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Zusammenfassung:

gewohnliche Umstande” ein.

Clearing in Kraft:

das wir in Anhang 3 zur Verfiigung stellen.

1. Einfiihrung des ,Eurex Liquidity Provider Framework"

In Eurex-Rundschreiben 102/17 haben Eurex Deutschland und Eurex Zirich (zusammen: die Eurex-Bdrsen)
die Neugestaltung des Eurex Market-Making im Zusammenhang mit MiFID Il angekindigt.

Mit Wirkung zum Januar 2018 fuhren die Eurex-Borsen vorbehaltlich der Zustimmung des Boérsenrats der
Eurex Deutschland und des Verwaltungsrats der Eurex Zirich AG sowie der zustandigen Behdrden ein
Regulatorisches Market-Making (RMM) sowie die Status ,,Angespannte Marktbedingungen” und ,Aul3er-

In diesem Zusammenhang treten mit Wirkung zum 1. Januar 2018 die folgenden MaBhahmen der Eurex

2. Einfihrung von Anforderungen und Anreizen fiir Liquidity Provider fir die Quotierung unter
Angespannten Marktbedingungen (,Stressed Market Conditions").

Details zum ,Eurex Liquidity Provider Framework” sind Eurex-Rundschreiben 102/17 zu entnehmen,
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Einfihrung , Liquidity Provider Framework” sowie Anforderungen und Anreize
fur Liquidity Provider fur die Quotierung unter Angespannten Marktbedingungen

In Eurex-Rundschreiben 102/17 haben Eurex Deutschland und Eurex Zirich (zusammen: die Eurex-Bdrsen)
die Neugestaltung des Eurex Market-Making im Zusammenhang mit MiFID Il angekindigt.

Mit Wirkung zum Januar 2018 fuhren die Eurex-Borsen vorbehaltlich der Zustimmung des Boérsenrats der
Eurex Deutschland und des Verwaltungsrats der Eurex Zirich AG sowie der zustandigen Behdrden ein
Regulatorisches Market-Making (RMM) sowie die Status ,,Angespannte Marktbedingungen” und ,Aul3er-
gewohnliche Umstande” ein.

Dementsprechend setzt Eurex Clearing die folgenden MaRnahmen um:

1. EinfOhrung des ,Eurex Liquidity Provider Framework"

2. Einfuhrung von Anforderungen und Anreizen flr Liquidity Provider fur die Quotierung unter
Angespannten Marktbedingungen (,Stressed Market Conditions*).

Die Anderungen treten am 1. Januar 2018 in Kraft.

Details zum ,Eurex Liquidity Provider Framework” sind Eurex-Rundschreiben 102/17 zu entnehmen, das
wir in Anhang 3 zur Verflgung stellen.

1. Einfihrung eines ,Eurex Liquidity Provider Framework"

Eurex Clearing behélt die derzeitigen kommerziellen Market-Making-Rabatte mit einigen Anderungen bei.
Das kommerzielle Market-Making-Modell wird in ,Liquidity Provision” umbenannt. Ein neues Vertragswerk
(das ,Eurex Liquidity Provider Framework”) ersetzt alle derzeitigen Bestimmungen fiir kommerzielle Market
Maker und regelt alle Aspekte der Anforderungen an Liquidity Provider (LP) und Anreize (z. B. Rabatte).

Eurex-Handelsteilnehmer, die weiterhin kommerzielle Market Maker-Rabatte erhalten mochten, sind
aufgefordert, bis Ende 2017 das neue Vertragswerk zu unterzeichnen. Andere Rabatte, die nicht mit Market-
Making in Verbindung stehen (Volumenrabatte usw.) sind von diesen Bestimmungen ausgenommen.

Das ,Eurex Liquidity Provider Framework” besteht aus vier Elementen:

Liquidity Provider Agreement,
General Supplement to the Liquidity Provider Agreement,
Product Specific Supplements to the Liquidity Provider Agreement,

S

Preisverzeichnis der Eurex Clearing AG (Preisverzeichnis).

Die Dokumente 1. und 2. sind diesem Rundschreiben angehéngt. Die jeweiligen ,Product Specific
Supplements” sowie die geanderten Abschnitte des Preisverzeichnisses werden im 4. Quartal 2017
verdffentlicht.

Details sind Eurex-Rundschreiben 102/17 (Anhang 3) zu entnehmen.

2. Einfuhrung von Anforderungen und Anreizen fur Liquidity Provider fir die Quotierung
unter Angespannten Marktbedingungen

Die Einfuhrung des Eurex-Baustein-Market-Making wurde mit Eurex Clearing-Rundschreiben 048/17
angekindigt. Mit dem vorliegenden Rundschreiben werden die bestehenden Bausteine um einen neuen
Baustein erweitert. Der neue Baustein ist der ,Stressereignis”™-Baustein, der eine spezielle Quotierungs-
leistung von Liquidity Providern wahrend Angespannter Marktbedingungen erfordert und mit entsprechenden
Anreizen verbunden ist. Der Stressereignis-Baustein steht fur alle Aktienindex-Futures und -optionen sowie fir
Futures und Optionen auf ausgewahlte Aktien und ETF-Basiswerte zur Verfigung, die mit dem Market-Making
Obligation (MMO)-Flag markiert sind, wobei

Seite 1 von 2



eurex clearing rundschreiben 093/17

fur Optionen monetare Anreize zur Verfligung stehen, die zu einem spéteren Zeitpunkt kommuniziert
werden. Diese werden in Form von Liquidity Provider-Rabatten gewahrt.

fur Futures und Optionen nicht-monetére Anreize zur Verfligung stehen, die zu einem spateren Zeit-
punkt kommuniziert werden. Diese werden in Form von erhéhten Limiten fur die Berechnung der
Entgelte fir die Exzessive Systemnutzung gewahrt.

Details zum Stressereignis-Baustein sind Eurex-Rundschreiben 102/17 zu entnehmen, welches wir als
Anhang 3 zur Verfligung stellen.

Wenn Sie Fragen haben oder weitere Informationen bendétigen, kontaktieren Sie bitte Dr. Miroslav Budimir
unter Tel. +49-69-211-1 34 41 oder E-Mail: miroslav.budimir@eurexchange.com.

3. Kontakt

Wenn Sie Fragen haben oder weitere Informationen bendétigen, nehmen Sie bitte mit lhrem Global Key
Account Manager Trading Kontakt auf oder schreiben Sie an: customer.readiness@deutsche-boerse.com.

26. September 2017
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Einfihrung eines Regulatorischen Market-Making und Einfihrung des
Rahmenwerks fir Eurex Liquidity Provider
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Kontakt: Dr. Miroslav Budimir, T +49-69-211-1 34 41, miroslav.budimir@eurexchange.com

Zielgruppe: Anhénge: (2. und 3. nur in Englisch)

U ale Abteilungen 1. Draft-Antrag auf Zulassung als Regulatory Market-
Maker an der Eurex

2. Eurex Liquidity Provider Agreement
3. General Supplement

Zusammenfassung:

Mit Eurex-Rundschreiben 082/17 haben Eurex Deutschland und Eurex Zirich (zusammen: die Eurex-
Borsen) mit Wirkung zum Januar 2018 die Neugestaltung des Eurex Market-Making im Zusammenhang mit

MIFID Il angekiindigt. Dieses Rundschreiben enthalt Informationen zu Anderungen zu den folgenden
Themen:

Einfuhrung eines Regulatorischen Market-Making (RMM)

Einfuhrung von Rahmenbedingungen fir Eurex Liquidity Provider

1
2
3. Beziehung von Regulatorischem Market-Making zu ,Liquidity Provisioning”
4. Einfuhrung von ,Market Conditions”

5

Einflhrung von Anforderungen und Anreizen fiir Liquidity Provider firr die Quotierung unter
Angespannten Marktbedingungen (,Stressed Market Conditions").

Die Einfuhrung der Punkte 1. und 4. findet vorbehaltlich der Zustimmung des Borsenrats von Eurex

Deutschland und des Verwaltungsrats der Eurex Zirich AG sowie der zustandigen Aufsichtsbehdrden am
3. Januar 2018 statt.

Die Punkte 2. und 5. werden am 1. Januar 2018 eingefihrt.

Die entsprechenden Parameter der Modelle sowie die Rabattstufen werden zu einem spateren Zeitpunkt
bekannt gegeben.

—\/e urex
/\
Eurex Deutschland Internet: Geschaftsfuhrung:
Borsenplatz 4 www.eurexchange.com Dr. Thomas Book,
60313 Frankfurt/Main Mehtap Dinc, Erik Tim Muller,
Postanschrift: Michael Peters, Dr. Randolf Roth

60485 Frankfurt/Main
Deutschland ARBN: 101 013 361
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Einfihrung eines Requlatorischen Market-Making und Einfiihrung des
Rahmenwerks fir Eurex Liquidity Provider

Mit Eurex-Rundschreiben 082/17 haben Eurex Deutschland und Eurex Zirich (zusammen: die Eurex-Borsen)
mit Wirkung zum Januar 2018 die Neugestaltung des Eurex Market-Making im Zusammenhang mit MiFID 1|
angekiindigt. Dieses Rundschreiben enthalt Informationen zu Anderungen zu den folgenden Themen:

Einfihrung eines Regulatorischen Market-Making (RMM)

Einfihrung von Rahmenbedingungen flr Eurex Liquidity Provider

1.
2.
3. Beziehung von Regulatorischem Market-Making zu ,Liquidity Provisioning”
4. Einfuhrung von ,Market Conditions”

5.

Einfuhrung von Verpflichtungen und Anreizen fur Liquidity Provider fur Quotierung unter
Angespannten Marktbedingungen (,Stressed Market Conditions®).

Die Einfuihrung der Punkte 1. und 4. findet vorbehaltlich der Zustimmung des Bérsenrats von Eurex Deutsch-
land und des Verwaltungsrats der Eurex Zurich AG sowie der zustéandigen Aufsichtsbehérden statt, die zum
November/Dezember 2017 erwartet wird.

1. Einfuhrung eines Regulatorischen Market-Making (RMM)

Alle Handelsteilnehmer, die die Anforderungen der Delegierten Verordnung (EU) 2017/578 der Kommission
(vormals: RTS 8) Artikel 1 erfiillen, sind verpflichtet, einen formalen Zulassungsprozess zu durchlaufen und
Market Maker im Sinne dieser Verordnung (im Folgenden: ,Regulatorischer Market Maker”, RMM) zu werden.
Die Qualifikationskriterien werden in Unterabschnitt 1.1 dieses Rundschreibens erlautert.

Nach der Zulassung als Regulatorischer Market Maker ist der Eurex-Teilnehmer verpflichtet, eine Reihe von
Anforderungen zu erfullen. Diese werden in die Bérsenordnung fir die Eurex Deutschland und die Eurex
Zurich (Borsenordnung) aufgenommen und in Unterabschnitt 1.2 erlautert.

Eurex-Handelsteilnehmer, die die Anforderungen der Delegierten Verordnung (EU) 2017/578 Artikel 1 erfullen,
sind verpflichtet, nach dem Beschluss der geanderten Borsenordnung, der fiir November/Dezember 2017
erwartet wird, bis spatestens Ende Februar 2018 einen ersten Zulassungsantrag bei den Eurex-Bdrsen zu
stellen. Ein vorlaufiges Antragsformular ist in Anhang 1 enthalten. Nach der Zulassung als RMM kénnen die
Teilnehmer die Produkte fur ihre Market-Making-Aktivitdten auswahlen. Zu diesem Zweck erhalten die RMM
Zugang zum ,eListing Tool" in der Member Section auf der Eurex-Website www.eurexchange.com. Zusatzlich
wird der Name des Teilnehmers mit Angabe der ausgewahlten Produkte auf der Eurex-Website verdffentlicht.
Fur die Erfullung der RMM-Verpflichtungen sind keine Anreize vorgesehen.

Alle in diesem Abschnitt genannten Anderungen treten vorbehaltlich der Zustimmung des Borsenrats der
Eurex Deutschland und des Verwaltungsrats der Eurex Zurich AG sowie der zustéandigen Aufsichtsbehodrden
zum 3. Januar 2018 in Kraft. Die Eurex-Bdérsen geben die Details des Registrierungsprozesses im 4. Quartal
2017 bekannt.
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1.1. Qualifizierung als RMM

Eurex-Teilnehmer, die die folgenden Anforderungen erfiillen, sind verpflichtet, die Zulassung als RMM an den
Eurex-Borsen zu erwirken, wenn sie eine Market-Making-Strategie wéahrend der Hélfte der Handelstage Uber
den Zeitraum eines Monats verfolgen, wobei sie gemaf der Delegierten Verordnung (EU) 2017/578 Artikel 1:

a) feste, zeitgleiche Geld- und Briefkursofferten vergleichbarer Héhe zu wettbewerbsfahigen Preisen stellen
und

b) fiir eigene Rechnung an einem Handelsplatz zumindest wahrend 50 Prozent der taglichen Handelszeiten
des fortlaufenden Handels an dem betreffenden Handelsplatz mit mindestens einem Finanzinstrument
handeln, was keine Eréffnungs- und Schlussauktionen mit einschlief3t.

Fur die Zwecke des Absatzes 1(2)

a) qilt eine Kursofferte dann als eine feste Kursofferte, wenn sie Auftrage und Kursofferten umfasst, die mit
einem Gegenauftrag oder einer Gegenkursofferte im Orderbuch abgeglichen werden kénnen;

b) gelten Kursofferten dann als zeitgleiche Geld- und Briefkursofferten, wenn sie so gestellt werden, dass
sowohl der Geld- als auch der Briefkurs gleichzeitig im Orderbuch aufgefiihrt sind;

c) gelten zwei Kursofferten als Kursofferten vergleichbarer Gro3e, wenn ihre Grof3e nicht mehr als
50 Prozent voneinander abweicht.

a) gelten Kursofferten als Kursofferten zu wettbewerbsfahigen Preisen, wenn sie zur oder innerhalb der von
der Geschéftsfuhrung der Eurex Deutschland und der Geschéftsleitung der Eurex Zirich AG fest-
gesetzten maximalen Geld-Brief-Spanne gestellt werden. Diese werden zu einem spateren Zeitpunkt
kommuniziert.

Ab Dezember 2017 steht auf der Common Report Engine (CRE) ein neuer Report (TD983) zur Verfugung, der
eine Ubersicht uiber die Erfillung der obenstehenden Kriterien bietet (siehe Unterabschnitt 1.4).

1.2. RMM-Verpflichtungen

Zur Umsetzung der Anforderungen der Delegierten Verordnung (EU) 2017/578 &ndern die Eurex-Borsen die

Borsenordnung. In diesem Zusammenhang werden Bestimmungen bezliglich der Zulassung von RMMs und

deren jeweiligem Quotierungsverhalten eingefiihrt. Die Anderungen beinhalten die folgenden Verpflichtungen
fur zugelassene RMMs:

RMMs miissen feste Kursofferten in mindestens einem Produkt wahrend mindestens 50 Prozent der
taglichen Handelszeiten stellen. Von dem erforderlichen Quotierungszeitraum ausgenommen sind
Er6ffnungs- und Schlussauktionen, Volatilitatsunterbrechungen sowie ,auRergewdhnliche Umstande*
geman der Delegierten Verordnung (EU) 2017/578 der Kommission Artikel 3 a), b), ¢) und e), die von
der Geschéftsfihrung der Eurex Deutschland und der Geschéftsleitung der Eurex Ziirich AG festge-
legt und publiziert werden. Die maximalen Geld-Brief-Spannen und erforderlichen Quotierungs-
gréRen werden von der Geschéftsfiilhrung der Eurex Deutschland und der Geschéftsleitung der
Eurex Zurich AG festgelegt und zu einem spateren Zeitpunkt kommuniziert.

RMNMs sind verpflichtet, Auftrage und Kursofferten, die im Rahmen ihrer Market-Making-Strategie
eingesetzt werden, mit der ,Liquidity Provision Flag“ zu kennzeichnen (siehe Eurex-Rundschreiben
082/17, Abschnitt 6).

RMNMs sind verpflichtet, die Geschéftsfiihrung der Eurex Deutschland und der Geschéftsleitung der
Eurex Zurich AG Uber den Beginn und das Ende von ,auf3ergewdhnlichen Umstanden“ gemalf der
Delegierten Verordnung (EU) 2017/578 der Kommission Artikel 3 d) unverziglich zu informieren und
auf Anfrage der Geschéftsfihrung der Eurex Deutschland und der Geschéftsleitung der Eurex Zirich
AG weitere Informationen bereitzustellen.

RMNMs sind verpflichtet, zu jedem Zeitpunkt wahrend der Handelszeiten der Produkte erreichbar zu
sein, fur die sie die Market-Making-Strategie einsetzen.
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RMNMs sind verpflichtet, Nachweise Uber feste Kursofferten und Geschéfte, die mit ihren Market-
Making-Aktivitdten im Zusammenhang stehen, zu fiihren, die deutlich von ihren anderen Handels-
aktivitaten zu unterscheiden sind, diese Nachweise der Geschéaftsfiihrung der Eurex Deutschland
und der Geschéftsleitung der Eurex Zurich AG zugénglich zu machen und die Nachweise mindestens
funf Jahre nachzuhalten.

RMMs miissen effektive Systeme und Kontrollmechanismen einsetzen, um sicherzustellen, dass sie
zu allen Zeiten ihre RMM-Verpflichtungen einhalten.

1.3. Registrierung von Produkten fir RMM

Nach bestatigter Zulassung wird dem RMM Zugang zum eListing Tool eingerichtet, welches in der Member
Section der Eurex-Website www.eurexchange.com zur Verfligung steht.

Das eListing Tool erlaubt es den RMMs, sich fir Produkte zu registrieren, fir die eine Market-Making-
Strategie eingesetzt werden soll.

Das Tool wird im Laufe des 4. Quartals 2017 verfugbar sein.

1.4. Neuer Report TD983: Regulatory Market-Making

Ein neuer Report TD983 ,Regulatory Market-Making” steht ab Dezember 2017 zur Verfigung. Der Report
zeigt die Leistung jedes Handelsteilnehmers fir alle quotierten Produkte.

Der Report enthélt Information dartber, ob der Handelsteilnehmer die Market-Making-Kriterien auf
Produktebene im Sinne der Delegierten Verordnung (EU) 2017/578 erfullt hat.

Der neue Report TD983 ist im Dokument ,Eurex XML Report Reference Manual” beschrieben, der ab
November 2017 zur Verfigung stehen wird.

1.5. Nicht-Erfullung der Anforderungen

Wenn ein Eurex-Teilnehmer sich nicht als RMM anmeldet, obwohl er die in der Delegierten Verordnung (EU)
2017/578 Artikel 1 genannten Anforderungen erfillt, oder wenn ein zugelassener RMM die in Abschnitt 1.2
aufgefuhrten Anforderungen nicht erfullt, kbnnen Sanktionen gegen den Teilnehmer eingeleitet werden.

1.6. Verdffentlichung auf der Eurex-Website

Die Delegierten Verordnung (EU) 2017/578 Artikel 7 (1) schreibt die Verotffentlichung der Bedingungen des
Market-Making-Programms, der Namen der Unternehmen, die unter jedem der Programme als Market Maker
registriert sind, sowie die Produkte, die von den jeweiligen Vereinbarungen abgedeckt sind, vor.

Diese Information wird auf der Eurex-Website www.eurexchange.com verdffentlicht.

2. Einfuhrung von Rahmenbedingungen fir Eurex Liquidity Provider

Wie in Eurex-Rundschreiben 082/17 angekiindigt, behalt Eurex das derzeitige kommerzielle Market-Making
mit einigen Anderungen bei. Das kommerzielle Market-Making-Modell wird in ,Liquidity Provision” umbenannt.
Ein neues Vertragswerk (das ,Eurex Liquidity Provider Framework”) ersetzt alle derzeitigen Bestimmungen fur
kommerzielle Market Maker und regelt alle Aspekte der Anforderungen an Liquidity Provider (LP) und Anreize
(z. B. Rabatte). Eurex-Handelsteilnehmer, die weiterhin kommerzielle Market Maker-Rabatte erhalten
mochten, sind aufgefordert, bis Ende 2017 das neue Vertragswerk zu unterzeichnen. Andere Rabatte, die
nicht mit Market-Making in Verbindung stehen (Volumenrabatte usw.) sind von diesen Bestimmungen
ausgenommen.

Alle in diesem Abschnitt beschriebenen Anderungen treten zum 1. Januar 2018 in Kraft.
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2.1. Das ,Eurex Liquidity Provider Framework*

Das ,Eurex Liquidity Provider Framework” bietet eine neue Vertragsarchitektur zwischen Eurex und ihren

Handelsteilnehmern. Es besteht aus den folgenden vier Elementen:

1.

Das ,Liquidity Provider Agreement” (LPA): Das LPA ist ein Dreiparteienvertrag zwischen dem Handels-
teilnehmer (Liquidity Provider), Eurex Frankfurt AG (EFAG) und Eurex Clearing AG (ECAG). Es enthalt
alle auf Privatrecht basierenden Allgemeinen Teilnahmebedingungen, die fur die Liquidity Provider (die
ehemaligen (kommerziellen) Market Maker), EFAG und ECAG relevant sind. Das LPA muss von allen
drei Parteien unterzeichnet werden. Es werden am LPA nur selten Anderungen vorgenommen, da es
Uibergeordnete Bestimmungen enthélt, die das allgemeine Verhaltnis zwischen den unterzeichnenden
Parteien regulieren, wie die Art der Anforderungen und Anreize fiir die Bereitstellung von Liquiditat sowie
Uibliche rechtliche Bestimmungen wie Haftung, hdhere Gewalt oder Fragen der Vertraulichkeit. Das LPA
gilt, bis es von einer der Parteien unter Einhaltung einer Frist kiindigt wird.

sGeneral Supplement” (GS): Das GS ist ein Anhang zum LPA und ein fester Bestandteil dessen. Das GS
beschreibt die allgemeinen Anforderungen an Liquidity Provider, die erfiillt werden missen, um Anspruch
auf die Anreize zu erwerben. Das Dokument erfordert keine Unterschrift. Es kann gelegentlich (d. h. 6fter
als das LPA) geandert werden, da sich die Struktur der Anforderungen und Anreize von Zeit zu Zeit
andern kann.

+Product Specific Supplements” (PSS): Die PSS enthalten produktspezifische Bestimmungen, die nicht
durch das LPA oder das GS abgedeckt sind. Sie enthalten produktspezifische Anforderungen wie
Maximale Spreads, Mindestgro3en und Abdeckungsquoten (,Coverage"), Anreize (wie Rabattstufen,
wenn diese von den Standard-Rabattstufen wie im Preisverzeichnis der Eurex Clearing AG (Preis-
verzeichnis) enthalten, abweichen) sowie andere Bestimmungen. PSS werden abgeschlossen, wenn der
LP das jeweilige Produkt im eListing Tool auswahlt (siehe Unterabschnitt 2.2). Entsprechend werden die
PSS gekindigt, wenn der LP die Auswahl des Produkts riickgdngig macht. Die in den PSS genannten
Bestimmungen kdnnen die im LPA oder im GS genannten Bestimmungen Uberschreiben. Die PSS
werden sich haufig andern; es kann vorkommen, dass sie mit einem Enddatum (z. B. Gltigkeit fur ein
Jahr) herausgegeben werden.

Preisverzeichnis: Das Preisverzeichnis enthalt unter anderem die fur LPs geltenden Standard-Rabatt-
stufen. In das Preisverzeichnis wird ein Verweis auf den LPA und die Erklarung aufgenommen, dass LP-
Rabatte nur gewéhrt werden, wenn ein Eurex-Teilnehmer das LPA unterzeichnet hat.

Das LPA ist als Anhang 2 und das GS als Anhang 3 diesem Rundschreiben beigefiigt. Die jeweiligen PSS

sowie die geénderten Abschnitte des Preisverzeichnisses werden im 4. Quartal 2017 veréffentlicht.

2.2. Registrierung von Produkten fur Liquidity Provisioning

Liquidity Provider-Rabatte werden nur fur Produkte gewéhrt, die von einem LP Uber das eListing Tool

ausgewahlt wurden. Nach Abschluss eines LPA erhalt der LP Zugang zum eListing Tool, welches in der

Member Section auf der Eurex-Website zur Verfligung steht.

Das eListing Tool befahigt den LP, die Produkte zu registrieren, fir die der LP Liquiditat bereitstellt. Sobald

der LP im eListing Tool ein spezielles Produkt auswahlt, wird ein ,Product Specific Supplement” (PSS)

abgeschlossen, wie in Unterabschnitt 2.1. beschrieben.

Das Tool wird im Laufe des 4. Quartals 2017 zur Verfigung stehen.
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2.3. Verdffentlichung auf der Eurex-Website

Wie in Unterabschnitt 1.5 beschrieben, fordert die Delegierte Verordnung (EU) 2017/578 Artikel 7 (1) die
Verdffentlichung der Market-Making-Programme auf der Bérsen-Website. Entsprechend werden das ,Liquidity
Provider Framework” mit den Namen der Liquidity Provider und den ausgewahlten Produkten auf der Eurex-
Website www.eurexchange.com veroffentlicht.

2.4. ,Baustein-Liquiditatsbereitstellung” und bestehende Market-Making-Programme

Die Umbenennung der bekannten Modelle ,PMM/AMM” in ,Bausteine” (,Building Blocks", BB) wurde mit
Eurex-Rundschreiben 050/17 angekundigt. In diesem Zusammenhang werden die ehemaligen Market-
Making-Modelle in Futures-Produkten wie folgt umbenannt:

s(Kommerzielles) Market-Making” wird in ,Liquidity Provisioning” umbenannt. ,(Kommerzielle) Market
Maker” werden in ,Liquidity Provider” umbenannt.

LDesignated Market-Making” (DMM) wird in ,Basis-Baustein” (BBB)-Liquiditatsbereitstellung
umbenannt;

+LAdvanced Designated Market Making” (ADM) wird in ,Paket-Baustein” (PBB)-
Liquiditatsbereitstellung umbenannt.

Ab dem 1. Januar 2018 wird die neue Logik fir die Baustein-Liquiditatsbereitstellung auf alle tibrigen Produkte
ausgeweitet, fur die sie mit Eurex-Rundschreiben 050/17 noch nicht eingefiihrt wurde.

2.5. Kennzeichnung von Aktivitaten zur Liquiditatsbereitstellung

Wie in den Eurex-Rundschreiben 047/17 und 082/17 beschrieben, wird Eurex ein Flag zur Liquiditats-
bereitstellung (,Liquidity Provision Flag®) einfuhren. Das Kennzeichen kann von allen LPs fir alle Orders und
Quotes genutzt werden, die im Kontext ihrer Liquiditatsbereitstellungs-Aktivitdten eingegeben wurden, wie im
GS, Abschnitt 2.4 beschrieben.

Das gleiche Kennzeichen ist auch vom RMM zu nutzen, wie in Unterabschnitt 1.2 beschrieben.

3. Beziehung von Regulatorischem Market-Making zu , Liquidity Provisioning”

Dieser Abschnitt behandelt das Verhéltnis zwischen RMM und LP. Diese Rollen sind unabhangig von-
einander: Fir Eurex-Handelsteilnehmer ist es méglich, entweder die Rolle eines RMM oder eines LP zu
Ubernehmen, beide Rollen oder keine der Rollen.

Alle verfugbaren Kombinationen zwischen dem RMM-Status und dem LP-Status sind in der folgenden Tabelle
abgebildet. Sie bestimmen die Rolle des Handelsteilnehmers. Die gewahlte Rolle ist auf alle Produkte des
Eurex-Teilnehmers anwendbar. Die Details sind wie folgt:

Regulatorischer Market Maker (RMM)
Ja Nein
Liquidity Provider Ja A ®)
(LP)
Nein ©) (D)

Tabelle 1: Rolle von Eurex-Teilnehmern als Regulatorische Market Maker und/oder
Liquidity Provider

(A) Teilnehmertyp (A) ist sowohl RMM als auch LP. Dies ist der typische Fall eines Market Makers/
Liquidity Providers, wie von den Eurex-Bérsen erwartet. Teilnehmer missen die Anforderungen der
Delegierten Verordnung (EU) 2017/578 erflllen, um ihren regulatorischen Pflichten nachzukommen.
Wenn ein solcher Teilnehmer LP-Anreize in Anspruch nehmen mdchte, muss er die im ,Eurex
Liquidity Provider Framework" genannten Anforderungen erfullen und das LPA unterzeichnen. Die
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Teilnehmer missen in beiden Rollen das eListing Tool nutzen. Alle Produkte, die von Teilnehmertyp
(A) im eListing Tool ausgewahlt wurden, sind immer relevant fir den RMM und fur den LP. Auf
Produktebene ist es nicht mdglich, zwischen den beiden Rollen zu unterscheiden. Wenn zum Bei-
spiel Teilnehmertyp (A) 100 Produkte im eListing Tool ausgewahlt hat, dann sind diese 100 Produkte
sowohl fir den RMM als auch fir den LP glltig.

(B) Teilnehmertyp (B) ist ein LP, aber kein RMM. Dies trifft Ublicherweise dann zu, wenn der Teilnehmer
das RMM-Kriterium, wéhrend 50 Prozent des Handelstages Liquiditét bereitzustellen, nicht erfullt.
Nach Unterzeichnung des LPA qualifizieren sich die Teilnehmer fur Rabatte, wenn die Anforde-
rungen des entsprechenden LP-Programms erfiillt werden. Dies ist typischerweise der Fall fur LP-
Programme, die die Abdeckung einer Zeitspanne fordern, die wesentlich kirzer ist als ein voller
Handelstag (z. B. LP-Verpflichtungen fiir Teilnehmer der amerikanischen Zeitzonen, wo der Handel
um 15:30 Uhr MEZ beginnt und Anwesenheit bis zum Ende des Handelstages gefordert ist).

(C) Teilnehmertyp (C) ist ein RMM, aber kein LP. Dies trifft iiblicherweise dann zu, wenn der Teilnehmer
keine kommerziellen LP-Anreize erhélt, aber eine Market-Making-Strategie im Sinne der Delegierten
Verordnung (EU) 2017/578 verfolgt und so die RMM-Kriterien erfillt. Dieser Teilnehmer muss die
RMM-Kriterien entsprechend seiner Zulassung erfillen, wird jedoch das LPA nicht unterzeichnen und
empféngt daher keine monetéren LP-Anreize.

(D) Teilnehmertyp (D) sind Teilnehmer, die die RMM-Kriterien der Delegierten Verordnung (EU)
2017/578 nicht erflllen — und daher nicht als RMM zugelassen sind — und die kein LPA unterzeichnet
haben. Dies sind typischerweise Ubliche Eurex-Handelsteilnehmer, die keine Market-Making-
Strategie anwenden oder LP-Anreize erhalten. Fur diese Teilnehmer bestehen weder Folge-
verpflichtungen wie fir RMMs, noch erhalten sie LP-Anreize.

4. Einfuhrung von Marktbedingungen

Die Verpflichtung, neue Marktbedingungen einzufiihren, wurde in Eurex-Rundschreiben 082/17 erlautert.
Marktbedingungen sind:

Ubliche Handelsbedingungen
Angespannte Marktbedingungen

AuRergewodhnliche Umstéande

Der Status ,Ubliche Handelsbedingungen” ist als Status des Marktes definiert, der weder ein Markt mit
»+Angespannten Handelsbedingungen“ noch ein Markt unter ,Auergewthnlichen Umstanden* ist.
LAngespannte Marktbedingungen® sind durch deutliche, kurzfristige Anderungen in Preis und Volumen
gekennzeichnet. Zusatzlich wird die Wiederaufnahme des Handels nach Volatilitdétsunterbrechungen als
Angespannte Marktbedingung angesehen. ,Aulergewdhnliche Umstéande” sind vom Gesetzgeber
erschopfend in der Delegierten Verordnung (EU) 2017/578, Artikel 3 definiert worden.

Im Folgenden wird die Implementierung der ,Angespannten Handelsbedingungen“ und ,Auf3ergewdhnlichen
Umstéande® durch die Eurex-Borsen beschrieben.

Alle in diesem Abschnitt beschriebenen Anderungen treten vorbehaltlich der Zustimmung des Borsenrats der
Eurex Deutschland und des Verwaltungsrats der Eurex Zurich AG sowie der zustédndigen Behdrden am
3. Januar 2018 in Kraft. Die Eurex-Borsen werden weitere Details im 4. Quartal 2017 veroffentlichen.
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4.1. Angespannte Marktbedingungen

Gemal der Delegierten Verordnung (EU) 2017/578 Artikel 5 und 6 muss jeder Handelsplatz Uber Market-
Making-Vereinbarungen fiir

Aktienindexderivate und
Derivative auf Aktien und bdrsengehandelte Fonds mit liquiden Basiswerten

verfugen.

Market-Making-Vereinbarungen in diesen Produkten miissen Bestimmungen fiir Ubliche Handelsbedingungen
und Angespannte Marktbedingungen enthalten. Handelsplatze mussen Parameter zur ldentifizierung von
Angespannten Marktbedingungen hinsichtlich kurzfristiger Anderungen in Preis und Volumen festlegen.

Die Implementierung von Angespannten Marktbedingungen (,Stressed Market Conditions*“, SMC) bei den
Eurex-Boérsen beinhaltet die folgenden Elemente:

Es werden zwei Arten von SMC eingefihrt:

- ,SMC-Fast”: Entspricht dem aktuellen ,Fast Market”, der au3er dem neuen Namen in der
Funktionalitdt und den Parametern unverandert bleibt.

- ,SMC-Auto”: Das neue SMC, wie von MiFID Il gefordert.

SMC-Auto wird im Fall von deutlichen Anderungen in Preis und Volumen, nach Volatilitats-
unterbrechungen sowie nach Auergewdhnlichen Umsténden automatisch ausgelést.

SMC-Auto ist anwendbar fur Aktienindex-Futures und -optionen sowie fur Futures und Optionen auf
Aktien und ETFs mit liquiden Basiswerten. Die entsprechenden Produkte sind, wie in der T7 Release
6.0-Systemdokumentation beschrieben, durch ein spezielles T7-Flag markiert.

SMC-Auto wird wie folgt ausgeldst:

- Aktienindex-Futures und ausgewahlte Aktien- und ETF-Futures: SMC-Auto wird ausgeldst,
wenn im Voraus festgelegte Preis- und Volumengrenzwerte ausgeldst werden. Es wird
aulRerdem nach Volatilitatsunterbrechungen sowie nach Au3ergewdhnlichen Umstanden
ausgelost.

- Aktienindexoptionen und ausgewdahlte Aktien- und ETF-Optionen: SMC-Auto wird ausgeldst,
wenn sich das dazugehdrige Futures-Produkt in SMC-Auto befindet (so ist z. B. der zu
OESX gehorige Future der FESX).

Die Dauer eines SMC-Auto-Ereignisses betragt zehn Minuten, au3er nach einem Aul3ergewohn-
lichen Umstand, wo die Dauer eines SMC-Auto zwei Stunden betragt. Wenn der Ausléser fir SMC-
Auto wéhrend einer Phase von Angespannten Marktbedingungen erneut ausgeldst wird, kann die
Dauer eines SMC-Auto verlangert werden.

SMC-Auto wird Uber den EMDI-Marktdatenstrom, den EOBI-Order-by-Order-Marktdatenstrom, das
Newsboard sowie tber das GUI kommuniziert.

Wahrend eines SMC besteht die Quotierungsanforderung fur LPs unverandert weiter (analog zu den
bestehenden Fast Market-Bestimmungen), wobei die Quotierungsparameter des Basis-Bausteins
(,Basic Building Block”, BBB) wéhrend der SMC gelockert wird: Die fur den BBB gultige Mindest-
grofRenanforderung wird halbiert und die gultige Maximum Spread-Anforderung wird verdoppelt.
Diese Quotierungsparameter gelten fiir alle, fiir ein bestimmtes Produkt anwendbaren Bausteine. Fir
die Bausteine mit groReren Volumen (,Larger Size Building Blocks", LBB) und Bausteine mit engeren
Spreads (, Tighter Spread Building Blocks*, TBB) gilt das Folgende:

- LBB: die entsprechende Mindestgré3enanforderung fur LBB (z. B. Faktor 1,4 fur Aktien-
indexoptionen in Liquiditatsklasse 1) werden halbiert, sodass die SMC-Anforderung fur LBB
0,7 (= %2 * 1,4)-mal der BBB-Anforderung unter Normalen Handelsbedingungen entspricht.
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- TBB: entsprechende Mindestgrofienanforderung fur TBB (z. B. Faktor 0,65 fir Aktien-
indexoptionen in Liquiditatsklasse 1) wird verdoppelt, sodass die SMC-Anforderung fir TBB
1,3 (= 2 * 0,65)-mal der BBB-Anforderung unter Ublichen Handelsbedingungen entspricht.

Quotierungsaktivitaten nur wahrend der SMC sind nicht verpflichtend, d. h. die Nichterfiillung der
Performanceanforderungen wahrend der SMC stellt zwar keinen Verstol3 gegen die Bérsenordnung
dar, die wirtschaftlichen Anreize fir eine Teilnahme wahrend den SMC kdnnten jedoch entfallen. Zur
Klarstellung: Die RMM-Anforderung gilt als erfillt, wenn die Coverage-Anforderung von 50 Prozent
fiir die beiden Marktbedingungen ,Ubliche Handelsbedingungen* und ,Angespannte Markt-
bedingungen“ im Monatsdurchschnitt erfullt wurden. Die einzige Folge einer Nichterfullung der SMC-
Quotierungsanforderungen liegt in der mdglichen Nichtgewahrung von LP-Anreizen an den
Teilnehmer fur SMC (siehe Abschnitt 5.2).

Ein neuer Report TD954 zeigt die Performance der Teilnehmer wéhrend der SMC-Phasen (siehe
Unterabschnitt 5.3).

4.2. AuBergewdhnliche Umstande

AufRergewdhnliche Umstande fur Félle, die in der Delegierten Verordnung (EU) 2017/578 der Kommission
Artikel 3 (a), (b), (c) und (e) dargelegt wurden, werden von der Geschéftsfihrung der Eurex Deutschland und
der Geschéftsleitung der Eurex Zurich AG entschieden und als Newsboard Message bekannt gegeben.
StandardmaRig gelten Au3ergewdhnliche Umstande fir den Zeitraum von einer Stunde, kénnen allerdings bis
zum Ende des jeweiligen Handelstages verlangert werden.

Fir den Zeitraum von AuBergewdhnlichen Umsténden gelten keine Quotierungsanforderungen, d. h. die
erforderliche Quotierungszeit wird um die Zeit der AuRergewdhnlichen Umstande reduziert. Wenn jedoch ein
RMM oder ein LP weiterhin wahrend der AuRergewéhnlichen Umsténde quotiert, wird die Quotierungszeit
positiv auf deren Leistung angerechnet. Die Quotierungsparameter wahrend der Auergewdhnlichen
Umsténde sind identisch mit denen, die wahrend der SMC gelten.

Wenn AuRergewohnliche Umsténde eintreten, wird dies per Newsboard, Uber das GUI und per News
Messages auf dem ETI kommuniziert. AuRergewdhnliche Umstande werden nicht tber EMDI oder EOBI
kommuniziert, da in der tiberwiegenden Anzahl der Félle AuRergewdhnliche Umsténde fiir alle Produkte
gelten. Daher wiirde die Ankiindigung des Status ,Au3ergewdhnliche Umstande* fur alle Produkte/Instru-
mente das Handelssystem in einer Situation, wo die Nachrichtenlast vermutlich bereits sehr hoch ist,
zusétzlich belasten. Diese Design-Option vermeidet unnétige Systemlast und ermdglicht einen schnelleren
Nachrichtendurchsatz wéhrend kritischer Zeiten.

Wahrend AulRergewdhnlicher Umsténde kann es vorkommen, dass die Bedingung SMC automatisch vom
T7-System in einem Produkt eingeleitet und an den Markt kommuniziert wird. Dies kann aufgrund der
beschriebenen Design-Option geschehen. Zur Klarstellung: In solchen Fallen gilt allgemein, dass der Status
~Aullergewohnliche Umstande” immer den Status ,SMC* aufhebt.

AuRergewohnliche Umstéande gemal der Delegierten Verordnung (EU) 2017/578 der Kommission Artikel 3
(d), in dem die Fahigkeit seitens des Eurex-Teilnehmers, ein solides Risikomanagementverfahren zu
verfolgen, eingeschrankt ist, werden nicht per Newsboard Message kommuniziert. In solchen Fallen erklart
der LP AuRRergewdhnliche Umstande gegenuber der Eurex Frankfurt AG und liefert weitere Informationen,
wie im ,General Supplement” (GS) erlautert. Auf dieser Grundlage entscheidet Eurex Frankfurt AG, ob die
Performanceanforderung des LP ausgesetzt wird.
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5. Einfuhrung von Anforderungen und Anreizen fir Liquidity Provider fir die Quotierung
unter Angespannten Marktbedingungen (, Stressed Market Conditions*)

Die Einfuhrung des Eurex-Baustein-Market-Making wurde mit Eurex-Rundschreiben 050/17 angekindigt. Mit
dem vorliegenden Rundschreiben werden die bestehenden Bausteine um einen neuen Baustein erweitert. Der
neue Baustein ist der ,Stressereignis-Baustein”, der eine spezielle Quotierungsleistung wahrend des SMC
erfordert und mit entsprechenden Anreizen verbunden ist.

Alle Anderungen, die in diesem Abschnitt erlautert werden, treten am 1. Januar 2018 in Kraft.

5.1. Anforderungen fur Liquidity Provider bei SMC

Der neue Baustein ,Stressereignis” erfordert eine Quotierungsleistung des LP pro Produkt wahrend der SMC.
Dabei gelten gelockerte Quotierungsverpflichtungen (die geforderte Mindestquotierungsgrof3e wird halbiert
und die maximale Spread-Anforderung verdoppelt) sowie eine verminderte Coverage.

Die Anforderung besteht
auf téglicher Basis (fir nicht-monetare Anreize)
auf monatlicher Basis (fur monetére Anreize).

Fur die monatliche Anforderung besteht pro Produkt eine festgelegte monatliche Mindestdauer fir SMC.
Wenn die gesamte SMC-Zeit pro Produkt unter der festgelegten Schwelle liegt, gilt die monatliche
Anforderung in dem Produkt, unabhéngig von der aktuellen LP-Leistung, als erfiillt.

Der Stressereignis-Baustein steht fur alle Aktienindex-Futures und -optionen sowie fir Futures und Optionen
auf ausgewahlte Aktien und ETF-Basiswerte zur Verfligung, die mit dem Market-Making Obligation (MMO)-
Flag markiert sind.

Die Anforderungen an die Abdeckungsquote werden zu einem spateren Zeitpunkt festgelegt.

5.2. Liquidity Provider-Anreize fur SMC

Die Erfullung des Stressereignis-Bausteins qualifiziert den LP fir monetére und nicht-monetéare Anreize pro
Produkt.

Monetére Anreize sind Rabatte, die fiir alle Aktienindexoptionen und fiir Optionen auf ausgewahlte Aktien und
ETF-Basiswerte (ESMA-liquide Produkte) gewéhrt werden, wenn der Stressereignis-Baustein auf monatlicher
Basis erfullt wurde. Voraussetzung daflr ist, dass der Basis-Baustein in einem Produkt oder der Paket-

Baustein erfiillt wurde. Die Stufen der gewahrten LP-Rabatte werden zu einem spateren Zeitpunkt festgelegt.

Nicht-monetéare Anreize werden in Form von erhdhten Limits fir die Berechnung des Entgelts fiir die
Exzessive Systemnutzung gewahrt und gelten fur alle Aktienindex-Futures und -optionen sowie fiir Optionen
und Futures auf ausgewahlte Aktien und ETF-Basiswerte (ESMA-liquide Produkte), wenn der Stressereignis-
Baustein auf taglicher Basis erfillt wird. Die Berechnungsmethode wird zu einem spéteren Zeitpunkt erlautert.

5.3. Neuer Report TD954: Stressed Market Conditions

Der neue Report TD954 ,Stressed Market Conditions” steht ab Dezember 2017 zur Verfigung. Er enthalt
Angaben zur Leistung eines jeden Handelsteilnehmers fir alle quotierten Produkte, die mit dem Market-
Making Obligation (MMO)-Flag markiert sind. Dieser Report beinhaltet Informationen zur Erfullung der
festgelegten LP-Kriterien wahrend Angespannter Marktbedingungen auf téaglicher und monatlicher Basis durch
den Handelsteilnehmer.

Der neue Report TD954 wird im ,Eurex XML Report Reference Manual” beschrieben, welches im November
2017 zur Verfugung steht.
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6. Kontakt

Wenn Sie Fragen haben oder weitere Informationen bendétigen, nehmen Sie bitte mit lhrem Global Key
Account Manager Trading Kontakt auf oder schreiben Sie an: customer.readiness@deutsche-boerse.com.

26. September 2017
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