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hat der Sanktionsausschuss der Eurex Deutschland durch
die Vorsitzende
sowie

die Beisitzer

im schriftlichen Verfahren aufgrund der Beratung am 02. Februar 2017 entschieden:

1. Die Beteiligte wird fiir die von ihrem Handler A in mindestens 18 Fallen in der Zeit
vom O01. Juni bis einschlieBlich 22. August 2016 unterlassene Kennzeichnung
algorithmisch generierter Auftrdge im Eurex Produkt FGBS SEP 16 (Euro-Schatz
Futures) mit einem

Verweis

belegt.

2. Die Beteiligte hat die Kosten des Verfahrens zu tragen.

Des Weiteren hat der Sanktionsausschuss der Eurex Deutschland durch
die Vorsitzende

am selben Tag entschieden:

Die Verfahrensgebuhr wird auf 2.000,- € Euro festgesetzt.
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Griunde

Gegenstand des vorliegenden Verfahrens sind in der Zeit von Juni bis August 2016 bei mindestens 18
Fallen erfolgte VerstdRe gegen die aus § 17 a Borsenordnung fir die Eurex Deutschland und die Eurex
Zirich (BérsO) folgende Verpflichtung zur Kennzeichnung von algorithmisch erzeugten Auftragen und
von verbindlichen Quotes.

Die Beteiligte ist eine im Jahre 2005 als Software-Entwicklungsprojekt mit dem Ziel der Maximierung
von Trading-Chancen in den elektronischen Future-Markten gegriindete Gesellschaft in der Rechtsform
einer Limited Liability Company vergleichbar einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH) bzw.
einer GmbH und Co. KG. Sie befindet sich an allen gro3en Boérsen, die diversifizierte Strategien tber
ein breites Spektrum unterschiedlicher Produkte handeln. Sie ist seit 28. April 2016 zum Bdérsenhandel
an der Eurex Deutschland zugelassen (Eurex Member-1D: AAAAA). Fir sie ist ein Handler, A
(Handler-1D: 000000) tatig. Er ist seit 28. April 2016 fiir sie als Handler zugelassen und war im Zeitraum
vom 17. Februar 2011 bis 21. September 2015 fur die Firma , ,
zugelassener Handler.

Der Handelsuiberwachungsstelle (HUSt.) fielen im Rahmen ihrer Uberwachungsfunktion im Juli 2016
einhundertelf (111) Transaktionen des Handlers der Beteiligten A mit relativ hohen Kontrakt
Volumina auf der Bid- und Ask-Seite im Eurex Produkt FGBS SEP 16 (Euro-Schatz Futures) auf, die
unmittelbar danach wieder geldscht wurden. Mit zwei Schreiben vom 25. Juli und 01. August 2016
richtete sie Auskunftsersuchen an die Beteiligte und fligte beispielhaft 18 Orderdaten bei.

Die Beteiligte teilte in ihren Antworten vom 25. Juli und 18. August 2016 u.a. mit, die Ordereingaben
wirden sowohl manuell als auch algorithmisch erfolgen. Die hinterfragten Orders seien elektronisch in
das Handelssystem eingegeben worden. Man sei bemiht, die Regelungen einzuhalten; diese seien
allerdings missverstanden worden; man sei davon ausgegangen, dass das Feld 376, in das die
Compliance ID eingetragen werde, nicht verpflichtend sei. Es seien sofort Schritte unternommen
worden, in die Software ,algo flags" zu implementieren. Dies wirde einige Zeit in Anspruch nehmen.

Unter dem 04. November 2016 unterrichtete die HUSt. die Geschéftsfiihrung der Eurex iiber den nach
ihrer Auffassung vorliegenden Verstol3 gegen 8 17 a BorsO. Sie legte dar, dass Orders teilweise mit
und teilweise ohne eine Algorithmus-ID gekennzeichnet worden seien. Dies verstoRe gegen die
Kennzeichnungspflicht nach § 17 a BorsO.

Die Geschaftsfihrung der Eurex Deutschland hat mit Schreiben vom 25. November 2016, eingegangen
am 09. Dezember 2016, den Vorgang an den Sanktionsausschuss abgegeben und damit ein
Sanktionsverfahren eingeleitet.

Sie vertritt die Ansicht, dass ein VerstoR gegen 8§ 17 a BorsO vorliege. Die Beteiligte habe die
Kennzeichnung algorithmisch erzeugter Orders unterlassen, obwohl dazu gemaR § 17 a Abs. 1
Borsenordnung (B6rsO) eine Verpflichtung bestehe. Die Handelsteilnehmerin habe dies selbst
eingeraumt.
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Mit Schreiben vom 09. Dezember 2016 hat der Sanktionsausschuss die Beteiligte Uber die Einleitung
des Sanktionsverfahrens unterrichtet und ihr Gelegenheit zur Stellungnahme gegeben.

Mit Schriftsatz vom 12. Januar 2017 vertreten die Bevollméchtigten die Ansicht, eine
Verfahrenseinstellung sei geboten, da der Beteiligten weder ein vorsatzliches noch ein fahrlassiges
Handeln vorgeworfen werden kdnne. Das entsprechende Eurex Handbuch zum Order Handling sei
missverstandlich und von der Beteiligten dahingehend verstanden worden, dass eine Eingabe in das
Feld 376 und damit die Kennzeichnung algorithmisch erzeugter Orders optional sei. Unklarheiten
insoweit konnten nicht zu Lasten der Beteiligten gehen. Im Ubrigen wird auf den Inhalt des Schreibens
vom 12. Januar 2017 verwiesen.

Wegen weiterer Einzelheiten des Sachverhalts wird auf die zu den Akten gereichten Schriftsatze,
insbes. auf die von der Geschéftsfuhrung der Eurex und der beteiligten eingereichten Unterlagen Bezug
genommen, die Gegenstand der Beratung des Sanktionsausschusses gewesen sind.

Die Geschéftsfuhrung der Eurex hat das Sanktionsverfahren gem. § 25 Borsenverordnung (BorsVO) mit
der Abgabe an den Sanktionsausschuss eingeleitet.

Der Sanktionsausschuss entscheidet im schriftichen Verfahren (8 28 BorsVO). Eine miundliche
Verhandlung ist nicht geboten, da der Verfahrensgegenstand weder wegen der Schwere des Vorwurfs
noch wegen der rechtlichen Probleme die in § 29 Abs. 1 BorsVO normierte besondere Bedeutung
aufweist. Zudem hat die Beteiligte die Umstdnde eingerdumt und den Versto3? gegen die
Kennzeichnungspflicht nicht bestritten.

Die Beteiligte hat die im Tenor des Beschlusses ausgesprochene Sanktion eines Verweises verwirkt,
denn bei Wirdigung des Gesamtergebnisses des Verfahrens hat sie gegen § 17 a BorsO verstol3en,
der den Handelsteilnehmern die Kennzeichnung algorithmisch erzeugter Auftrdge und Quotes auferlegt.

Erméchtigungsgrundlage fir die Festsetzung der Sanktion ist § 22 Abs. 2 S. 1 Bérsengesetz (BorsG)
i.V.m. 88 22 bis 32 BorsVO.

Nach § 22 Abs. 2 Satzl BorsG kann der Sanktionsausschuss einen Handelsteilnehmer mit einem
Verweis oder mit Ordnungsgeld bis zu 250.000,- Euro oder mit Ausschluss von der Boérse bis zu 30
Handelstagen belegen, wenn der Handelsteilnehmer oder eine fir ihn tatige Hilfsperson vorsétzlich
oder fahrlassig gegen boérsenrechtliche Vorschriften verstofR3t, die eine ordnungsgem. Durchfiihrung des
Handels an der Borse oder der Bérsengeschaftsabwicklung sicherstellen sollen.
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Die Tatbestandsvoraussetzungen liegen vor.

Die Beteiligte unterféllt dem Anwendungsbereich des § 22 Abs. 2 Satz 1 BorsG. Sie war zum
verfahrensgegenstandlichen Zeitraum (Juni bis August 2016) und ist immer noch ein zur Teilnahme am
Borsenhandel zugelassenes Unternehmen mit der Eurex Member-ID: AAAAA (vgl. 8 19 Bo6rsG) und
zahlt nach der in § 3 Abs. 4 Satz 1 BorsG enthaltenen Legaldefinition zu den Handelsteilnehmern.

Ihr Handler A durch unterlassene Kennzeichnung einer Reihe von algorithmisch generierten
Orders - mindestens 18 Falle - gegen die aus § 17 a BorsO folgende Kennzeichnungsverpflichtung
verstof3en.

Die BorsO ist eine bdrsenrechtliche Vorschrift i.S.d. § 22 Abs. 2 BorsG. (vgl. HessVGH, Urteil vom
06.02.2014, Az.: 6 A 876/01, zitiert nach Juris). Unter den Begriff der borsenrechtlichen Vorschriften
fallen neben den Regelungen im Borsengesetz auch Regelungen in Rechtsverordnungen, die auf der
Grundlage des Boérsengesetzes erlassen wurden, sowie das Satzungsrecht der Bdrse und alle
bdrsenrechtlichen Regelwerke ohne Rechtsnormqualitat (Hess. VGH, Urteil vom 16. 04 2008, Az.: 6 UE
142/07 zitiert nach Juris). Die BorsO unterfallt als Satzung damit dem Anwendungsbereich des § 22
Abs. 2 BorsG.

§ 17 a Abs. 1 S. 1 BorsO verpflichtet die Handelsteilnehmer zur Kennzeichnung der durch
algorithmischen Handel i.S.d. § 33 Abs. 1 a S. 1 WpHG erzeugten Auftrdge und verbindlichen Quotes
und zur Kenntlichmachung der hierfir jeweils verwendeten Handelsalgorithmen. Daraus folgt, dass
jeder verwendete Handelsalgorithmus eine individuelle Kennzeichnung (ID) erfordert.

Ein Handelsalgorithmus ist dabei ein rechnergetriebener Algorithmus, der eine wohldefinierte,
ausfuhrbare Folge von Anweisungen endlicher Lange zur Durchfihrung des Handels, d.h. die
Bestimmung der Auftragsparameter und das Einstellen, Andern und Léschen von Auftragen beinhaltet,
ohne dass hierfur ein weiteres menschliches Eingreifen erforderlich ist. Er ist die gesamte Folge von
Anweisungen, die bewirkt, dass ein Auftrag oder dessen Anderung oder Léschung zu dem jeweiligen
Zeitpunkt und in der jeweiligen Form in das Handelssystem eingestellt wird. Bestandteil eines
Handelsalgorithmus sind alle Anweisungen, die einen oder mehrere der folgenden Auftragsparameter
einer Order festlegen, &ndern oder l6schen: Finanzinstrument, Kauf oder Verkauf, Stickzahl, Ordertyp,
Preis (Limit), Handelsplatz, Zeitpunkt der Ubermittlung an den Handelsplatz.

Ein Handelsalgorithmus ist demnach eine bestimmte Folge von Anweisungen, die die genannten
Auftragsparameter determinieren.

Nicht zum algorithmischen Handel zéhlen Systeme, die ,nur zur Weiterleitung von Auftragen zu einem
oder mehreren Handelsplatzen oder zur Bestéatigung von Auftragen verwendet" werden. Hierzu zahlen
nur solche Systeme und die diesen zugrundeliegenden Algorithmen, die nicht selbstandig Uber die Wabhl
des Handelsplatzes oder Kriterien wie Stiickzahl, Limitierung oder Einstellungszeitpunkt entscheiden.

Das verfahrensgegenstandliche Verhalten des Handlers der Beteiligten bestand nach eigenen
Darlegungen darin, dass im genannten Zeitraum eine im Nachhinein nicht mehr verifizierbare Anzahl
von Auftragen unter Verwendung eines Algorithmus an die Eurex-EDV (Ubermittelt wurde, eine
Kennzeichnung des verwendeten Algorithmus aber unterblieben ist. Der Umstand, dass keine genaue
Identifizierung der einzelnen algorithmisch erzeugten Auftrage und keine konkreten Angaben bzgl. der
Anzahl der Auftrdge moglich ist und der Vorwurf lediglich auf eine Schatzung von mindestens 18
Auftrdgen gestutzt werden kann, ist dabei unerheblich. Die Beteiligte hat den Vorwurf der
Nichtkennzeichnung wie auch die seitens der HUSt. beispielhaft aufgefiinrten 18 Auftrage nicht
bestritten. In Anbetracht dieser Umstande kann der Sanktionsausschuss die nicht in Abrede gestellten
18 Auftrdge dem vorliegenden Verfahren zugrunde legen.
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§ 17 a BorsO dient u.a. auch dem in § 22 Abs. 2 Satz 1 BorsG angegebenen Zweck.

Durch die Kennzeichnungspflicht algorithmisch erzeugter Handelsauftrage soll die ordnungsgem.
Durchfihrung des Handels an der Bdrse und die Geschéftsabwicklung sichergestellt werden. Sie
unterstitzt eine gréRere Gewahrleistung von Transparenz dariber, welche Handelsteilnehmer mit
welchen Handelsstrategien und -mustern aktiv sind. Dies dient nicht nur der Disziplinierung der
Handelsteilnehmer, sondern gewadhrleistet gleichzeitig eine hdhere Diversitat von Algorithmen.
AuRerdem dient sie der Unterscheidbarkeit von algorithmisch und nicht algorithmisch erzeugten
Auftragen.

Die Handelsteilnehmerin muss beim Betreiben ihrer elektronischen Handelssysteme sicherzustellen,
dass alle einschlagigen bérsenrechtlichen Vorgaben eingehalten und auch die jeweils mit den
Handelsplattformen, an die Auftrage gesendet werden, vereinbarten Regelungen erfillt werden.

Die Beteiligte bzw. die fiur sie verantwortlich Handelnden haben auch schuldhaft - der
Sanktionsausschuss geht von fahrlassigem Verhalten aus - gehandelt. Die Beteiligten, ihr Handler
sowie die IT-Verantwortlichen hatten die Méglichkeit und die Verpflichtung, sich tber die einschlagigen
Handelsvoraussetzungen zu informieren. Bei Wahrung der im Verkehr erforderlichen Sorgfalt hatte
Ihnen in Anbetracht der eindeutigen Hinweise der Borsenaufsichtsbehdrde die Kennzeichnungspflicht
fur algorithmisch generierte Auftrage bekannt sein. Diese war diversen Rundschreiben der Eurex an die
Handelsteilnehmer 2013 und 2014 sowie den Internetinformationen tber die Kennzeichnungspflicht und
den ebenfalls im Internet zuganglichen Hinweisen des Hessischen Ministeriums fur Wirtschaft, Energie,
Verkehr und Landesentwicklung (Stand: 22. September 2014) zu entnehmen. Da der Handler der
Beteiligten im Zeitraum vom Februar 2011 bis September 2014 fir eine andere Handelsteilnehmerin
tatig gewesen ist, besal} er die nétigen Informationen tber die Kennzeichnungspflicht bereits aus seiner
friheren Tatigkeit fir eine andere Handelsteilnehmerin. Zudem bestand fur die Beteiligte die Mdglichkeit
- von ihr hat sie nach eigenen Angaben auch nachtraglich Gebrauch gemacht - Erkundigungen tber
das Office der Eurex einzuholen.

Soweit die Beteiligte auf das ETI-Handbuch der Eurex (Stand: Oktober 2015) und hier auf
Verstandnisschwierigkeiten insbes. im Hinblick auf die auf S. 110 des Handbuchs enthaltene Tabelle
(hier: Feld 376) verweist, geht der Sanktionsausschuss davon aus, dass samtliche Handelsteilnehmer
durch diverse an sie gerichtete Eurex-Rundschreiben sowie durch im Internet verdffentlichte Hinweise
der Borsenaufsichtsbehérde eindeutig auf die Kennzeichnungspflicht algorithmisch erzeugter Auftrage
hingewiesen wurden. Zur Vermeidung von Unklarheiten und Fehlinterpretationen waren Erkundigungen
bei der Aufsichtsbehorde, der Eurex oder der HUSt. méglich. Ggfs. hervorgerufene Missverstandnisse
aufgrund der Heranziehung des ,Benutzerhandbuchs héatten zumindest zu Ruckfragen bzw.
Erkundigungen tber die Standards bei algorithmischem Handel fihren missen, da das Handbuch nicht
die alleinige Informationsquelle darstellt. Soweit die Beteiligte auf im Nachhinein erfolgte Gesprache mit
Mitarbeitern der Eurex verweist, vermag dies nicht den Fahrlassigkeitsvorwurf zu entkréaften, da - wie
bereits dargelegt - das ETI-Handbuch nicht die einzige ,Verhaltensquelle der Handelsteilnehmer bildet.
Ein Mitverschulden der Eurex an dem verfahrensgegenstandlichen VerstoR gegen 8§ 17 a BorsO
vermag der Sanktionsausschuss nicht zu erkennen.
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Gemal § 22 Abs. 2 Satz 1 BorsG ist der Beteiligten das Fehlverhalten ihres Handlers wie eigenes
Verschulden zuzurechnen.

Nach der genannten Vorschrift kann ein Handelsteilnehmer auch dann mit einer Sanktion belegt
werden, wenn eine fur ihn tatige Hilfsperson schuldhaft (d.h. vorsatzlich oder fahrlassig) gegen
boérsenrechtliche Vorschriften verstdo3t. Der Zweck der Regelung besteht in einer unmittelbar
sanktionierbaren Verantwortlichkeit juristischer Personen unabhéngig von einer Haftung Dritter, d.h.
nattrlicher Personen. 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. Als Folge wird
fremdes Verschulden entsprechend § 278 Birgerliches Gesetzbuch (BGB) insbes. Handelsteilnehmern
zugerechnet, die als juristische Personen - wie die Beteiligte - selbst nicht verschuldensfahig sind.
Dabei verwendet § 278 BGB den Begriff des Erfillungsgehilfen fur jegliches vom Schuldner zur
Erfullung seiner vertraglichen Verpflichtungen eingesetzte Personal. Diese Zurechnungsvoraus-
setzungen treffen vorliegend zu. A war zum verfahrensgegenstandlichen Zeitpunkt ein im
Auftrag der Beteiligten tatiger Handler. Die gleichen Erwagungen gelten auch fir die |IT-
Verantwortlichen der Beteiligten.

Es kann daher dahinstehen, ob der Beteiligten dariiber hinaus auch ein Organisationsverschulden
anzulasten ware. Ein solches ist dann anzunehmen, wenn die Beteiligte ihre Verpflichtung zur
Kennzeichnung gekannt und es gleichwohl unterlassen hat, ihre Mitarbeiter bes. diejenigen im IT-
Bereich zu entsprechendem Handeln, d.h. Kennzeichnung von Algorithmen, anzuweisen. Die
Kennzeichnungspflicht musste der Beteiligten bekannt sein, da aus den Internetinformationen der Eurex
Uber die Kennzeichnungspflicht und den ebenfalls im Internet zugénglichen Hinweisen des Hessischen
Ministeriums fur Wirtschaft, Energie, Verkehr und Landesentwicklung die Beteiligte Giber entsprechende
Informationen verfugte. Wie bereits dargelegt, bedarf es hierzu aber keiner ndheren Darlegungen.

In Ausiibung des dem Sanktionsausschuss eingeraumten Ermessens (vgl. den Wortlaut des § 22 Abs.
2 S. 1 BorsG) bedirfen VerstoRe gegen die Kennzeichnungspflicht nach § 17 a Abs. 1 S. 1 BorsO in
Anbetracht des oben dargelegten Normzwecks der Sanktionierung. Eine Verfahrenseinstellung, wie von
dem Bevollmé&chtigten der Beteiligten angeregt, findet im Gesetz keine Stiitze.

Bei Vorliegen der Tatbestandsvoraussetzungen der Sanktionsnorm des § 22 Abs. 2 Satz 1 BorsG ist
dem Sanktionsausschuss kein Ermessen bzgl. des ,,0b“ einer Sanktion (sog. EntschlieBungsermessen)
ertffnet. Dies hat der Gesetzgeber hinreichend verdeutlicht, was bes. aus dem Umstand folgt, dass
nach § 32 Abs. 1 Bdrsenverordnung (BorsVO) die Mdglichkeit einer Verfahrenseinstellung dem
Sanktionsausschuss lediglich dann er6ffnet ist, wenn ein Verstol3 nach § 22 Abs. 2 Bo6rsG nicht
festgestellt wird. Letzteres ist im vorliegenden Falle nicht gegeben.

Bei der Bemessung der Sanktion hat der Sanktionsausschuss die in § 22 Abs. 2 Satz 1 Bo6rsG
normierten MaRnahmen seinem Auswahlermessen zugrunde zu legen. Diese sehen als Sanktionen
einen Verweis, ein Ordnungsgeld bis zu 250.000,- Euro oder den Ausschluss von der Bérse bis zu 30
Handelstagen vor.

Der Sanktionsausschuss halt im vorliegenden Verfahren einen Verweis, d.h. einen schriftlichen Tadel
fur ein angemessenes Sanktionsmittel. Er ist bei der gebotenen Einzelfallbetrachtung ausreichend, um
der Beteiligten den Verstol3 gegen das geforderte ehrliche, redliche und professionelle Verhalten von
Handelsteilnehmern zur Foérderung der Integritdt des Marktes und des Schutzes der anderen
Marktteilnehmer vor Augen zu fuhren, sowie die gesetzliche Missbilligung des Handelns zu
verdeutlichen und kinftige Zuwiderhandlung méglichst auszuschliel3en.
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Der Sanktionsausschuss hat sich dabei von folgenden Erwéagungen leiten lassen:

Es handelt es sich um ein erstmaliges Fehlverhalten der Beteiligten, die zudem erst seit Ende April
2016 und damit erst kurze Zeit als Handelsteilnehmerin zugelassen ist. lhr bzw. ihrem Handler ist
lediglich fahrlassiges Verhalten vorzuwerfen. Ihr Handler ist nach einer 7monatigen Unterbrechung erst
seit Ende April 2016 wieder als Eurex-Handler zugelassen. Die Beteiligte hat sofort nach
Bekanntwerden der Umstande ihr Fehlverhalten bedauert und entsprechende Mal3nahmen ergriffen,
um Wiederholungsfélle zu vermeiden. Sie hat die Verwendung eines Algorithmus nicht bestritten,
sondern bereits als Antwort auf die Anfrage der HUSt. die Verwendung von Algorithmen zugegeben.
Sie hat sich - worauf ihr Bevollméchtigter hingewiesen hat - stets kooperativ verhalten; sie ist selbst in
Kontakt zu Eurex-Mitarbeitern getreten und war aktiv um Aufklarung der Umstande bemiht.

Ein Verweis erscheint deshalb bei einer Gesamtbetrachtung der Umstande als angemessene Sanktion.
Die Kostenentscheidung beruht auf § 32 Abs. 4, Abs. 5 BorsVO.

Die Gebuhrenfestsetzung folgt aus § 32 Abs. 4 Satz 3 BorsVO i.V.m. 88 3 Abs. 1, 6 Abs. 2 Hess.
Verwaltungskostengesetz (HVwWKostG).

Die Rahmengebuhr bertcksichtigt den Verwaltungsaufwand (d. h. Personal- und Sachaufwand aller an
der Amtshandlung Beteiligten) und die Bedeutung der Angelegenheit fir die Betroffene. Sie steht in
keinem Missverhéltnis zu der Amtshandlung (8 3 Abs. 1 S. 3 des HVwKostG).
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Rechtsbehelfsbelehrung

Gegen diesen Beschluss kann innerhalb eines Monats nach Zustellung Klage vor dem

Verwaltungsgericht Frankfurt am Main
Adalbertstral3e 18
60486 Frankfurt am Main

erhoben werden.

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

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

Bei der Verwendung der elektronischen Form ist zu beachten, dass bei den hessischen
Verwaltungsgerichten elektronische Dokumente nur nach MaRgabe 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
unterzeichnenden Schriftstiick gleichstehen, wird hingewiesen (8§ 55a Abs. 1 Satz 3
Verwaltungsgerichtsordnung- VwGO).
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