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Borsenhandler

abgebende Stelle:
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- Betelligte zu 1. -

- Betelligter zu 2. -

wegen VerstdRen gegen Ziffer 2.6 Abs. 3 S. 4 Handelsbedingungen (Request ohne gegenlaufige

Orders)

Az.: A 2020/20

Eurex Deutschland Borsenplatz 4, 60313 Frankfurt/Main
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hat der Sanktionsausschuss der Eurex Deutschland durch

die Vorsitzende

und

die Beisitzer und
nach Beratung im schriftlichen Verfahren am 11. Januar 2021 entschieden:

1. Die Beteiligte zu 1. wird fur die unter der Handler-ID des Beteiligten
zu 2., AAAAA 000001, am 14. September 2020 in der Zeit zwischen
10.15.45 Uhr und 10.33.09 Uhr eingegebenen 11 Trade-Requests
bzgl. 3443 Kontrakten im Eurex Produkt FESB DEC20 ohne
anschlieRende entsprechende Auftrage mit einem

Ordnungsgeld von insgesamt 2 000,00 Euro
(i. W. zweitausend Euro)

und

2. der Beteiligte zu 2. wird insoweit mit einem

Verweis

belegt.

3. Die Beteiligten haben die Kosten des Verfahrens als
Gesamtschuldner zu tragen.

Des Weiteren hat der Sanktionsausschuss der Eurex Deutschland durch
die Vorsitzende

am selben Tag entschieden:

Die Verfahrensgebuhr wird auf 2 000,00 Euro festgesetzt.



Grinde:

Gegenstand des vorliegenden Verfahrens ist das Handelsverhalten des Beteiligten zu
2., einem Handler der Beteiligten zu 1. am 14. September 2020 in dem Eurex Produkt
FESB DEC20 mit einem Verstol3 gegen 2.6 Abs. 3 Satz 4 der Handelsbedingungen
der Eurex Deutschland (HB). Danach ist die Eingabe eines Cross od. Pre-Arranged-
Requests (=Trade-Request) ohne anschlieRenden entsprechenden Auftrag
unzulassig.

Die Beteiligte zu 1. ist eine der wichtigsten Geschaftsbanken und bietet
Finanzdienstleistungen in Europa und international an. lhre Rechtsform ist
vergleichbar mit einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht.

Sie ist seit Bestehen der Eurex Deutschland zum Bdrsenhandel unter der Member-ID:
AAAAB und seit Oktober 2014 zudem unter der Member-ID AAAAA, der Beteiligte zu
2. ist seit Juni 2020 als Borsenhandler zugelassen.

Die Beteiligte zu 1. war bereits unter inrer Member-ID AAAAB an zwei
Sanktionsverfahren beteiligt. Mit bestandskraftigem Beschluss vom Marz 2018, Az.: A
2018/02, wurde sie wegen Verstolles gegen die Kennzeichnungspflicht algorithmisch
erzeugter Orders mit einem Verweis und mit bestandskraftigem Beschluss vom
Oktober 2018, Az.: A 2018/27, wegen Verstol3es gegen die Crossing Regeln
(Requests ohne anschlieende Orders) mit einem Ordnungsgeld von 1 000,- Euro
belegt.

Gegen den Beteiligten zu 2. war in der Vergangenheit noch kein Sanktionsverfahren
anhangig.

Der Handelsiiberwachungsstelle (HUSt.) fielen im Rahmen von routinemaRigen
Uberpriifungen eine Reihe Request- Eingaben im Eurex Produkt FESB DEC20 am 14.
September 2020 auf, die ohne anschliel3ende entsprechende Auftrage unter der ID
des Beteiligten zu 2. erfolgten.

Das verfahrensgegenstandliche Handelsverhalten stellt sich wie folgt dar:

Cross Request Without Order
Day Time Product | Member ID | Trader | Cross
ID Size
2020-09-14 | 10:15:45.131 | FESB AAAAA 000001 | 313
DEC20
2020-09-14 | 10:16:19.977 | FESB AAAAA 000001 | 313
DEC20
2020-09-14 | 10:19:44.000 | FESB AAAAA 000001 | 313
DEC20
2020-09-14 | 10:20:21.361 | FESB AAAAA 000001 | 313
DEC20
2020-09-14 | 10:21:58.753 | FESB AAAAA 000001 | 313
DEC20
2020-09-14 | 10:27:18.477 | FESB AAAAA 000001 | 313
DEC20




2020-09-14 | 10:29:17.074 | FESB AAAAA 000001 | 313
DEC20

2020-09-14 | 10:29:30.706 | FESB AAAAA 000001 | 313
DEC20

2020-09-14 | 10:31:34.474 | FESB AAAAA 000001 | 313
DEC20

2020-09-14 | 10:32:56.019 | FESB AAAAA 000001 | 313
DEC20

2020-09-14 | 10:33:09.636 | FESB AAAAA 000001 | 313
DEC20

Insgesamt handelt es sich dabei um 11 Requests, die sich auf insgesamt 3443
Kontrakte bezogen und denen keine entsprechenden Orders gegenuberstanden.

Auf das Auskunftsersuchen der HUSt. vom 15. September 2020 unter Beifligung einer
Auflistung der 11 Trade-Requests legte die Beteiligte zu 1. in der Antwort vom 7.
September 2020 die Hintergriinde der Transaktionen dar.

Der Handler habe einen Cross-Trade zwischen AAAAA und K durchfiihren
wollen, aber durch die schnelle Marktbewegung sei eine Ordereingabe mit dem
passenden Preis nicht moglich gewesen.

Mit Schreiben vom 29. Oktober 2020 unterrichtete die HUSt. die Geschéftsfiihrung der
Eurex Uber die nach ihrer Auffassung vorliegenden VerstéRe gegen Ziffer 2.6. Abs. 3
der Handelsbedingungen der Eurex Deutschland (HB), wonach die Eingabe von
Trade-Requests ohne anschliefiende entsprechende Auftrage unzuldssig sei. Aus
welchen Griinden ein Verstol gegen die Crossing-Regeln erfolgt sei, sei unerheblich.
Beim Handel Uber das Orderbuch sei die Ausfiihrung zum gewlinschten Preis nicht
garantiert.

Die Geschaftsfihrung der Eurex Deutschland hat mit Schreiben vom 30. November
2020 den Vorgang abgegeben und ein Sanktionsverfahren gegen die
Handelsteilnehmerin und ihren Handler eingeleitet.

Sie vertritt — wie die HUSt. - die Ansicht, dass der Handler durch die Eingaben von
Trade-Requests ohne anschliefende gegenlaufige Orders zumindest fahrlassig gegen
Ziffer 2.6 Abs. 3 Satz 4 HB verstol3en habe. Ein zugelassener Bérsenhandler kenne
die Regelwerke der Eurex und wisse, dass er nach der Eingabe von Trade-Requests
entsprechende Orders eingeben musse. Unbeachtlich sei, dass sich der Preis nach
der Eingabe der Trade-Requests aus der Mitte der Preisspanne bewegt habe und der
Handler damit seine Handelsstrategie nicht habe verfolgen kénnen. Fir einen Verstol}
gegen die Crossing-Regelungen sei es unerheblich, aus welchen Grinden auf den
Trade-Request keine entsprechende Order eingegeben worden sei.

Das Handeln des Borsenhandlers sei der Beteiligten zu 1. zuzurechnen.

Mit Verfigung vom 3. Dezember 2020 hat der Sanktionsausschuss beide Beteiligte
uber die Einleitung des Sanktionsverfahrens sowie die Vorwirfe unterrichtet und ihnen
Gelegenheit zur Stellungnahme gegeben. Die Lesebestatigung datiert vom 8.
Dezember 2020.

Wegen weiterer Einzelheiten des Sachverhalts wird auf die zu den Akten gereichten
Schriftsatze, insbes. auf die von der Geschaftsfuhrung der Eurex eingereichten
Unterlagen und Anlagen der HUSt. sowie auf den Inhalt der BeschlUsse in den



Sanktionsverfahren A 2018/02 und A 2018/27 Bezug genommen, die Gegenstand der
Beratung des Sanktionsausschusses gewesen sind.

Die Geschaftsfuhrung der Eurex hat das Sanktionsverfahren gem. § 25
Borsenverordnung (BorsVO) mit der Abgabe an den Sanktionsausschuss eingeleitet,
dessen Entscheidung im schriftlichen Verfahren (§§ 28, 29 Abs. 1 Borsenverordnung -
BorsVO) ergeht.

Die Beteiligten haben die im Tenor des Beschlusses ausgesprochenen Sanktionen —
Ordnungsgeld bzgl. der Beteiligten zu 1. und Verweis bzgl. des Beteiligten zu 2. -
verwirkt, denn bei Wirdigung des Gesamtergebnisses des Verfahrens hat der Handler
der Beteiligte zu 1. unter seiner personlichen Benutzerkennung in 11 Fallen bzgl.
insgesamt 3443 Kontrakten im Eurex Produkt FESB DEC20 gegen das in Ziffer 2.6
Abs. 3 Satz 4 der Handelsbedingungen (HB) geregelte Verbot von Trade-Requests
ohne anschlieRende gegenlaufige Orders verstolden und dieses Verhalten wird der
Beteiligten zu 1. zugerechnet.

Ermachtigungsgrundlage fur die Festsetzung der Sanktionen ist § 22 Abs. 2 S. 1
Borsengesetz (BorsG.

Danach kann der Sanktionsausschuss einen Handelsteilnehmer mit einem Verweis
oder mit einem Ordnungsgeld bis zu einer Million Euro oder mit einem vollstandigen
oder teilweisen Ausschluss von der Borse bis zu 30 Handelstagen belegen, wenn der
Handelsteilnehmer oder eine fir ihn tatige Hilfsperson vorsatzlich oder fahrlassig
gegen bodrsenrechtliche Vorschriften verstofit, die eine ordnungsgemale
Durchfuhrung des Handels an der Borse oder der Borsengeschaftsabwicklung
sicherstellen sollen.

Die Tatbestandsvoraussetzungen liegen vor.

Beide Beteiligte unterfallen dem Anwendungsbereich der Sanktionsnorm des

§ 22 Abs. 2 Satz 1 BorsG.

Die Beteiligte zu 1. ist seit vielen Jahren ein zur Teilnahme am Bdrsenhandel
zugelassenes Unternehmen mit der Eurex Member-ID: AAAAA (vgl. § 19 Abs. 4
BorsG) und zahlt nach der in § 2 Abs. 8 Satz 1 BorsG enthaltenen Legaldefinition zu
den Handelsteilnehmern.

Der Beteiligte zu 2., ihr Handler, ist seit Juni 2020 Jahren zugelassener Borsenhandler
(vgl. § 2 Abs. 8 Satz 1 und § 19 Abs. 5 BorsG) mit der Handler-ID: AAAAA 000001.

Bei den Handelsbedingungen der Eurex Deutschland, gegen deren Bestimmungen
verstollen wurde, handelt es sich um bdrsenrechtliche Vorschriften i.S.d. § 22 Abs. 2
BorsG. Unter diesen Begriff fallen neben den Regelungen im Borsengesetz und den
Regelungen in den auf der Grundlage des Borsengesetzes erlassenen
Rechtsverordnungen, das Satzungsrecht der Borse wie die Bérsenordnung und auch
alle borsenrechtlichen Regelwerke ohne Rechtsnormqualitat (vgl. Hess.VGH, U. v.
16.04.2008, Az.: 6 UE 142/07, zitiert nach Juris u. HessVGH, U. v. 06.02.2015, Az.: 6
A 876/10, zitiert nach Openijur). Die Handelsbedingungen werden vom Borsenrat als
Satzung erlassen.



Gegen das ordnungsgemalle Zustandekommen der Handelsbedingungen wurden
keine Einwande vorgebracht. Die Handelsbedingungen sind auch entsprechend den
fur die Veroffentlichung von Regelwerken der Eurex geltenden Bestimmungen in die
Homepage eingestellt und ihr Inhalt auf diese Weise den Normunterworfenen
zuganglich gemacht worden. Die jeweiligen Anderungssatzungen werden u.a. durch
elektronische Veroffentlichung im Internet, abrufbar auf den Internetseiten der Eurex
(http://www.eurexchange.com), veroffentlicht. Damit ist eine Kenntnisnahme ohne
unzumutbare Erschwernis insbes. in Anbetracht des Umstandes moglich, dass Handel
und Kommunikation der Handelsteilnehmer an den Eurex Borsen ausschlie3lich in
elektronischer Form erfolgt.

Der Ziffer 2.6 Abs. 3 Satz 4 Handelsbedingungen ist klar und eindeutig das verbotene
Verhalten zu entnehmen, namlich dass die Eingabe eines Trade-Requests

ohne anschliel3end den entsprechenden Auftrag oder Quote einzugeben, nicht

zulassig ist.

Der Request als Vorabankindigung einer Handelsabsicht unter Angabe des

Instruments und der Stuckzahl dient zweifelsfrei der ordnungsgemafien Durchflihrung
des Handels an der Borse. Er soll Transparenz gewahrleisten, indem die

Handelsabsicht offengelegt wird.

Am 14. September 2020 kam es zu insgesamt 11 Verstol3en gegen Ziffer 2.6 Abs. 3 Satz
4 HB bzgl. 3443 Kontrakten (siehe Aufstellung).

Beide Beteiligten bestreiten die VerstdlRe gegen diese Regelung nicht.

Die Beteiligte zu 1. und ihr Handler, der Beteiligte zu 2. haben auch schuldhaft — der
Sanktionsausschuss geht, wie die Geschaftsfuhrung der Eurex, von fahrlassigem
Verhalten aus - gehandelt.

Der Handler hat die im Verkehr erforderliche Sorgfalt auRer Acht gelassen, indem er
am 14. September 2020 in insgesamt 11 Fallen die Request-Taste aktivierte und
anschliel®end keine gegenlaufigen Orders eingegeben hat. Die Einhaltung der
Request-Regeln war fir ihn vermeidbar. Bei Wahrung der fir einen Bérsenhandler
erforderlichen Sorgfalt hatte er durch Uberpriifung seiner Eingaben das bereits seit
geraumer Zeit bestehende Verbot der Eingabe von Trade-Requests ohne
anschlieRende gegenlaufige Orders kennen und dementsprechend sein Handeln
einrichten konnen. Es gehdrt zu der von einem Borsenhandler bei seinen Geschaften
zu wahrenden Sorgfalt, Vorkehrungen fur die regelkonforme Abwicklung seiner
Transaktionen zu treffen und Strategien zur Wahrung ordnungsgemalfen Handelns zu
entwickeln.

Damit liegt ein Verstol3 gegen Ziffer 2.6 Abs. 3 Satz 4 HB vor.

Gemal} § 22 Abs. 2 Satz 1 BorsG ist der Beteiligten zu 1. das Fehlverhalten ihres
Handlers wie eigenes Verschulden zuzurechnen.

Der Zweck der Regelung besteht in einer unmittelbar sanktionierbaren
Verantwortlichkeit juristischer Personen unabhangig von einer Haftung Dritter. Dabei
liegt dem Begriff der Hilfsperson nach der Gesetzesbegrindung (vgl. BT-Drs. 16/4028,
Begrindung Teil B, zu Art. 2, zu § 22), ein weites Verstandnis zugrunde. Das
Regelwerk der Borse legt den Pflichtenkanon fest, der Uberwiegend durch die
jeweiligen Handler des Unternehmens erflllt wird. Dies rechtfertigt es, samtliches
Handlerverhalten dem jeweiligen Unternehmen zuzurechnen. Denn eine
Handelsteilnehmerin, flr und zu deren finanziellen Gunsten ein Handler seine
Aktivitaten ausubt, sollte ein unmittelbares Interesse daran haben, dass regelwidrige



Handlungen nicht erfolgen und kann durch ihre Direktionsbefugnisse dies auch von
vornherein unterbinden.

In Auslibung des dem Sanktionsausschuss eingeraumten Ermessens bedurfen die 11
Verstolde gegen das in den Handelsbedingungen in Ziffer 2.6. Abs. 3 Satz 4 geregelte
Verbot in Anbetracht des dargelegten Normzwecks auch der Sanktionierung. Hierbei
kann offenbleiben, ob dem Sanktionsausschuss bei Vorliegen der
Tatbestandsvoraussetzungen der Sanktionsnorm Ermessen bzgl. des ,0b“ einer
Sanktion (EntschlieRungsermessen) eroffnet wird oder nicht. Jedenfalls handelt es
sich bei dem genannten Verbot um eine Regelung, die einen ordnungsgemalen
Handel sowie die Transparenz von Handelssystemen sichern und damit Gefahren fur
den Markt abwenden soll. Diese Intention leitet das EntschlieBungsermessen.

Bei der Bemessung der Sanktion hat der Sanktionsausschuss die in § 22 Abs. 2 Satz
1 BorsG normierten MalRnahmen (Verweis, Ordnungsgeld, befristeter ganzer oder
teilweiser Handelsausschluss) seinem Auswahlermessen zugrunde zu legen.

Der Sanktionsausschuss halt im vorliegenden Verfahren bzgl. der Beteiligten zu 1. die
Verhangung eines Ordnungsgeldes und bzgl. des Beteiligten zu 2. Den Ausspruch
eines Verweises als Sanktionsmaflinahmen fir angemessen. Dies ist bei einer
Einzelfallbetrachtung geboten, um beiden Beteiligten die VerstdlRe gegen das
geforderte ehrliche, redliche und professionelle Verhalten von Handelsteilnehmern zur
Forderung der Integritat des Marktes und des Schutzes der anderen Marktteilnehmer
vor Augen zu fuhren, sowie die gesetzliche Missbilligung des Handelns zu
verdeutlichen und kinftige Zuwiderhandlung moglichst auszuschlieRen.

Ein zeitweiliger Handelsausschluss steht im Hinblick auf den Fahrlassigkeitsvorwurf
aulder Verhaltnis.

Der Sanktionsausschuss hat sich im Einzelnen von folgenden Erwagungen leiten
lassen:

Bzgl. des Beteiligten zu 2.

Es liegt nach Aktenlage ein erstmaliges fahrlassiges Fehlverhalten eines Eurex-
Handlers vor, der zum Zeitpunkt des Verhaltens erst drei Monate als Handler an der
Eurex zugelassen war und deshalb noch nicht als erfahrener Handler bezeichnet
werden kann. Die vorliegenden VerstoRe gegen die Cross-und Pre-Arranged-
Regelungen deuten darauf hin, dass der Handler nicht mit der gebotenen Sorgfalt den
Regeln nachgekommen ist. Inm kann allerdings nur fahrlassiges Verhalten
vorgeworfen werden. Fur vorsatzliches Agieren fehlen belastbare Anhaltspunkte.
Zudem hat er die VerstoRRe nicht bestritten, durch die im Verfahren abgegebenen
Stellungnahmen an der Aufklarung des Sachverhalts mitgewirkt und weitere
Nachforschungen vermieden. Nachteile fir andere Handelsteilnehmer sind nach
Aktenlage nicht ersichtlich. Der Zeitraum seiner Aktionen von 10.15.45 Uhr bis
10.33.09 Uhr kann noch als kurz bezeichnet werden. Allerdings kann die Anzahl der
Kontrakte mit Gber 3400 nicht als geringfligig angesehen werden.

Der Sanktionsausschuss halt die Verhangung eines Verweises, d.h. eine schriftliche
Missbilligung des oben aufgezeigten Verhaltens als fehlerhaft fir angemessen, um
den Beteiligten zu 2. an die Pflichten eines Borsenhandlers zu erinnern.

Bzgl. der Beteiligten zu 1.
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Bei der Handelsteilnehmerin handelt es sich — wie oben dargelegt - nicht um ein
erstmaliges Fehlverhalten gegen das Borsenregelwerk. Im Verfahren A 2018/27 waren
ebenfalls Verstolie gegen Trade-Request-Regelungen Verfahrensgegenstand.
Insoweit wurde die Beteiligte zu 1. mit einem Ordnungsgeld von 1 000,- Euro belegt.
Es ist allerdings lediglich fahrlassiges Verhalten gegeben. Die Beteiligte zu 1. hat die
Hintergriinde des Handelsverhaltens bereits gegentiber der HUSt. erlutert. Sie hat
die VerstoRRe nicht in Abrede gestellt und an der Einordnung des Verhaltens
mitgewirkt. Nachteile sind anderen Handelsteilnehmern nach Aktenlage nicht
entstanden. Die Hohe des Ordnungsgeldes ist in Anbetracht des Zwecks, den der
Gesetzgeber mit der Sanktionierung von Verstélien verfolgt, nicht unangemessen und
fuhrt bei der Beteiligten zu 1. zu keiner unverhaltnismafRigen Belastung. Hier wurden
die Anzahl der VerstoRe (11), die Anzahl der Kontrakte (insgesamt 3443), der
Umstand, dass die VerstoRe an einem Tag und in relativ kurzem Zeitraum erfolgt sind
berucksichtigt.

Ein Ordnungsgeld in der ausgesprochenen Hohe von 2 000,- Euro erscheint deshalb
bei einer Gesamtbetrachtung der Umstande als angemessene Sanktion.

Der Sanktionsausschuss vertritt vorliegend die Ansicht, dass durch die Verhangung
unterschiedlichen Sanktionsmalinahmen bzgl. der beiden am Verfahren Beteiligten
das Ermessen bei der Wahl der Sanktion individuell verdeutlicht wird (vgl. dazu
HessVGH, B.v.24.10.2018, Az.: 6 A 1033/18.Z, wonach bzgl. der betroffenen
Personen , durchaus unterschiedliche Entscheidungen in Betracht kommen (vgl. allein
die in der genannten Vorschrift enthaltenen unterschiedlichen Sanktionen, die
uberdies auch in der Hohe noch differieren kdnnen), so dass die Sachentscheidungen
nicht identisch sein missen®). Der unterschiedlichen MaRnahmen liegt u.a. der
Gedanke zugrunde, dass es der Beteiligten zu 1. obliegt, durch Ergreifen
entsprechender Vorkehrungsmalinahmen - z. B. Schulungen ihrer Handler -
regelwidrige Trade-Requests zu verhindern, was ihr anscheinend— noch- nicht
gelungen war.

Die Kostenentscheidung beruht auf § 32 Abs. 4, Abs. 5 BorsVO.

Gem. §§ 32 Abs. 4 Satz 2 BorsVO i. V. m. § 11 Abs. 2 Hess.
Verwaltungskostengesetz (HVwKostG) haften mehrere Kostenschuldner als
Gesamtschuldner.

Die Gebuhrenfestsetzung folgt aus § 32 Abs. 4 Satz 3 BorsVO i.V.m. §§ 3 Abs. 1, 6
Abs. 2 HVwKostG.

Die Rahmengebuhr bertcksichtigt den Verwaltungsaufwand (d. h. Personal- und
Sachaufwand aller an der Amtshandlung Beteiligten) und die Bedeutung der
Angelegenheit fur die Betroffene. Sie steht in keinem Missverhaltnis zu der
Amtshandlung (§ 3 Abs. 1 S. 3 HVwKostG).

Rechtsbehelfsbelehrung:

Gegen diesen Beschluss kann innerhalb eines Monats nach Zustellung Klage vor dem
Verwaltungsgericht Frankfurt am Main
Adalbertstralle 18
60486 Frankfurt am Main

erhoben werden.



Sie ist zu richten gegen die Geschaftsfihrung der Eurex Deutschland, Borsenplatz 4,
60313 Frankfurt am Main.

Die Klage ist schriftlich, in elektronischer Form oder zur Niederschrift des
Urkundsbeamten der Geschaftsstelle des Gerichts zu erheben.

Bei der Verwendung der elektronischen Form ist zu beachten, dass bei den
hessischen Verwaltungsgerichten elektronische Dokumente nur nach MalRgabe der
Verordnung der Landesregierung Uber den elektronischen Rechtsverkehr bei
hessischen Gerichten und Staatsanwaltschaften vom 26. Oktober 2007 (GVBI. I, S.
699) eingereicht werden kdnnen.

Auf die Notwendigkeit einer qualifizierten digitalen Signatur bei Dokumenten, die
einem schriftlich zu unterzeichnendem Schriftstlick gleichstehen, wird hingewiesen (§
55 a Abs. 1 Satz 3 Verwaltungsgerichtsordnung- VwGO).

Vorsitzende des Sanktionsausschusses
der Eurex Deutschland



