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Sehr geehrte Damen und Herren,

die Mitglieder des Deutschen Derivate Verbands (DDV) zahlen zu den
bedeutendsten Emittenten von  strukturierten  Wertpapieren in
Deutschland. Sie reprasentieren mehr als 90 Prozent des Gesamtmarkts.
17 Fordermitglieder, zu denen neben den Bdrsen in Stuttgart und
Frankfurt auch die Direktbanken und Online-Broker zahlen, unterstiitzen
die Arbeit des Verbands. Der Deutsche Derivate Verband setzt sich fir
eine ausgewogene Regulierung fur strukturierte Produkte ein. Dabei ist
es dem DDV ein Anliegen, ein Gleichgewicht zwischen Anlegerschutz
und internationaler Wettbewerbsfahigkeit zu erreichen und sich fir
praxisgerechte regulatorische Anforderungen einzusetzen.

Wir bedanken uns fir die Initiative des Bundesministeriums der Finanzen
und die Gelegenheit zur Stellungnahme zu den Erfahrungen mit der
Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom
15. Mai 2014 (MIFID II) und der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 (MiFIR)
sowie den damit im Zusammenhang stehenden Level 2 und Level 3
Regelungen. Wir wollen in unserer Stellungnahme auch auf die
Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 26. November 2014 (PRIIPs-VO) eingehen, die mit den in der
MiFID Il enthaltenen Regelungen eng verzahnt ist. Beide Regelwerke
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sind fir unsere Mitglieder und Fordermitglieder von herausragender
Bedeutung.

Nach einer Vorbemerkung (nachfolgend unter |.) werden wir einzelne
Anderungsvorschlage betreffend die Vorschriften zum Anlegerschutz
(nachfolgend unter Il. bis VIIl.), die Marktinfrastruktur (nachfolgend unter
IX. bis X.) sowie die PRIIPs-VO (nachfolgend unter XI.) unterbreiten. Im
Anhang zur Stellungnahme ist eine Ubersicht enthalten, welche alle
Anderungsvorschlage auffiihrt und den Umsetzungsbedarf sowohl in
zeitlicher als auch inhaltlicher Hinsicht priorisiert.

I. Vorbemerkung
1. Grundsitzliche Erwagungen

MIFID II / MiFIR, die zugehdrigen Level 2 und Level 3 Regelungen und
die damit zusammenhangenden Verordnungen wie die PRIIPs-VO haben
eine immense Erhéhung der Regulierungsdichte zur Folge. Dabei sind
nicht nur einmalige substantielle Umsetzungskosten entstanden. Auch
die fortlaufende organisatorische Belastung im Rahmen des taglichen
Geschéfts ist erheblich angestiegen und erschwert dadurch den Zugang
fur Investoren zum Kapitalmarkt, insbesondere flir Privatanleger.

2. Herausfordernde Regulierungsdichte und "information overload™

Die genannten Regelwerke haben zu einem erheblichen Anwachsen der
Anzahl der fur Wertpapierdienstleistungen relevanten Vorschriften und
deren Umfangs gefihrt. Dies ist nicht allein dem Lamfalussy Verfahren
geschuldet, das verschiedene Stufen européischer Regulierung vorsieht.
Neben 39 Durchflihrungsverordnungen und delegierten Verordnungen
auf Level 2, verdffentlicht ESMA Leitlinien und auf einer fortlaufenden
Basis aktualisierte Q&As. Auf nationaler Ebene sind
Durchfiihrungsbestimmungen und -anordnungen sowie eine Vielzahl
aufsichtsbehordlicher Veréffentlichungen zu berlcksichtigen. Schon die
aktuellen Entwicklungen zu verfolgen, stellt vor diesem Hintergrund eine
Herausforderung dar; von ihrer Umsetzung gar nicht zu sprechen.

Die geschilderte hohe Regulierungsdichte ist nicht nur ein Problem fir
die beaufsichtigten Institute. Auch aus den Ruckmeldungen von Kunden
wird deutlich, dass die neuen Anforderungen haufig als Bevormundung
empfunden werden. Sie verfehlen insgesamt das Ziel, den Kunden zur
eigenverantwortlichen Entscheidung zu befahigen und Uberlasten ihn
auch dem Umfang nach (sog. "information overload").
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3. Fehlende europaweite Konvergenz in Umsetzung und
Anwendung

Bedingt durch Unterschiede in Umsetzung und Anwendung der MiFID 1l
innerhalb der einzelnen Mitgliedstaaten der EU wird das Ziel, durch eine
einheitliche Regulierung ein ,level playing field“ zu schaffen, verfehit. Das
betrifft neben der inhaltlichen insbesondere die zeitliche Komponente.
Wahrend die MIFID Il in Deutschland mit immensem Aufwand punktlich
umgesetzt wurde, war dies in anderen EU-Landern nicht der Fall.
Européische Regulierung muss daher von Vornherein so gestaltet sein,
dass sie mit vertretbarem Aufwand in allen Landern fristgerecht
umgesetzt werden kann.

4. Konsequenzen fiir die Uberarbeitung von MiFID Il / MiFIR

Angesichts der aufgezeigten Probleme von MIFID Il / MiFIR liegt an sich
eine grundlegende Reform nahe. Allerdings ist zu vermeiden, dass dies
zu einer erneuten erheblichen Belastung der Marktteilnehmer fuhrt. Der
Fokus bei einer Uberarbeitung von MiFID 1l / MiFIR sollte daher auf
Malnahmen liegen, die eine schnelle Abhilfe bei Fehlentwicklungen
versprechen, ohne erneute substantielle und mit
Implementierungskosten  verbundene Anderungen der Prozesse
hervorzurufen. Dennoch haben wir in unserer Stellungnahme auch
grundsatzliche Themen aufgenommen, die in einer mittel- bis
langfristigen Perspektive nach ausreichender Konsultation mit den
Marktteilnehmern adressiert werden sollten. Die Stellungnahme bezieht
sich dabei nicht nur auf die jeweiligen in das nationale Recht
umgesetzten Vorschriften, sondern nimmt das europaische Regelwerk
insgesamt, inklusive der im Wege einer Verordnung erlassenen Level 1
und Level 2 Regeln und die jeweiligen Auslegungshinweise von ESMA
auf Level 3 in den Blick.

Il. Product Governance

1. Streichung des negativen Zielmarkts, §§ 11 Abs. 7, 12 Abs. 4
WpDVerOV

Art. 16 Abs. 3 UAbs. 3 MiFID Il bildet auf Level 1 die Grundlage der
Verpflichtung zur Zielmarktfestlegung. Als Level 2 Regelung ist die
Delegierte Richtlinie (EU) 2017/593 der Kommission ergangen, in deren
Art. 9 Abs. 9 die Pflicht zur Bestimmung des sog. negativen Zielmarkts
statuiert wird. Hiernach bestimmt die Wertpapierfirma im Rahmen des
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Prozesses zur Zielmarktfestlegung auch etwaige Kundengruppen, mit
deren Bedurfnissen, Merkmalen und Zielen das Finanzinstrument nicht
vereinbar ist. Ihre Umsetzung findet die Vorschrift in den §§ 11 Abs. 7, 12
Abs. 4 WpDVerQV, die wiederum die Bestimmungen des § 63 Abs. 4
und 5 WpHG und § 80 Abs. 9 ff. WpHG ndher ausgestalten.

Die konkrete Differenzierung zwischen einem auflerhalb des positiven
Zielmarkts liegenden Marktes und dem negativen Zielmarkt stof3t in der
konkreten praktischen Umsetzung auf Schwierigkeiten. Einige
Zielmarkteigenschaften, die zur Umgrenzung des negativen Zielmarkts
dienen, lassen sich zwar als Gegenschluss zu positiven
Zielmarktkriterien ableiten, das gilt aber nicht fur alle Zielmarktkriterien.
Darlber hinaus ist es — bei entsprechender Rechtfertigung im Einzelfall —
moglich, dass ein Vertriebsunternehmen ein Finanzinstrument im
Rahmen des negativen Zielmarkts vertreibt. Hieruber ist dem Konzepteur
Mitteilung zu machen (vgl. MaComp, BT 5.3.6). Die Festlegung eines
negativen Zielmarktes erhdht die Komplexitat und den Aufwand fur die
Marktakteure, ohne ein hdheres Mal} an Anlegerschutz zu gewahrleisten.
Der DDV schlagt daher vor, dass das Erfordernis der Festlegung eines
negativen Zielmarktes vollstandig gestrichen wird.

2. Streichung der generellen Verpflichtung zur
Zielmarktbestimmung durch Vertriebsunternehmen, § 12 Abs. 4
WpDVerov

Wahrend Art. 16 Abs. 3 UAbs. 3, 4 MiFID Il das Erfordernis zur
Festlegung eines Zielmarkts nur fir Konzepteure vorsieht und Art. 24
Abs. 2 UAbs. 2 MIFID Il mit einem Verweis auf den nach Art. 16 Abs. 3
MIFID Il festgelegten Zielmarkt ebenfalls keine Anhaltspunkte fir das
Erfordernis  einer  eigenstandigen  Zielmarktfestlegung  durch
Vertriebsunternehmen erkennen lasst, findet sich in Art. 10 Delegierte
Richtlinie (EU) 2017/593 der Kommission das Erfordernis einer
selbststandigen Zielmarktbestimmung durch die das Finanzinstrument
vertreibende Wertpapierfirma. Die Zielmarktbestimmung durch das
Vertriebsunternehmen hat dabei anhand des tatsachlichen Zielmarkts,
d.h. der Zielgruppe, der das Produkt im Rahmen ihrer Dienstleistung
angeboten werden soll, zu erfolgen und soll damit die allgemeine
Zielmarktbestimmung durch den Konzepteur konkretisieren, die auf
Grundlage theoretischer Kenntnisse und Erfahrungen  mit
vergleichbaren Produkten ohne spezielles Wissen Uber den einzelnen
Kunden erfolgt  (vgl. zum Erfordernis der  konkreten
Zielmarktbestimmung MaComp BT 5.3.3 und ESMA35-43-620 DE, Rz.
34 ff.). Diese in § 12 Abs. 4 WpDVerOV umgesetzte Verpflichtung soll
unabhangig von einer Zielmarktbestimmung durch den Konzepteur
bestehen. Eine derart weitgehende Verpflichtung der
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Vertriebsunternehmen ist weder durch die Level 1 MalRnahmen
vorgegeben, noch durch Anlegerschutzgesichtspunkte gerechtfertigt.
Bereits bei der Zielmarktbestimmung durch den Konzepteur wird
namlich die Zielgruppe bericksichtigt, der das Produkt angeboten
werden soll. Daher schlagen wir eine Streichung der generellen
Verpflichtung zur Festlegung eines Zielmarkts durch die
Vertriebsunternehmen vor. Dies sollte jedenfalls dann gelten, wenn ein
Herstellerzielmarkt besteht bzw. bei einfachen Finanzinstrumenten, die
nicht auch der PRIIPs-Regulierung unterliegen (wie Aktien oder
Anleihen) und bei denen die Product Governance-Anforderungen
ohnehin nur in einem eingeschrankten Umfang gelten sollten.
Ausgenommen werden koénnten Konstellationen, in denen ein
Konzepteurzielmarkt nicht besteht, weil der Konzepteur nicht der MiFID
[l unterfallt.

3. Erweiterung der Erleichterungen fiir das beratungsfreie
Geschaift, bislang nur auf Ebene der Level 3 Regeln

Im Rahmen des Verfahrens zur Zielmarktfestlegung sind auch die
Bedurfnisse, Merkmale und Ziele der Kundenart(en) zu bestimmen
(Art. 24 Abs. 1 MIFID II, Art. 9 Abs. 9 Delegierte Richtlinie (EU)
2017/593). Auf Ebene der Level 1 und 2 Regeln findet das
Zusammenspiel der Identifizierung und Beurteilung des Zielmarktes mit
der Art der Wertpapierdienstleistung keine Berlicksichtigung.
Entsprechend blieb auch eine Umsetzung auf nationaler Ebene aus.

ESMA dagegen differenziert im Hinblick auf die Anforderungen an den
Detailgrad der Zielmarktfestlegung und -Uberprufung nach der Art der
erbrachten Dienstleistung: Werden nur Ausfiihrungsdienstleistungen
gemeinsam mit einer Angemessenheitsprufung erbracht, ist die
Beurteilung des tatsachlichen Zielmarktes auf die Zielmarktkategorien
"Kundenkategorie" und "Kenntnisse und Erfahrungen" beschrankt. Das
befurworten wir, da im beratungsfreien Geschaft im Regelfall nur
eingeschrankte Informationen zur Verfligung stehen.

Wir schlagen vor, dass fir das beratungsfreie Geschaft
Erleichterungen bei dem Zielmarktabgleich durch das
Vertriebsunternehmen bereits in den Level 1 und Level 2 Regelungen
statuiert werden und nach vorheriger einmaliger Zustimmung des
Kunden in allen Varianten des beratungsfreien Geschéafts eine
Zielmarktiberprifung vollstandig entfallen kann.
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4. Praktikable Ausgestaltung des Riickmelderegimes,
Beschriankung auf anlassbezogene Riickmeldungen, §§ 11 Abs.
14, 12 Abs. 9 WpDVerOV

Die auf Artikel 16 Absatz 3 der MiFID Il und Artikel 9 und 10 der MiFID
Il Delegierte Richtlinie (EU) 2017/593 zurlickgehenden §§ 11 Abs. 14
und 12 Abs. 9 WpDVerOV sehen eine regelmalige Uberpriifung der
Produkte sowohl durch Konzepteur als auch durch das
Vertriebsunternehmen vor, um die Einschatzung zum einen des
Einklangs zwischen Bedulrfnissen, Merkmalen und Zielen mit dem
identifizierten Zielmarkt zu ermoéglichen und zum anderen die
fortwahrende Angemessenheit der Vertriebsstrategie zu beurteilen. Um
die Uberpriifungen der Konzepteure zu unterstitzen, trifft die
Vertriebsunternehmen die Pflicht, Konzepteuren Informationen zu
Verkdufen sowie, soweit vorhanden, alle sonstigen relevanten
Ergebnisse  der eigenen regelmaRigen  Uberprifung  des
Vertriebsunternehmens bereitzustellen.

Hinsichtlich der konkreten Ausgestaltung der Zusammenarbeit
zwischen Konzepteur und Vertreiber haben die Verbande der
Deutschen Kreditwirtschaft gemeinsam mit dem Bundesverband
Investment und Asset Management (BVI) unter Federfihrung des
Deutschen Derivate Verbands einen gemeinsamen Standard zum
Rickmelderegime entwickelt. Hiermit wahlen die Beteiligten einen
risikobasierten und praxisorientierten Ansatz, der die Fokussierung auf
relevante Vertriebsstellen vorsieht, fir die eine sog. "Regelabfrage”
durchgeflihrt wird. Die erhobenen Daten beschranken sich dabei auf
einen etwaigen erheblichen Vertrieb auRerhalb des Zielmarkts. Eine
dariberhinausgehende Meldung der Vertriebsunternehmen an die
Konzepteure sollte sich in Abkehr von einer fortlaufenden Ubermittlung
ausschlie8lich auf anlassbezogene Rickmeldungen beschranken,
etwa, wenn Marktbedingungen sich dergestalt andern, dass das
Produkt mit dem derzeit bestimmten Zielmarkt nicht mehr vereinbar ist.

5. Beschriankungen des extraterritorialen Anwendungsbereichs
bei einem Vertrieb ausschlieBlich an Kunden auBBerhalb des EWRs

Die Verpflichtung =zur Festlegung eines Zielmarkts trifft alle
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, unabhangig vom Vertriebsort
der Finanzinstrumente. Dies fuhrt dazu, dass auch bei einem Vertrieb
der Finanzinstrumente ausschliellich auflerhalb des Europaischen
Wirtschaftsraums (EWR), der Product Governance Prozess
einzuhalten und ein Zielmarkt festzulegen ist. Bei einem Vertrieb der
Finanzinstrumente ausschlieBlich aulerhalb des EWRs sollte die
Zielmarktfestlegung entbehrlich sein. Soweit die jeweiligen
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Vertriebsunternehmen nicht der EU-Regulierung unterfallen, macht es
keinen Sinn, einen Zielmarkt festzulegen und an die auflerhalb des
EWRs befindlichen Vertriebsunternehmen zu kommunizieren.! Wir
schlagen daher vor, dass eine explizite Ausnahmeregelung
aufgenommen wird, wonach die Zielmarktfestlegung im Speziellen und
die Product Governance Anforderungen im Allgemeinen dann nicht
Anwendung finden, wenn ein Vertrieb an Kunden im EWR
ausgeschlossen ist.

lll. Kostentransparenz

1. Angleichung der Berechnungsmethoden der auszuweisenden
Kosten, Art. 50 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565, Art. 5 i.V.m.
Anhang VI Delegierte Verordnung (EU) 2017/653

Gem. Art. 24 Abs. 4 MIFID II, dem diesen konkretisierenden Art. 50
(EU)  Delegierte  Verordnung  2017/565 und dem  die
Richtlinienvorgaben umsetzenden § 63 Abs. 7 WpHG sind Kunden und
potentiellen Kunden angemessene Informationen u.a. Uber samtliche
in Zusammenhang mit der Wertpapierdienstleistung anfallende Kosten
und verbundene Gebuhren rechtzeitig zur Verfligung zu stellen.

Far verpackte Anlageprodukte fur Kleinanleger und
Versicherungsanlageprodukte sieht Art. 8 Abs. 3 lit. f PRIIIPs-VO die
Information des Kunden Uber die mit einer Anlage in das PRIIP
verbundenen Kosten durch eine Rubrik im Basisinformationsblatt vor.
Hinsichtlich der Methodik zur Berechnung macht Art. 5 i.V.m. Anhang
VI der Delegierten Verordnung (EU) 2017/653 (PRIIPs-RTS)
konkretere Vorgaben.

Hinsichtlich der Berechnungsmethoden der auszuweisenden Kosten
bzw. Kostenbestandteile bestehen zwischen beiden Regelwerken
Unterschiede, die der Verstandlichkeit der Informationen im
Kostenausweis fir den Kunden hinderlich sind. Dieser Gleichlauf der
MIFID ll-Anforderungen mit den Anforderungen der PRIIPs-VO wird
auch seitens ESMA angestrebt.? In Zusammenhang mit der
Angleichung der Berechnungsmethoden, ware auch ein einheitliches
Muster fir den Kostenausweis hilfreich. Dadurch wirden die derzeit
bestehenden Rechtsunsicherheiten entfallen und die Verstandlichkeit

1 In diese Richtung gehend FCA, MIFID Il Implementation — Conduct Forum,

https://www.fca.org.uk/publication/minutes/mifid-ii-conduct-forum-minutes-
180416.pdf (under Q3).

2 So bereits ESMA 2014/1569, S. 115, Rz. 14 und zuletzt ESA, Final Report following
joint consultation paper concerning amendments to the PRIIPs KID vom 9. Februar

2019, JC 2019 6.2. (unter "5. Intended Next Steps").
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und die produktibergreifende Vergleichbarkeit fir Anleger wirde
erhoht.

Der DDV hélt die Angleichung der Berechnungsmethoden und des
Ausweises von Kosten fir eine hohe Prioritdt. Da der Kostenausweis
unter MIiFID 1l umfassender ist und nicht nur die Kosten des
Finanzinstruments, sondern auch die Kosten der Dienstleistung
umfasst, sollte die Angleichung auf Basis des MiFID II-
Kostenausweises erfolgen.

2. Erleichterungen beziiglich der Herstellung der ex ante
Kostentransparenz, Art. 50 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565,
§ 63 Abs. 7 WpHG

Ein Gleichlauf der Vorgaben des Art. 24 Abs. 4 MiFID Il sowie des Art.
50 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 und der
Umsetzungsvorschrift des § 63 Abs. 7 WpHG mit den Anforderungen
der PRIIPs-VO sollte auch hinsichtlich der Anforderungen an die ex
ante Kostentransparenz bei telefonischer Ordererteilung erreicht
werden. In diesen Fallen sieht Art. 13 Abs. 3 PRIIPs-VO die
Madoglichkeit eines unverziglichen Nachsendens des
Basisinformationsblatts vor, wahrend sich eine derartige Erleichterung
in den Bestimmungen der MiFID Il nicht findet.

Berlcksichtigt man Uberdies die Intention des Gesetzgebers, dem
Anleger eine Anlageentscheidung auf informierter Grundlage zu
ermdglichen, wird deutlich, dass die Regelungen zu den
Informationspflichten im Allgemeinen und der Kosteninformation im
Speziellen auf Erwerbsvorgange abzielen. Nur bei dem
Erwerbsvorgang trifft der Anleger eine Investitionsentscheidung.
Dieses Verstandnis legen auch die Regelungen in Art. 50 Abs. 10 S. 1
und S. 2 lit. b Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 nahe, die ihrem
Inhalt nach nur bei der Entscheidungsfindung im Rahmen eines
Erwerbsvorgangs eine Rolle spielen kdnnen. Regelmalig wird auch
gerade bei Verkaufsgeschaften das Interesse des Kunden an einer
zugigen Ausflihrung sein Informationsinteresse tberwiegen. Der DDV
schlagt daher vor, dass die ex ante Kostenvorschriften nur auf
Erwerbsvorgange Anwendung finden.

Zudem zeigt die Erfahrung der Praxis, dass viele Kunden, hierunter
auch und insbesondere Privatkunden, kein Interesse an Informationen
Uber Kosten i.S.d. Art. 50 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565
zeigen. Gem. Art. 50 Abs. 1 UAbs. 2 und 3 Delegierte Verordnung (EU)
2017/565 koénnen mit professionellen Kunden und geeigneten
Gegenparteien Vereinbarungen zur Beschrankung der
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Informationspflichten Gber Kosten und Nebenkosten getroffen werden,
ohne dass jedoch ein vollstandiger Verzicht auf die
Kosteninformationen vereinbart werden kann. Als erfahrenen
Kapitalmarktteiinehmern sollte den professionellen Kunden und
geeigneten Gegenparteien eine derartige Verzichtsmoglichkeit kunftig
eingerdumt werden kénnen. Der DDV befirwortet auch
Erleichterungen fur Privatkunden. Es sollte auch fur Privatkunden
moglich  sein, durch eine ausdrickliche Erklarung auf
Informationsrechte zu verzichten. Einem ausreichenden Anlegerschutz
kann durch die Widerruflichkeit einer solchen Vereinbarung Rechnung
getragen werden.

IV. Kundenkategorie (§ 67 WpHG / semiprofessioneller Kunde)

Professionelle Kunden sind gem. § 67 Abs. 2 WpHG Kunden, die Utber
ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand verfiigen,
um ihre Anlageentscheidung zu treffen und die damit verbundenen
Risiken beurteilen kénnen und entweder in § 67 WpHG expressis
verbis adressiert werden oder die in § 67 Abs. 2 Nr.2 WpHG
genannten Kriterien erflllen. Der Kategorie der professionellen Kunden
und geeigneten Gegenparteien gegenlber stehen die Privatkunden,
die in § 67 Abs. 3 WpHG negativ definiert werden. Gegenlber den
professionellen Kunden und — noch weitergehend — den geeigneten
Gegenparteien greifen umfangreiche Erleichterungen in
Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
Platz. So gelten ihnen gegenuber die Informationspflichten gem. § 63
WpHG nur eingeschrankt. Erleichterungen bestehen flr professionelle
Kunden auch bei den Product Governance-Anforderungen.

Demgegentber erweitert das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) in
seinem Anwendungsbereich diese Kategorisierung um eine weitere
Kundenkategorie, die zwischen Privatanleger und professionelle
Kunden tritt § 1 Abs. 19 Nr. 33 KAGB definiert den sog.
semiprofessionellen Anleger. Hierdurch sollte dem Missstand
abgeholfen werden, dass institutionellen Anlegern wie Stiftungen oder
Verbanden, die die hohen Anforderungen zur Erreichung des Status
eines gekorenen professionellen Anlegers nicht erfillen konnten, aber
als institutionelle Anleger im Ubrigen Erfahrung, Sachverstand und
Kenntnisse eines professionellen Anlegers und eine entsprechend
geringere Schutzwirdigkeit aufwiesen, dennoch der unpassenden
Kategorie des Privatanlegers zugeordnet werden mussten.?

3 Vgl. zur gesetzgeberischen Intention BT-Drcks. 17/12294, S. 188.
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Die Situation ist Ubertragbar auf das Regime des WpHG, wo derzeit
noch institutionelle Kunden, die die hohen Anforderungen des § 67
Abs. 4 WpHG nicht erflllen, gleichwohl aber den professionellen
Kunden in Erfahrung, Sachverstand und Kenntnissen nicht nachstehen
und hinsichtlich des Grads ihrer Schutzwirdigkeit nicht der Kategorie
der Privatkunden zugeordnet werden koénnen, gleichwohl als
Privatkunden eingestuft werden mussen. Vor diesem Hintergrund
existieren verschiedene Optionen des Gesetzgebers, Abhilfe zu
schaffen: Einerseits besteht die Méglichkeit, die Anforderungen an den
Status eines sog. gekorenen professionellen Kunden gem. § 67 Abs. 6
WpHG herabzusetzen, sodass einem breiteren Kundenkreis die
Moglichkeit erdffnet wird, diesen Status zu erreichen. Eine weitere,
vom DDV praferierte Moglichkeit, die eine differenzierte Regulierung
erlaubt, stellt die Einflhrung einer neuen Kundenkategorie dar. Die
hierunter zu fassenden Kundenkreise kénnten dann entsprechend des
Niveaus ihrer Schutzbedirftigkeit an den flr professionelle Kunden
vorgesehenen Erleichterungen partizipieren. Darlber hinaus sollten
weitere Erleichterungen der Pflichten bei Dienstleistungen gegentiiber
professionellen Kunden geprift werden (siehe z.B. unter Ill. 2. unter
Kostentransparenz).

V. Produktinterventionen

1. Klarstellung bzgl. der maximalen Anzahl von temporaren
ProduktinterventionsmaRnahmen, Art. 40 MiFIR

Art. 40 Abs. 1 MiFIR erméchtigt ESMA zu voribergehenden
Produktinterventionen. In Zeitabstanden von drei Monaten sind gem.
Art. 40 Abs. 6 MIFIR die getroffenen MalRnahmen zu Uberprifen und
konnen in der Folge verlangert werden. Erfolgt eine solche
Verlangerung nicht, tritt die MalRnahme automatisch auf3er Kraft.

In jingster Vergangenheit sind MalRnahmen zu Produktinterventionen
von ESMA auf dieser Grundlage wiederholt verlangert worden.* Eine
Beschrankung bezlglich der Anzahl der Wiederholungen der
temporaren Malnahmen ist derzeit nicht vorgesehen, so dass in
regelmalligen Zeitabstanden Rechtsunsicherheit dahingehend besteht,
ob die Malnahme aufrechterhalten wird. Diesem Umstand sollte
Rechnung getragen werden, indem bereits auf Level 1 eine

4 Vgl. etwa Beschluss (EU) 2019/155 vom 23. Januar 2019 zur Verlangerung der
vorlibergehenden Beschrankung der Vermarktung, des Vertriebs und des Verkaufs
von Differenzgeschéaften (CFD) fur Kleinanleger; Beschluss (EU) 2018/2064 vom
14. Dezember 2018 uber die Verlangerung des voriibergehenden Verbots der

Vermarktung, des Vertriebs und des Verkaufs binarer Optionen an Kleinanleger.
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Beschrankung der maximalen Anzahl von Wiederholungen einer
temporaren Malinahme seitens ESMA festgelegt wird.

2. Ausreichende Konsultationen vor Erlass von temporiren
MaBRnahmen nach Art. 40 Abs. 1 MiFIR

Die durch die eingeschrankte Vorhersehbarkeit der beschriebenen
Malnahmen bedingte Rechtsunsicherheit kann durch vorherige
Konsultation der Marktteiinehmer aufgefangen werden. Diese
Konsultationen sollten mit einer Frist von mindestens 3 Wochen vor
Inkrafttreten der Maflinahme verbindlich durchgeflihrt werden. Hierzu
sollte eine ausdrickliche Regelung in den Gesetzestext aufgenommen
werden.

3. Klarstellung des geographischen Anwendungsbereichs
nationaler ProduktinterventionsmafRnahmen, Art. 42 MiFIR

Art. 42 Abs. 1 MIFIR sieht dem Wortlaut nach vor, dass eine
zustandige Behdrde Verbote oder Beschrankungen im Sinne der Norm
"in oder aus diesem Mitgliedstaat" heraus vornehmen kann. Erfasst ist
demnach auch die Vermarktung, der Vertrieb oder der Verkauf von
bestimmten Finanzinstrumenten (siehe Art. 42 Abs. 1 Buchstabe a)
MIFIR) aufierhalb des jeweiligen Mitgliedstaats. Dies kann dazu
flhren, dass eine nationale Behoérde die Vermarktung, den Vertrieb
oder Verkauf auf Markten aufierhalb ihres Mitgliedstaates reguliert,
ohne dass das Produkt auf dem eigenen Markt angeboten wird.®

Eine derart weitreichende Kompetenz einer nationalen Behorde ist
problematisch, wenn damit in die Kompetenz von anderen nationalen
Behorden eingegriffen wird, insbesondere wenn die vorgeschlagene
Produktintervention Uber die von ESMA ergriffenen temporaren
MaBnahmen der Produktintervention hinausgeht.® Aufgabe nationaler
Behorden ist der Schutz von Anlegern in den jeweiligen nationalen
Markten. Soweit Finanzinstrumente lediglich auRerhalb des jeweiligen
Mitgliedstaats angeboten werden und bestimmte Vertriebsaktivitaten,
insbesondere wenn diese durch beaufsichtigte Vertriebsunternehmen
erfolgen, in die Beaufsichtigung einer anderen nationalen Behdrde
fallen, besteht keine Rechtfertigung flr Produktinterventionen seitens

5 Siehe beispielsweise die Stellungnahme des DDVs vom 7. Februar 2019 zu dem
FCA Consultation Paper — restricting contract for difference products sold to retail
clients and a discussion of other retail derivative products as of December 2018

(FCA Consultation Paper CP18/38).

6 Im Fall von CFDs siehe zuletzt ESMA Beschluss (EU) 2019/155 vom 23. Januar
2019 zur Verlangerung der voriibergehenden Beschrankung der Vermarktung, des
Vertriebs und des Verkaufs von Differenzgeschaften (CFD) an Kleinanleger, ABI. L

27 vom 31.1.2019, S. 36.
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der Herkunftsstaatsbehdrde. Auflerdem besteht bei nationalen
Alleingdngen mit grenziberschreitender Wirkung die Gefahr, dass die
ESMA und EBA zukommende Kompetenz der Koordinierung von
ProduktinterventionsmaflRnahmen nach Art. 43 MiFIR ausgehebelt wird.
Wir schlagen daher vor, dass die Formulierung "oder aus" in Art. 42
Abs. 1 MiFIR gestrichen wird.

VI. Ausgestaltung der Aufzeichnungspflichten, § 83 WpHG

Die malfigeblichen regulatorischen Anforderungen far
Aufzeichnungspflichten ergeben sich aus Art. 16 Abs. 7 MIFID II, der
mit § 83 WpHG umgesetzt wurde, sowie aus Art. 76 Delegierte
Verordnung (EU) 2017/565.

In der praktischen Umsetzung hat sich gezeigt, dass die Einflihrung
der Aufzeichnungspflicht zu einem erheblichen Ruckgang bei der
telefonischen Auftragserteilung gefiihrt hat. Zudem hat es vielfach
negative Kundenreaktionen gegeben. Vor diesem Hintergrund sollte
eine ganzliche Abschaffung der Aufzeichnungspflichten erwogen
werden, jedenfalls aber kundenseitige Verzichtsmdglichkeiten
vorgesehen werden.

Darlber hinaus schafft § 83 Abs. 3 WpHG Unklarheiten bereits durch
den Verzicht auf die konkrete Benennung der
Wertpapierdienstleistungen, fir die eine Aufzeichnungspflicht gelten
soll, sodass hier eine Klarstellung — sowohl zur Verhinderung von
Arbitrage-Effekten innerhalb der EU, als auch zur Vermeidung
ungerechtfertigter Eingriffe in die Rechtssphare des Kunden -
wlnschenswert erscheint.

Hinsichtlich der Reichweite der Erfassung des konkreten
Gesprachsinhalts beschrankt sich Art. 76 der Delegierten Verordnung
(EU) 2017/565 auf die Benennung aufzuzeichnender Mindestangaben
und statuiert im Ubrigen pauschal, dass alle relevanten Informationen
in Bezug auf maligebliche personliche Kundengesprache
aufzuzeichnen sind. In § 83 Abs. 3 S. 2 WpHG werden diejenigen
Gesprachsinhalte benannt, welche insbesondere aufzuzeichnen sind.
Dem Konflikt mit den durch die weitreichenden Aufzeichnungspflichten
tangierten Vorgaben des Datenschutzes, soll dabei etwa durch die
Nutzung von Start- bzw. Stopp-Funktionen, deren Gebrauch auch die
BaFin anerkennt, abgeholfen werden. In der Praxis liegt die
Verantwortung einer zutreffenden Einstufung der mitunter flieRenden
Ubergénge zwischen privaten und transaktionsrelevanten
Gesprachsinhalten damit bei den
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Wertpapierdienstleistungsunternehmen. In der praktischen Umsetzung
fuhren die Unklarheiten zu einer extensiven Dokumentation. Der DDV
spricht sich daher aul’erdem fiir eine mit den datenschutzrechtlichen
Anforderungen abgestimmte Einschrankung der
Aufzeichnungspflichten  aus, sollte eine  Abschaffung der
Aufzeichnungspflicht nicht erfolgen.

VIl. Zuwendungen

1. Gleichlauf der Anforderungen an Zuwendungen iiber
verschiedene Finanzprodukte hinweg

Das in Art. 24 Abs. 9 MiFID niedergelegte Zuwendungsregime, dessen
Umsetzung auf nationaler Ebene durch § 70 WpHG erfolgt ist, sieht ein
grundsatzliches Zuwendungsverbot vor, das sowohl die Annahme als
auch die Gewahrung von Zuwendungen erfasst. Ausnahmen hiervon
sind unter engen Voraussetzungen mdglich. Zulassig ist eine
Zuwendung gem. § 70 Abs. 1 Nr. 1 WpHG nur in dem Fall, dass sie
der Qualitdtsverbesserung der jeweiligen Dienstleistung fir den
Kunden dient und nicht die Erfiillung der Pflicht der Wertpapierfirma, im
bestmdglichen Kundeninteresse zu handeln, beeintrachtigt. Zudem
mussen die Zuwendungen gem. § 70 Abs. 1 Nr. 2 WpHG dem Kunden
gegeniiber offengelegt werden. Insoweit bestehen gravierende
Nachteile gegenuber der Versicherungsbranche, die einer
dahingehenden Reglementierung nicht unterliegt. Gleiches gilt flr
Bausparprodukte. Diese nicht gerechtfertigte Ungleichbehandlung von
Finanzinstrumenten im Sinn des WpHGs gegenlber anderen
vergleichbaren Finanzprodukten fiihrt zu einer Wettbewerbsverzerrung
und sollte durch eine Angleichung der Anforderungen fir vergleichbare
Produkte behoben werden.

2. Nichtanwendung der Zuwendungsvorgaben auf gewahrende
Institute

Beim Wortlaut des § 70 WpHG bzw. der entsprechenden europaischen
Regelung besteht aus unserer Sicht Uberarbeitungsbedarf. So sollte
das Zuwendungsregime auf gewahrende Institute keine Anwendung
finden. Beispielsweise das Verwendungsverzeichnis soll in erster Linie
Auskunft dartber geben, wie das (annehmende) WpDU die erhaltenen
Zuwendungen verwendet hat. Dadurch, dass vom annehmenden
Institut empfangende Zuwendungen erfasst und ausgewiesen werden,
besteht auch kein Bedarf an einer Erstreckung der Zuwendungsregeln
auf das gewahrende Institut. Die Interessenkonflikte, die das
Zuwendungsregime adressieren mdchte, entstehen auf der Ebene der
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vertreibenden Stelle und nicht beim Emittenten. Wir regen daher eine
entsprechende Anpassung an.

VIIl. Praktikable Ausgestaltung des Verlustschwellenreportings,
§ 63 Abs. 12 WpHG, Art. 62 Delegierte Verordnung 2017/565

Wir waren und sind der Auffassung, dass verbriefte Hebelprodukte
nicht vom Verlustschwellenreporting Art. 62 (2) der Delegierten
Verordnung zur MiFID Il (2017/565) erfasst sein sollten und héren von
verschiedensten Marktteilnehmern, dass diese Regelung in der Praxis
zu einer Haufung von Kundenbeschwerden fuhrt. Es sprechen gute
Argumente  daflir, ausschlieBlich  Hebelprodukte mit einer
Nachschusspflicht von der Verlustreportingverpflichtung erfasst zu
sehen, denn die Formulierung ,leveraged financial instruments or other
contingent liability transactions” auf Level 2 spricht dafir, dass
sleveraged financial instruments® einen Unterfall der
Eventualverbindlichkeiten darstellen.

In Konkretisierung des Art. 25 Abs. 6 MiFID Il, dessen Umsetzung mit
Einfihrung des § 63 Abs. 12 WpHG erfolgt ist, statuiert Art. 62
Delegierte Verordnung 2017/565 zudem die Mitteilungspflichten der
Wertpapierfirma gegentber dem Kunden in Fallen, in denen das
Portfolio bzw. Positionen des Kunden einen Wertverlust von 10 %
erfahren bzw. bei jedem Wertverlust in 10%-Schritten. Der
Gesetzgeber hat an dieser Stelle nicht festgelegt, anhand welcher
Kurse die Uberwachung erfolgen muss. Zieht man hierzu die
Schlusskurse heran, ergibt sich ein Folgeproblem hinsichtlich des
Zeitpunkts der Berichterstattung. Denn die Handelsplatze erméglichen
einen Handel bis grundsétzlich 20 Uhr, sodass der sich anschliefiende
Prozess der Kursfeststellung und Verdffentlichung bis Mitternacht
andauern kann. Art. 62 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565
verpflichtet jedoch zur Mitteilung noch innerhalb desselben
Geschaftstags. Um Marktakteure nicht in die Situation zu bringen,
Pflichten aufgrund vorgegebener Marktrealitdten nicht nachkommen zu
kénnen, sollte die Regelung hinsichtlich dieses Zeitmoments gelockert
werden.

Zudem sollte fir Sonderkonstellationen, fir die keine zur Berechnung
der Schwellenwerte erforderlichen Bewertungskurse und
Ausgangswerte vorhanden sind (etwa bei verzdgerter Ubermittlung im
Rahmen von Depotubertragungen oder ganzlich ausbleibender
Kursfeststellung), eine Ausnahmeregelung gelten.
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IX. Derivatebegriff

1. Streichung der verbrieften Derivate aus der Definition der
Warenderivate, § 2 Abs. 36 WpHG

Art. 4 Abs. 1 Nr. 50 MIFID Il und der diesen umsetzende § 2 Abs. 36
WpHG verweisen zur Definition der Warenderivate auf Art. 2 Abs. 1 Nr.
30 Verordnung (EU) Nr. 600/2014, der wiederum auf Artikel 4 Absatz 1
Nummer 44 Buchstabe ¢ MiFID Il und deren Anhang | Abschnitt C Abs.
5, 6, 7 und 10 verweist und fasst damit auch verbriefte Derivate unter
die Definition der Warenderivate. Die hierdurch erreichte parallele
Regulierung verbriefter und unverbriefter Derivate mit dem Basiswert
Ware durch die regulatorische Anknipfung an den gemeinsamen
Oberbegriff der Warenderivate findet keine Rechtfertigung in Funktion
und Konzeption der beiden Derivatekategorien. Wahrend unverbriefte
Warenderivate an den  Terminmarkten vornehmlich  durch
branchenangehdrige Unternehmen gehandelt werden und hier auch
effektive Lieferungen auslosen kénnen, werden verbriefte Derivate von
Privatanlegern auf dem Kassamarkt gehandelt und kénnen effektive
Lieferungen nicht auslésen. Eine Rechtfertigung zur gemeinsamen
regulatorischen Erfassung kann aufgrund der unterschiedlichen
Ausrichtung kaum sinnvoll erfolgen, sodass der DDV sich gegen eine
solche Regulierung ausspricht.

2. Neudefinition des Derivatebegriffs, eigenstiandige Definition des
Begriffs "verbriefte Derivate"” bereits auf Level 1

Die Anwendung der Bestimmungen der MiFID Il 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 selbstdndige Kategorie
anknupfen kdnnen.

Der Oberbegriff der “Derivate” auf Level 1 erfasst gemaf Art. 4 Abs.1
Nr. 49 MIFID Il bzw. Art. 2 Abs. 1 Nr. 29 MiFIR zum einen
derivative/bilaterale Geschafte im Sinne des Anhangs | Abschnitt C
Absatze 4 bis 10 MIFID Il und andererseits Ubertragbare Wertpapiere
im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Nr. 44 lit. ¢c) MiFID II. Art. 4 Abs. 1 Nr. 44 lit.
c) MIFID Il rekurriert auf sonstigen Wertpapiere, die zum Kauf oder
Verkauf solcher Wertpapiere berechtigen oder zu einer Barzahlung
fuhren, die anhand bestimmter Basiswerte festgelegt wird und erfasst
somit verbriefte Derivate. Der deutsche Gesetzgeber hat die
Begriffsbestimmung der Derivate in § 2 Abs. 35 WpHG entsprechend
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Ubernommen.” Eine gesonderte Definition erfahrt zudem die Kategorie
der Warenderivate in Art. 4 Abs. 1 Nr. 50 MiFID Il bzw. Art. 2 Abs. 1 Nr.
30 MIFIR, der verbriefte Derivate auf den Basiswert Ware ebenfalls
unterfallen (siehe vorstehend unter 1X.1).

Auf Ebene der Level 2 Bestimmungen zu den Transparenzvorschriften
fur Nichteigenkapitalinstrumente findet sich in Anhang Il Tabelle 4.1
der Delegierten Verordnung (EU) 2017/583 der Kommission vom 14.
Juli 2016 eine eigenstandige Definition von "verbrieften Derivaten". Es
handelt sich nach dortiger Definition um Ubertragbare Wertpapiere
gem. Art. 4 Abs. 1 Nr. 44 lit. ¢ MIFID II, die keine strukturierten
Finanzprodukte i.S.d. Art. 4 Abs. 1 Nr. 48 MiFID Il bzw. i.S.d. Art. 2
Abs. 1 Nr. 28 MiFIR sind. Hier erlaubt die eigenstandige Definition eine
differenzierte Regulierung hinsichtlich der Derivatekategorie der
verbrieften Derivate soweit es die Transparenzvorschriften betrifft, was
insbesondere fir die Quotierungsverpflichtungen nach Art. 18 MiFIR
relevant ist. AuRerhalb der Transparenzbestimmungen gibt es jedoch
Vorschriften, bei denen die Anwendbarkeit auf verbriefte Derivate
zweifelhaft ist (auch wenn sie vom Wortlaut erfasst waren). Beispiele
sind etwa die Begriffsbestimmung des systematischen Internalisierers
nach Art. 15 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 (siehe nachstehend
unter X.) oder die Aussetzungs- und Ausschlusspflichten nach § 73
WpHG, die allgemein auf Derivate abstellen.

Eine Uberarbeitung von MiFID Il / MiFIR sollte der Zeitpunkt sein, um
Uber eine eigenstandige Definition von verbrieften Derivaten auf Level
1 und daran anknupfende differenzierte Regelungen nachzudenken.

X. Systematische Internalisierung in strukturierten Produkten

1. Klarung der Anwendbarkeit des Trigger-Mechanismus auf
verbriefte Derivate, Art. 15 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565

Soweit eine Wertpapierfirma die jeweiligen Schwellenwerte fiir einen
haufigen Handel bzw. fir einen Handel in einem erheblichen Umfang
erreicht oder Uberschritten hat, bestimmt Art. 15 Delegierte Verordnung
(EU) 2017/565, dass die Wertpapierfirma in Bezug "auf alle Derivate",
die einer Kategorie von Derivaten angehéren, systematischer
Internalisierer wird. Verbriefte Derivate fallen unter den Oberbegriff der
Derivate nach Art. 2 Abs. 1 Nr. 29 MiFIR und sind somit von Art. 15
Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 erfasst. Da Art. 15 Delegierte

7 Siehe dazu: Regierungsentwurf fir ein Zweites Finanzmarktnovellierungsgesetz

vom 23. Januar 2017, Drucksache 18/10936, Begriindung, S. 220.
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Verordnung (EU) 2017/565 — anders als Art. 13 Delegierte Verordnung
(EU) 2017/565 fur Schuldverschreibungen — keine Einschréankung auf
die Unternehmensgruppe vornimmt, bestehen Unsicherheiten bei der
Auslegung, so dass sich die Eigenschaft des systematischen
Internalisierers mithin auch auf verbriefte Derivate erstrecken kdnnte,
die von anderen Emittenten begeben wurden. Auch wenn
insbesondere die Entstehungsgeschichte der Vorschrift und ein
Vergleich mit der  entsprechenden Vorschrift ~ fir  die
Eigenkapitalinstrumente dafursprechen, dass bei den verbrieften
Derivaten die Eigenschaft als systematischer Internalisierer stets auf
die jeweilige ISIN zu beschranken ist, sollte dies auch durch eine
entsprechende Korrektur des Art. 15 Delegierte Verordnung (EU)
2017/565 klargestellt werden.

2. Erleichterungen fur kontinuierliche Quotierungspflicht bei
Nichteigenkapitalinstrumenten, Art. 18 MiFIR

Fir die Zwecke der kontinuierlichen Quotierungsverpflichtung fir
Eigenkapitalinstrumente konkretisiert Art. 12 Delegierte Verordnung
(EU) 2017/567, dass die Offerten jederzeit innerhalb der Zeiten
verflgbar sein missen, die der systematische Internalisierer zuvor als
seine Ublichen Handelszeiten festgelegt und veroffentlicht hat. Danach
kann ein systematischer Internalisierer in Aktien also seine
Handelszeiten unabhangig von den Handelszeiten der geregelten
Markte festlegen. Eine entsprechende Erleichterung ist in Art. 18 MiFIR
fur den systematischen Internalisierer in Nichteigenkapitalinstrumenten
nicht zu finden, was sich damit erklaren lasst, dass die Quotierung
nach Art. 18 MiFIR die vorherige Anfrage des Kunden voraussetzt und
der von Emittenten von verbrieften Derivaten praktizierte Quote-Stream
erst auf Level 3 Ebene durch ESMA bestatigt wurde. Gleichwohl ware
aus Sicht des DDV eine gesetzgeberische Bestatigung, analog zu
Art. 12 Delegierte Verordnung (EU) 2017/567, erstrebenswert.

XI. Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 (PRIIPs-VO)

Auch bei der PRIIPs-VO besteht aus unserer Sicht dringender
Uberarbeitungsbedarf, da die regulatorischen Vorgaben zu fir den
Anleger nicht nachvollziehbaren Informationsblattern fiihren. Die
Konsequenz daraus ist, dass viele Kunden die BIBs Uberhaupt nicht
lesen, weil sie ihnen keinen Mehrwert bieten. Das geschilderte
Problem betrifft insbesondere die Performance-Szenarien als auch die
Kosten. Insoweit ist der in Art. 33 Abs. 1 PRIIPs-VO angelegte
umfassende Review unbedingt notwendig, da die Vorgaben zigig
nachzubessern sind. Dies vor allem vor dem Hintergrund, dass es das
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grolte Ziel der PRIIPs-VO war und ist, den Anlegerschutz zu
verbessern und dabei insbesondere die Transparenz und
Verstandlichkeit der Finanzprodukte zu erhéhen. Auf folgende Punkte
mdchten wir noch konkreter hinweisen:

1. Korrektur nicht nachvoliziehbarer Darstellungen von Szenarien
zur Wertentwicklung und Kostenangaben im
Basisinformationsblatt (BIB)

Die derzeit zur Veranschaulichung der Wertentwicklung vorgesehene
Darstellung verschiedener Szenarien im Rahmen des
Basisinformationsblatts (BIB) erflllt ihren Zweck in keinerlei Hinsicht
und stellt mithin eines der grofiten Probleme im Zusammenhang mit
der Umsetzung der PRIIPs-VO dar. Sowohl Prasentation als auch vor
allem die vorgeschriebene Berechnungsmethodik flhren zu teils
abwegigen und fir den privaten Anleger nicht nachvollziehbaren
Ergebnissen. Auch das Marktwachterteam der Verbraucherzentralen
hat anhand von Praxisbeispielen aufgezeigt, dass viele Inhalte der
neuen Informationsblatter aus Verbrauchersicht hochst problematisch
sind und den europaischen Gesetzgeber aufgefordert, die Mangel
abzustellen.

Es hat sich gezeigt, dass die bis ins letzte Detail Uber verschiedene
Produkte im Anwendungsbereich der PRIIPs-VO hinweg vorgegebene
Methodik nicht praxisgerecht ist. Insbesondere der Umstand, dass die
Szenarien aufgrund der historischen Wertentwicklung des Basiswerts
zu bestimmen sind, fuhrt in der praktischen Anwendung zu
unsachgemalen Ergebnissen. Daher ist es ein zielfuhrenderer Ansatz,
die Berechnungen wieder in den Verantwortungsbereich der
Emittenten zu geben, wie dies beim deutschen
Produktinformationsblatt der Fall war. Hier bestand eine groRere
Freiheit bei der Auswahl verschiedener aussagekraftiger Szenarien,
was zu einem echten Mehrwert flir den Anleger fihrte. Der Kunde
konnte sehen, welchen Betrag er erhalt, wenn sich der Basiswert unter
verschiedenen Marktbedingungen entwickelt. Mit einem derartigen
Ansatz konnte und kénnte auch den produktspezifischen Eigenheiten
Rechnung getragen werden und der Anleger auf verstandliche und
ausgewogene Weise mdgliche Wertentwicklungen und die
Funktionsweise des Produktes nachvollziehen.

Sollte der EU-Gesetzgeber der Auffassung sein, dass von der derzeit
von der PRIIPs-VO geforderten Darstellung und Berechnung nicht
grundlegend abzukehren ist, so sollte unseres Erachtens zumindest
auf das Erfordernis flr die Berechnung der Interimsszenarien
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verzichtet und die Moglichkeit von textlichen Erganzungen vorgesehen
werden.

Die Berechnung und Darstellung der Kosten sind ebenfalls nicht
zielfihrend.  Hier  stellt die dargestellte  Divergenz  der
Kostenberechnung nach MIFID und die vorgeschriebene Methodik
nach PRIIPs-VO einen besonderen Missstand dar, der flr den privaten
Anleger nicht nachzuvollziehen ist. Ein Gleichlauf beider
Regelungswerke ist dringend notwendig, damit beispielsweise der ex-
ante Kostenausweis nach MIFID mit dem Kostenausweis im BIB
Ubereinstimmen kann.

2. Kilarstellungen im Rahmen des produktbezogenen
Anwendungsbereichs

Bei vielen Marktteilnehmern bestehen nach wie vor Unsicherheiten mit
Blick auf den Anwendungsbereich der Level 1 Regelungen der PRIIPs-
VO, was insbesondere bei Produkten aus dem Anleihebereich auftritt.
Hierbei ist unklar, ob diese Produkte die Definition eines PRIIP
erfillen.® Insoweit ist es notwendig, dass bereits auf Level 1 klar
festgelegt wird, welche Produktgruppen in den Anwendungsbereich
der PRIIPs-Verordnung fallen.

3. Einfiihrung eines "Country of Origin"-Prinzips fiir BIBs

Zur Losung des Konflikts konkurrierender Rechtssysteme
verschiedener Mitgliedstaaten bei grenziberschreitender Tatigkeit wird
diesseits vorgeschlagen, das Herkunftsstaatsprinzip fir BIBs
einzuflhren, sodass in Fallen grenziberschreitender Dienstleistung
Rechtsklarheit hinsichtlich des anzuwenden Rechts und der
Zustandigkeit der Aufsichtsbehdrde besteht.

Fir Rickfragen stehen wir Ihnen gerne zur Verfigung.

Mit freundlichen GriiRen

Dr. Henning Bergmann Nikolaus Wilke
Geschéftsfuhrender Vorstand Recht und Regulierung
8 Siehe z.B. Schreiben der Kommission an AFME vom 17. April 2018 und

Schreiben der ESAs vom 19. Juli 2018 (JC 2018, 21) sowie gemeinsames
Schreiben der DK, des DDV und des BVI vom 25. Juli 2018, jeweils betreffend

den Anwendungsbereich der PRIIPs-VO im Fall von Anleihen.
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Deutscher Derivate Verband

Anhang: Ubersicht zu den Vorschligen des DDVs zur
Uberarbeitung von MiFID Il / MiFIR und PRIIPs

In der nachfolgenden Ubersicht sind die in der Stellungnahme vom 15.
Marz 2019 vorgeschlagenen MafRnahmen aufgeflhrt. Zusatzlich ist
Relevanz bzw. das Mal der Auswirkungen (R) und die zeitliche
Priorisierung bzw. Eilbedlrftigkeit (P) gekennzeichnet. In beiden
Saulen gilt das Folgende: 1 (@) bedeutet eine hohe Relevanz bzw.
hohe zeitliche Priorisierung, 2 (gelb) bedeutet eine mittlere Relevanz
und mittlere zeitliche Priorisierung und 3 (gfiiR) eine geringe Relevanz
und niedrige zeitliche Priorisierung.

Vorgeschlagene MaRnahmen R P

Product Governance

Streichung des negativen Zielmarkts, §§ 11 Abs. 7, 12 Abs. 4 | 2 2
WpDVerOV
Streichung der generellen Verpflichtung zur

Zielmarktbestimmung durch Vertriebsunternehmen, § 12 IV
WpDVerOV

Erweiterung der Erleichterungen fiir das beratungsfreie
Geschaft, bislang nur auf Ebene der Level 3 Regeln

Praktikable Ausgestaltung des Rickmelderegimes,
Beschrankung auf anlassbezogene Rickmeldungen, §§ 11 XIV,
12 IX WpDVerQOV

Beschrankungen des extraterritorialer Anwendungsbereich bei
einem Vertrieb ausschlieBlich an Kunden aulRerhalb des EWRs

Kostentransparenz

Angleichung der Berechnungsmethoden der auszuweisenden
Kosten, Art. 50 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565, Art. 5
i.V.m. Anhang VI Delegierte Verordnung (EU) 2017/653

Erleichterungen bezlglich der Herstellung der ex ante
Kostentransparenz bei telefonischer Ordererteilung und im Fall
von schriftlichen Vereinbarungen, Art. 50 Delegierte Verordnung
(EU) 20017/565, § 63 Abs. 7 WpHG

Kundenkategorie

Einfihrung der Kategorie des semiprofessionellen Kunden, § 67
WpHG
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Vorgeschlagene MaBRnahmen R P

Produktintervention

Klarstellung bzgl. der maximalen Anzahl von temporaren | 2 2
ProduktinterventionsmafRnahmen, Art. 40 MiFIR

Ausreichende Konsultationen vor Erlass von temporaren
MalRnahmen nach Art. 40 Abs. 1 MiFIR

Klarstellung des  geographischen  Anwendungsbereichs
nationaler Produktinterventionsmanahmen, Art. 42 Abs. 1
MiFIR

Aufzeichnungspflichten

Abschaffung oder zumindest Verzichtsmoglichkeiten.
Klarstellung bezlglich des Anwendungsbereichs, betroffene
Wertpapierdienstleistungen, Reichweite der Erfassung des
konkreten Gesprachsinhalts und Abgrenzung zu
Datenschutzrecht

Zuwendungen

Gleichlauf der Anforderungen an Zuwendungen Uber
verschiedene Finanzprodukte hinweg

Nichtanwendung der Zuwendungsvorgaben auf gewahrende
Institute

Verlustschwellenreporting

Praktikable Ausgestaltung des Verlustschwellenreportings, § 63
Abs. 12 WpHG, Art. 62 Delegierte Verordnung 2017/565

Derivatebegriff

Streichung der verbrieften Derivate aus der Definition der
Warenderivate, § 2 Abs. 36 WpHG

Neudefinition des Derivatebegriffs, eigenstandige Definition des
Begriffs "verbriefte Derivate" bereits auf Level 1

Systematische Internalisierung in strukturierten Produkten

Klarung der Anwendbarkeit des Trigger-Mechanismus auf
strukturierte Produkte, Art. 15 Delegierte Verordnung (EU)
2017/565

Erleichterung flir  kontinuierliche  Quotierungspflicht  bei
Nichteigenkapitalinstrumenten in Art. 18 MiFIR analog zu Art. 12
Delegierte Verordnung (EU) 2017/565
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Vorgeschlagene MaBRnahmen R P

PRIIPs-VO

Korrektur nicht nachvollziehbarer Darstellungen von Szenarien
zur Wertentwicklung und Kostenangaben im
Basisinformationsblatt (BIB)

Klarstellungen im Rahmen des produktbezogenen
Anwendungsbereichs

Einfihrung eines ,,Country of Origin“-Prinzips fir BIBs 2 2
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