTS 23 bekannt)
definiert auf Level 2 die durch Handelspléatze zu meldenden Referenz-
daten. Von den definierten 48 Datenfeldern haben allerdings lediglich
die Felder Nr. 6 bis 12 einen direkten Bezug zum Handelsplatz (dies
entspricht ca. 88%).
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Divergenzen in der ESMA Referenzdatenbank FIRDS
generieren Fehlermeldungen bei allen betroffenen Han-
delsplatzen und wirken sich auch auf die Transparenz-
datenmeldungen aus. Die korrekte Bearbeitung dieser
Fehlermeldungen ist jedoch haufig nicht méglich, da auf
Instrumentenebene unklar ist, welchen Datensatz eines
Meldepflichtigen ESMA als Referenzdatensatz heran-
zieht.” Der Abgleich mag beim CFI Code noch sinnvoll
erscheinen. Beim Financial Instrument Short Name
(FISN), der lediglich das Wertpapier in ,Buchstaben be-
zeichnet®, macht ein Abgleich keinen Sinn. Es wirden
sich erhebliche Kosten- und Effizienzgewinne fur alle
Beteiligten ergeben, wenn Felder wie z.B. der FISN im
Abgleich auf Ebene der ESMA Datenbanken ausge-
nommen wird.® Die aktuelle Meldelogik fiihrt jedoch da-
zu, dass bei den Handelsplatzen durch die Bearbeitung
entsprechender Fehlermeldungen ein erheblicher Per-
sonalaufwand entsteht, in vielen Féllen Fehler durch die
Handelsplatze nicht behoben werden kénnen und des-
halb die Qualitat der FIRDS Datenbank mangelhaft
bleibt.

Die Borse Stuttgart setzt sich daher fir eine — idealer-
weise mit Level 1 Anpassungen einhergehende — Ver-
einfachung des Reportings unter Beibehaltung des In-
formationsgehalts auch fur die Aufsichtsbehdérden ein.
Instrumentenspezifische Daten sollten direkt von den
National Numbering Agencies, welche diese gemeinsam
mit der ISIN vergeben bzw. vom Emittenten erhalten,
bezogen werden. Es wiirden erhebliche Kosten bei den
Aufsichtsbehdrden und Handelsplatzen eingespart wer-
den, wenn auch die Daten von National Numbering
Agencies direkt in die tagliche Veroffentlichung von
FIRDS einflieBen wirden. Dies wiirde die Datenqualitat
extrem steigern und die Komplexitat und den Aufwand
auf Seiten der Handelsplatze reduzieren. Daflr ist es
notwendig, auch die National Numbering Agencies regu-
latorisch mit Blick auf die eigene Datenqualitét starker in
die Pflicht zu nehmen und eine zentrale Bereitstellung
von systemkritischen Referenzdaten durch ESMA zu
ermaoglichen.

Datenvertrieb: Handelsplatze erfillen die weitrei-
chenden Pflichten zum Vertrieb von Handelsdaten
vollumfanglich

Transparenter Borsenhandel erméglicht einen effizienten
Preisbildungsprozess als Grundlage fir faire Kapital-
markte zum Wohle von kapitalsuchenden Unternehmen

" In der Praxis sind insbesondere die Angaben zu den Feldern Nr. 3
(CFI Code), Nr. 5 (LEI), Nr. 7 (FISN) und 15 (Falligkeit bei Schuldver-
schreibungen) problematisch. Ahnliche Probleme treten auf, wenn fiir
die Feldbelegung die Qualifikation durch den sogenannten ,Most Rele-
vant Market" entscheidend ist, die verfligbare Datenbank jedoch keine
Information enthalt, welcher Handelsplatz dies ist.

® So kann etwa ein Leerzeichen im Financial Instrument Short Name
(FISN; Feld 7) zu einer Fehlermeldung bei derzeit bis zu 400 Meldever-
pflichteten innerhalb der gesamten Européischen Union fuhren.
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und Investoren. Handelsdaten (Vor- und Nachhandels-
transparenzdaten) sind das Ergebnis des bdrslichen
Preisbildungsprozesses. Okonomisch betrachtet sind
Preisbildung und Orderausfihrung zwei Seiten dersel-
ben Medaille.® Bérsen generieren Ertrdge aus beiden
Quellen — Marktdaten und Orderausfuhrungsentgelten —
und verdienen so ihre ,Joint Costs*.

Die Borse Stuttgart kommt ihren Verpflichtungen (Art. 12
und 13 MIFIR), Handelsdaten gesondert und zu ange-
messenen kaufméannischen Bedingungen zu veroffentli-
chen, vollumféanglich nach. Der Vertrieb von Handelsda-
ten durch Handelsplatze ist nur ein kleiner Teil der ge-
samten Wertschopfungskette im Marktdatenbereich,
welche Datenvendoren und spezialisierte Anbieter fir
Data Analytics mit umfasst. Die zeitnahe Verflgbarkeit
von Handelsdaten fir jeden interessierten Dritten, ihre
absolute Zuverlassigkeit und Richtigkeit machen ihren
Wert aus. Marktteilnehmer, neue Handelsplatze, In-
dexanbieter, Datenvendoren sowie viele andere Dritte
profitieren von diesen werthaltigen Daten und haben
eigene eintragliche Geschéaftsmodelle darauf aufgebaut.

Die Einnahmen der Borse Stuttgart aus Handelsdaten
bezogen auf die Gesamteinnahmen ist gering und be-
tragt ca. 4%. Eine Substitution von Erlésen aus Order-
ausfuihrungsentgelten zugunsten von Marktdatenerlésen
findet nicht statt. Die durchschnittlichen Preissteigerun-
gen fur unsere Handelsdaten waren in den vergangenen
Jahren gegeben der niedrigen Preisbasis gegeniber
anderen europdischen Borsen gering. Eine Verschéarfung
der Preisregulierung von Marktdatenpreisen lehnen wir
ab. Es sind aus unserer Sicht keinerlei Griinde fir sol-
che MalRnahmen gegeben. Wir mochten die Mdglichkeit
nutzen, um auf eine Studie von Oxera hinzuweisen, wel-
che sich umfanglich mit diesem Thema auseinander-
setzt. ™

Wertpapierkultur in Deutschland: Banken in der
Wertpapier- und Anlageberatung auf dem Riickzug,
sinkende Produktvielfalt fur Privatanleger héchst
problematisch

Zentrale mit MiFID Il verbundene Ziele des Gesetzge-
bers sind die Starkung des regulatorischen Rahmens,
um die Transparenz zu erhéhen, Anleger besser zu
schitzen und das Vertrauen in die Finanzmaérkte nach
der Finanzkrise wiederherzustellen. Damit ist auch die
Hoffnung verbunden, wieder mehr Privatanleger von
einem Engagement im Kapitalmarkt zu tGberzeugen.
Dieses Ziel ist leider verfehlt worden.

® In der 6konomischen Theorie gesprochen ein sogenanntes ,Joint
Product®.

'® Details zur Bedeutung des borslichen Preisbildungsprozesses sowie
Uber den Vertrieb von Handelsdaten in Europa finden sich in der Studie
»The design of equity trading markets in Europe“ von Oxera. Diese wird
Mitte Mérz verdffentlicht und wurde fur die European Federation of
Securities Exchanges (FESE) erstellt.
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Gerade einmal 12% der Deutschen, die keine Aktien
besitzen, haben in den zuriickliegenden Jahren eine
Anlage in Aktien bzw. Aktienfonds in Betracht gezogen.
Dies zeigt die gemeinsame Studie des Deutschen Akti-
eninstituts (DAI) und der Borse Stuttgart, die im Januar
2019 verdffentlicht wurde.™ Die Studie belegt, dass
Banken und Sparkassen noch immer wichtige Multiplika-
toren fur das Aktien- und Wertpapiersparen sind. Im
aktuellen regulatorischen Umfeld haben die Finanzinsti-
tute jedoch immer mehr Miihe, die Kundenberatung mit
vertretbarem Aufwand durchzufiihren.

Verschiede Regelwerke, darunter auch MiFID I, die
PRIIP-Verordnung und die neue Prospektverordnung,
fuhren indirekt dazu, dass Privatanleger und Vermo-
gensverwalter von Produktgruppen ausgeschlossen
werden. Mit Blick auf das Erfordernis der Erstellung ei-
nes Basisinformationsblatts (Key Information Document,
KID) durch Emittenten sowie der Zielmarktbestimmung
durch Emittenten und Vertreiber von Finanzprodukten
fuhrt ein fehlendes KID bzw. ein fehlender oder einge-
schréankter Zielmarkt dazu, dass auch einfach verstandli-
che Produkte wie Anleihen flr Privatanleger nicht mehr
handelbar sind.

Die abnehmende Mdglichkeit von Privatanlegern direkt
in Unternehmensanleihen zu investieren, steht der Initia-
tive zur Kapitalunion der Europaischen Union diametral
entgegen. Unsere Analysen bestétigen die Situationsbe-
schreibung des Joint Committee der ESAs: Auch einfa-
che Anleihentypen mit Standardsonderkiindigungsklau-
seln von Emittenten werden in der Praxis als PRIIP klas-
sifiziert."” Dadurch ist der Handelsumsatz in Unterneh-
mensanleihen an der Borse Stuttgart signifikant einge-
brochen, was auch Auswirkungen auf die Gesamtmarkt-
liquiditat hat. Die Borse Stuttgart fordert gemeinsame
Anstrengungen von Politik und Regulatoren auf europai-
scher und nationaler Ebene, um Direktinvestments von
Privatanlegern in Anleihen wieder zu ermdglichen.

Verstarkend kommt hinzu, dass Privatanleger aufgrund
privilegierter Regeln bei der Prospekterstellung fur
Emissionen, z.B. von Anleihen, mit Stlickelungen tber
EUR 100.000 signifikant benachteiligt werden. Viele
Anleihen werden nur noch oberhalb dieser Schwelle
emittiert und bleiben in der Folge Privatanlegern de facto
vorenthalten. Unsere Analysen belegen, dass im Jahr
2018 uiber 80% neu emittierter Anleihen mit einer fur
Privatanleger unfreundlichen Stickelung von tiber EUR
100.000 begeben wurden.™ Alternativen fur Privatanle-
ger, z.B. Fonds, sind teilweise mit erheblichen Zusatz-
kosten verbunden.

™ Abrufbar unter Link.

'2 Brief des Joint Committee der ESAs vom 19.07.2018 an die Europai-
sche Kommission abrufbar unter Link.

% Gewisse Filterkriterien angewendet, z.B. Emissionsbetrag

> EUR 500 Mio., nur Non-Financial Corporates, Analysezeitraum bis
Sommer 2018.

Borse
Stuttgart

Mit Blick auf die Vorgaben der MiFID Il fiir Research-
Dienstleistungen beflirchten wir, dass kleinen und mittle-
ren Unternehmen (KMU) der Zugang und die Existenz
am Kapitalmarkt erschwert wird. Dies lauft dem Ziel der
Kapitalmarktunion zuwider, guinstige regulatorische
Rahmenbedingungen insbesondere flr die européischen
Wachstumsmarkte zu schaffen. Auch wenn eine syste-
matische Auswertung bislang nicht erfolgt ist, gibt es
doch Hinweise darauf, dass insbesondere kleine und
mittlere Unternehmen von einem Riickgang ihrer Rese-
arch-Abdeckung betroffen sind. Wir begrii3en daher,
dass diese Regelungen im Rahmen einer Auswirkungs-
studie genauer analysiert werden.

Auswirkungsanalysen: Weitreichende Neuregelun-
gen mussen konsequent durch Wissenschaftler und
Marktteilnehmer mit Expertenwissen begleitet wer-
den

Die Voruberlegungen und schlussendlich die Implemen-
tierung von MiIFID Il hat Politik, Regulatoren und Markt-
teilnehmer Gber zehn Jahre beschétftigt. Die praktische
Einfihrung mit einem ,Big Bang“ Anfang 2018 hat Vor-
und Nachteile: Nur so sind die Anderungen in den lang-
fristig geplanten Releasezyklen der IT-Infrastruktur von
Banken und Borsen umsetzbar. Gleichzeitig erschwert
jedoch die Vielzahl der gleichzeitig umgesetzten Neure-
gelungen Rickschlisse auf die Auswirkung einzelner
Malnahmen.

Mit Blick auf die Entwicklung und Einfiihrung kunftiger
Regulierungsvorhaben empfiehlt die Borse Stuttgart
starker als bislang eine detaillierte Analyse der 6konomi-
schen Auswirkungen auf einer breiten Datengrundlage
Uber alle EU-Mitgliedsstaaten, begleitet durch Wissen-
schaftler und Marktteilnehmer mit Expertenwissen. So
kann die Wirksamkeit von MaRnahmen direkt evaluiert;
\(/jvo ngtwendig kdénnen Anpassungen vorgenommen wer-
en.

Crypto Assets: Leitplanken fir die digitale Welt er-
fordern Anpassung der MiFID Il Regelungen

Die Borse Stuttgart ist der Uberzeugung, dass die digita-
le Verbriefung von Giitern und Rechten Uber die Block-
chain die Finanzwelt tiefgreifend verandern wird. Vor
diesem Hintergrund mussen die MiFID Il Regelungen
Uberprift und wo notwendig angepasst werden. Als
etablierter Akteur setzen wir uns dabei fir mehr Trans-
parenz und Verlasslichkeit bei digitalen Assets ein. Ziel
ist nicht weniger Regulierung sondern praxistaugliche
Regelungen, die Innovationen erméglichen und gleich-
zeitig Anlegerschutz gewahrleisten.

* Gute Beispiele fur einen solchen Ansatz liefern die Canadian Securi-
ties Administrators (CSA) zu Rabatten und Gebihrenmodellen von
Handelsplatzen (Link) sowie die amerikanische Securities & Exchange
Commission (SEC) zur Neuregelung des Tick Size Regimes (Link).
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https://www.dai.de/files/dai_usercontent/dokumente/studien/190116%20Studie%20Mehr%20Aktionaere%20in%20Deutschland.pdf
https://esas-joint-committee.europa.eu/Publications/Letters/JC%202018%2021%20(PRIIPs%20Joint%20Letter%20to%20COM%20on%20Scope)%20GBE.pdf
http://www.osc.gov.on.ca/en/NewsEvents_nr_20181218_csa-publish-trading-fee-rebate-pilot-study-for-comment.htm
https://www.sec.gov/news/pressrelease/2015-82.html

Kurzfristig ist es notwendig, national geeignete Regelun-
gen fir die Ausgabe, den Handel und die Verwahrung
von digitalen Assets zu finden. So wird Deutschland als
einer der fihrenden Digitalisierungs- und FinTech-
Standort gestarkt. Einen ,deutschen Sonderweg® lehnen
wir jedoch ab. Die Regelungen sollten die Diskussionen
auf européischer und nationaler Ebene berucksichtigen,
um die spéter zwingend notwendige Harmonisierung zu
erleichtern. Diese ist wichtig, damit deutsche Anleger
und Emittenten einerseits von grenziiberschreitenden
innovativen Dienstleistungen profitieren und deutsche
Unternehmen anderseits ihre Losungen auch europaweit
anbieten zu kdnnen.

Wir setzen uns dafiir ein, Security Token bei einer Uber-
arbeitung der MiFID Il auf Level 1 eindeutig als Teil exis-
tierenden Arten von Finanzinstrumenten zu verankern.
Fur andere Token-Arten sind aus unserer Sicht passge-
naue regulatorische Leitplanken notwendig. Eindeutige
Begriffsbestimmungen dienen dann als Anknipfungs-
punkt fur differenzierte Regelungen — nicht nur in der
MIFID 11, sondern auch fiir Regelungen in der Market
Abuse Regulation oder der Prospectus Regulation. Fir
weitere Uberlegungen verweisen wir auf unsere (geplan-
te) Stellungnahme zum Eckpunktepapier ,Regulatori-
sche Behandlung von elektronischen Wertpapieren und
Krypto-Token — Digitale Innovationen ermdglichen, An-
legerschutz gewahrleisten* des Bundesministeriums der
Justiz und fur Verbraucherschutz sowie des Bundesmi-
nisteriums der Finanzen.

Baden-Wirttembergische Wertpapierbdrse GmbH
Regulatory Affairs

Borsenstralie 4

70174 Stuttgart

T+49711 222 985-0
RegulatoryAffairs@boerse-stuttgart.de
boerse-stuttgart.de

Borse
Stuttgart
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