Einschreiben / Rluickschein

Frankfurter Wertpapierbérse
Sanktionsausschuss

Borsenplatz 4
60313 Frankfurt am Main

Postanschrift

Beschluss 60313 Frankfurt am Main

Telefon
+49-(0) 69-2 11-15242

In dem Sanktionsverfahren gegen
Fax
+49-(0) 69-2 11-13651

Internet
Beteili gte deutsche-boerse.com

E-Mail
Bevollmachtigter der Beteiligten: sanktionsausschuss-fwb@
deutsche-boerse.com

abgebende Behorde:
Geschaéftsfuhrung der Frankfurter WertpapierborSeg}-

Az. H 7-2014

- haben die Mitglieder des Sanktionsausschusses,
Name der Mitglieder,
im Umlaufverfahren am 02. Marz 2015 wie folgt ehieden:

1. Die Beteiligte wird mit einem Verweis belegt.
2. Die Kosten des Verfahrens hat die Beteiligte zu tigen.

. . . . Geschéftsfuhrung
- hat der Vorsitzende des Sanktionsausschusses bemsilg entschieden: Andreas Preut
(Vorsitzender)
Die Verfahrensgebuhr betragt 500 €. Dr. Martin Reck

(stv. Vorsitzender)
Dr. Cord Gebhardt
Michael Krogmann
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Grinde

Der Beteiligten wird ein Verstol3 gegen die aus & BBrsO folgende Pflicht
zur Kennzeichnung algorithmisch erzeugter Ordeg@aorfen.

Am 11. Juli 2014 teilten zwei Mitarbeiter der Bétggen der HuSt telefonisch
mit, dass einer der Eigenhandelsdesks Uber eimgeidén Zeitraum hinweg
eine falsche Kennzeichnung ihrer Handelsalgorithmerdie Borse versandt
habe.

Nach den durch diese Selbstanzeige veranlasstenstdfiesigen der
Handelstuberwachungsstelle (HUSt) kennzeichnete HBedeiligte vom

01. April 2014 bis 08. Juli 2014 die an die FWB iibitelten Orders, die
durch algorithmischen Handel im Sinne des § 33 #fbda Satz 1 des
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) erzeugt wurden imine Default Wert
anstelle von korrekten Regulatory IDs.

Bei der Beteiligten wurden alle Auftrage des Equiyategy Desks, deren
Zielborse das Handelsystem Xetra war, intern rchgrfasst und
gekennzeichnet. Bei der Ubermittiung an das Hasgslem kam es zu einer
fehlerhaften Konvertierung der internen Kennzeictgyudie dazu fuhrte, dass
die jeweilige zu Ubermittelnde Kennzeichnung (Retprly ID) insofern falsch
war, dass jede Order mit einem Default Wert (zugeemer Vorgabe bzw.
Standardwert) gekennzeichnet wurde. Der Fehlemabelte Orders, die im
Zeitraum vom 01. April 2014 bis 08. Juli 2014 Uloke Handlerkennungen
AAAAAQ00000 bis AAAAA000010 platziert wurden. Die rkahl der
betroffenen Orders liegt im mehrstelligen Milliotemneich.

Der Fehler wurde nach den Angaben der Beteiligterrztglich behoben.

Am 15. September 2014 hat die Geschaftsfuhrung B®B das
Sanktionsverfahren gegen die Beteiligten eingéleite

Die Beteiligten konnten gegen 8 72a BOrsO verstofimen, weil sie die
durch algorithmischen Handel im Sinne des § 33 Al#s.Satz 1 WpHG
erzeugten Orders anstatt mit konkreten Regulatby mit einem Default
Wert gekennzeichnet habe.

Am 17. September 2014 hat der SanktionsausschasBateiligten tGber die
Einleitung des Sanktionsverfahrens unterrichtet imten Gelegenheit zur
Stellungnahme gegeben.
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Mit Schreiben vom 06. November 2014 beantragt dieteiigte, das
Sanktionsverfahren einzustellen.

Die Beteiligte rdumt ein, dass sie in dem fraglicEeitraum infolge eines IT-
Fehlers unzutreffende Kennzeichnungen von Handglgtimen an die FWB
Ubermittelt habe und damit objektiv gegen § 72asBdverstof3en habe.

Ein fahrlassiges Verhalten kénne nicht ohne westeregenommen werden.
Dabei seien folgende Umsténde zu bertcksichtigen:

- die IT-MaRnahmen zur Umsetzung der neuen Anfordgmindes § 72a
BorsO seien eine komplexe und herausfordernde Mefi@@ewesen

- die endgiltigen Anforderungen der Vorschrift unditli@en zu ihrer
Einhaltung seien den Marktteilnehmern erst im Fabr2014 teilweise
vorab per E-Mail und im Marz 2014 endgultig zur fgung gestellt
worden. Den Handelsteilnehmern habe daher bis ZunApril 2014 nur
wenig Zeit zur Verfigung gestanden, um eine liakemlEinhaltung der
neuen Vorgaben sicher zu stellen

- das IT-Team der Beteiligten habe zahlreiche veestgne IT-Systeme
unterschiedlicher Abteilungen koordinieren und airfander abstimmen
mussen, um die Voraussetzungen fir die technisahsetzung des IT-
Prozesses zu schaffen

- samtliche Testlaufe hatten die ordnungsgemdalfe Mg und das
Funktionieren des neuen IT-Systems bestatigt

- intern seien alle Algorithmen mit einer Algorithmkgnnzeichnung
versehen worden und jede Order mit der zutreffenddgorithmus-
Kennzeichnung erfasst worden. Eine zutreffende wnmdfassende
Erfassung aller erforderlichen Informationen sei jmdem Zeitpunkt
gewahrleistet gewesen

- die Beteiligte habe nach Entdeckung des FehlersidreUbermittlung der
Daten am 08.07.2014 den Sachverhalt umgehend &@7.2014 mitgeteilt
und umgehend samtliche betroffenen Handelsaktanté&ingestellt und
erst wieder fortgefuhrt, nachdem der IT-Fehler tdiziert und behoben
gewesen sei.
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Die Beteiligte vertritt die Auffassung, § 22 Abs.Satz BorsG verlange bei
einem Verstol3 gegen borsenrechtliche Vorschriftehtzwingend, dass eine
der dort genannten Sanktionen verh&ngt werde. Wiersaus dem Wortlaut
der gesetzlichen Kannvorschrift folge, stehe demk&ensausschuss ein
Ermessen zu, ob er eine Sanktion verhénge odéillenFvon Geringfugigkeit
davon absehe. Nichts anderes folge aus den a@rdedlage des § 22 Abs. 1
Satz 1 BorsG erlassenen Vorschriften der Hessis@@nsenverordnung.
Diese sehe eine Einstellung des Verfahrens nurwenn ein Verstol3 gegen
borsenrechtliche Vorschriften nicht festgestellraes konne. Anders als die
Vorschriften in anderen Bundeslandern enthalte H@ss. BorsVO keine
spezielle zur Einstellung eines Sanktionsverfahneagen Geringfiigigkeit.
Daraus kdénne aber nicht hergeleitet werden, dasg#sen bei einem Verstol3
gegen borsenrechtliche Vorschriften zwingend e@ek8on verhangt werden
musse. Eine solche sei angesichts des eindeutigetiaVits der gesetzlichen
Kannvorschrift des § 22 Abs. 2 BorsG nicht erfolidar

Die Geschéftsfihrung der FWB erwidert, dass dereiBgten durchaus
genlgend Zeit zur Verfligung gestanden habe, sithialAnforderungen an
die Algorithmus-Kennzeichnung vorzubereiten und eder Einhaltung
sicherzustellen. Bereits mit Xetra Rundschreibe®/T® vom 30. September
2013 sei die Anderung der Borsenordnung und dasafileten von § 72a
BorsO zum 01. April 2014 bekannt gegeben worders. Bed Regulatory ID,
Uber das Orders oder Quotes, die mittels Algorithmezeugt, gedndert oder
geldscht werden, sowie Handelsalgorithmen eingageleden missen, habe
seit dem 28. Oktober 2013 mit Xetra Release zufiMeng gestanden und sei
bereits seit dem 26. August 2013 in der Simulatotzbar gewesen. Die
Auslegungshinweise der Borsenaufsicht seien am Qktober 2013
veroffentlicht worden.

Das durch 8 22 Abs. 2 Satz 1 BoOrsG eroffnete Eremessles

Sanktionsausschusses beziehe sich nur auf die Auglea dort genannten
drei Sanktionsarten. Es rdume dem Sanktionsaussalicig die Befugnis ein,
das Verfahren wegen Geringfugigkeit einzustelleresDverde durch 8§ 32
Abs. 1 Hess. BorsVO klargestellt, wonach das Vedamur einzustellen sei,
wenn ein Verstol3 nicht festgestellt werde. Da derstol3 der Beteiligten
unstreitig sei komme eine Verfahrenseinstellungtiic Betracht.

Wegen der weiteren Einzelheiten des Sachverhatt awif die eingereichten
Schriftsdtze Bezug genommen.
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1. Die Borsengeschéftsfihrung hat das Sanktionsverfatemtsprechend
§ 25 Bdrsenverordnung vom 16. Dezember 2008 (GVBI061, zuletzt
geandert durch Verordnung vom 12. Marz 2013 (GV,BI28 -BorsVO-)
mit der Abgabe des Verfahrens an den Sanktionshusseingeleitet.

2. Der Sanktionsausschuss entscheidet im schriftlicierfahren (8 28
BorsVO). Eine mindliche Verhandlung erscheint niggiboten, weil der
Verfahrensgegenstand weder wegen der Schwere desii® noch der
aufgeworfenen rechtlichen Probleme, die in § 29 .AbsBoérsVO
geforderte besondere Bedeutung aufweist.

3. Nach 8§ 22 Abs. 2 Satz 1 Borsengesetz vom 16. 007 2BGBI. 1, 1330,
1351, zuletzt geandert durch Gesetz vom 15. JUldA8BGBI. |, 934 -
BorsG-) kann der Sanktionsausschuss einen Hanitledétmer mit
einem Verweis oder mit Ordnungsgeld bis zu zweileutfidnfzigtausend
Euro oder mit Ausschluss von der Boérse mit bis AuHandelstagen
belegen, wenn der Handelsteilnehmer oder einehfuitdtige Hilfsperson
vorsatzlich oder fahrlassig gegen bdrsenrechtidbieschriften verstoft,
die eine ordnungsgeméale Durchfiihrung des HandetleaBorse oder
der Borsengeschaftsabwicklung sicherstellen sollen.

4. Die Beteiligte ist Handelsteilnehmerin und unteliedaher der
Sanktionsgewalt des Sanktionsausschusses. Als zuamsemhandel
zugelassenes Unternehmen gehdrt die Beteiligte declin § 3 Abs. 4
Satz 1 BorsG enthaltenen Legaldefinition zu denddésteilnehmern im
Sinne des Bodrsengesetzes.

5. Die Beteiligte hat durch die Eingabe der beanstamd®rders gegen §
72a BorsO verstol3en.

6. Die in der Bdrsenordnung enthaltene auf der Grgadtdes § 16 Abs. 2
BorsG erlassene Regelung Uber die Verpflichtung keinnzeichnung
von Handelsalgorithmen stellt eine bdérsenrechtli@beschrift im Sinne
von 8 22 Abs. 2 Satz 1 Bo6rsG dar, die eine ordnymmsile
Durchfiihrung des Handels an der Borse oder deraésabwicklung
sicherstellen soll.
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Bdrsenrechtliche Vorschriften im Sinne von 8§ 22 ABB0OrsG stellen
neben den gesetzlichen Bestimmungen des Bdrsengeseten
Regelungen in Rechtsverordnungen, die auf der Gagad des
Borsengesetzes erlassen wurden, und den Satzuelysrgen der
Bdrsenordnung auch alle bérsenrechtlichen Regekverkhne
Rechtsnormqualitat, wie von Organen der Bérse szlas Richtlinien
und Verwaltungsvorschriften dar (vgl. Hess. VGHdilrvom 20.06.2012
6A2132/10). 8 117 Satz 2 BoOrsO als Satzungsregektetit ohne
Zweifel eine borsenrechtliche Regelung im vorgetamisinne dar.

7. Nach § 72a Abs. 1 B6rsO sind die Handelsteilnehweepflichtet, die
von ihnen durch algorithmischen Handel im Sinne 833 Absatz la
Satz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes erzeugters@ur verbindliche
Quotes zu kennzeichnen und die hierfir jeweils esdeten
Handelsalgorithmen kenntlich zu machen. Nach §8Ai#a 2 Bo6rsO sind
die Orders oder Quotes bei Eingabe in die BérseN-EBr FWB sowie
bei Anderung und Loschung zu kennzeichnen. Die finiefeweils
verwendeten Handelsalgorithmen sind bei Eingabe ales diesen
resultierenden Orders oder Quotes in die Borsen-EleVFWB sowie
bei Anderung und Léschung bereits eingegebenerr®lier Quotes in
der Borsen-EDV der FWB kenntlich zu machen. Die i&ichnung der
erzeugten Orders oder Quotes und die Kenntlichmaghder jeweils
verwendeten Handelsalgorithmen hat (ber die hieratgesehenen
Eingabemoglichkeiten der Bérsen-EDV der FWB zu lgdn. Die
Kenntlichmachung der jeweils verwendeten Handetsdlgnen muss
nachvollziehbar, eindeutig und konsistent sein. Wndelsalgorithmus
zu kennzeichnen ist der gesamte automatisiertecBgittungsweg, durch
den die Eingabe der Order oder der Quotes in diedBSEDV der FWB
oder deren Anderung oder Léschung bewirkt wird.

Gegen diese Verpflichtung hat die Beteiligte - wie selbst angezeigt
und eingeraumt hat - im Zeitraum vom 01. April 204i¢ 8. Juli 2014
verstolR3en indem sie die an die Borsen-EDV der FVBBrriittelten

Orders, die durch algorithmischen Handel i. S. 8188 Abs. 1 a Satz 1
des Wertpapierhandelsgesetzes -WpHG- erzeugt wunohén einem

einzigen Default Wert (zugewiesener Vorgabewert .b@tandardwert)
anstelle von korrekten Regulatory IDs tGbermittelte.

Die Zahl der fehlerhaften Ordereingaben bewegt siohestritten im
mehrstelligen Millionenbereich.
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10.

11.

Die fur die Beteiligte handelnden IT-Verantwortksh haben fahrlassig
gehandelt. Sie haben die im Verkehr erforderlichmgfalt aul3er Betracht
gelassen. Bei Wahrung der erforderlichen Sorgfdittelm die IT-

Verantwortlichen erkennen kdnnen und missen, dass imtern

zutreffend erfassten und gekennzeichneten Ordétsrfaft konvertiert
wurden und so statt der zu Gbermittelnden Reguyldidijede Order mit
einem einzigen Default Wert gekennzeichnet wurde. rbit diesem
Fehler alle im fraglichen Zeitraum Ubermittelten nkeeichnungen
behaftet waren, hatte bereits eine erste KontasleKonvertierung zur
Fehlerfeststellung gefihrt. Dass es im Rahmen &oewvertierung von

Daten zu Fehlern kommen kann, liegt insbesonder@rggssungen von
IT-Systemen nicht auf3erhalb jeglicher Lebenserfadyruso dass zu
wahrende Sorgfalt auch die Uberpriffung der Felindit der

Konvertierungsfunktion umfasst.

Die Einlassung der Beteiligten fuhrt zu keiner aede rechtlichen
Beurteilung. Insbesondere kann der Fehler nichtitdaegriindet werden,
dass der fir die Anpassung zur Verfigung stehemiteazim zu knapp
war. Die Anderung der Borsenordnung zum 01. A@il2 wurde bereits
mit Xetra Rundschreiben vom 30. September 2013rvekgegeben, die
Testumgebung stand seit dem 26. August 2013 zutiyieng.

Das Verschulden der fiir die Beteiligte tatigen I&ratwortlichen ist der
Beteiligten wie eigenes Verschulden zuzurechneesDolgt aus § 22
Abs. 2 Satz 1 BorsG. Danach kann ein Handelstetheetauch dann mit
einer Sanktion belegt werden, wenn ,eine fur ihnig& Hilfsperson”
schuldhaft gegen bérsenrechtliche Vorschriftenta&its

Die in § 22 Abs. 2 Satz 1 BorsG genannten Sanktidigtichkeiten sind

nach dem Grundsatz der VerhéltnismaRigkeit anzuerendih. es ist eine
Ermessensentscheidung zu treffen (Hess. VGH B. &.0412008

6UE142/07 Rdn.77; Beck in Schwark/Zimmer - Kapitatikirechts

Kommentar § 22 BorsG Rdn. 15).

Vorliegend ist nach Uberzeugung des SanktionsausseB die Erteilung
eines blofRen Verweises erforderlich, aber aucheasend. Nach der
Entscheidungspraxis des Sanktionsausschusses kemnMerweis als
mildestes Sanktionsmittel insbesondere dann inaBetr wenn sich der
Beteiligte bisher rechtstreu verhalten hat, ihm igkch leichte

Fahrlassigkeit vorzuwerfen ist und er sich einsicthteigt, es sich
gewissermalien um einen Ausreif3er im Einzelfall knd
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12.

13.

14.

Diese Voraussetzungen liegen hier vor. Die Beteiligst bisher
sanktionsrechtlich nicht in Erscheinung getreteie &t den Verstol3
gegen bdrsenrechtliche Vorschriften vor Entdeckudgrch die
Handelstberwachung selbst angezeigt, den betroffétendel sofort
eingestellt und den betroffenen Handel erst nadheBeng des Fehlers
wieder aufgenommen. Sie hat sich in jeder Hins&hsichtig gezeigt
und Vorkehrungen getroffen, dass sich der Fehlehtnwiederholen
kann. Dies kann aber nicht hinwegtauschen, daskesider Anpassung
ihres IT-Systems an die Anforderungen der Neureggldes § 72 a
BorsO nicht die gebotene Sorgfalt hat walten lasserdass ein Verweis
erforderlich ist, um sie an ihre Pflichten aus Bérsenordnung und die
hohen Anforderungen an die Borsenteilnehmer bei erder
innerbetrieblichen Umsetzung zu erinnern. Insofatellt sich ein
Verweis trotz des kooperativen und einsichtigen hd#ens als
verhaltnismalig dar.

Die von der Beteiligten aufgeworfene Rechtsfrageb aler
Sanktionsausschuss ein Verfahren wegen Geringféiiglnstellen darf,
obwohl § 22 BorsG und die Vorschriften der HessrsBiverordnung
eine solche Mdoglichkeit nicht ausdricklich vorselsellt sich hier nicht
da der Sanktionsausschuss wie oben dargelegt eimweis flr
erforderlich halt.

Die Kostenentscheidung folgt aus § 32 Abs. 4, AlSatz 1 BorsVO.

Die nach § 32 Abs. 4 Satz 3 BorsVO festgesetztdif@edntspricht 88 3 Abs.
1, 6 Abs. 2 Hessisches Verwaltungskostengesetz ein Fhssung vom
13. Dezember 2012 (GVBI S. 622 -Hess VwKostG-). [8€licksichtigt den
Verwaltungsaufwand einerseits und die Bedeutung 8ache fur die
Beteiligte andererseits.
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Rechtsbehelfsbelehrung

Gegen diesen Beschluss kann binnen eines Monats sener Zustellung
Klage vor dem Verwaltungsgericht Frankfurt am Maiwlalbertstr. 18,
60486 Frankfurt am Main, erhoben werden.

Sie ist zu richten gegen die Geschéaftsfihrung demankurter
Wertpapierboérse, Mergenthalerallee 61, 65760 Eschbo

Die Klage ist schriftlich, in elektronischer Forndey zur Niederschrift des
Urkundsbeamten der Geschéftsstelle des Gerichagmlben.

Bei der Verwendung der elektronischen Form ist eachten, dass bei den
hessischen Verwaltungsgerichten elektronische Dekitiennur nach MalRgabe
der Verordnung der Landesregierung tber den el@ktthen Rechtsverkehr
bei hessischen Gerichten und Staatsanwaltschatien 26. Oktober 2007

(GVBI. I, S. 699) eingereicht werden konnen. Aué dilotwendigkeit der

qualifizierten digitalen Signatur bei Dokumenterie @inem schriftlich zu

unterzeichnenden Schriftstiick gleichstehen, wirdhgéiviesen (8 55a Abs. 1
Satz 3 VwGO).




