Stand 14. September 2006

Begriindung

A. Allgemeiner Teill
I. Ziel des Gesetzes

Mit dem vorliegenden Gesetzentwurf wird die Riaki#i2004/39/EG des Europaischen Par-
laments und des Rates vom 21. April 2004 tiber Mkt Finanzinstrumente, zur Anderung
der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates der Richtlinie 2000/12/EG des
Europaischen Parlaments und des Rates und zur Bwilgeder Richtlinie 93/22/EWG des
Rates (ABI. EU Nr. L 145 S. 1) - Finanzmarktrichié - umgesetzt. Die Richtlinie
2006/73/EG der Kommission vom 10. August 2006 zurcbfihrung der Richtlinie
2004/39/EG des Europaischen Parlaments und des RaéBezug auf die organisatorischen
Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingumfiir die Ausiibung ihrer Tatigkeit
sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Befgrifiir die Zwecke der genannten Richtli-
nie (ABIl. EU Nr. L 241 S. 26) - Durchfiihrungsridhte - wird gleichfalls mit dem Gesetzes-
entwurf umgesetzt, soweit sie wesentliche Vorstdnienthalt, die einer gesetzlichen Rege-
lung bedurfen. Die 2004 in Kraft getretene Finantnechtlinie ist das Kernstick der EU-
Finanzmarktharmonisierung im Wertpapierbereich.tiean die Stelle der im Jahr 1993
erlassenen Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (WDR/estment Services Directive [ISD] -
Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993r(Wertpapierdienstleistungen, ABI.
EG L 141 vom 11. Juni 1993, S. 0027 - 0046). Disemtlichen Neuerungen der Finanz-
marktrichtlinie betreffen drei Bereiche, den Anwangdsbereich, Transparenzanforderungen
fur Handelsplattformen und die rechtlichen Grundtagur Ausfiihrung von Wertpapierge-
schaften.

Die Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie erfolgt gésrdem im Koalitionsvertrag niederge-
legten Prinzip der ,1 : 1-Umsetzung“ durch Anderemgm Wertpapierhandels-, im Borsen-
und im Kreditwesengesetz. Die gegenwartigen Regelunverden nur geandert, sofern die
Finanzmarktrichtlinie dies erfordert.

Die Finanzmarktrichtlinie ist die funfte Richtlinidie auf der Grundlage des so genannten
Lamfalussy-Verfahrens implementiert wird. Das Lalday-Verfahren ist ein mehrstufiges
Verfahren, bei dem auf der ersten Ebene eine Rafichdmie vom Europaischen Parlament
und vom Europaischen Rat erlassen wird, auf zwEibene von der Europaischen Kommis-
sion Durchfuhrungsvorschriften (in Form von Richitin oder Verordnungen) erlassen wer-
den, auf der dritten Ebene eine einheitliche Alltsipraxis durch CESR (Committee of Euro-
pean Securities Regulators - Vertreter der Aufsiohihdérden der Mitgliedstaaten) gewahrleis-
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tet und auf der vierten Ebene die einheitliche Ums®y und Einhaltung der Rechtsvorschrif-
ten durch die Europaische Kommission tberwacht.viditat Konkretisierung der Vorgaben
der Finanzmarktrichtlinie hat die Européaische Kosiun eine Durchfihrungsrichtlinie und
eine Durchfuihrungsverordnung erlassen. Die Durditigsrichtlinie muss in nationales
Recht umgesetzt werden, wahrend die Verordnung (0G)287/2006 der Kommission vom
10. August 2006 zur Durchfuhrung der Richtlinie 2Z(9/EG des Européaischen Parlaments
und des Rates betreffend die AufzeichnungspflichienVertpapierfirmen, die Meldung von
Geschéften, die Markttransparenz, die Zulassungrumanzinstrumenten zum Handel und
bestimmte Begriffe im Sinne dieser Richtlinie (ABUJ Nr. L 241 S. 1) - Durchfihrungsver-
ordnung - mit ihrem In-Kraft-Treten unmittelbar gegildes Recht ist. In Konsequenz dieser
unmittelbar geltenden Verordnung sind Vorschrifteihdemselben Regelungsgegenstand im
Wertpapierhandelsgesetz und im Borsengesetz alfeahe

II. W esentlicher Inhalt der Finanzmarktrichtlinie und ih rer DurchfihrungsmalRnahmen

Die Finanzmarktrichtlinie fihrt zu einer Ausdehnudes Anwendungsbereichs der Wertpa-
pierdienstleistungsrichtlinie von 1993, sie statumeue Regelungen fur Handelsplattformen
und fir die Ausfihrung von Wertpapiergeschaften.

Der Anwendungsbereich wird erweitert um die Anlagralbung, die bislang nur als Wertpa-
piernebendienstleistung eingestuft war und nunmehHauptdienstleistung erhoben wird,
die Vermittlung von Investmentfonds und Dienstl@ngien im Zusammenhang mit Derivaten.

Handelsplattformen unterliegen kiinftig umfangrercMer- und Nachhandelstransparenzan-
forderungen fUr an organisierten Markten zugelasgétien. Handelsplattformen sind Bor-
sen, multilaterale Handelssysteme (Multilateraldimg Facilities - MTF, das sind Handels-
systeme, die nicht den Regeln der Bérsenmarkteliggen, wie z.B. der Freiverkehr an den
Deutschen Borsen oder ein von einem Wertpapieneienen betriebenes Handelssystem)
sowie Internalisierungssysteme (Systeme, bei dBaeken oder Brokerhauser hausintern
Kundenauftrage auf regelmaiiger Basis ausfuhranRdhmen der Vorhandelstransparenz
missen die systematischen Internalisierer verlwhdlKursofferten stellen. Geregelte Markte
und MTF mussen aktuelle Geld- und Briefkurse uredHtndelstiefe zu den jeweiligen Kur-
sen verodffentlichen. Im Rahmen der Nachhandelgbaesz missen systematische Internali-
sierer, Wertpapierdienstleistungsunternehmen, ulkedo6rslichen Handel mit diesen Finanz-
instrumenten betreiben, geregelte Markte und MTiFdefang, den Kurs und den Zeitpunkt
der Geschafte verotffentlichen.

Die neuen rechtlichen Grundlagen fur die Ausfliihruog Wertpapiergeschéften betreffen
sowohl organisatorische Anforderungen an die Wergrdienstleistungsunternehmen als
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auch Verhaltensregeln im Verhaltnis des Wertpapmesileistungsunternehmens zum Kun-
den. Bei den organisatorischen Vorgaben handsicbisnsbesondere um Pflichten im Zu-
sammenhang mit Compliance, Risikokontrolle, Inneisien und Auslagerung von Téatigkei-
ten sowie erweiterte Pflichten zum Management wndXfenlegung von Interessenkonflik-
ten.

Die Wohlverhaltensregeln im Verhaltnis zum Kundetréffen insbesondere Informations-
pflichten vor Abschluss eines Wertpapiergeschdftésrmationen Uber das Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen selbst, das angebobearzinstrument und das Entgelt), ferner
Pflichten bei der Abfassung von Werbemitteilunged bei der Finanzanalyse sowie die Pru-
fung der Eignung oder Angemessenheit von Geschéfteestimmten Arten von Finanzin-
strumenten unter Berticksichtigung der besonderehditaisse des Kunden. Die Pflicht zur
bestmdglichen Ausfiihrung von Kundenauftragen giof glass das Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen den kundengunstigsten Weg in Bazugosten, Schnelligkeit und Ab-
wicklungsverfahren zur Ausfiihrung eines Auftrageberstellt. Gegenstand ist hierbei nicht
die Sicherstellung im Einzelfall, sondern die Beraltung eines Systems, das auf die Erful-
lung der kundenginstigsten Ausflihrung ausgerigsitet

Auch das Meldewesen, die Pflicht der Wertpapierstierstungsunternehmen, die zustandi-
gen Aufsichtsbehérden mit den fur die Aufsicht vaeleten Daten zu versorgen, wird durch
die Finanzmarktrichtlinie umfassend harmonisiegubl Regeln gibt es auch fur den Informa-
tionsfluss zwischen den zustandigen Aufsichtsbetridr@Grundlage der Meldepflicht ist das
Herkunftslandprinzip, d.h. die betroffenen Wertgagienstleistungsunternehmen haben
grundsatzlich an die fir sie in ihrem Heimatlandtandige Aufsichtsbehorde zu melden. Die
Heimatlandbehdrde leitet dann die relevanten Datdestimmten Féllen an andere européi-
sche Aufsichtsbehdrden weiter.

lll. Gesetzgebungskompetenz des Bundes

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes ergibtsscAréikel 74 Abs. 1 Nr. 11 des
Grundgesetzes (Recht der Wirtschaft). Eine bundesgieche Regelung ist zur Wahrung der
Rechts- und Wirtschaftseinheit im gesamtstaatlidheresse geeignet und notwendig (Arti-
kel 72 Abs. 2 des Grundgesetzes).

Das Umsetzungsgesetz verwirklicht das Ziel der f&n@arktrichtlinie, die Finanzmarkte in

der Europaischen Union im Interesse des grenziireigenden Finanzdienstleistungsver-
kehrs und einheitlicher Grundlagen fiir den Anledgeusz zu harmonisieren. Die Bundesre-
publik Deutschland hat sich als Mitgliedstaat derdpaischen Union verpflichtet, diese Re-
gelungen umzusetzen. Dieses Ziel lasst sich nuwhdeine bundesgesetzliche Regelung errei-
chen. Eine Zersplitterung der Wirtschaftseinheictidandesgesetzliche Regelungen brachte
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daruber hinaus erhebliche Nachteile fur die Gesamsthaft mit sich. Das Ziel des Gesetzes-
entwurfes, eine Harmonisierung der Kapitalmarkegtlauch im gesamtstaatlichen Interesse.
Hierdurch werden die Rechtssicherheit auf dem Fiplatz Deutschland geférdert und ent-
sprechende Impulse fur das Wirtschaftswachstumhgéiemn.

IV. Kosten der 6ffentlichen Haushalte

Das Umsetzungsgesetz filhrt neue Regelungen imdBedles Aufsichtsrechts ein, die sowohl
die interne Struktur der Wertpapierdienstungsumtenmen als auch das Verhaltnis der Wert-
papierdienstleistungsunternehmen zu ihren Kundaeffen. Weder fur den Bundeshaushalt
noch fir die Lander und Kommunen entstehen zusbzkKosten. Bei der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt) enést zusétzliche Kosten durch den Mehr-
aufwand bei der Aufsichtstétigkeit, die Uber dieder Finanzbranche getragene Umlage
finanziert werden.

V. Auswirkungen des Gesetzes auf die Wirtschaft undas Preisniveau

Den Unternehmen der Finanzbranche entstehen KmstBahmen der Umsetzung der neuen
Vorgaben, die sowohl die interne Struktur der Umédmen als auch das Kundenverhaltnis
betreffen. Diesen Mehrkosten stehen die positiveswArkungen bei grenziberschreitenden

Transaktionen gegenuber.

Auswirkungen auf Einzelpreise, das Preisniveaupaasndere das Verbraucherpreisniveau
sind nicht zu erwarten.

Gleichstellungspolitische Folgen hat der Gesetzeritnicht.

VI. Umsetzungsstand in den anderen Mitgliedstaaten

Soweit bekannt, ist die Umsetzung der Finanzmathtiinie bislang in keinem Mitgliedstaat
abgeschlossen.



B. Zu den Vorschriften im Einzelnen

Zu Artikel 1 - Anderung des Wertpapierhandelsgesetzs

Zu Nummer 1 (Anderung der Inhaltsuibersicht)

Die Inhaltsuibersicht wird entsprechend den Andesarder Vorschriften angepasst.
Zu Nummer 2 (8 2)

Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Der Wertpapierbegriff der Wertpapierdienstleisturayglinie wird durch die Finanzmarkt-
richtlinie klarer gefasst. MaRgebend sind drei eifea bedingende Kriterien: Ubertragbarkeit,
Standardisierung und Handelbarkeit. Es werden &aklich nur ,tbertragbare Wertpapiere*®
vom Anwendungsbereich erfasst (Anhang | AbschniitrCl in Verbindung mit Artikel 4

Abs. 1 Nr. 18). Die Finanzmarktrichtlinie bestimmtht ausdriicklich, ob hierdurch nur sol-
che Papiere erfasst werden, die frei Ubertragiar; sider auch solche, die nur durch schriftli-
che Abtretung oder mit Zustimmung eines Drittenrtilagen werden kdnnen (z.B. Namens-
schuldverschreibungen). Aul3erdem muss es sichleriRapieren des Artikel 4 Abs. 1

Nr. 18 Buchstabe a bis ¢ der Finanzmarktrichtlume,Gattungen von Wertpapieren* han-
deln. Damit wird klargestellt, dass die Wertpapsiandardisiert ausgestaltet sein missen
(keine individuelle Ausgestaltung durch Berlicksminmg spezieller Kundenwiinsche z.B.
hinsichtlich Laufzeit, Volumen und Basispreis). Auem mussen die Papiere geeignet sein,
auf dem Kapitalmarkt gehandelt zu werden. Dabdil&tdelbarkeit nicht auf den Handel an
einem organisierten Markt beschrankt. Aus Artikeldgr Durchflihrungsverordnung ergibt
sich, dass auch nicht frei handelbare Wertpapiesrgibertragbare Wertpapiere* eingestuft
werden, die eingeschrankte Handelbarkeit allerdthgZulassung zum Handel an einem
organisierten Markt ausschlief3t.

Neu aufgenommen in die Kategorie der Anlagewertd iNummer 2 wurde entsprechend
Artikel 4 Abs. 1 Nr. 18 Buchstabe a der Finanzmachtlinie eine Referenz zu Anteilen an
Personengesellschaften. Fur alle Anlagewerte géNn@iner 2 gilt neben den Vorgaben der
Ubertragbarkeit, Standardisierung und Handelbarklags sie Aktien vergleichbar sein mus-
sen. Die Vergleichbarkeit mit Aktien wurde entspread der Definition der Wertpapier-
dienstleistungsrichtlinie in die Finanzmarktrichié ibernommen. Eine Vergleichbarkeit mit
Aktien bedeutet neben einer Verbriefung zumindes ¥erkorperung in einer Art und Wei-
se, die eine Anwendung der Vorschriften Uber degglgubigen Erwerb madglich macht. Eine
Vergleichbarkeit ist somit bei einem Eigentumswetinms Wege der Zession nicht gegeben.
Anteile an geschlossenen Fonds gehdren daheraudtiesen Anteilen, da es an der Ver-
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gleichbarkeit zu Aktien und an der Standardisiemnagngelt und sie in der Regel nicht geeig-
net sind, am Kapitalmarkt gehandelt zu werden.

Neu hinzugekommen in Nummer 3a ist der ausdrucklidimweis auf Zertifikate entspre-
chend der Definition in Artikel 4 Abs. 1 Nr. 18 Bhatabe b der Finanzmarktrichtlinie. Erfasst
werden insbesondere Inhaber- und Orderschuldveitimgen. Namensschuldverschreibun-
gen mangelt es an der freien Ubertragbarkeit umtkirRegel auch an der Standardisierung.

Nummer 3b erfasst vor allem Optionsscheine, di@adider in Nummer 1 oder 2 genannten
Wertpapiere oder Referenzwerte bestimmt werderseDgelten nach Artikel 38 Buchstabe a
der Durchfiihrungsrichtlinie nicht als nicht-kompgekinanzinstrumente im Sinne des § 31
Abs. 7.

Anhang | Abschnitt C Nr. 3 der Finanzmarktrichtiinst bereits durch den geltenden § 2
Abs. 1 Satz 2 umgesetzt, der insoweit keiner Amighedarf. Die im Anhang genannten
LAnteile an Organismen flr gemeinsame Anlagen* sinders als ,Ubertragbare Wertpapie-
re* und Geldmarktinstrumente nicht in Artikel 4 dénanzmarktrichtlinie definiert. Von der
Nummer 3 erfasst werden sowohl harmonisierte AmageSinne der Richtlinie

85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 zurdfi@erung der Rechts- und Verwal-
tungsvorschriften betreffend bestimmte Organisniergémeinsame Anlagen in Wertpapie-
ren (ABl. EG Nr. L 375, S. 3) - OGAW-RIichtlinieals auch Anteile an Investmentvermo-
gen, die nicht unter die OGAW-Richtlinie fallen. DEnwendungsbereich von Satz 2 erfasst
daher Anteile im Sinne der OGAW-Richtlinie und dagtihinaus Anteile an Investmentver-
mogen, die in andere Vermdgensgegenstande im 8a®8 2 Abs. 4 des Investmentgesetzes
angelegt sind. Satz 2 enthalt keine Beschrankuhdiaunvestition in Wertpapiere. Vermo-
gensanlagen im Sinne des § 8f Verkaufsprospekigseset keine Finanzinstrumente im Sin-
ne von Anhang | Abschnitt C Nr. 3 der Finanzmadkttlinie. Sie werden nicht von Satz 2
erfasst, weil ihre Vermdgen nicht in Form von Inwmesntfonds als Sondervermdgen oder
Investmentaktiengesellschaften im Sinne von § 1 Abdr. 1 Investmentgesetz gebildet wer-
den.

Zu Buchstabe b (Absatz 1a)

Die Erganzung des Wortes ,,Gattungen* in Absatztéht «lar, dass hier wie auch in Ab-
satz 1 nur standardisierte Papiere erfasst wedleden Geldmarktinstrumenten im Sinne
dieser Vorschrift gehdren auch Schatzanweisungdrdieso genannten ,Commercial Pa-
pers".



Zu Buchstabe ¢ (Absatz 2)

Absatz 2 dient der Umsetzung von Anhang | Abscl@idr. 4 bis 10 der Finanzmarktrichtli-
nie. Die Definition der Finanzinstrumente wird uie dort genannten Derivate erweitert. Die
Definition betrifft Optionen, Terminkontrakte, Swsapnd alle anderen Derivatkontrakte mit
Bezug auf bestimmte Basiswerte. Die Finanzmarkiimah differenziert bei den erfassten
Termingeschaften in Nummer 4 bis 10 insbesondesk dar Art des in Bezug genommen
Basiswerts, der Erfillung des Termingeschafts deftdktive Lieferung oder Barausgleich
und danach, ob die Finanzinstrumente an einem migaien Markt oder in einem multilate-
ralen Handelssystem gehandelt werden oder nicht.

Ein Grol3teil dieser Finanzinstrumente wird berdiiech die Definition der Derivate nach § 2
Abs. 2 bisheriger Fassung erfasst. Zudem hatteelgische Gesetzgeber Derivate mit Bezug
auf Waren und Edelmetalle bereits mit dem GesattJmsetzung von EG-Richtlinien zur
Harmonisierung bank- und wertpapieraufsichtsrecgli VVorschriften vom 22. Oktober 1997
(BGBI. 1S. 2518) in 8§ 2 Abs. 2 Nr. 4 (und entsprexad in 8 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 5 KWG)
erfasst. Neuerungen ergeben sich im Bereich dav&erjedoch durch den weit reichenden
Katalog der von der Finanzmarktrichtlinie in Anhdnigbschnitt C dariiber hinaus erfassten
Basiswerte sowie durch die Einbeziehung von Kredi@ten und finanziellen Differenzge-
schaften ohne Eingrenzung des Referenzwertes aerg8objekts.

Durch die Neufassung des Derivatebegriffs wirdEminus der Finanzinstrumente in § 2
Abs. 2b entsprechend erweitert. Diese Anderungtwidh innerhalb des Wertpapierhandels-
gesetzes nicht nur auf die Regelungen aus, dierGegel der Finanzmarktrichtlinie sind
(insbesondere Melde- und Verhaltenspflichten), somdjilt auch fur die sonstigen Vorschrif-
ten, wie das Insiderrecht, die Marktmanipulatiowigodie Bestimmungen zu Finanzanalysen,
soweit diese nicht eine spezialgesetzliche Begmanzes Anwendungsbereichs enthalten.

Der bereichsspezifische Anwendungsbereich der fbetien Normen ist auf Finanzinstru-
mente begrenzt, die an organisierten Markten zagetaoder in den Regulierten Markt oder
den Freiverkehr einbezogen sind (vgl. 88 12 Ab451Abs. 1 Satz 1, 15a Abs. 1 Satz 3, 20a
Abs. 1 Satz 2 und 34b Abs. 3). Samtliche an einggarosierten Markt zugelassenen Instru-
mente waren bereits nach bisheriger GesetzeslagesibAbs. 2b Satz 2 erfasst. Durch die
Erweiterung der Definition der Finanzinstrumenteden die ,sonstigen Finanzinstrumente*
nun konkretisiert. Da die Erweiterung des Beguifés Finanzinstrumente sich hauptsachlich
auf verbriefte Derivate mit weiteren Basiswerteneditderivate und finanzielle Differenzge-
schéfte erstreckt, ist sie fur Vorschriften, diehsauf in den Regulierten Markt oder den Frei-
verkehr einbezogene Finanzinstrumente beziehent win Bedeutung. Denn diese Segmente
stehen nur fur Wertpapiere, einschlief3lich verleieDerivate wie Optionsscheine, offen.
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Durch die Ausweitung des Begriffs der Derivate vareth die fiir § 37e und § 37g relevante
Definition der Finanztermingeschafte ausgedehnt.Absschluss des Einwands nach 8§ 762
BGB richtet sich zwangslaufig auf alle nach dem y¥apierhandelsgesetz in den Begriff der
Finanzinstrumente einbezogenen Derivate.

Die Auswirkungen dieser Erweiterung auf den Anwarglibereich anderer Vorschriften des
Wertpapierhandelgesetzes sind daher nur geringfégngeinheitlicher Begriff der Finanzin-
strumente erleichtert hingegen die Anwendung desetZes und starkt somit das Anlegerver-
trauen.

Zu Beginn der Nummer 1 steht die Legaldefinitios fle Derivate zentralen Begriffs des
Termingeschafts. Von dieser Definition werden niutt die in Anhang | Abschnitt C Nr. 4
bis 7 und 10 explizit aufgefiihrten Derivatkontraétex Optionen, Futures, Swaps und For-
ward Rate Agreements erfasst. Vielmehr kann aueleslieilige Offnungsklausel ,und ande-
re Derivatkontrakte® in Anhang | Abschnitt C Nruad 5 mit diesem Kriterium fur die Zwe-
cke der Umsetzung des Anhangs | Abschnitt C dearfzmarktrichtlinie sinnvoll eingegrenzt
werden.

Die unter Nummer 1 aufgefiihrten Derivate sind irhamg | Abschnitt C Nr. 4 der Finanz-
marktrichtlinie vorgegeben und waren schon bishkamg 8 2 Abs. 2 Nr. 2 (und entsprechend

8§ 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 2 KWG) erfasst. Aus GrundenKlarstellung und Kontinuitat mit der
bisherigen Regelung wird an der ausdricklichen Negrder Geldmarktinstrumente als mog-
lichem Basiswert in 8 2 Abs. 2 Nr. 1 Buchstabesagehalten. Dasselbe gilt fir Rechnungs-
einheiten in Nummer 1 Buchstabe b, die insbeson@ienelerziehungsrechte des Internationa-
len Wahrungsfonds erfassen.

Nummer 2 dient der Umsetzung von Anhang | Absct@iir. 5 bis 7 und 10 der Finanz-
marktrichtlinie. Dabei bertcksichtigt Nummer 2 Batdbe c die Konkretisierung durch Arti-
kel 38 Abs. 1 der Durchfuhrungsverordnung. Kassag#se im Sinne von Artikel 38 Abs. 2
der Durchfiihrungsverordnung (im Energiehandel gGgwotgeschafte” genannt) sind keine
Termingeschéafte im Sinne von 8 2 Abs. 2 Nr. 2.

Warentermingeschafte nach Anhang | Abschnitt CaNuis 7 der Finanzmarktrichtlinie fallen
bereits unter den bisherigen Begriff der Finanzimaente. Auf die gesonderte Nennung von
Edelmetallen wird fur die Zwecke des Wertpapiertedgesetzes verzichtet, da es sich bei
ihnen um eine Kategorie von Waren handelt. Strord weiterhin als Ware angesehen. Dies
belegt auch die beispielhafte Aufzahlung in ArtiReAbs. 1 der Durchfihrungsverordnung.

Die in Anhang | Abschnitt C Nr.10 genannten Dervatf Emissionsberechtigungen sind -
wie auch 8 15 Satz 2 des Treibhausgasemissionsettgasetzes vom 8. Juli 2004 (BGBI. |
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S. 1578) fur die Anwendung des Kreditwesengesédzestellt - bereits bislang als Finanzin-
strumente anzusehen. Terminkontrakte auf Klimar edaestige Naturvariablen (Wetterderi-
vate), Frachtsatze, Inflationsraten oder sonstigkeswirtschaftlichen Variablen sowie auf
sonstige Vermdgenswerte, Indices und Messwerterfieislang hingegen nicht unter den
Begriff der Derivate. Sie werden nun ebenfalls &staRechte und Obligationen im Sinne von
Anhang | Abschnitt C Nr. 10 der Finanzmarktrich#iisind bereits von dem umfassenden
Begriff der Vermégenswerte in Nummer 2 abgedeckt.

Liegt ein Terminkontrakt mit Bezug auf einen uritermmer 2 aufgelisteten Basiswert vor,
fuhrt die Vereinbarung Uber die Lieferung des Basi$es (z.B. Emissionsberechtigungen)
mit hinausgeschobenem Falligkeitstermin noch rech¢éinem Derivat im Sinne von § 2

Abs. 2. Vielmehr muss der Vertrag zusatzlich eieealternativen Bedingungen der Buchsta-
ben a bis c erfillen.

Nummer 3 betrifft finanzielle DifferenzgeschaftechaAnhang | Abschnitt C Nr. 9 der Fi-
nanzmarktrichtlinie. Diese sind ohne Eingrenzung Referenzwertes erfasst, ohne dass ein
bestimmter Handelsplatz erforderlich ist.

Nummer 4 regelt die in Anhang | Abschnitt C Nr.&& &inanzmarktrichtlinie erfassten Kre-
ditderivate. Die bisherige Definition der Derivate Wertpapierhandelsgesetz erfasste In-
strumente zum Transfer von Kreditrisiken nur, weial die entsprechenden Vertrage auf die
Referenzaktiva Wertpapiere, Anleihen oder Geldnmatkumente zuriickfiihren liel3en. Da

die Definition der Finanzmarktrichtlinie diesen Biganicht enthélt, ist eine entsprechende
Erweiterung der Vorschrift notwendig. Demnach werdeZukunft beispielsweise auch Cre-
dit Default Swaps (CDS) erfasst, die sich aussBhtik auf ein Darlehen oder ein Kreditport-
folio als Referenzwert beziehen.

Die Verweisung in Nummer 5 erweitert den Kreis Beranzinstrumente auf Termingeschéf-
te, die sich auf die in Artikel 39 der Durchfihrsngrordnung aufgelisteten Basiswerte be-
ziehen, wenn diese Instrumente die BedingungeNdarmer 2 erfillen.

Die unter Absatz 2 Nummer 2 und 5 fallenden Dee\alden einen abschlieRenden Katalog
der Finanzinstrumente, die aufgrund des AnhangsschAnitt C Nr. 7 und 10 von den Vor-
schriften des Wertpapierhandelsgesetzes erfass{\gsh Erwagungsgrund 19 der Durchfih-
rungsverordnung).

Zu Buchstabe d (Absatz 2a)

Da die Definition des Finanztermingeschéfts nurmiic 8 37e und § 379 relevant ist, wird
sie aus den allgemeinen Begriffsbestimmungen hgesasnmen. Sie wird dem Wortlaut
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nach unverandert wegen des Sachzusammenhangsesahdiorschriften in einen neuen
Satz 2 des 8§ 37e aufgenommen. Der Begriff der Bexiwird jedoch inhaltlich als Folge der
Ausdehnung des Derivatebegriffs in § 2 Abs. 2 aevei

Zu Buchstabe e (Absatz 2b)

Absatz 2b setzt in Verbindung mit den Absatzenaluidd 2 den Artikel 4 Abs. 1 Nr. 17 der
Finanzmarktrichtlinie um. Aufgrund des umfasseniatalogs der von Anhang | Abschnitt C
der Finanzmarktrichtlinie erfassten Finanzinstruteetbrigt sich ein Rickgriff auf ,sonsti-
ge Finanzinstrumente® im Sinne von 8§ 2 Abs. 2b Qaler bisherigen Fassung. Dieser kann
daher aufgehoben werden.

Zu Buchstabe f (Absatz 3)

Im Gleichlauf mit dem Kreditwesengesetz werdenan lummern 1 bis 9 Kurzbezeichnun-
gen fur Wertpapierdienstleistungen eingefuhrt. Bigtihrung von Kurzbezeichnungen ist
u.a. notwendig, um die Fihrung des nach Artikels.A der Finanzmarktrichtlinie einzu-
richtenden Registers der Wertpapierdienstleistumigsnehmen zu erleichtern. Das Register
wird Informationen Uber die von den registrierteméinehmen erbrachten Dienstleistungen
und Tatigkeiten enthalten.

Die Anderungen in den Nummern 1, 3, 4 und 7 siiminedaktioneller Natur; Nummer 5
bleibt, abgesehen von der Einfligung der Kurzbeneicy, unverandert.

In Nummer 2 wird eine sprachliche Klarstellung veamgmmen, um eine eindeutige Abgren-
zung des Eigenhandels von den EigengeschaftenAtzsaiz 3 Satz 2 vorzunehmen. Mangels
Kundenbezug stellt das Eigengeschaft keine Wertpdiginstleistung, dar, weshalb es in

Satz 2 einer Wertpapierdienstleistung lediglichafigestellt wird.

Das Platzierungsgeschaft in der neuen Nummerdiursh die Finanzmarktrichtlinie neu in
den Kreis der Wertpapierdienstleistungen aufgenomwa@den (Anhang | Abschnitt A Nr. 7
der Finanzmarktrichtlinie).

Nummer 8 dient der Umsetzung von Anhang | Abschxiir. 8 in Verbindung mit Artikel 4
Abs. 1 Nr. 15 der Finanzmarktrichtlinie und erfaastneue Wertpapierdienstleistung das
Betreiben eines multilateralen Handelssystems. @dEnvagungsgrund 6 der Finanzmarkt-
richtlinie ist der Begriff ,Interesse am Kauf uneéikauf* weit zu verstehen. Die Interessen
missen zusammengefuhrt werden, ohne dass dereRattdiei ein Entscheidungsspielraum
verbleibt, ob sie im Einzelfall das Geschaft miteen bestimmten Vertragspartner eingehen
wollen. Um von einem System im Sinne dieser Volifichu sprechen, bedarf es zumindest
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eines Regelwerks Uber die Mitgliedschaft, die Hésaidnahme von Finanzinstrumenten, den
Handel zwischen den Mitgliedern, Meldungen Uberesbglossene Geschafte und Transpa-
renzpflichten; eine Handelsplattform im techniscB&me ist nicht erforderlich.

In Ausdehnung der Wertpapierdienstleistungsriclglmmmt die Finanzmarktrichtlinie die
Anlageberatung, die bisher als Nebendienstleistadjfiziert wurde, als Wertpapierdienst-
leistung (Hauptdienstleistung) auf (Anhang | Absth& Nr. 5 und Artikel 4 Abs. 1 Nr. 4 der
Finanzmarktrichtlinie). Diese Anderung wird durde deue Nummer 9 umgesetzt. Fir die
Qualifizierung als Anlageberatung ist unerheblmh die Anlageberatung aus eigener Initiati-
ve oder auf ausdricklichen Wunsch des Kunden érfalggscheidend ist, dass sie sich auf ein
bestimmtes Finanzinstrument bezieht und die peigdient Umstédnde des Kunden berticksich-
tigt. Hierdurch erfolgt die Abgrenzung zur allgemsn Anlageberatung tber Arten von Fi-
nanzinstrumenten, die nicht vom Anwendungsbereecmduen Nummer 9 erfasst wird. Ge-
schafte mit Finanzinstrumenten sind der Kauf, derkduf, die Zeichnung, der Tausch, der
Ruckkauf, das Halten oder die Ubernahme eines Einsinuments sowie die Ausiibung bzw.
Nichtausiibung sich darauf beziehender Rechte @GR der Durchfiihrungsrichtlinie). Fur
ausschlie3liche Beratungsdienstleistungen in Bexfignvestmentanteile wird in § 2a Abs. 1
Nr. 7 eine Ausnahme geschaffen.

Die Finanzmarktrichtlinie differenziert nicht damaob die in Frage stehende Leistung
Dienstleistungscharakter hat oder nicht. Auch dend¢l auf eigene Rechnung ohne Bezug
zu Kundenauftragen (Eigengeschaft) wird erfasstcb&atz 2 wird diese Vorgabe umge-
setzt. Da es sich bei den in Rede stehenden Lgmtuallerdings um solche ohne Dienstleis-
tungscharakter handelt, wird diese Leistung dertiépierdienstleistung lediglich gleichge-
stellt. Da die Finanzmarktrichtlinie gleichzeitigehrere Ausnahmetatbestande schafft, die
auch bestimmte Formen des Eigenhandels und denggegehaftstatigkeit erfassen, wird es
wenige Unternehmen geben, die allein aufgrund ddydziehung des Eigengeschafts in den
Anwendungsbereich des Gesetzes fallen werden.

Zu Buchstabe g (Absatz 3a)

Die Anderungen in Absatz 3a Nummer 1 bis 7 setieldfinition der Wertpapierneben-
dienstleistung gemald Anhang | Abschnitt B der Famaarktrichtlinie um. Die Finanzmarkt-
richtlinie erfasst wie auch die Wertpapierdiensti@ngsrichtlinie als Nebendienstleistung die
Verwahrung und Verwaltung von Finanzinstrumentenh@g | Abschnitt B Nr. 1). Die An-
derung in Nummer 1 beseitigt die Einschrankungibimbch des Depotgesetzes. Seit Grin-
dung der Bundesanstalt als Allfinanzaufsicht issdi Geltungsbeschrankung, die eine dop-
pelte Beaufsichtigung vermeiden sollte, Uberflissig
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Gemal Anhang | Abschnitt B Nr. 2 der Finanzmarkttinie ist die Gewahrung von Krediten
oder Darlehen immer dann Nebendienstleistung, wiasrkredit- oder darlehensgewahrende
Unternehmen an den Geschaften mit Finanzinstrumebtgeiligt” ist. Die bisherige Ein-
schrankung, dass das die Wertpapierdienstleisttorgigende Institut mit dem kredit- bzw.
darlehensgewahrenden identisch sein muss, ist dafrgeben.

Die Streichung der Anlageberatung in der bisherigammer 3 ist eine Folge&nderung der
Klassifizierung der Anlageberatung als Hauptdienstiing. Die Neufassung setzt Anhang |
Abschnitt B Nr. 3 der Finanzmarktrichtlinie um. Qjenannten allgemeinen Beratungsleis-
tungen gegeniber Unternehmen stellen eine Wertpaghiendienstleistung dar, sofern sie
nicht als persdnliche Empfehlungen mit Bezug astibente Finanzinstrumente abgegeben
werden.

Entsprechend den Vorgaben der Finanzmarktrichtgemald Anhang | Abschnitt B Nr. 4 ist
die Beschrankung der Devisengeschéafte auf bestiretgpapierdienstleistungen in Num-
mer 4 zu streichen.

Nummer 5 setzt Anhang | Abschnitt B Nr. 5 der Faraarktrichtlinie um. Danach sind Ta-
tigkeiten im Zusammenhang mit Finanzanalysen inm&won 8§ 34b Abs. 1 oder sonstige
allgemeine Empfehlungen in Bezug auf Geschéafteemanzinstrumenten als Wertpapierne
bendienstleistungen zu qualifizieren.

Durch Nummer 6 neu in den Katalog der Nebendieissiiegen aufgenommen werden ge-
mald Anhang | Abschnitt B Nr. 6 der Finanzmarktiicié Dienstleistungen, die im Zusam-
menhang mit dem Emissionsgeschaft stehen.

Nummer 7 betrifft Dienstleistungen, die sich auf dasiswert von Warenderivaten und an-
deren Spezialderivaten nach Absatz 2 Nummer 2 Urektehen und die Wertpapierdienst-
leistungen oder Wertpapiernebendienstleistungeenyavenn sie sich auf ein Finanzinstru-
ment im Sinne von Absatz 2b beziehen wirden. Diégigkeit wird nach Anhang | Ab-
schnitt B Nr. 7 der Finanzmarktrichtlinie als Net@mstleistung behandelt, wenn sie im Zu-
sammenhang mit der Erbringung von Wertpapierdiersstingen oder Wertapiernebendienst-
leistungen steht. Beispielsweise kann ein Unterreghwelches Wertpapierdienstleistungen
in Bezug auf Warenderivate erbringt, nach Nummaudh so genannte Spotgeschéfte in Wa-
ren, die keine Termingeschéfte sind, als Nebentasising erbringen. Das hat zur Konse-
quenz, dass ein Unternehmen, welches fir einenwesé Wertpapierdienstleistung im Bezug
auf Warentermingeschafte zugelassen ist, diesesegstung in Bezug auf Spotgeschafte
ebenfalls mit dem so genannten Européaischen Pasgigverschreitend erbringen darf (vgl.
Erwagungsgrund 21 der Durchfiihrungsverordnung).
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Zu Buchstabe h (Absatz 5)

Der Wortlaut des bisherigen Absatzes 5 wird arDaénition des ,geregelten Marktes" in
Artikel 4 Abs. 1 Nr. 14 der Finanzmarktrichtliniagepasst. Gemald Erwagungsgrund 6 der
Finanzmarktrichtlinie ist der Begriff ,Interesse &tauf und Verkauf* weit zu verstehen. Auf
die Begriindung zu Absatz 3 Nummer 6 wird verwieg&enist nicht erforderlich, dass es sich
im technischen Sinne um ein abgeschlossenes Systedelt, sondern es durfen mehrere,
jeweils durch Regelwerke definierte, organisiertékie — auch neben multilateralen Han-
delssystemen — auf derselben technischen Hand#fisptabetrieben werden. Vom multilate-
ralen Handelssystem im Sinne von Absatz 3 Nummatt&rscheidet sich der organisierte
Markt dadurch, dass er staatlich als solcher zggehaist und im Hinblick auf die Anforde-
rungen der Finanzmarktrichtlinie an geregelte Mé&ikierwacht wird. Gegenuber der bishe-
rigen Rechtslage, nach der auch Markte in Drittetaanter den rein materiell ausgestalteten
Begriff der organisierten Markte fallen konntenl(\g37i a.F.), wird die Definition nun be-
schrankt auf Markte im Geltungsbereich der Finankimahtlinie.

Zu Buchstabe i (Absétze 8 bis 10)
Zu Absatz 8

Absatz 8 Nummer 1 setzt Artikel 4 Abs. 1 Nr. 20 Bstabe a der Finanzmarktrichtlinie um
und fasst die dort unter lit. i) bis lit. iii) fitlen Herkunftsmitgliedstaat von Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen aufgezahlten Alternativenmuasan, wobei als Anknipfungspunkt der
Sitz, und, wenn nach dem Recht des dortigen Mdgteates ein solcher nicht vorhanden ist,
der Ort der Hauptniederlassung (vgl. 8§ 13h HGB}ibwst ist.

Absatz 8 Nummer 2 knupft in Umsetzung von Artikedlds. 1 Nr. 20 Buchstabe b der Fi-
nanzmarktrichtlinie bei der Bestimmung des HerksstHats eines organisierten Marktes an
den Staat an, in welchem der organisierte MarkZdiassung erhalten hat oder registriert
wurde. Falls sich hieraus nach den rechtlicheniBestingen dieses Staates nicht der juristi-
sche Sitz des organisierten Marktes ergibt, bestisich der Herkunftsstaat nach dem Sitz
bzw. der Hauptniederlassung des Betreibers desisigeen Marktes.

Zu Absatz 9

Die Vorschrift des Absatzes 9 bestimmt in Umsetzumg Artikel 4 Abs. 1 Nr. 21 der Fi-
nanzmarktrichtlinie den Aufnahmemitgliedstaat, widiber an das Zielland der betreffenden
Wertpapierdienstleistung oder, im Fall eines orgianien Marktes, an den Mitgliedstaat an-
geknupft wird, in welchem eine Zugangsmoglichkeitdem Handelssystem des organisierten
Marktes angeboten wird.
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Zu Absatz 10

Absatz 10 definiert den Begriff des ,Systematischearnalisierers” wie in Artikel 4 Nr. 7
der Finanzmarktrichtlinie in Verbindung mit Artik2lL der Durchfiihrungsverordnung vorge-
geben.

Zu Nummer 3 (8§ 2a)
Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Nummer 3 setzt in Absatz 1 die Ausnahmevorschrifes Artikels 2 Abs. 1 der Finanz-
marktrichtlinie und in Absatz 2 Artikel 23 der Fmamarktrichtlinie um. Die Ausnahmen des
Artikels 2 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie warezilweise bereits in der Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie enthalten. Das betrifft insbedere die Vorschriften des § 2a Absatz 1
Nr. 1 bis 6, welche in Artikel 2 Abs.1 der Finanzkiachtlinie jeweils den Buchstaben b, e,
f, a, g und c entsprechen.

In Absatz 1 Nummer 5 wird die Formulierung lediglian Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe g der
Finanzmarktrichtlinie angeglichen, um dem Umstaedifung zu tragen, dass zum 1. Juni
1998 das Europaische System der Zentralbanken @féschvurde. Inhaltlich beinhaltet diese
Klarstellung keine Anderung. Zudem wird die Bersimhsnahme fiir Freiberufler gemaR § 2a
Abs. 1 Nr. 6 um den klarstellenden Zusatz ergateds nur im Rahmen eines Mandatsver-
haltnisses Wertpapierdienstleistungen von Angekarigeier Berufe ohne Zulassungserfor-
dernis erbracht werden dirfen. Es muss eine saeh\ferbindung zu der konkreten Berufsta-
tigkeit bestehen. Diese gesetzliche Klarstellurigmicht bisheriger Auslegung und ist richt-
linienkonform.

Die Ausnahme der Nummer 7 entspricht im Wesenthider Bereichsausnahme des § 2
Abs. 6 Nr. 8 KWG, insoweit wird auf die Begrindung8 2 Abs. 6 Nr. 8 KWG verwiesen.
Fur Vermittler und Anlageberater, die eine Erlashmach 8 32 Abs. 1 KWG beantragen und
erhalten und die Vorgaben des Wertpapierhandelsgeserfillen, besteht die Mdglichkeit,
einen europaischen Pass zu erhalten.

Die Neufassung des Absatzes 1 Nummer 8 dient dexetimng von Artikel 2 Abs. 1 Buch-
stabe | der Finanzmarktrichtlinie und passt dakdsige Terminbdrsenprivileg an die gean-
derten Vorgaben der Finanzmarktrichtlinie fir dégigkeit der so genannten Locals an. Die
Ausnahme betrifft Unternehmen, die bestimmte Dierstingen fiir andere Mitglieder von
Derivatemarkten im Inland erbringen. Alternativ odasatzlich kbnnen diese Unternehmen
Eigengeschéfte in Derivaten an diesen Derivateraaretreiben und diese Positionen auch
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an inlandischen Kassamarkten absichern. Da nachuBitt Zweck der Vorschrift nur Dienst-
leistungen von Locals auf Derivatemarkten von desmahme erfasst sein sollen, wird die
Eigenhandelstétigkeit der Locals auf Dienstleisamftjir andere Mitglieder dieser Markte
beschrankt und in Buchstabe b aufgenommen.

Als Derivatemarkte werden unter Buchstabe a der idan8 neben inlandischen Borsen auch
samtliche inlandischen multilateralen Handelssystenfasst, an denen Derivate im Sinne
von 8§ 2 Abs. 2 gehandelt werden. Unter Kassamaditehim Bereich dieser Vorschrift im
Gegensatz zu Derivatemarkten inlandische Borsemuuitilaterale Handelssysteme zu ver-
stehen, an oder in denen Geschéfte mit Finanzmsimten, die keine Derivate im Sinne von
8§ 2 Abs. 2 sind, mit sofortiger Erfullung abgewittkeerden.

Die Ausnahmeregel des Artikel 2 Abs. 1 BuchstatberiFinanzmarktrichtlinie wird in Num-
mer 9 umgesetzt. Diese Ausnahme ist fur Unternetemechlégig, die als Nebengeschaft zu
ihrer kapitalmarktfernen Haupttatigkeit Eigengegthén Bezug auf Finanzinstrumente tati-
gen oder Wertpapierdienstleistungen im Bezug afrdB 2 Abs. 2 Nr. 2 und 5 genannten
Derivate erbringen. Eine weitere Begrenzung liegind dass die Bereichsausnahme nicht fur
Unternehmen in Frage kommt, welche die Finanzdeistingen zwar selbst nur als Annex
zu ihrer Produktionstétigkeit oder ihren Waren-ro8potgeschéften erbringen, die aber einer
Unternehmensgruppe angehdoren, die einen SchwerganHRiatigkeit im Bereich der Einla-
gen-, Kredit-, Garantie- oder E-Geldgeschéfte adenVertpapierdienstleistungen hat.

Nach der Systematik der Bereichsausnahme kanrmrste Alternative sich nicht auf den Ei-
genhandel mit samtlichen Finanzinstrumenten beniehrsonsten wirde die auf Kunden der
Haupttatigkeit beschrankte zweite Alternative desrligung von Wertpapierdienstleistungen
im Bezug auf Derivate im Sinne von § 2 Abs. 2 Nuri2l 5 insoweit leer laufen, da der Ei-
genhandel in Warenderivaten von beiden Alternaterasst wéare. Auch nach Sinn und
Zweck der Bereichausnahme geht es nur um die Elleisg von Unternehmen, die selbst
oder auf Ebene der Unternehmensgruppe einer kagaitktfernen Haupttatigkeit als Waren-
produzent oder Warenh&ndler nachgehen und diessh&fesisiken durch Eigengeschéfte
absichern wollen. Gleichzeitig sollen diese Untemen im Rahmen einer Nebentatigkeit im
Sachzusammenhang mit ihrer Haupttatigkeit auch peprérdienstleistungen zur Absiche-
rung der Geschafte der Kunden ihrer eigenen Haigk&it oder der Kunden der Unterneh-
mensgruppe durch Derivate anbieten kbnnen, ohres érnaubnisantrag stellen zu missen
oder den Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzasterliegen.

Der Begriff der Unternehmensgruppe ist in diesersafiumenhang weit zu verstehen. Auch
die kommunalen Stromerzeuger und Stadtwerke, drezir Absicherung ihrer Preise im
Rahmen ihrer normalen Wirtschaftstatigkeit als Grexersorger einer ,kommunalen Be-
schaffungsgesellschaft* bedienen, bilden daher geam mit dieser eine Unternehmens-
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gruppe im Sinne dieser Ausnahmevorschrift, dierdkapitalmarktfernen Haupttatigkeit
nachgeht. Die ,kommunale Beschaffungsgesellschlit‘daher regelmafig unter die Aus-
nahme von Nummer 9, wenn sie fur diese Unterneniempapierdienstleistungen im Zu-
sammenhang mit Derivaten im Sinne von § 2 Abs..2Nrder 5 erbringt.

Gemal} Erwadgungsgrund 16 muissen die Bedingungehefidusnahme auf Dauer erftillt

sein. Ein Unternehmen kann sich auf die Ausnahrherdacht mehr berufen, wenn die Ta-
tigkeit bei ihm selbst oder - wenn es einer Untemensgruppe angehort - auf Ebene der Un-
ternehmensgruppe zu einer Haupttatigkeit geworsten i

Nummer 10 setzt die Ausnahmebestimmungen aus Agikds. 1 Buchstabe d der Finanz-
marktrichtlinie um und definiert zugleich den BéfyMarktbetreuer” entsprechend der Vor-
gabe in Artikel 4 Abs. 1 Nr. 8 der Finanzmarktrichie. Demnach werden Unternehmen, die
ausschliel3lich Eigengeschafte und Eigenhandelibetregrundsétzlich aus dem Anwen-
dungsbereich des Wertpapierhandelgesetzes ausgeamomm

Eine Ruckausnahme besteht fir zwei Formen des Eagelels. Davon sind zum einen Un-
ternehmen betroffen, die als Marktbetreuer an asgenen Markten oder multilateralen Han-
delsystemen kontinuierlich ihre Bereitschaft aneriglurch An- und Verkauf von Finanzin-
strumenten unter Einsatz des eigenen Kapitalslbstsgestellten Kursen Geschéfte abzu-
schlieBen. Zum anderen steht die Ausnahme nichdrfiternehmen offen, die in organisierter
und systematischer Weise haufig Eigenhandel aulbegihees geregelten Marktes oder eines
multilateralen Handelssystems betreiben, indeneisi€lir Dritte zugangliches System zum
Abschluss der Geschéfte anbieten. Letztere Rickausa ist weit zu verstehen, um eine
zweckwidrige Umgehung des auch bislang erlaubngpitien Geschéfts des Eigenhandels
fur andere nach 8 1 Abs. 1a Nr. 4 KWG und der daertibundenen Pflichten nach dem Kre-
ditwesengesetz und dem Wertpapierhandelgesetzsudm®Ren. Sie erfasst daher nicht nur
Systematische Internalisierer in ihrer durch AdtiRe der Durchflihrungsrichtlinie einge-
schrankten Auspragung, da diese Einschrankungdnéf/erabschiedung der Rahmenrichtli-
nie noch nicht bestand. Bei den Einschrdnkungedésels 21 der Durchfihrungsrichtlinie
hatte die Europaische Kommission allein die Trarespaverpflichtungen nach der Finanz-
marktrichtlinie fir Systematische Internalisienar Blick. Die Rickausnahme ist daher nicht
nur unter den einschrankenden Kriterien des AgiRdl bei einer wesentlichen kommerziel-
len Rolle der Téatigkeit, nicht im Ermessen stehen@egeln und Verfahren und eigens fir
den Zweck der Internalisierung zur Verfigung steleem Personal einschlagig. Vielmehr
bezieht sich die Rickausnahme auf alle Eigenhatédiglseiten auf3erhalb geregelter Markte
und Multilateraler Handelssysteme, bei denen ihtmcir untergeordnetem Umfang, sondern
haufig und mit System fur Kunden eine Ausfihrungegedas eigene Buch angeboten wird.
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Wie die Rickausnahmen in Artikel 2 Abs. 1 Buchstdlzeigen, ist die Konstellation des
Eigenhandels zwar erfasst. Hauptanwendungsfalhdenahme sind jedoch Personen, die
nur Eigengeschafte betreiben, insbesondere Industernehmen und wohlhabende Perso-
nen, die ihr eigenes Finanzportfolio verwalten,®@ldass sie Wertpapierdienstleistungen fir
Dritte erbringen (vgl. Erwadgungsgrund 8). Auch egelmaliiges und systematisches Risi-
komanagement fiir das eigene Industrieunternehrmeah®r regelmafiig von der Ausnahme
erfasst, wenn ansonsten keine Wertpapierdienstigsh erbracht werden.

Nummer 11 dient der Umsetzung von Artikel 2 Ab&uchstabe j der Finanzmarktrichtlinie.
Unternehmen, die ansonsten keine Wertpapierdiestsitgyen erbringen, durfen daher im
Rahmen ihrer anderweitigen beruflichen Tatigkethaun Zukunft die Anlageberatung
erbringen, ohne unter die Bestimmungen des Werpagndelsgesetzes zu fallen. Vorausset-
zung ist, dass sie sich die Anlageberatung nicbbiggert vergtten lassen.

Nummer 12 setzt Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe k de@Rzmarktrichtlinie um. Diese Be-
reichsausnahme besteht fur Personen, deren Hagiggiiler Handel auf eigene Rechnung
mit Waren oder Warenderivaten ist. Davon ist irsdia Fall nicht nur das Eigengeschaft,
sondern auch der Eigenhandel erfasst. Bestehtalipttiitigkeit des Gesamtkonzerns in der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oderdgjah-, Kredit-, Garantie- oder E-
Geldgeschaften, greift die Ausnahme hingegen nicht.

Die Ausnahme tragt dem Umstand Rechnung, dassb&iatabschiedung der Finanzmarkt-
richtlinie keine einheitliche Ansicht tGber eine antgessene Regulierung spezialisierter Wa-
renproduzenten und Warenderivathandler in den EienéVitgliedstaaten der Europaischen
Union bestand. Die Ausnahme bildet daher gemeimaarder Ausnahme nach Artikel 2

Abs. 1 Buchstabe i der Finanzmarktrichtlinie eirst8yn zur Freistellung der Geschafte dieser
Unternehmen von den Anforderungen der Finanzmahktimie. Deren Zweckmalfigkeit wird
von der Européischen Kommission nach Artikel 65 .AbBuchstabe a und d der Finanz-
marktrichtlinie bis zum 30. April 2008 Uberpruftidde Prifung erfasst auch die Ausnahmen
von den Eigenkapitalanforderungen gemal} Artiketidi8Richtlinie 2006/49/EG des Europé-
ischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 28¥)&die angemessene Eigenkapitalaus-
stattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstitu{&®Bl. EU Nr. L 177, S. 201) - Kapital-
adaquanzrichtlinie - und die Kriterien fir eine &idnung von bestimmten Terminkontrakten
als Finanzinstrumente nach Artikel 38 und 39 dercbfilhrungsverordnung. Eine relativ
weite Bereichsausnahme nach Artikel 2 Abs. 1 Buadiesk unter Einbeziehung des Eigen-
handels in Warenderivaten ist bis zu einer Entsithg Uber eine harmonisierte Regulierung
auf europdischer Ebene daher sinnvoll.

Die Ausnahme erfasst nur die Haupttatigkeit deekggeschéafte und des Eigenhandels von
spezialisierten Waren- und WarenderivathandlernGegensatz zu Nummer 10 enthéalt



-18 -

Nummer 12 keine Ruckausnahmen fir bestimmte FodeerEigenhandels und setzt nicht
voraus, dass die Eigengeschafte und der Eigenhemtié/arenderivaten als einzige Wertpa-
pierdienstleistung betrieben werden. Andere Wergrdenstleistungen kdnnen als Nebenta-
tigkeit aber nur erlaubnisfrei und unter Freistetjfivon der Anwendung des Wertpapierhan-
delsgesetzes erbracht werden, wenn dafir eine@Adsnahme - wie beispielsweise Num-
mer 9 - einschlagig ist.

Nummer 13 setzt Artikel 5 Abs. 2 der Finanzmarkitlioie um und nimmt Borsentrager oder
die Betreiber von organisierten Markten mit SitzAusland, welche auch ein multilaterales
Handelssystem betreiben, von der Einordnung alsp&eierdienstleistungsunternehmen aus.
Die gesetzlichen Pflichten dieser Unternehmen absthlieRend im Borsengesetz geregelt.

Zu Buchstabe b (Absatz 2)

Durch die Anderungen in Absatz 2 wird die bere@stbhende Ausnahme fiir vertraglich ge-
bundene Vermittler auf die Anlageberatung erweited den Vorgaben der Finanzmarkt-
richtlinie fur vertraglich gebundene Vermittler apgsst. Auf die Begriindung zu Artikel 3
Nummer 2 Buchstabe h (8 2 Abs.10 KWG-E) wird vesgie

Zu Nummer 4 (8 4)
Zu Buchstabe a (Absatz 2)

Absatz 2 Satz 2 wird insofern erweitert, als geméfdVorgabe in Artikel 50 Abs. 2 Buchsta-
be j und k der Finanzmarktrichtlinie die Bundesalsine Handelsaussetzung und den Aus-
schluss eines Finanzinstruments vom Handel aucbuarghsetzung der Bestimmungen tber
die Tatigkeit der Wertpapierdienstleistungsuntemeh anordnen kénnen muss. Wird nicht
gegeniber jedermann ein Handelsverbot fur einrbesies Finanzinstrument ausgesprochen,
sondern einer bestimmten Person oder einem Unte@ellir einen abgegrenzten Zeitraum
untersagt, Geschéfte Gber Finanzinstrumente zyetéitso kann eine solche Anordnung auch
als praventive oder repressive Verwaltungsmal3ndiawe -sanktion dienen, wie sie in Arti-
kel 51 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie vorgesefsnNachdem auch die Richtlinie
2004/109/EG des Europaischen Parlaments und des Rain 15. Dezember 2004 zur Har-
monisierung der Transparenzanforderungen in Beatinformationen tber Emittenten,
deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregel@kiMugelassen sind, und zur Ande-
rung der Richtlinie 2001/34/EG in Artikel 24 AbsBdichstabe d und e eine entsprechende
Befugnis enthalt, ist eine Ausweitung der Befugnu$é das gesamte WpHG erforderlich.
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Zu Buchstabe b (Absatz 11)
Die Vorschrift setzt Artikel 50 Abs. 2 Buchstabeder Finanzmarktrichtlinie um.
Zu Nummer 5 (8 6 Absatz 2)

Die Neufassung des Absatzes 2 dient der Umsetzomdhitikel 49 der Finanzmarktrichtli-
nie. Die Handelstiberwachungsstellen werden zurskdiung ebenfalls aufgenommen — eine
Zusammenarbeit mit der Bundesanstalt hat auch ibssien rechtmalig stattgefunden. Bei
den flr die Versicherungs- und Fondsvermittler &uodigen Aufsichtsbehdrden handelt es
sich insbesondere um die Gewerbeadmter, welchederc¥iorgabe der Finanzmarktrichtlinie
ebenfalls aufzunehmen waren.

Zu Nummer 6 (8 7)
Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Die Generalnorm zur Zusammenarbeit mit StaaterAb&gemmens des Europaischen Wirt-
schaftsraums in Absatz 1 setzt Artikel 56 Abs. d@ @rder Finanzmarktrichtlinie um. Die Er-
ganzungen in Satz 1 dienen der gesetzlichen Klansgg dass auch die Zusammenarbeit mit
den auslandischen Aufsichtsbehorden erfasst esfiididie Uberwachung der Organisations-
und Verhaltenspflichten von Unternehmen, die Fidastleistungen erbringen, zustandig
sind.

In Satz 2 werden die Befugnisse zur Zusammenaahéiden Bereich des Borsengesetzes und
entsprechende auslandische Vorschriften erwedtartlie Bundesanstalt nach Artikel 56

Abs. 1 und 3 Satz 2 der Finanzmarktrichtlinie elmsammenarbeit in allen von der Finanz-
marktrichtlinie erfassten Aufsichtsbereichen, dietain Vorschriften des Borsengesetzes
hineinreichen, gewahrleisten muss. Satz 3 schiandimsetzung von Artikel 41 Abs. 2

Satz 2 der Finanzmarktrichtlinie die Befugnis denBesanstalt, auch auf ein Ersuchen der in
Satz 1 genannten Stellen, den Handel in einzeldenmehreren Finanzinstrumenten nach

8 7 Abs. 1 Satz 2 in Verbindung mit § 4 Abs. 2 Saru untersagen, dahingehend ein, dass
eine entsprechende Aussetzung oder Untersagurapl@ssig ist, sofern die Interessen der
Anleger oder der ordnungsgemaéai3e Handel an denffeetten Markt nicht erheblich gefahr-
det werden. Satz 4 wird an die Rechtslage naclAlgs7 4 BorsG und die Anderung des Ver-
kaufsprospektgesetzes durch das Prospektrichtlmeetzungsgesetz angepasst.
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Zu Buchstabe b (Absatz 2)

In Satz 1 wird ein Verweis auf Artikel 15 der Dufighrungsverordnung eingefligt, um klar-
zustellen, dass bei allen Ersuchen der in Abs&atz 1 genannten zustandigen Stellen das
dort beschriebene Verfahren einzuhalten ist. Satz@des Sachzusammenhanges wegen in
den neuen Absatz 2b verschoben.

Zu Buchstabe c (Absétze 2a und 2b)

Der neue Absatz 2a erlegt der Bundesanstalt in thwsg des Artikels 56 Abs. 2 der Fi-
nanzmarktrichtlinie auf, eine effektive Zusammeieétrimit der nach Absatz 1 Satz 1 zustéan-
digen Stelle zu gewahrleisten, wenn grenzubergemee Tatigkeiten organisierter Markte
wesentliche Bedeutung fur das Funktionieren dertpéererméarkte und den Anlegerschutz
im Aufnahmestaat haben. Zur n&dheren Bestimmunéldtrien, wann das Betreiben eines
organisierten Marktes in einem Aufnahmestaat eimesentliche Bedeutung® erlangt, wird
ein Verweis auf Artikel 16 der Durchfiihrungsveraudg eingefugt.

Satz 1 des Absatzes 2b entspricht Absatz 2 Sat& Zar Erfullung ihrer Aufsichtsaufgaben
nach der Finanzmarktrichtlinie in Bezug auf eineeffymiederlassung im Sinne von 8§ 53b
KWG ist es einer auslandischen Aufsichtsbehérdé &atz 2 in Umsetzung des Artikels 32
Abs. 8 der Finanzmarktrichtlinie auch gestattetcieigene Mitarbeiter oder Beauftragte
einschlieRlich Wirtschaftspriifer und Sachverstaagditie zur Erfillung ihrer Uberwachungs-
aufgaben erforderlichen Informationen selbst beiZieeigniederlassung zu prifen. Diese
Befugnis vervollstandigt entsprechende bankaufsiebhtliche Befugnisse gemal § 53b
Abs. 6 KWG.

Zu Buchstabe d (Absatz 4)

Durch den Verweis auf Artikel 15 der Durchfihrungswdnung werden dessen Vorgaben flr
das Verfahren bei Ersuchen um Zusammenarbeit natzhlSinbezogen.

Die Mdglichkeit der Bundesanstalt nach Satz 2,dndikche Behdrden zu ersuchen, an deren
Untersuchungen teilzunehmen, bleibt unverandert.

Nach Satz 3 ist es der Bundesanstalt erlaubt, vartteriger Gestattung der zustandigen aus-
landischen Stelle selbst durch eigene Bedienstige Beauftragte Untersuchungen im Aus-
land vorzunehmen. Dieses Recht bezieht sich insidese auf Untersuchungen im Aufnah-
mestaat, die in Zweigniederlassungen von UnternalmieZulassung im Inland erfolgen
(Artikel 32 Abs. 8 der Finanzmarktrichtlinie). Soiveas ausléandische Recht in Umsetzung
der Alternativen in Buchstabe b und c des Artil&lsSatz 3 der Finanzmarktrichtlinie dieses
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zulasst, kdnnen auf Ersuchen der Bundesanstalnitn@estattung der ersuchten Stelle auch
sonstige Vorortprifungen oder Ermittlungen durah Blundesanstalt selbst oder deren Beauf-
tragte erfolgen.

Satz 4 dient der Umsetzung von Artikel 57 Satz 2Rieanzmarktrichtlinie. Demnach kann
sich die Aufsichtsbehotrde des Herkunftsstaates@mganisierten Marktes unmittelbar mit
Auskunfts- und Vorlageanordnungen an die Mitgliedieses organisierten Marktes im Aus-
land wenden. In diesen Fallen muss sie die augéneiAufsichtsbehdrde nicht um eine ei-
gene Untersuchung ersuchen, sondern nur Uber dggai@in Kenntnis setzen. Der bisheri-
ge Satz 3 bleibt als Satz 5 unveréndert.

In Satz 6 wird ein Verweis auf die in § 6 Abs. Zgenten Stellen eingefugt, um eine Infor-
mationsubermittlung nicht nur wie bisher an Borsésiahtsbehérden und Handelsiiberwa-
chungsstellen, sondern auch an andere im Regeleragsh der Finanzmarktrichtlinie tatige
Stellen, wie die fir die Aufsicht Uber die Fondsuétler zustandigen Gewerbeamter, zu er-
maoglichen. Diese Ausweitung ist durch Artikel 58sAR Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie
bedingt. Der bisherige Satz 5 wird Satz 7.

In Satz 8 wird auf Grundlage von Artikel 58 AbsS&tz 3 der Finanzmarktrichtlinie die Ver-
pflichtung erganzt, die tbermittelnde Behdrde inciNanein unverzuglich Gber eine ander-
weitige Verwendung der erlangten Information zueamthten, wenn aufgrund aul3ergewdhn-
licher Umstande eine Ubermittlung an eine andegalial in § 6 Abs. 2 genannten Stellen oder
zu einem anderen Zweck, als dem bei der Ubermgttier Information angegebenem Zweck,
erforderlich ist. Dies ist insbesondere dann wgshtienn die vorherige Zustimmung nicht far
den Einzelfall erteilt wurde, sondern abstraktetulavar. Aufgrund des Fehlens einer ent-
sprechenden Norm fiir die Abweichung von einer Zweskmmung in Artikel 16 Abs. 2 der
Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlamendsdes Rates vom 28. Januar 2003 Uber
Insidergeschéafte und Marktmanipulation (Marktmissizh), ABI. EG Nr. L 96, S. 16 -
Marktmissbrauchsrichtlinie - kann diese Vorschmittht auf Informationen angewendet wer-
den, die der Bundesanstalt im Zusammenhang mitrtlnteungen zu Insider- oder Markt-
manipulationsfallen tbermittelt werden. Der bisperbatz 6 wird Satz 9.

Zu Buchstabe e (Absatz 5)

Die Erganzung des 8 7 Abs. 5 durch Satz 3 setztednam Artikel 41 Abs. 1 Unterabsatz 2
Satz 2 und Artikel 41 Abs. 2 Satz 1 der Finanzmintktlinie um, indem die dort geforderten
Informationspflichten der Bundesanstalt Giber Hasaleédsetzungen und Handelseinstellungen
geregelt werden. Zum anderen wird auch Artikel 484 Unterabsatz 2 Satz 2 der Finanz-
marktrichtlinie umgesetzt, indem auch Informatiomaich 8§ 19 Abs. 10 BorsG innerhalb ei-
nes Monats weiterzuleiten sind.
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Zu Buchstabe f (Absatz 7)

Die Regelungen zum Informationsaustausch zwisckerMitgliedstaaten der Europaischen
Union und mit den anderen Vertragsstaaten des Ablems Uber den Europaischen Wirt-
schaftsraum sind fur die Zwecke der ZusammenantieéiDrittstaaten mit den Modifikationen
in Absatz 7 Satz 2 und 3 anwendbar.

Informationen aus Drittstaaten durfen zwar grurdsdt in demselben Umfang fur samtliche
Uberwachungsaufgaben im Sinne von Absatz 2 SaitzstidieRlich damit zusammenhéan-
gender verwaltungs- und strafrechtlicher Verfahrerwendet werden. Der Zweckbestim-
mung, mit welcher ein Drittstaat eine Informatiobsitmittlung versieht, wird aber durch die
Abwandlung in Satz 2 und den Ausschluss der Anwegdles Absatzes 4 Satz 8 auch in
diesem Bereich ein unbedingter Vorrang eingeraietUbermittlung einer Information aus
einem Drittstaat soll nicht deshalb erschwert @lesgeschlossen werden, weil die Bundesan-
stalt nach inlandischem Recht zu einer Verwendwargfiichtet wére, die das Recht des -
bermittelnden Drittstaates nicht kennt oder niclifigst. Grundsatzlich ist davon auszugehen,
dass Drittstaaten eine Zweckbestimmung in Hinkdickdie Uberwachungssachverhalte und
Verfahren, fur die ihre Informationen verwendet eesr konnen, ohne besonderen Hinweis
der Bundesanstalt gestalten. Soweit keine ausdchekBeschrankung ausgesprochen wird,
kann in der Regel auf eine Verwendbarkeit der Date8inne von Absatz 4 Satz 5 und 6
geschlossen werden. Fur die Ubermittlung an dasi@kartellamt oder die Bundesbank soll
aber eine ausdrickliche Zustimmung der GUbermitesirstelle erforderlich sein, da eine sol-
che Verwendung fir auslandische Stellen schwerusatzssehen ist und in der Zweckbestim-
mung maoglicherweise nicht berlcksichtigt wird. Aliése Weise wird eine fur die Gbermit-
telnde Stelle Uberraschende Verwendung vermieddreung vertrauensvolle internationale
Zusammenarbeit sichergestellt.

Buchstabe g (Absatz 8)

Die Anderung ist eine redaktionelle Folgeanderung.

Zu Nummer 7 (8 8)

Buchstabe a (Absatz 1 Nummer 2)

Die Erganzung in Absatz 1 Nummer 2 dient der Ums®ja/on Artikel 54 Abs. 4 der Fi-
nanzmarktrichtlinie. Danach kénnen geheimhaltungdpige Informationen auch mit Stellen
ausgetauscht werden, die fir die Uberwachung vositteerungs- oder der geman § 2a



-23-

Abs. 1 Nr. 7 ausgenommenen Fondsvermittlern odéag&teratern zustandig sind, insbe-
sondere Gewerbeaufsichtsdmter und Industrie- umdiélskammern.

Buchstabe b (Absatz 1 Nummer 3 und 4)

Die neue Nummer 3 dient der Umsetzung von ArtileeAbs. 5 der Finanzmarktrichtlinie
und stellt klar, dass eine Ubermittlung vertraudicinformationen auch an Zentralbanken in
ihrer Funktion als Wahrungsbehorden erfolgen kéna.neue Nummer 4 setzt Artikel 54
Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie um. Bei der Buralestalt vorhandene Informationen tber
ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder ednganisierten Markt kénnen auch fur
Zwecke zivil- oder handelsrechtlicher Verfahrenriiéelt werden, wenn ein Insolvenzver-
fahren Uber dieses Wertpapierdienstleistungsurttenaa erdffnet worden ist oder die Ge-
schéafte eines Wertpapierdienstleistungsunternehoggrseines organisierten Marktes abge-
wickelt werden mussen.

Fur alle gemal3 Absatz 1 Gbermittelten Informatiogiétrwie schon bisher die Einschran-
kung, dass die Ubermittelten Informationen firAliggabenerfullung der empfangenden Stel-
le erforderlich sein missen.

Zu Nummer 8 (8§ 9)
Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Absatz 1 wird den Vorgaben des Artikels 25 AbseBREinanzmarktrichtlinie angepasst.
Durch die Anknipfung an den Begriff der Wertpapiendtleistungsunternehmen im Sinne
von 8 2 Abs. 4 wird in Satz 1 sichergestellt, ddessKreis der Meldepflichtigen den nach der
Finanzmarktrichtlinie meldepflichtigen ,Wertpapienfien“ entspricht. Gleichzeitig wird
durch diese Begrifflichkeit klargestellt, dass Unhmen, die nach den Ausnahmen gemal
8 2 Abs. 1 oder 6 KWG keiner Erlaubnis als Kredititut oder Finanzdienstleistungsinstitut
bedirfen, nicht meldepflichtig sind.

Die bisherige Beschrankung der Meldepflicht aufaRrdienstleistungsinstitute mit der Er-
laubnis zum Eigenhandel ist nicht mit dem Wortldeit Finanzmarktrichtlinie vereinbar. Da
die Finanzmarktrichtlinie eine derartige Eingrenguicht vorsieht, sind in Zukunft nach
Satz 1 auch Wertpapierdienstleistungsunternehmee BHaubnis zum Eigenhandel, wie
etwa Anlagevermittler und Portfolioverwalter, mgdflehtig.

Durch die ausdrtckliche Aufnahme von Zweignieded&agen im Sinne von 8§ 53b KWG in
Satz 1 wird dem Umstand Rechnung getragen, dagsraazmarktrichtlinie - wie aus Arti-
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kel 25 Abs. 6 in Verbindung mit Artikel 32 Abs. @rdvorgeht - das Herkunftsstaatsprinzip bei
der Meldepflicht flr Zweigniederlassungen durchiric

Eine weitere Anderung ist dadurch bedingt, das$Beeriff der Finanzinstrumente aufgrund
von Anhang | Abschnitt C der Finanzmarktrichtlimech im Rahmen der Meldepflichten
nach § 9 zu erweitern ist. Gleiches gilt fir diggBfe des organisierten Marktes bzw. der
Borse, die gleichfalls von der Ausdehnung auf eigfderen Kreis der Finanzinstrumente
betroffen sind.

In Ubereinstimmung mit dem geltenden Recht werdeh &eschéfte in die Meldepflicht
nach Satz 1 einbezogen, die sich auf Finanzinsmteri@ziehen, die in den Regulierten
Markt oder den Freiverkehr einbezogen sind. Die Mbgeit einer solchen Ausweitung auf
nicht an einem organisierten Markt zugelasseneumsnte ist nach Erwagungsgrund 45 der
Finanzmarktrichtlinie ausdriicklich vorgesehen. B@&behaltung der bestehenden Rechtslage
ist aus Grunden einer effektiven Marktaufsicht Bekampfung von Insiderhandel und
Marktmanipulation geboten, die sich gleichfalls aufien Regulierten Markt oder den Frei-
verkehr einbezogene Finanzinstrumente beziehee. éfaktive Marktaufsicht ist fur die
Reputation inlandischer Borsen von erheblicher Badey. Durch die Ersetzung des Begriffs
des ,geregelten Marktes” durch die neue Termin@qBiegulierter Markt” erfolgt eine An-
passung an die neue Begrifflichkeit des Borsengeset

Satz 2 bleibt unveréandert. Nach Erwagungsgrundet%-thanzmarktrichtlinie kdnnen auch
Finanzinstrumente, die noch nicht an einem geregéftarkt zugelassen sind, fakultativ von
der Meldepflicht erfasst werden. Da auch im Vorfeilder Borsenzulassung ein Uberwa-
chungsbedurfnis im Hinblick auf mdgliche Insiderkiiel besteht, ist ein Beibehalten der da-
hingehenden Regelung zweckmalig. Satz 3 wird rextett angepasst.

Die Meldepflicht an die Bundesanstalt nach Satadnkaufgrund des Herkunftsstaatsprinzips
der Finanzmarktrichtlinie nur noch fur auslandistheernehmen aus Drittstaaten aufrechter-
halten werden. Eine Beibehaltung dieser Meldungearigezeigt, da diese die Uberwachung
des Borsengeschehens durch die Bundesanstalt iergénzen. Durch die Ersetzung der
Worter ,,an einer Borse* durch ,an dieser Borse“dktargestellt, dass — entsprechend der
bisherigen Auslegung der Vorschrift — nur solche¢befte meldepflichtig sind, die an der
Borse abgeschlossen werden, an der das Unternetugelassen ist.

Zu Buchstabe b (Absatz 1a)

Bei der Anderung in Absatz 1a handelt es sich ura eedaktionelle Anpassung, die dadurch
bedingt ist, dass unter 8 2 Abs. 1 KWG fallendeddmthmen schon nicht unter den Begriff
der Wertpapierdienstleistungsunternehmen fallen.
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Zu Buchstabe c (Absatz 2)

Absatz 2 tragt dem Umstand Rechnung, dass der Mlimtalt der Meldungen sich in Zu-
kunft bereits unmittelbar aus den Anforderungeni@rchfiihrungsverordnung ergibt. Daher
ist ein gesetzlicher Verweis auf Artikel 12 undsiBvie die Tabelle 1 des Anhangs der Durch-
fuhrungsverordnung vorzunehmen. In Ubereinstimmuitgler geltenden Rechtslage wird
an Meldungen zur Kundenidentifikation in Satz 2 Noen 1 und 2 festgehalten. Das diesbe-
zuglich von Artikel 13 Abs. 4 der Durchfihrungsvehoung eingeraumte Ermessen wird zu-
gunsten einer Meldung der Kundenidentifikation aidy, da sich diese Regelung fir die
Marktaufsicht bewéhrt hat, kein gesonderter Impletieeungs- und Umstellungsaufwand fir
die bereits meldepflichtigen Institute besteht, &mzund Umfang der individuellen Nachfra-
gen bei den Instituten reduziert werden und soemntgrwaltungsaufwand fur die Institute
und die Bundesanstalt verringert wird.

Zu Buchstabe d (Absatz 3)

In dem neuen Absatz 3 wird dem Verfahren der Zusanambeit beim Datenaustausch nach
Artikel 25 Absatz 3 Unterabsatz 2, Abs. 5 und Abs) Verbindung mit Artikel 58 der Fi-
nanzmarktrichtlinie sowie Artikel 11, 14 und 15 darrchfiihrungsverordnung Rechnung
getragen. Um potentiellen Entwicklungen auf Ebeme @ESR in Bezug auf die Methodik
des Datenaustausches nicht vorzugreifen, lasst4Satben einer direkten Ubermittlung von
Daten an andere Aufsichtsbehérden auch ausdriatkikcN6glichkeit offen, den Datenaus-
tausch mit anderen Aufsichtsbehdrden der EWR-Staddier eine andere Einrichtung vorzu-
nehmen. Satz 7 schafft eine Grundlage fir die Retfemderung gemal Artikel 11 der Durch-
fuhrungsverordnung. Subsidiar ist nach Satz 8 éir Datenaustausch - nicht nur im Rahmen
einer entsprechenden Zusammenarbeit mit Drittstaaten Rickgriff auf die Befugnisse des
8§ 7 moglich.

Zu Buchstabe e (Absatz 4)

Aufgrund der von der Finanzmarktrichtlinie vorgegebn Umgestaltung des Meldewesens
mussen in Absatz 4 auch die Rechtsverordnungsetigéogen des bisherigen Absatzes 3
Uberarbeitet werden. Nummer 2 wird an die KriterreArtikel 13 Abs. 3 der Durchfiih-
rungsverordnung angepasst, die bei der Einfuhrugitevgehender Meldeangaben erflllt sein
mussen. In Nummer 4 musste die Ausnahme fur Derigastrichen werden, da sie nicht
mehr mit der Finanzmarktrichtlinie in Einklang dtelin der Mdglichkeit einer Erleichterung
fur Schuldverschreibungen durch eine zusammendeflteilung wird hingegen festgehal-
ten. Die bisherige Nummer 5 ist nicht mehr mit déarkunftsstaatsprinzip zu vereinbaren
und daher aufzuheben. Nummer 6 ist gegenstandilatie Mitteilung Gber Dritte bereits

von Nummer 3 erfasst ist.
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Zu Buchstabe f (Absatz 5)

Bei der Anderung handelt es sich um eine redakii®@#@passung, die durch die Einfligung
des neuen Absatzes 3 bedingt ist.

Zu Nummer 9 (8 12)

Absatz 1 Satz 2 und Absatz 3 werden der neuen Tietagie des Borsengesetzes angepasst,
indem der Begriff ,geregelter Markt* jeweils durdien Terminus ,Regulierter Markt* ersetzt
wird.

Zu Nummer 10 (8 13)

Bei der Anderung in Absatz 1 Satz 4 handelt essigleine redaktionelle Anpassung.

Zu Nummer 11 (8§ 14)

Absatz 2 Satz 2 enthalt eine Anpassung an die Tietreinologie des Borsengesetzes.

Zu Nummer 12 (8 15a Absatz 1)

In Nummer 2 wird in Ubereinstimmung mit Artikel 0A. 1 der Richtlinie 2004/72/EG der
Kommission vom 29. April 2004 zur Durchfihrung déarktmissbrauchsrichtlinie klarge-
stellt, das Meldungen gegenuber der Bundesanstattann zu erfolgen haben, wenn ein In-
landsbezug durch den inlandischen Sitz des Emgttendler die Tatsache gegeben ist, dass im
EU- und EWR-Raum kein Sitz besteht, Deutschland Hieekunftsstaat im Sinne des Wert-

papierprospektgesetzes fur die Aktien ist. Diesslégung ist bereits als Verwaltungspraxis
der Bundesanstalt im Emittentenleitfaden beschniebe

Zu Nummer 13 (Uberschrift des 4. Abschnitts)

Die Uberschrift ist redaktionell an § 20a in des&iang seit Inkrafttreten des Anlegerschutz-
verbesserungsgesetzes anzupassen.

Zu Nummer 14 (8§ 20a)

Absatz 1 Satz 2 und Absatz 3 wird der neuen Teriogi® des Borsengesetzes angepasst.
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Zu Nummer 15 (8 23)

Die Anderungen sind eine Folge der Neufassung egsifs des ,organisierten Marktes* in
§ 2 Abs. 5.

Zu Nummer 16 (Uberschrift des 6. Abschnittes)

Die Anderung der Uberschrift tragt der TatsachehRang, dass die Verhaltensregeln fir
Wertpapierdienstleistungsunternehmen hinsichtlehri Informationspflichten gegentber
Kunden, beim Bearbeiten von Kundenauftragen eirefglith der Anforderungen an multila-
terale Handelssysteme und systematische Interraisdie Verpflichtung zur bestmaéglichen
Auftragsausfiihrung sowie die internen Organisatiofigfzeichnungs- und Aufbewahrungs-
pflichten wesentlich erweitert wurden.

Zu Nummer 17 (8 31)
Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Die Anderung in Absatz 1 Nummer 2 setzt in Umsetzder Transparenzverpflichtung des
Artikel 18 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie auf deisherigen Verhaltensregeln zur Vermei-
dung von Interessenkonflikten nach 8 31 Abs. 12\auf. Die Verhaltenspflichten erganzen
die internen Organisationspflichten zur Identifikatund zum Management von Interessens-
konflikten. Der Begriff der Interessenskonflikté vgie im Rahmen der Organisationspflichten
nach § 33 Abs. 1 Nr. 3 weit zu verstehen.

Die Finanzmarktrichtlinie enthalt die Verpflichtundem Kunden die allgemeine Art und
Herkunft eines Interessenkonflikts offen zu legeann die getroffenen organisatorischen
Vorkehrungen nicht ausreichen, um nach vernunftigemessen die Gefahr einer Beein-
trachtigung der Kundeninteressen abzuwehren. Aach @ffenlegung des Konflikts durfen
Geschafte nur unter gebotener Wahrung des Kundgastes besorgt werden. Da diese
Pflicht materiell bereits durch das allgemeine Getoon Handeln im Interesse des Kunden
nach § 31 Abs. 1 Nr. 1 erfasst ist, kann auf dRsgelung unter Nummer 2 verzichtet wer-
den.

Zu Buchstabe b (Absatz 2)

Absatz 2 setzt Artikel 19 Abs. 2 der Finanzmarkittiiaie in Verbindung mit Artikel 24

Abs. 2 der Durchfuhrungsrichtlinie um. Die Grundekdes Absatzes 2 gilt fur alle den Kun-
den zuganglich gemachten Informationen, auch fitheo zu denen das Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen nicht verpflichtet ist. Zur Verdogig von Irrefiihrungen gehort, dass
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Werbung ausdricklich als solche erkennbar ist. W&erbung Informationen tber Finanzin-
strumente oder Emittenten verbunden mit einer tirekder indirekten Anlageempfehlung
enthalt, die auch Gegenstand einer Finanzanalysinne des 8 34b Abs. 1 sein kénnten,
muss sie entweder den Anforderungen des § 34brentsmn oder den deutlichen Hinweis
enthalten, dass diese Informationen nicht alleretgéshen Vorgaben in Bezug auf Finanz-
analysen genugen. Die Finanzmarktrichtlinie nortkeme dariber hinausgehende Pflicht,
Inhalt und Form von Werbemitteilungen genehmigetazsen.

Hinsichtlich der Intensitat und des Umfangs deotnfationen bestehen unterschiedliche An-
forderungen, je nachdem an welche Art von Kundeoféssionelle Kunden oder Privatkun-
den) sich die Information richtet und um welche Yot Information es sich handelt (Erwé-
gungsgrunde 44 bis 46 der Durchfiihrungsrichtlirs®) sind an eine Werbemitteilung nicht
dieselben Anforderungen zu stellen, wie an sonstifggmationen zur Aufklarung des Kun-
den. Werden mehrere Geschéfte getétigt, deneméinlieselbe Art von Finanzinstrumenten
oder Wertpapierdienstleistungen zugrunde liegtidiadie Information zur Aufklarung des
Kunden gemal Erwagungsgrund 50 der Durchfihrurign@e nur einmal gegeben zu wer-
den.

Zu Buchstabe ¢ (Absétze 3 bis 9)
Zu Absatz 3

Mit der Einfigung des neuen Absatzes 3 wird dieitebestehende allgemeine Informati-
onspflicht den Vorgaben gemal3 Artikel 19 Abs. 3Eieanzmarktrichtlinie in Verbindung
mit Artikel 34 der Durchfiihrungsrichtlinie angepad3as Ziel der Kundeninformation ist
klar definiert. Der Kunde soll auf informierter Gudiage eine sinnvolle Anlageentscheidung,
die seinen Interessen entspricht, treffen kénneglcké Art von Informationen fir eine sol-
che Anlageentscheidung auf jeden Fall notwendid, siird in Satz 3 Nummer 1 bis 4 defi-
niert. Die Aufzahlung der Informationen ist niclusahlie3end. Sind aufgrund von Umstan-
den des Einzelfalls weitere Informationen notwendig eine informierte Anlageentschei-
dung treffen zu kdnnen, muss das Wertpapierdiestiegsunternehmen diese dem Kunden
nach der Grundregel des Satz 1 zur Verfligung stdllen eine Doppelung von Informatio-
nen zu verhindern, stellt Satz 3 in Umsetzung varkél 34 der Durchflihrungsrichtlinie

klar, dass fur Anteile an Organismen flr gemeinsAmagen im Sinne der Richtlinie
85/611/EWG der Informationspflicht beztglich den&mzinstrumente und Anlagestrategien
und der Kosten durch den vereinfachten Prospekt Adikel 28 dieser Richtlinie gentige
getan ist, wenn ein vereinfachter Prospekt dem kormlir Verfigung gestellt wird.
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Zu Absatz 4

Die Absatze 4 und 5 normieren besondere Verhaltictsien flr bestimmte Wertpapier-
dienstleistungen. Zu den von der Finanzmarktriolglvorgegebenen Verhaltenspflichten
gegeniber den Kunden gehdrt nicht nur eine angemedsformation des Kunden. Bei der
Anlageberatung und bei der Finanzportfolioverwalthat das Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen die jeweiligen Kenntnisse und ErfahrurdgsKunden in Abhangigkeit von der
Art des Finanzinstruments zu bertcksichtigen (Abdatbei anderen Wertpapierdienstleis-
tungen hat es zu beurteilen, ob die Art des ind®#itrgezogenen Finanzinstruments bzw. die
Art der Wertpapierdienstleistung fur den Kundeneangssen ist (Absatz 5).

Der neue Absatz 4 normiert besondere Verhaltespdin in Bezug auf Anlageberatung und
Finanzportfolioverwaltung und setzt Artikel 19 Aldsder Finanzmarktrichtlinie sowie Teile
des Artikels 34 der Durchfuhrungsrichtlinie um. Bler Anlageberatung und der Finanzport-
folioverwaltung bestehen die hochsten Anforderun@as Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen muss Angaben des Kunden Uber seine KerenxtmsisErfahrung mit der Art der in
Betracht kommenden Finanzinstrumente oder Wertpdipigstleistungen sowie tber die fi-
nanziellen Verhaltnisse und die Anlageziele desdémeinholen, die nach verninftigem
Ermessen notwendig sind, um dem Kunden ein besesifFihanzinstrument oder eine be-
stimmte Wertpapierdienstleistung empfehlen zu kaniva Falle der Portfolioverwaltung ist
ein Hinweis des Portfolioverwalters an den Kunde#ne Weisung zu geben, die seinen Er-
messensspielraum definiert oder &ndert gemaf Engdguound 60 der Durchfiihrungsrichtli-
nie als Empfehlung im Sinne dieses Absatzes aneaseh

Die Einschrankung ,nhach verninftigem Ermessen” &egrUmfang und Art der einzuholen-
den Informationen. Auch ist es nicht notwendig,sddas Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen die notwendigen Informationen unmittelban\Wunden erhalt. Wichtig ist, dass die
notwendigen Informationen dem Wertpapierdienstigigsunternehmen zur Verfligung ste-
hen, entweder durch entsprechende Angaben des Kuage auf andere Weise. Stehen dem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen die notwendigi@rmationen nicht zur Verfligung,
darf es dem Kunden ein Finanzinstrument bzw. eieetpépierdienstleistung nicht empfeh-
len. Das Verbot einer Empfehlung ergibt sich auskal 35 Abs. 5 der Durchfihrungsrichtli-
nie.

Zu Absatz 5

Die Anforderungen fiir andere als die in Absatz dagmten Wertpapierdienstleistungen er-
geben sich aus Absatz 5. Hier muss das Wertpapratieistungsunternehmen auch Informa-
tionen Uber die Kenntnisse und Erfahrungen des Bunmihholen, allerdings nicht tiber seine
finanziellen Verhaltnisse und seine Anlagezielee @@m Wertpapierdienstleistungsunter-
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nehmen zur Verfigung stehenden Informationen misssreichend sein, um beurteilen zu
kénnen, ob die Art der vom Kunden selbst in Betrggzogenen Finanzinstrumente, Wert-
papierdienstleistungen oder Wertpapiernebendigsittggen flir den Kunden angemessen
sind. Die Angemessenheit beurteilt sich geman &aia/erbindung mit Artikel 36 der
Durchfuhrungsrichtlinie danach, ob der Kunde disilin des der Art nach gewiinschten Fi-
nanzinstruments, der Wertpapierdienstleistung ddeiWertpapiernebendienstleistung ange-
messen beurteilen kann. Einem Kunden, der bereitthvKraft-Treten dieser Regelungen
Geschéfte mit einer bestimmten Art von Finanzimagnten oder Wertpapierdienstleistungen
getatigt hat, kann unterstellt werden, dass er digenotwendigen Kenntnisse und Erfahrun-
gen verfugt, um die mit dem Produkt oder der Diersting verbundenen Risiken zu erfas-
sen.

Winscht der Kunde ein Geschaft mit einem Finanainsént oder eine Wertpapierdienstleis-
tung, die nach Auffassung des Wertpapierdienstieggunternehmen fur ihn nicht angemes-
sen sind oder stehen dem Wertpapierdienstleistmtggiehmen nicht alle Informationen zur
Verfluigung, die fir die Beurteilung der Angemessénmawendig sind, hat das Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen den Kunden Uber die etaag) Angemessenheit bzw. dariber
zu informieren, dass es nicht in der Lage ist, Aligemessenheit zu beurteilen. Beide Infor-
mationen kénnen in standardisierter Form erfolgen.

Zu Absatz 6
Absatz 6 setzt Artikel 37 Abs. 3 der Durchfuhrungsttinie um.
Zu Absatz 7

Die geringsten Anforderungen werden an die Ausfiigreon Kundenauftragen oder Anla-
genvermittlung mit nicht komplexen Finanzinstrungmnim Sinne des Absatzes 7 gestellt, der
Artikel 19 Absatz 6 der Finanzmarktrichtlinie unetn Abwagung zwischen vermeidbaren
Belastungen fur die Wertpapierdienstleistungsumt@mmen und Anlegerschutz legt die Vor-
schrift fest, dass unter bestimmten Umstanden Kusuaiérage ausgefuhrt oder Geschafte
vermittelt werden dirfen, ohne dass eine entspretth@ngemessenheitsprifung durchge-
fuhrt wurde. Der Kunde muss aber deutlich dartbirmiert werden, dass keine Eignungs-
oder Angemessenheitsprufung vorgenommen wird. terésse des Anlegerschutzes werden
diese Geschafte eng begrenzt. Die Geschéfte maséé&feranlassung des Kunden erfolgen.
Eine solche Veranlassung liegt gemal Erwagungs@Qreer Finanzmarktrichtlinie nicht

vor, wenn der Kunde durch eine an ihn personliaicheete Mitteilung zum Abschluss eines
bestimmten Geschafts aufgefordert wurde. Nichpatsonliche Mitteilung gilt Werbung, die
sich an eine Vielzahl nicht weiter spezifiziertanléger richtet. Die in Betracht kommenden
Wertpapierdienstleistungen sind beschréankt auftamnzkommissionsgeschatft, den Eigen-
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handel, die Abschlussvermittlung oder Anlagevelmmt in Bezug auf die in der Nummer 1
erwahnten Finanzinstrumente, die als nicht komplagestuft werden. Die Aufzéhlung ist
nicht abschliel3end. Die Kriterien fir die Einstujumeiterer Finanzinstrumente als ,nicht
komplex“, werden in einer Rechtsverordnung gemagafhl1 festgelegt. Als nicht komplex
eingestuft werden gemalf Artikel 38 der Durchfuhauindptlinie Finanzinstrumente, die nicht
unter 8 2 Abs. 1 Nr. 3b fallen und fiir die angereassVeraul3erungsmaoglichkeiten und 6f-
fentlich verfigbare Informationen vorhanden sind.

Als gleichwertiger Markt im Sinne des Absatzest&ia Markt anzusehen, der von staatli-
chen Stellen in einem Staat, der nicht Mitgliedstia Europaischen Union oder ein Ver-
tragsstaat des Abkommens tber den Europaischesdhaftsraum ist, nach Regelungen zu-
gelassen, geregelt und Uberwacht wird, die dendWoifsen der Finanzmarktrichtlinie zu or-
ganisierten Méarkten gleichwertig sind, und deras &/erzeichnis gleichwertiger Markte der
Europaischen Kommission nach Artikel 19 Abs. 6 §elstrich 1 Satz 2 der Finanzmarkt-
richtlinie eingetragen ist.

Zu Absatz 8

Absatz 8 stellt entsprechend Artikel 19 Abs. 8 Bi@anzmarktrichtlinie klar, dass Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen nicht nur verpféthkind, ihre Kunden im Vorfeld von Ge-
schéaftsabschlissen und Wertpapierdienstleistungisprechend zu informieren, sondern
dass daruiber hinaus auch eine Berichtspflicht Heiigusgefihrter Geschafte besteht. Eine
zivilrechtliche Dokumentationspflicht wird hierdireicht begrtindet. Die Einzelheiten der
Berichtspflicht werden in einer Rechtsverordnungmabsatz 11 geregelt.

Zu Absatz 9

Absatz 9 setzt Artikel 35 und 36 der Durchfihrunggtinie um. Die Verhaltenspflichten
nach 8 31 Abs. 4 und 5 gelten nicht unterschiedsiioalle Kunden. lhre Intensitat hangt da-
von ab, ob es sich bei dem Kunden um einen prafiesben Kunden oder Privatkunden im
Sinne des 8§ 31a handelt. Welche Abstufungen vorgeren werden, ergibt sich aus Arti-

kel 35 und 36 der Durchfuhrungsrichtlinie. Danagthdiavon auszugehen, dass sowohl bei der
Anlageberatung als auch bei der Portfolioverwalteimgprofessioneller Kunde die finanzielle
Tragbarkeit der Anlagerisiken einschatzen kannikart35 Abs. 2 in Verbindung mit Ab-
satz 1 Buchstabe b und c der Durchfuihrungsrickflidie Eignungsprifung hat daher nur
noch mit Blick darauf zu erfolgen, ob ein Produ#epoein im Rahmen der Portfolioverwal-
tung zu tatigendes Geschaft den Anlagezielen desl&uentspricht. Die Beurteilung der
Angemessenheit im Sinne von Absatz 5 entféllt bezra professionellen Kunden vollig (Ar-
tikel 36 der Durchfiihrungsrichtlinie).
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Zu Buchstabe d (Absatz 10)

Die Anderungen im neuen Absatz 10 beriicksichtigass gemaR Artikel 31 Abs. 1 Unterab-
satz 2 der Finanzmarktrichtlinie fur grenzibersitbrele Wertpapierdienstleistungen und
Wertpapiernebendienstleistungen durch UnternehmeiMatgliedstaaten der Européischen
Union oder der Mitgliedstaaten des Abkommens ukerEuropaischen Wirtschaftsraum das
~Herkunftsstaatsprinzip® gilt. Fir die grenztbersatende Erbringung von Wertpapierdienst-
leistungen und Wertpapiernebendienstleistungerhdurternehmen aus Drittstaaten bleibt
es bei der bisherigen Regelung. Der Umfang derdiesen zu beachtenden Verhaltensregeln
wurde den neuen Regelungen entsprechend angepasst.

Zu Buchstabe e (Absatz 11)

Absatz 11 enthalt die Rechtsverordnungsermachtegufigr das Bundesministerium der Fi-
nanzen zur Umsetzung der Artikel 24, 25, 27 bis488his 43 der Durchfuhrungsrichtlinie in
Zusammenhang mit den Verhaltenspflichten der Wpigpdienstleistungsunternehmen, so-
weit sie nicht im Gesetz umgesetzt werden.

Zu Nummer 18 (88 31a bis 31h)
Zu 8 3l1a (Kunden)

§ 31a nimmt eine Kategorisierung der Kunden entspgned dem Anhang Il in Verbindung
mit Artikel 4 Abs. 1 Nr. 10 bis 12 und Artikel 2&dFinanzmarktrichtlinie vor. Die Finanz-
marktrichtlinie stellt an die Pflichten, insbesoreldie Informationspflichten der Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen gegeniber ihren Kundimachiedliche Anforderungen, je
nachdem, ob es sich um Privatkunden im Sinne dsatabs 3 oder professionelle Kunden
im Sinne des Absatzes 2 handelt. Der Kunde isttsezrtsprechend seiner Einstufung zu
behandeln, wenn Vertrage angebahnt werden. Chasdigeh fiir professionelle Kunden ist,
dass sie Anlageentscheidungen selbst treffen wnthdiihrer Anlageentscheidung verbunde-
nen Risiken angemessen einschatzen konnen. Ab§atzl2setzt Anhang Il, 1.1. der Finanz-
marktrichtlinie um. Danach sind die unter Buchstahéis h aufgefiihrten Personen, Regie-
rungen oder Institutionen grundsatzlich als protesdle Kunden anzusehen. Kennzeichnend
fur die professionellen Kunden der Nummer 1 isgsdes sich um institutionelle Anleger
handelt, die im Rahmen einer EU-Richtlinie zugedassder beaufsichtigt werden. Buchsta-
be h enthalt eine Auffangregel flr sonstige inibelle Anleger, deren Haupttatigkeit nicht
von den Buchstaben a bis g erfasst wird.
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Nummer 2 erfasst entsprechend Nummer I. 2. desgesall der Finanzmarktrichtlinie nicht
beaufsichtigte oder zugelassene Unternehmen, diéasiens zwei der genannten Kriterien
erfullen.

Nummer 3 erfasst unter anderem nationale und ratgdRegierungen. Dazu z&hlen neben
dem Bund und den Landern auch Landkreise und Koremun

Nummer 4 erfasst internationale und lUberstaatlk&ihechtungen.

Nummer 5 erfasst nicht zugelassene oder beaufgiehtistitutionelle Anleger, deren Haupt-
tatigkeit in der Anlage von Finanzinstrumenten eintie3lich dem Betreiben der entspre-
chenden Finanzierungsgeschéfte besteht.

Absatz 4 Satz 1 definiert ,geeignete Gegenparteusa‘setzt Artikel 24 Absatz 2 der Fi-
nanzmarktrichtlinie um. Die Finanzmarktrichtlinighirt einen neuen Begriff der ,geeigneten
Gegenparteien® ein, welcher dem deutschen Reclaingisinbekannt war. Geeignete Gegen-
parteien bedurfen aufgrund ihrer Erfahrungen amitidbparkt eines geringeren Schutzes als
andere Kunden. Im Ubrigen sind geeignete Gegeripantge Kunden zu behandeln (vgl.
Erwagungsgrund 40 der Finanzmarktrichtlinie), djésinsbesondere, sofern fur alle oder
einzelne Geschéfte zwischen den Vertragspartnarhéieres Schutzniveau vereinbart wur-
de. Satz 1 macht zugleich von der in Artikel 24 Ab$Interabsatz 1 der Finanzmarktrichtli-
nie vorgesehenen Moglichkeit Gebrauch, auch Unkena® und Einrichtungen in Drittlan-
dern auf3erhalb der Européischen Union und des Biscdpen Wirtschaftsraums in die Rege-
lung einzubeziehen.

Satz 2 setzt Artikel 24 Abs. 3 und 4 Unterabsatte2Finanzmarktrichtlinie um. Den Mit-
gliedstaaten wird nach Artikel 24 Abs. 3 Satz 1 Bawsessen eingeraumt, weitere Unterneh-
men als geeignete Gegenparteien anzusehen. VandiEesnessen wird Gebrauch gemacht.
Nummer 1 der Vorschrift verweist auf die in Absatklummer 2 vorgesehenen Schwellen-
werte und bezieht Unternehmen mit Sitz im In- oflesland ein. Damit stellt die Vorschrift
auf dieselben Schwellenwerte ab, wie sie nach Aglilain 2. fir die Einordnung professio-
neller Kunden gelten. Drittstaaten werden von ders¢hrift erfasst.

Absatz 4 Nummer 2 bertcksichtigt die Vorgaben deikéls 24 Abs. 3 Unterabsatz 1 Satz 2
der Finanzmarktrichtlinie, wonach im Falle einesrgriiberschreitenden Geschaftes das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Statugesegneten Gegenpartei insoweit
Rechnung zu tragen hat, wie sich dieser nach deht®erschriften des Herkunftsstaates
ergibt. Hat der Mitgliedsstaat sein Ermessen geAréiRel 24 Abs. 3 Satz 1 der Finanzmarkt-
richtlinie nicht ausgetbt, so kann ein Unternehmlieses Mitgliedstaates nicht als geeignete
Gegenpartei im Sinne des § 31b angesehen werdemwaann die sonstigen Voraussetzun-
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gen der Vorschrift erfullt sind. Wertpapierdiengtangsunternehmen kénnen Unternehmen
nach Satz 2 als geeignete Gegenparteien behamdein,sie mit diesen eine dahingehende
Vereinbarung getroffen haben (vgl. Artikel 24 ABdJnterabsatz 2, Abs. 4 Unterabsatz 2 der
Finanzmarktrichtlinie).

Absatz 5 setzt Artikel 28 der Durchfihrungsrichdimm. Die Entscheidung tber die Einstu-
fung obliegt dem Wertpapierdienstleistungsunterrehndamit einher geht die Moglichkeit,
geeignete Gegenparteien als professionelle KundenKieinanleger oder professionelle
Kunden als Kleinanleger einzustufen. Uber eine Amdg der Einstufung muss das Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen den Kunden infoemnier

Die Absatze 6 und 7 regeln Anderungen der Einstggarauf Antrag der Kunden.

Absatz 6 setzt Anhang Il, I. 4. Absatz 2 bis 4 l[é@anzmarktrichtlinie um. Auf Antrag kon-
nen professionelle Kunden als Privatkunden eindiestrden. Im Interesse der Rechtssi-
cherheit bedarf diese Vereinbarung der Schriftfddoweit die Vereinbarung keine besonde-
ren Festlegungen enthalt, wird davon ausgeganges,die Anderung der Einstufung die
gesamte Geschéftsbeziehung betrifft. Wertpapiesti@stungsunternehmen haben ihre Kun-
den darauf hinzuweisen, dass die Mdoglichkeit efiiterung der Einstufung besteht und
dass die Anderung der Einstufung mit einem hoh8ehutzniveau fiir den Kunden einher-
geht.

Gemal Anhang Il, Il. 1., der durch Absatz 7 umgaseird, konnen auf Antrag des Privat-
kunden oder aufgrund der Entscheidung des Wertgghprestleistungsunternehmens auch
Hoherstufungen vorgenommen werden. Da hierdurchit3ictieressen des Kunden berihrt
sind, ist dieses Verfahren an enge Voraussetzugglemipft. Das Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen hat eine Bewertung vorzunehmen, oKweie aufgrund seiner Erfahrungen,
Kenntnisse und seines Sachverstandes in der Lagguadséatzlich oder zumindest flur eine
bestimmte Art von Geschéften seine Anlageentschegidelbst zu treffen und die damit ver-
bundenen Risiken angemessen zu beurteilen. DerrBewgsspielraum der Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen wird insoweit eingeschran&teime Hoherstufung nicht in Betracht
kommt, wenn der Privatkunde nicht mindestens zweiddei in Absatz 7 genannten Kriterien
erfullt.

Details zu den Kriterien fur eine Rickstufung unteeHoherstufung sowie das dabei zu be-
achtende Verfahren gemaf Anhang Il, Il. 1. un@.lder Finanzmarktrichtlinie werden ge-
mal3 Absatz 8 in einer entsprechenden Rechtsvenogdimgesetzt.
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Zu 8 31b (Geschafte mit geeigneten Gegenparteien)

Absatz 1 setzt Artikel 24 Absatz 1 der Finanzmacktitinie um. Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen, die gegeniber geeigneten Gegenpadieieander Vorschrift genannten
Dienstleistungen erbringen, mussen die Vorgabeg8l&1 Abs. 2 bis 7, 31c und 33a nicht
beachten. Dies ist aufgrund des geringeren Schugizns von geeigneten Gegenparteien im
Vergleich zu Privatkunden sachgerecht.

Mit Absatz 2 wird Artikel 24 Absatz 5 der Finanzrkiaichtlinie umgesetzt. Die Bundesan-
stalt kann durch Rechtsverordnung die Einzelhéezruglich Form und Inhalt der Vereinba-
rung sowie der Zustimmung nach § 31a Abs. 4 festieg

Zu 8 31c (Bearbeitung von Kundenauftragen)

Der neue 8§ 31c konkretisiert die allgemeinen Vedmsregeln nach § 31, indem er entspre-
chend Artikel 22 der Finanzmarktrichtlinie in Vemdung mit Artikel 47 bis 49 der Durchfih-
rungsrichtlinie Grundsatze zur Bearbeitung von Kamaiftragen festlegt.

Absatz 1 stellt die Grundregel auf. Nummer 1 ursgten Artikel 22 Abs. 1 Finanzmarkt-
richtlinie in Verbindung mit Artikel 47 der Durchifilungsrichtlinie um. Nummer 3 bis 4 set-
zen die Regelungen der Artikel 48 und 49 der Duitehingsrichtlinie um. Nahere Details zu
den bei der Zusammenlegung von Kundenauftrageelbsstien Pflichten werden gemaf
Absatz 3 in einer Rechtsverordnung geregelt. Dimier 5 verbietet die missbrauchliche
Verwendung von Kundeninformationen. Nummer 6 norb@ae allgemeine Informations-
pflicht bei der Zusammenlegung von Kundenauftrageah verpflichtet das Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen, den Privatkunden unverziglen wesentliche Probleme der Auf-
tragsausfuhrung zu informieren.

Absatz 2 setzt Artikel 22 Abs. 2 in Verbindung witikel 31 der Durchfiihrungsverordnung
um. Von der Option des Artikel 22 Abs. 2 Satz 2 Bieanzmarktrichtlinie wird Gebrauch
gemacht: Absatz 2 Satz 2 legt fest, dass die Mehpiing zur Weiterleitung als erftllt gilt,
wenn die Auftrdge an einen organisierten Markt ademultilaterales Handelssystem wei-
tergeleitet werden. Somit stellt neben dem eleksahren Handel auch der so genannte
~Skontrofiihrerhandel” eine geeignete Mdglichkeit Wéeiterleitung im Sinne des Artikels 22
Abs. 2 dar. Die Bekanntmachung der Taxe und ddssthtrittsrechts des Skontrofiihrers
stellen sicher, dass auch der Skontrofihrerhandbkesondere bei illiquiden Aktien eine
Handelsplattform ist, die die schnellstmdgliche #isung dieser Auftréage gewahrleistet.
Daruber hinaus kann die Bundesanstalt die Pfliaht/¥eiterleitung von nicht ausfuhrbaren
Kundenlimitauftragen, die den markttblichen Gestshémhfang erheblich Uberschreiten, auf-
heben. Nahere Einzelheiten hierzu werden gemaftABsdurch Rechtsverordnung geregelt.
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Zu § 31d (Zuwendungen)

Diese Vorschrift setzt Artikel 26 der Durchfihrunigbtlinie um.

Nach Absatz 1 ist die Annahme von Zuwendungen alteeinschliel3lich Gebuhren, Provi-
sionen und immaterieller Leistungen von Drittenradieren Gewahrung an Dritte nur unter
engen Voraussetzungen gestattet. Dritte sind alleralb des Verhaltnisses zwischen dem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen und dem KuddeDienstleistung stehende Perso-
nen oder Unternehmen. Satz 2 stellt klar, dassiginguftrag des Kunden handelnde Person
nicht als Dritter anzusehen ist.

Die Zuwendung muss auf eine Qualitatsverbesseran®enstleistung ausgelegt sein und
darf nicht der ordnungsgemaéaRen Erbringung der Bledsting im Interesse des Kunden ent-
gegenstehen. Zusatzlich muss das Wertpapierdieststigsunternehmen - tiber die bestehen-
de Aufsichtspraxis hinaus - seine Kunden nichtither die Existenz einer Zuwendung auf-
klaren, sondern auch deren Art und Umfang offeereg

Absatz 2 konkretisiert im Einklang mit Artikel 2@dDurchfiihrungsrichtlinie den Begriff der
Zuwendungen. Es wird klargestellt, dass neben @isldingen auch sonstige geldwerte Vor-
teile wie zum Beispiel die Erbringung von Diensttaihgen, die Ubermittlung von Finanzana-
lysen, das Uberlassen von IT-Hardware oder Softwdes die Durchfiihrung von Schulun-
gen als Zuwendung anzusehen sind. Als geldwerteeVst auch die Reduzierung von Ge-
bidhren und anderen Kosten durch einen Dritten atweus wenn das Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen dem Kunden diese Gebihren odézrkKaker in vollem Umfang in Rech-
nung stellt.

Absatz 3 erleichtert die Aufklarungspflicht des fpapierdienstleistungsunternehmens. Eine
aggregierte Darstellung der wesentlichen Bestaledtier Vereinbarung tber die Zuwendung
ist ausreichend, wenn dem Kunden auf Nachfrageradtiazelheiten offen gelegt werden
und er auf die Mdéglichkeit hingewiesen wird, di€&sgtails zu erfragen.

Absatz 4 setzt Erwagungsgrundes 39 um. Demnachweirdutet, dass die Annahme einer
Geldleistung von Dritten durch das Wertpapierdieistungsunternehmen im Zusammen-
hang mit einer Anlageberatung oder allgemeinen Ehiphg darauf ausgerichtet ist, eine
qualitative Verbesserung dieser Dienstleistung gager dem Kunden zu bewirken, wenn die
Beratung oder Empfehlung trotz dieser Zuwendungrteimgenommen erfolgt. Zu den all-
gemeinen Empfehlungen zahlen beispielsweise Mardgetitteilungen oder Finanzanalysen,
die sich an eine Vielzahl von Personen richtensial in allgemeingultiger Form auf Ge-
schafte mit Finanzinstrumenten beziehen, ohnepr&inliche, auf den individuellen Kun-
den zugeschnittene Anlageempfehlung zu enthalten.
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Zu den ausgenommenen Zuwendungen nach Absatz &iediebringung der Wertpapier-
dienstleistung erst ermdglichen oder dafur notwgsdid, gehdren insbesondere Entgelte fur
die Verwahrung von Finanzinstrumenten, die Abwidkjwon Geschaften oder die Nutzung
von Handelsplatzen, behoérdliche Kosten oder geské&Gebuhren.

Zu 8 31e (Erbringung von Wertpapierdienstleistungerund Wertpapiernebendienstleis-
tungen lber ein anderes Wertpapierdienstleistungsusrnehmen)

Der neue 8 31e setzt Artikel 20 der Finanzmarktiitle um und regelt die Verantwortlich-
keiten, wenn ein Wertpapierdienstleistungsunterreheinen Kundenauftrag an ein anderes
Wertpapierdienstleistungsunternehmen zwecks Erbnigyon Wertpapierdienstleistungen
oder Wertpapiernebendienstleistungen weiterleitdtkel 20 der Finanzmarktrichtlinie
spricht in diesem Zusammenhang von WertpapierfisrdenWertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistung ,im Namen eines Kaohdebringen. Des ungeachtet bezieht
sich die Regelung nach ihrem Sinn und Zweck abijede Art der Erbringung von Wertpa-
pierdienstleistungen oder Wertpapiernebendiensilegen durch ein anderes Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen. Die Verantwortung f@rEabringung der Wertpapierdienstleis-
tung oder Nebendienstleistung liegt bei dem Untamren, an das der Auftrag weitergeleitet
wurde, es kann sich lediglich auf Gbermittelte Keingngaben und Kundenweisungen sowie
auf Empfehlungen verlassen, die das weiterleitéddpapierdienstleistungsunternehmen
dem Kunden gegeben hat.

Zu 8 31f (Betrieb eines multilateralen Handelssystas)

Die Vorschrift setzt Artikel 14 der Finanzmarktrithie um. Der Betrieb eines multilateralen
Handelssystems war bislang partiell in § 59 des@&tgesetzes a.F. geregelt, bedarf aber als
Wertpapierdienstleistung im Sinne der Finanzmatktlinie einer Neuregelung im Wertpa-
pierhandelsgesetz. Neben einem Wertpapierdiertsthgijsunternehmen kann auch der
Betreiber eines geregelten Marktes ein multilaesrdandelsystem betreiben. Der Freiver-
kehr gemal § 57 des Borsengesetzes ist ebenfabainultilaterales Handelssystem im
Sinne der Finanzmarktrichtlinie zu qualifiziereretiiber eines geregelten Marktes im Sinne
des Artikels 5 Abs. 2 in Verbindung mit der Ubergsworschrift des Artikel 71 Abs. 5 der
Finanzmarktrichtlinie durfen kinftig nicht nur déreiverkehr, sondern auch andere multila-
terale Handelssysteme betreiben, ohne dass sigesoaderte Zulassung bendtigen. Fiur den
Fall, dass kein Betrieb eines geregelten MarkteSimne der Finanzmarktrichtlinie stattfin-
det, ist eine Zulassung als Finanzdienstleistuisgisin nach dem Kreditwesengesetz erforder-
lich.
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Absatz 1 Nummer 1 setzt Artikel 14 Abs. 4 der Faraarktrichtlinie um. Fir den Zugang zu
einem multilateralen Handelssystem sind als Minaegiabe die Voraussetzungen des 8§ 19
Abs. 2 und 4 des Boérsengesetzes entsprechend alterulDiese Regelungen entsprechen
den Bedingungen des Artikels 42 Abs. 3 der Finamktnehtlinie, auf welchen Artikel 14
Abs. 4 verweist.

Nummer 2 entspricht dem 8§ 59 Abs. 1 Nr. 2 des Biyesetzes a.F. und setzt Artikel 14
Abs. 1 und 2 Unterabsatz 1 der Finanzmarktriclglumn. Sie umfasst auch die Verpflichtung,
Regelungen fur eine vertragsgeméale Abwicklung ldgeschlossenen Geschéfte festzulegen.

In Anlehnung an 8 59 Satz 1 Nr. 2 und 3 des Bomsgegiges a.F. umfasst Nummer 3 alle Re-
gelungen zur Kontrolle der Einhaltung der Bestimgemnach Nummer 2, wobei auch die
gesetzlichen Verbote der 88 14 und 20a von einetreiBer eines multilateralen Handelssys-
tems wirksam Uberwacht werden mussen. Gleichaegiglen hierdurch die Vorgaben des
Artikels 26 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie bergahtigt.

Nummer 4 entspricht § 59 Satz 1 Nr. 4 des Borseiges a.F. und stellt eine ordnungsgema-
3e Preisbildung im multilateralen HandelssysterhesicGleichzeitig wird hierdurch der An-
forderung des Artikels 14 Abs. 1 der Finanzmarkttinie genlige getan, wonach Regelungen
und Verfahren fir einen fairen und ordnungsgeméserdel in einem multilateralen Han-
delssystem festzulegen sind.

Nummer 5 entspricht § 59 Satz 1 Nr. 5 des Borseziges a.F.; ein Betreiber eines multilate-
ralen Handelssystems hat daflir Sorge zu trages,&ias ordnungsgemale Dokumentation
der Geschéfte sichergestellt ist, die die lickenldberwachung durch die Bundesanstalt ge-
wahrleistet.

Die Vorgaben Uber die Informationspflichten gematikél 14 Abs. 2 Unterabsatz 2 und Ab-

satz 5 der Finanzmarktrichtlinie werden in Anlehgam 8§ 59 Satz 1 Nr. 7 des Bdrsengeset-

zes a.F. in Nummer 6 umgesetzt. Die Informationdmflumfasst insbesondere Informationen
nach Absatzl Nummer 1 und 2.

Absatz 2 der Vorschrift setzt Artikel 14 Abs. 6 d@nanzmarktrichtlinie um. Emittenten,
deren Finanzinstrumente ohne deren ZustimmungnrHaadel einbezogen worden sind
(unsponsorey sind nicht verpflichtet, Informationen tUber didastrumente an den Betreiber
des multilateralen Handelssystems zu liefern. Sgmsgfesetzliche Informationspflichten der
Emittenten bleiben unberihrt.



-39 -

Absatz 3 setzt Artikel 26 Abs. 2 der Finanzmarkitiioie um. Die Mitteilungs-, beziehungs-
weise Unterrichtungspflicht des Betreibers einedtitateralen Handelssystems gegentber
der Bundesanstalt dient der Sicherstellung derighitstatigkeit der Bundesanstalt.

Zu 8 31g (Vor- und Nachhandelshandelstransparenz fimultilaterale Handelssysteme)

Absatz 1 setzt Artikel 29 Abs. 1 der Finanzmarkittiioie um. Die Regelung raumt den Mit-
gliedstaaten die Moglichkeit ein, die Vorhandelssgarenz auf weitere Finanzinstrumente
als Aktien zu erstrecken (,mindestens®). Die Bundggrung hat hiervon insoweit Gebrauch
gemacht, als die Vorhandelstransparenz auch aug¢i\kertretende Zertifikate ausgedehnt
wird. Dies dient auch der Gewahrleistung einer eitlichen aufsichtsrechtlichen Behandlung
durch die Bundesanstalt. Auch ein bestehendes Hanideesse ist zu verdffentlichen, sofern
z.B. Taxen gestellt worden sind.

Absatz 2 setzt Artikel 29 Abs. 2 und 3 in Verbindunit Artikel 64 Abs. 2 der Finanzmarkt-
richtlinie um. Mittels Verweisung auf die Durchfiilmgsverordnung werden die Ausnahmen
von der Veroffentlichungspflicht naher erlauterte Werweisung betrifft insbesondere Arti-
kel 18 bis 20 der Durchfiihrungsverordnung.

Absatz 3 setzt Artikel 30 Abs. 1 Satz 1 und 2 daafzmarktrichtlinie um. Auch fir die
Nachhandelstransparenz sind neben Aktien auch MiBeretende Zertifikate einbezogen.
Einer Umsetzung von Artikel 30 Abs. 1 Satz 3 derazmarktrichtlinie bedarf es nicht, da
die Veroffentlichungspflicht jeweils originar dags$em betrifft, in welchem das Geschaft
abgeschlossen wurde.

Absatz 4 setzt Artikel 30 Abs. 2 und Absatz 3 inbfedung mit Artikel 64 Abs. 2 der Fi-
nanzmarktrichtlinie um. Artikel 28 und 32 der Duiigtrungsverordnung regelt die Einzelhei-
ten und notwendigen Vorkehrungen bei einer veraégeveroffentlichung.

Die Vorschrift des Absatzes 5 Satz 2 setzt Artid@IAbs. 1 Satz 2 in Verbindung mit Arti-

kel 64 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie um. Absatzerweist wegen der nédheren Ausgestal-
tung der Veroffentlichungspflichten nach Absat8 ind 5 insbesondere auf die Artikel 17,
29 Nummer 1 bis 5, 30, 32 bis 34 der Durchfuhruegsnnung, die unmittelbare Rechtswir-
kung entfalten. Satz 2 normiert unter Berlcksialriggder Vorgaben des Artikels 30 der
Durchfuihrungsverordnung, in welchem Medium die Werdtlichung nach Absatz 1, 2 und 4
zu erfolgen hat.
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Zu 8 31h (Veroffentlichungspflichten von Wertpapiedienstleistungsunternehmen nach
dem Handel)

Absatz 1 setzt Artikel 28 Abs. 1 der Finanzmarkitiiaie um. Die Vorschriften tUber die
Nachhandelstransparenz flr multilaterale Handelesys, organisierte Méarkte und Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen sind weitgehendlueiig ausgestaltet.

Absatz 2 setzt Artikel 28 Abs. 2 der Finanzmarkitiioie um. Die Bundesanstalt kann eine
verzogerte Veroffentlichung insbesondere fur scagete ,block trades” gestatten.

Absatz 3 setzt Artikel 28 Abs. 3 der Finanzmarkitiioie um. Die Vorschrift verweist bezig-

lich der Einzelheiten der Veroffentlichungspflistdch den Abséatzen 1 und 2 mittels Verwei-
sung auf die Durchfiihrungsverordnung, insbesonaigirértikel 27 bis 29 Nr. 2 bis 5, 30 und
32 bis 34 der Durchfihrungsverordnung. Satz 2 tetyelfir die Veroffentlichung geeigneten
Informationsmedien unter Berlcksichtigung von AgtiBO der Durchfiihrungsverordnung.

Zu Nummer 19 (8 32)

Satz 1 setzt Artikel 27 Abs. 1 Unterabsatz 2 daafzmarktrichtlinie um und bestimmt mit-
tels Verweisung auf nachfolgende Vorschriften demvAndungsbereich fur die systematische
Internalisierung von Auftragen in Aktien bis zuaBtlardmarktgrof3e. Im Umkehrschluss sind
systematische Internalisierer, die ausschlief3liaftrAge Uber der standardmafigen Markt-
grofRe ausfihren, von den nachfolgenden Vorschrétesgenommen. Dies entspricht der
Vorgabe von Artikel 27 Abs. 1 Unterabsatz 2 SattePFinanzmarktrichtlinie. Systematische
Internalisierer, die sowohl Auftrage bis zur StamddaarktgréRe, als auch solche tber der
StandardmarktgrofRe ausfuhren, unterliegen den olgemiden Bestimmungen nur insoweit,
wie sie Auftrage bis zur StandardmarktgrofRe ausfiihbies ist sachgerecht im Hinblick auf
Sinn und Zweck des Artikels 27 Abs. 1 Unterabsatie2Finanzmarktrichtlinie. Die Vor-
schrift bezieht Aktien vertretende Zertifikate waghrer sachlichen Nahe zu Aktien in den
Anwendungsbereich mit ein. Dies dient zugleich@ewahrleistung einer einheitlichen auf-
sichtsrechtlichen Behandlung durch die BundesanS§atz 2 setzt Artikel 27 Abs. 7 der Fi-
nanzmarktrichtlinie um, in dem auf die entsprecleeDdrchfiihrungsverordnung, insbesonde-
re auf deren Artikel 9, 21 bis 23, 29, 30 und 3@wesen wird. Satz 3 definiert den Begriff
des Marktes im Sinne der Vorschriften 88 32 bis B2dmsetzung von Artikel 27 Abs. 1
Unterabsatz 5 der Finanzmarktrichtlinie. Der Mdtktjede Aktie besteht hiernach aus allen
Auftragen, die in der Europaischen Union im Hinklauf diese Aktie ausgefuhrt werden,
ausgenommen jene, die im Vergleich zur normalerkiaii3e fur diese Aktie ein grol3es
Volumen aufweisen und auch nach 8§ 27 des Borsetzgsseon den entsprechenden Vor-
schriften zur Vorhandelstransparenz ausgenommetenwdnnen.
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Die Regelungen des § 32 bisheriger Fassung emifaléesie in den neuen Bestimmungen zur
Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie fast vollst@neinthalten sind. Die in § 32 Abs. 1 Nr. 1
und 2, Abs. 2 Nr. 1 WpHG a.F. enthaltenen VerbeteAhlageempfehlungen durch das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die nichiderit Interessen des Kunden Uberein-
stimmen, ergeben sich zum Beispiel zukinftig uretbtr aus der Grundregel nach 8§ 31

Abs. 1 Nr. 1, der zufolge Wertpapierdienstleistungad damit auch die Anlageberatung im
bestmoglichen Interesse der Kunden zu erbringeh Bia ein Anlageberater nach § 31

Abs. 4 nur fir den Kunden generell geeignete Gdteh@iFinanzinstrumenten empfehlen
darf, kann auch dieses Gebot bei interessewiddgegageempfehlungen verletzt sein. Ein
Verstol3 gegen 8 32 Abs. 1 Nr. 2 oder Abs. 2 Niishdyiger Fassung kann zudem den Tatbe-
stand der Marktmanipulation nach 8§ 20a erfullers Marbot des so genannten ,Frontrun-
ning“ zum Nachteil der Kunden nach § 32 Abs. 13Nund Abs. 2 Nr. 2 WpHG a.F. ergibt
sich nunmehr aus 8§ 31 Abs. 1 Nr. 1 in Verbindung§81c Abs. 1 Nr. 5 des Entwurfs. Die-
ses Missbrauchsverbot richtet sich nicht nur antiépierdienstleistungsunternehmen, son-
dern auch an Mitarbeiter.

Zu Nummer 20 (88 32a bis 32d)
Zu 8 32a (Stellen und Veroffentlichen von Quotes)

Absatz 1 Satz 1 setzt Artikel 27 Abs. 1 Unterabda®atz 1 der Finanzmarktrichtlinie um,
indem der Begriff ,Quote” als verbindliche Kauf-diWerkaufangebote definiert wird. Die
Vorschrift berticksichtigt, dass systematische hdbésierer zunéachst einen Quote festlegen,
d.h. ,stellen”, der sodann mit seiner Veroffentlicly verbindlich wird. Ferner stellt die Vor-
schrift klar, dass nur abgeschlossene Geschélftezulstande gekommene Vertrage zur Be-
stimmung der standardmaf3igen Marktgrof3e heranzerzigind. Satz 2 setzt Artikel 27 Abs. 1
Unterabsatz 1 Satz 2 der Finanzmarktrichtlinie bmmicht liquiden Markten sind Quotes nur
auf Anfrage eines Kunden zu stellen und zu verdlifdren. Satz 3 setzt Artikel 27 Abs. 3
Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie um.

Absatz 2 setzt Artikel 27 Abs. 1 Unterabsatz 3Elaanzmarktrichtlinie um. Hierbei sind
insbesondere Artikel 23 und 24 der Durchfiihrungsscerung zu beachten. Satz 1 bestimmt,
dass die systematischen Internalisierer zur Begremihres Risikos verbindliche Stiickzahlen
oder Auftragsvolumina fur ihre Quotes festlegenriém zu denen sie sich verpflichten, Ge-
schafte abzuschlie3en. Ferner bestimmt Satz 2 diaseroffentlichten Quotes den vorherr-
schenden Marktbedingungen entsprechen missen, watieiden Vorgaben von Artikel 27
Abs. 1 Unterabsatz 5 der Finanzmarktrichtlinie lggizth des betreffenden Marktes eine eu-
ropaische Perspektive einzunehmen ist.
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Absatz 3 setzt Artikel 27 Abs. 3 Satz 2 der Finaaddrichtlinie um. Die Aktualisierung der
Quotes dient vornehmlich der Wiedergabe der aldnédWarktbedingungen, zu denen Kauf-
und Verkaufsauftrage ausgefiuhrt werden kdnnen. Age®ehnliche Marktumstéande liegen
beispielsweise vor, wenn Bdrsen Preise aussetzen.

Absatz 4 regelt in Verbindung mit Artikel 30 der i@bfiihrungsverordnung, in welchen In-
formationsmedien die Veroffentlichungen nach Abda&atz 3 zu erfolgen haben.

Zu 8 32b (Bestimmung der standardméaRigen MarktgréReind Aufgaben der Bundesan-
stalt)

Absatz 1 setzt Artikel 27 Abs. 1 Unterabsatz 4 Abdatz 2 Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie
um. Die Einzelheiten zur Bestimmung der standardgegiiMarktgrof3e sind insbesondere in
Artikel 23 der Durchfiihrungsverordnung geregelt.

Absatz 2 setzt Artikel 27 Abs. 2 Satz 2 der Finaaddrichtlinie um. Die Einzelheiten zur
Bestimmung des liquidesten Marktes sind insbes@nideArtikel 22 der Durchfiihrungsver-
ordnung geregelt.

Zu 8 32c (Ausfuhrung von Kundenauftragen)

Absatz 1 setzt Artikel 27 Abs. 3 Unterabsatz 3laanzmarktrichtlinie um. Die Einzelheiten
zur Ausfuhrung von Auftragen von Privatkunden simebesondere in Artikel 26 der Durch-
fuhrungsverordnung geregelt.

Absatz 2 Nr. 1 bis 3 setzen Artikel 27 Abs. 3 Uab=atz 4 und 5 der Finanzmarktrichtlinie
um. Die Einzelheiten zur Ausfiihrung von Auftragem\professionellen Kunden sind insbe-
sondere in Artikel 25 der Durchfiihrungsverordnuegegelt. Die Vorschrift stellt klar, dass
nur Auftrdge und nicht etwa Geschafte, wie in AetiR7 Abs. 3 Unterabsatz 5 der Finanz-
marktrichtlinie vorgesehen, dem Anwendungsbereidlerfallen. Nummer 1 bildet insoweit
den Inhalt von Artikel 26, Nummer 2 den Inhalt vrtikel 25 Abs. 1 der Durchfihrungsver-
ordnung ab. Nummer 3 setzt Artikel 27 Abs. 3 Urteedz 5 um und bezeichnet Auftrage, die
im Hinblick auf die von dem Kunden gestellten Ausiingsbedingungen oder den sonstigen
Rahmenbedingungen des vom Kunden vorgeschlagersah&ts nicht mit den Bedingun-
gen vergleichbar sind, unter denen der als Refedtmmende Marktpreis zustande gekommen
ist.

Absatz 3 setzt Artikel 27 Abs. 3 Unterabsatz 6 Sater Finanzmarktrichtlinie um.

Absatz 4 setzt Artikel 27 Abs. 3 Unterabsatz 6 atier Finanzmarktrichtlinie um.
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Zu 8 32d (Zugang zu Quotes, Geschéaftsbeziehung uBgschréankungen)

Absatz 1 setzt Artikel 27 Abs. 5 Satz 1 der Finaaddrichtlinie um. Systematische Internali-
sierer mussen objektive Kriterien in ihren Regekeerfestlegen, die einen nicht diskriminie-
renden Zugang Dritter zu ihren Quotes ermoglichen.

Absatz 2 Nummer 1 bis 3 setzen Artikel 27 Abs. & Qaund Abs. 6 der Finanzmarktrichtli-
nie um. Die Aufnahme und Fortfihrung der Gescha#tehung zu Kunden kann insbesonde-
re aufgrund der nicht abschlieRenden Aufzéhlunggdsetzlich genannten Griinde vom sys-
tematischen Internalisierer abgelehnt werden.

Die Einzelheiten zur Beschrankung von Auftragem snmsbesondere in Artikel 25 Abs. 2 und
3 der Durchfiihrungsverordnung geregelt.

Zu Nummer 21 (§ 33)

Artikel 13 der Finanzmarktrichtlinie und die Duréhfungsrichtlinie enthalten umfangreiche
organisatorische Anforderungen an Unternehmen\gigpapierdienstleistungen erbringen.
Soweit diese gleichermal3en auf Kreditinstitute Wettpapierdienstleistungsunternehmen
Anwendung finden, werden sie in den besonderem@gtorischen Pflichten fir Institute
nach 8§ 25a Abs. 1 KWG-E in Verbindung mit den Vdtursgsvorschriften der Bundesanstalt
zu den Mindestanforderungen fir das Risikomanagemmagesetzt. Gleiches gilt fur die all-
gemeinen organisatorischen Anforderungen gemakeh&ider Durchfiihrungsrichtlinie,
Anforderungen an das Risikomanagement und dienatBevision geman Artikel 7 und 8 der
Durchfuhrungsrichtlinie sowie Zustandigkeiten ureriBhtspflichten im Zusammenhang mit
der Geschéftsorganisation gemal Artikel 9 der Cfiiteangsrichtlinie (vgl. Artikel 3 Num-
mer 9).

Um doppelte Anforderungen an die Geschaftsorgaaisainsbesondere an das Risikomana-
gement - zu vermeiden, wird in Satz 1 insoweit&ab Abs. 1 und 4 KWG verwiesen. So-
fern Artikel 13 der Finanzmarktrichtlinie und diaifghfihrungsrichtlinie besondere organisa-
torische Erfordernisse in Bezug auf die Erbringuag Wertpapierdienstleistungen und
Wertpapiernebendienstleistungen enthalten, wergse dn Absatz 1 Satz 2 und 3 in allge-
meiner Form umgesetzt. Dabei handelt es sich urentigshe organisatorische Prinzipien,

die durch eine Rechtsverordnung nach MalRgabe danEmarktrichtlinie und der entspre-
chenden Vorschriften der Durchfiihrungsrichtlinienkcetisiert werden sollen. Diese Anfor-
derungen sind von Wertpapierdienstleistungsunteneehzusatzlich zu beachten.
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Die meisten Organisationspflichten des Absatzeatt & sind bereits nach geltendem Recht
zu beachten und entsprechen ihrer Art nach der amgspraxis der Bundesanstalt, wie sie
in der Richtlinie der Bundesanstalt zur Konkretisigg der Organisationspflichten von Wert-
papierdienstleistungsunternehmen gemaf § 33 WphiG2m Oktober 1999 (Bundesanzei-
ger Nr. 210 vom 6. November 1999, S. 18453) niesleqy ist.

Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 dient der Umsetzung dekets 13 Abs. 2 der Finanzmarktricht-
linie und des Artikels 6 Abs. 1 der Durchfiihrunghtlinie. Er beinhaltet das Grundprinzip,
dass ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen agggmme organisatorische Vorkehrungen
treffen muss, um sicherzustellen, dass es sellostieMitarbeiter im Sinne von 8 33b Abs. 1
den Pflichten des Wertpapierhandelsgesetzes genDgese Vorkehrungen erfassen das Auf-
stellen von internen Grundsétzen, das Bereitstéliereichender Mittel und die Einrichtung
geeigneter Verfahren. Zu diesen Vorkehrungen féiSicherstellung der Einhaltung der Vor-
schriften des Wertpapierhandelsgesetzes gehtesonsblere die Einrichtung einer dauerhaf-
ten und wirksamen Compliance-Funktion als Konteattahren, die ihre Aufgaben unabhéan-
gig wahrnehmen kann. Die Anforderungen gemaf Arik&bs. 2 und 3 der Durchfiihrungs-
richtlinie an die Compliance-Funktion werden inagiiRechtsverordnung nach Absatz 6 um-
gesetzt.

Satz 2 Nummer 2 des Absatzes 1 dient der Umsetesidrtikels 13 Abs. 4 der Finanz-
marktrichtlinie und des Artikel 5 Abs. 3 der Durthfungsrichtlinie. Die angemessenen Vor-
kehrungen zur Gewahrleistung der Kontinuitat ungdRaaliigkeit mussen sich nicht nur auf
Wertpapierdienstleistungen, sondern auch auf Weiepa@ebendienstleistungen wie etwa die
Verwahrung und Verwaltung von FinanzinstrumenterRéchnung des Kunden beziehen,
um einen ordnungsgemalien Geschaftsbetrieb siclhetensDies ist im Rahmen der Not-
fallplanung im Sinne von § 25a Abs. 1 Satz 3 NKVBG zu beriicksichtigen.

Absatz 1 Satz 2 Nummer 3 setzt in Verbindung n3L&bs. 1 Nr. 2 die Anforderungen ge-
mal3 Artikel 13 Abs. 3 und Artikel 18 Abs. 1 der &mzmarktrichtlinie um. Die organisatori-
schen Vorkehrungen missen sicherstellen, dasessemskonflikte der in Nummer 3 ge-
nannten Art identifiziert und angemessene Mal3nalge&offen werden, um eine Beein-
trachtigung von Kundeninteressen zu vermeideninerd&rechtverordnung nach Absatz 6
werden die naheren Anforderungen geman Artikeli@ 2® der Durchfuihrungsrichtlinie um-
gesetzt.

Mit Absatz 1 Satz 2 Nummer 4 wird das in Artikel d& Durchftihrungsrichtlinie vorge-
schriebene Beschwerdemanagement als neue Organsgsticht eingefuhrt.
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Absatz 1 Satz 2 Nummer 5 setzt Artikel 9 Abs. 2 Brater Finanzmarktrichtlinie um, sofern
dieser die Weitergabe von Berichten der Complidfawektion nach Satz 2 Nummer 1 an die
Geschaéftsleitung und, soweit ein Aufsichtsorgarhaaden ist, auch an dieses verlangt.

Satz 2 Nummer 6 des Absatzes 1 dient der Umsetemdrtikels 5 Abs. 5 der Durchfih-
rungsrichtlinie und erfordert eine laufende Korgalnd nétigenfalls eine Nachbesserung
aller organisatorischen Vorkehrungen des Wertpd@astleistungsunternehmen. Diese Kon-
trolle kann in die nach 8§ 25a Abs. 1 Satz 5 KWGnmotdigen Prifungen einbezogen werden.

Absatz 1 Satz 3 setzt die Flexibilisierungsklausértikel 6 Abs. 1 Unterabsatz 2 und Abs. 3
Unterabsatz 2 der Durchfiihrungsrichtlinie um. Dedamatssen Wertpapierfirmen ihre
Grundsatze und Verfahren fur die Einhaltung deicRt#n nach der Finanzmarktrichtlinie
sowie die Gestaltung der Compliance-Funktion an Bmfang und Komplexitat ihres Ge-
schéafts sowie an Art und Spektrum ihrer Wertpapesistleistungen und Anlagetatigkeiten
ausrichten. Da Satz 1 gleichzeitig die BeachtungPdlechten nach 8 25a Abs. 1 KWG-E
anordnet, wird im Einklang mit der Proportionakidtusel des § 25a Abs. 1 Satz 4 KWG-E
fur das Risikomanagement und den Verwaltungsvoifsehrder Bundesanstalt zu Mindestan-
forderungen an das Risikomanagement klargestabts duch die organisatorischen Vorkeh-
rungen im Rahmen des § 33 Abs. 1 Satz 2 Nr. lasitiRisikogehalt des Geschéfts orientie-
ren mussen.

Nach Artikel 6 Abs. 3 der Durchfihrungsrichtliniarkn auf einige Anforderungen an die
Compliance-Funktion verzichtet werden, wenn digsgthaltnismaliig sein sollten und die
Funktion dennoch ordnungsgemal ausgefullt wird ki@nen Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen ist es unter diesen Umstanden auch rmgglitem Mitarbeiter oder dem Ge-
schéftsleiter die Compliance-Funktion zu tGbertragerch wenn sie in die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleiginr@gngebunden sind. Das Unternehmen
hat in diesem Fall nachzuweisen, dass die Funkimmoch ordnungsgemal ihre Aufgabe
erfullt.

Absatz 2 dient der Umsetzung von Artikel 13 Ab&lrierabsatz 1 und Artikel 13 und 14 der
Durchfuhrungsrichtlinie. Um doppelte Anforderungenvermeiden, verweist Satz 1 auf

§ 25a Abs. 2 KWG-E, der fir Kreditinstitute und \Wapierdienstleistungsunternehmen glei-
chermal3en geltende Anforderungen enthélt. Zudenmin&atz 1 deutlich, dass auch Wertpa-
pierdienstleistungen ausgelagert werden konneranrakrartige Auslagerungen grundsatz-
lich dieselben Anforderungen geknuipft sind. Sagnthalt dartiber hinaus die fur Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen spezifische Bediggdass die Auslagerung nicht die
Rechtsverhaltnisse zum Kunden oder die Pflichtgegéber dem Kunden beeintrachtigen
darf, da diese nicht durch die allgemeinen Reganrags § 25a Abs. 2 KWG-E abgedeckt
ist. Damit wird Artikel 14 Abs. 1 Buchstabe b deurbhfiihrungsrichtlinie umgesetzt. Satz 3
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setzt die fur Wertpapierdienstleistungsunternehspazifischen Voraussetzungen des Arti-
kels 14 Abs. 1 Buchsstabe ¢ und d der Durchfihmigiginie um. Diese sind insbesondere
bei einer Auslagerung einer Wertpapierdienstlegabevant.

Absatz 3 setzt die besonderen Regelungen zur Aersiag der Finanzportfolioverwaltung
auf Unternehmen in Drittstaaten gemalf3 Artikel 15@igrchfihrungsrichtlinie um. Eine er-
ganzende Regelung zu den bankrechtlichen Auslagsregeln im Wertpapierhandelsgesetz
ist aufgrund der spezifischen Ankntpfung an dieldgsrung einer Wertpapierdienstleistung
in diesem Fall erforderlich.

Absatz 4 fiihrt eine Verordnungsermachtigung einnémere Einzelheiten zu den spezifi-
schen Organisationsanforderungen an Wertpapiettbestangsunternehmen gemal3 der
Durchfihrungsrichtlinie, insbesondere in Bezuga@afCompliance-Funktion und das Inter-
essenskonfliktmanagement, umzusetzen.

Zu Nummer 22 (88 33a und 33b)
Zu 8 33a (Bestmdgliche Ausfiihrung von Kundenauftragn)

Bereits 8 31 Abs. 1 Nr. 1 normiert eine grundsékdiVerhaltenspflicht, Wertpapierdienst-
leistungen mit der erforderlichen Sachkenntnisggdtrund Gewissenhaftigkeit im Interesse
des Kunden zu erbringen. Durch Artikel 21 der Femaarktrichtlinie wird diese allgemeine
Verhaltenspflicht in Bezug auf die bestmdgliche thadsausfihrung europaweit harmonisiert
und konkretisiert. Dartber hinaus werden detaii@rganisatorische und inhaltliche Pflich-
ten fur eine solche Auftragsausfiihrung normiert.

Zu Absatz 1

Absatz 1 legt den Anwendungsbereich und den granids#en Inhalt der Pflicht, das best-
maogliche Ergebnis zu erzielen, fest. Die Pflichzibat sich in Umsetzung von Artikel 21

Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie in Verbindung raitwagungsgrund 70 Satz 1 der Durchfih-
rungsrichtlinie auf alle Finanzinstrumente und jédeder Ausfiihrung von Kundenauftragen
im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Gemal @ngsgrund 70 Satz 4 der Durchfih-
rungsrichtlinie werden auch OTC-Finanzinstrumemtasst. Erwagungsgrund 69 der Durch-
fuhrungsrichtlinie stellt ausdrticklich klar, dasgh die Ausfuhrung von Kundenauftragen far
eigene Rechnung im Sinne von 8 2 Abs. 3 Nr. 2 (thgedel) den Vorgaben unterliegt. Es
wird nicht nach der Art der Ausfuihrung eines Kuralgitrages differenziert. Damit unterlie-
gen auch Festpreisgeschafte und Auftragsausfuhnuitger ein Direktbankensystem den
Vorgaben zur bestmoglichen Auftragsausfihrung. Bomgsgrund 33 der Finanzmarktricht-
linie stellt klar, dass auch VermittlungsgeschifieSinne von 8 2 Abs. 3 Nr. 3 erfasst sind.
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Auch im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung simel \dorgaben zur bestmdglichen Auf-
tragsausfuhrung entsprechend anzuwenden. Angesiehtsterschiedlichen Strukturen von
Markten und Finanzinstrumenten liegt es allerding&rmessen der Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen, hinsichtlich der Ausfuhrungsstedglentsprechend zu differenzieren, um
den unterschiedlichen Rahmenbedingungen Rechnutrggen (Erwagungsgrund 70 Satz 3
und 4 der Durchfiihrungsrichtlinie).

Die Ausgabe oder die Ricknahme von Anteilen an 8&wedmdgen oder Investmentaktien-
gesellschaften im Sinne des § 23 des Investmerigsséber eine Depotbank ist keine Aus-
fuhrung von Kundenauftragen im Sinne des Absatz&sed Abruf von Anteilsscheinen tber
eine Depotbank ist dem Handel an einem Ausfilhrdagspn Sinne des Absatzes 5 nicht
vergleichbar. Die Preisermittlung erfolgt gemarbsias Investmentgesetzes, der einen an-
gemessenen Kundenschutz gewéhrleistet und alpésxasis den Regelungen des § 33a vor-
geht.

Leitet das Wertpapierdienstleistungsunternehmeditragsausfiihrung an einen Dritten
weiter, sind nicht beide Unternehmen in gleichelis&’eur bestmdglichen Ausflihrung ver-
pflichtet. Die Verantwortung fur die Auftragsausfiihg liegt gemaf 8 31e bei dem beauf-
tragten Unternehmen. Das beauftragende Unternelghiem Rahmen seiner Verpflichtung
zur bestmdglichen Auftragsausfiihrung lediglich ¥i@ptet, den Dritten pflichtgemal aus-
zuwahlen.

Die Pflicht zur Erzielung des bestmdglichen Ergebes bedeutet nicht, dass bei jedem ein-
zelnen ausgefihrten Kundenauftrag tatsachlich dssridgliche Ergebnis erzielt werden
muss. Die Pflicht besteht gemal Nummer 1 und Jestkend Erwédgungsgrund 66 der
Durchfuhrungsrichtlinie vielmehr darin, alle notveiggen Vorkehrungen zu treffen, wozu
insbesondere Grundsatze zur Auftragsausfuhrungrgehdie sicherstellen, dass das best-
maogliche Ergebnis erreicht werden kann und sicletetlen, dass bei der Ausfuihrung eines
jeden Kundenauftrages nach diesen Grundsatzerhvenfavird.

Zu Absatz 2

Absatz 2 legt entsprechend Erwéagungsgrund 66 deshiiihrungsrichtlinie Mindestanforde-
rungen fur die Aufstellung der Ausfiihrungsgrundsdést. Die Aufstellung liegt im Rahmen
der gesetzlichen Vorgaben in der VerantwortungWertpapierdienstleistungsunternehmen.
Bei der Aufstellung der Grundséatze muss das Weigpdipnstleistungsunternehmen nach
eigenem Ermessen zunéchst alle relevanten Aspekittedn, diese Aspekte gemald den im
letzten Halbsatz genannten Faktoren gewichten werléi - soweit sinnvoll - entsprechende
Differenzierungen vornehmen.
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Zu Absatz 3

Absatz 3 enthalt spezielle Vorgaben fur die Ausinigrvon Auftragen von Privatkunden.
Entsprechend Erwagungsgrund 67 i.V.m. Artikel 44 Nder Durchflihrungsrichtlinie ist hier
das Gesamtentgelt als mafl3igebender Faktor zur Reweneranzuziehen, ob ein bestmdagli-
ches Ergebnis erreicht wird. Wie sich das Gesaméfitusammensetzt, wird in Satz 2 fest-
gelegt. Anderen Faktoren, wie zum Beispiel Schgledlit und Wahrscheinlichkeit der Auf-
tragsausfuhrung darf bei der Bewertung nur danmangy vor den unmittelbaren Preis- und
Kostenerwagungen eingeraumt werden, wenn sie damadpen, das bestmogliche Gesamt-
entgelt zu erreichen.

Zu Absatz 4

Absatz 4 enthalt Regelungen zur Auftragsausfihaufgrund einer ausdricklichen Kun-
denweisung. Der Kunde kann sowohl Einzelweisundgeauch generelle Weisungen zur
Auftragsausfiihrung erteilen, solange es sich unvithaelle Absprachen handelt. Erteilt der
Kunde eine Weisung, erflllt das Wertpapierdienstilgigsunternehmen, wenn es den Auftrag
gemal der Weisung ausfihrt, entsprechend der Reitehdieser Weisung seine Pflicht nach
Absatz 1.

Es muss den Kunden gemal} Absatz 6 Nummer 2 aligydiarauf hinweisen, dass es ent-
sprechend der Reichweite der Kundenweisung niaipfiehtet ist, den Auftrag gemal sei-
nen Ausfuhrungsgrundsatzen ,bestmdoglich* auszufiind@3erdem darf das Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen die Mdglichkeit eineftragsausfihrung nach Kundenweisung
nicht dazu missbrauchen, die Verpflichtung nachadb4 zu umgehen. Eine Umgehung liegt
nicht bereits dann vor, wenn Wertpapierdienstleigsunternehmen Kundenauftrage nur auf
Basis von ausdricklichen Weisungen zu Ausflihrudgseh vorsehen, was in Erwagungs-
grund 68 Satz 4 der Durchfiihrungsrichtlinie ausklite klargestellt wird. Auch Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen, die Auftrage aussdidieBufgrund von Kundenweisungen
ausfihren, missen jedoch Grundsatze zur Auftratisausg aufstellen und dem Kunden auf
der Grundlage dieser Ausfuhrungsgrundsatze Ausfigjsplatze zur Wahl stellen. Auf3erdem
missen sie ihre Kunden gemal Absatz 6 Nummer ldikéwusfihrungsplatze informieren.
Die Informationen mussen so gestaltet sein, dasKulede auf dieser Grundlage die M6g-
lichkeit hat, eine Weisung hinsichtlich des Ausiirgsplatzes zu erteilen, die zu dem fir ihn
bestmdglichen Ergebnis fuhrt. Dazu ist es erforderihm zumindest hinreichende Informa-
tionen Uber die Qualitat der Ausfihrungsplatze\zenfligung zu stellen. Soweit hierfur auf
allgemein zugéangliche Informationen zurtickgegriffegrden kann, ist der Kunde darauf hin-
zuweisen, wo er diese Informationen erhalten kann.
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Auch Festpreisgeschéfte unterliegen gemaf Erwaguwngs 69 der Durchfiihrungsrichtlinie
den Regelungen zur bestmdglichen AuftragsausfihmagKunde ist in diesem Zusammen-
hang deutlich auf die Méglichkeit anderer Ausfutgsplatze hinzuweisen. Wie bei allen In-
formationen ist auch diese Information in standaedier Weise moglich. Da Auswahlmég-
lichkeiten hinsichtlich der Konditionen bei Festisgeschaften nicht bestehen und die Rege-
lungen zur bestmoglichen Auftragsausfuhrung nuudhenen, die Auftragsausfuhrung des
jeweiligen Wertpapierdienstleistungsunternehmeinit@resse des Kunden zu optimieren,
nicht aber zu einem Vergleich der Leistungen veestdner Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen zwingen, wie Erwagungsgrund 71 der Durchfigsrichtlinie hinsichtlich der Provi-
sionen ausdrucklich klarstellt, kann die Verpflizhg) zur bestmoglichen Auftragsausfihrung
bei Festpreisgeschaften nur so ausgelegt werdes,dia Konditionen der Marktlage entspre-
chen mussen. Dies ergibt sich auch aus Erwagunys@@, der insoweit von einem Preis
spricht, der den Verpflichtungen gemal Artikel 2dsatz 1 der Finanzmarktrichtlinie ent-
spricht.

Zu Absatz 5

Absatz 5 normiert Mindestangaben zu den Ausfihmingglsatzen. Die Ausfihrungsgrund-
satze mussen Angaben zu den verschiedenen Austjgpiétzen mindestens in Bezug auf
jede Gattung von Finanzinstrumenten enthalten. Daimil entsprechend Artikel 21 Absatz 3
der Finanzmarktrichtlinie klargestellt, dass Zusanfassungen in Bezug auf Gattungen zu-
l&ssig sind, auch kann ein Ausfuhrungsplatz fur reehGattungen angegeben werden. Aus
Nummer 2 ergibt sich entsprechend Erwagungsgrurde6®urchfihrungsrichtlinie, dass
nicht alle verfiigbaren Handelsplatze beriicksichiigtden miussen, sondern nur die, an de-
nen nach der pflichtgemaRen Bewertung und AuswehMdertpapierdienstleistungsunter-
nehmens gleich bleibend ein bestmdgliches Ergedmislt werden kann. Eine Verpflichtung
zur Begrindung, warum bestimmte Ausfiihrungsplaizet mufgenommen wurden, besteht
nicht. Die Grundzlige des Bewertungsverfahrensisinién Ausfihrungsgrundsatzen festzu-
legen. Lassen die Ausflihrungsgrundsatze eine Aysiasfuhrung aul3erhalb organisierter
Markte oder multilateraler Handelssysteme zu, ndgsdkunde geman Satz 2 in Umsetzung
von Artikel 21 Abs. 3 Unterabsatz 3 der Finanzmahktlinie darauf hingewiesen und seine
Zustimmung eingeholt werden.

Zu Absatz 6

Absatz 6 legt entsprechend Artikel 21 Abs.3 Untsatb 2 der Finanzmarktrichtlinie fest, wie
die Kunden Uber die Ausfihrungsgrundsatze zu infenen sind.
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Zu Absatz 7

Absatz 7 setzt Artikel 21 Abs. 5 der Finanzmarkitiioie um. Aus der englischen Fassung
geht hervor, dass es sich auch hier um eine Omgtgomspflicht handelt.

Zu Absatz 8

Absatz 8 setzt Artikel 45 der Durchfihrungsrichidimm und regelt die Anwendung der
Grundsatze zur bestmoglichen Auftragsausfuhrungaite der Annahme und Weiterleitung
von Kundenauftragen an Dritte und auf die Finanploverwaltung. Die Pflicht zur best-
maoglichen Auftragsausfiihrung im Sinne von Artikél&2bs. 1 der Finanzmarktrichtlinie be-
zieht sich nur auf die ,Ausfiihrung von Auftragent Binne von Artikel 4 Abs. 1 Nr. 5 der
Finanzmarktrichtlinie. Erfasst wird damit nur ,dicétigkeit zum Abschluss von Vereinbarun-
gen, ein oder mehrere Finanzinstrumente im Namarkumden zu kaufen oder zu verkau-
fen“. Die Portfolioverwaltung wird dagegen in Artik4 Abs. 1 Nr. 9 der Finanzmarktrichtli-
nie definiert als ,die Verwaltung von Portfoliosfainzelkundenbasis mit einem Ermessens-
spielraum im Rahmen eines Mandats des Kunden,rsdiese Portfolios ein oder mehrere
Finanzinstrumente enthalten®. Die in Artikel 45 d@arrchfihrungsrichtlinie normierte Pflicht
zur bestmdglichen Auftragsausfiihrung im RahmerPaetfolioverwaltung stitzt sich daher
auch nicht auf Artikel 21 der Finanzmarktrichtlingondern auf die allgemeine Interessen-
wahrungspflicht in Artikel 19 Abs. 1 der Finanzmiightlinie. Fihrt der Portfolioverwalter
die Einzelauftrage im Rahmen der Portfolioverwaltaterdings selbst aus, stellt Artikel 45
Abs. 7 der Durchfuhrungsrichtlinie klar, dass AeliR1 der Finanzmarktrichtlinie gilt.

Erwagungsgrund 75 der Durchfihrungsrichtlinie stéir, dass nicht beide, der Portfolio-
verwalter und das Wertpapierdienstleistungsuntemeeh) das von diesem beauftragt wird,
der Pflicht zur bestméglichen Auftragsausfuhruntgediegen. Es ist Aufgabe des Portfolio-
verwalters, die bestmogliche Auftragsausfuhrungldalas beauftragte Unternehmen sicher-
zustellen.

Nummer 1 setzt Artikel 45 Abs. 4 Durchfihrungsrictiieé um und konkretisiert die Pflichten
des Portfolioverwalters. Er hat Vorkehrungen zifére die den in Absatz 1 und 2 genannten
Vorgaben Rechnung tragen, wobei nach Artikel 45. Addnterabsatz 2 der Durchfihrungs-
richtlinie auch hier eine Kundenweisung von dig3#icht ,enthebt".

Nummer 2 setzt Artikel 45 Abs. 5 Durchfihrungsrictiié um. Demnach muss der Portfolio-
verwalter Grundsétze aufstellen, die ihm die Eufig) der Pflicht nach Absatz 4 ermdglichen
und dabei fur jede Gattung von Finanzinstrumentendhtungen nennen, tber die er die
Auftrage ausfihrt. Die von diesen Einrichtungenafénen Vorkehrungen missen den Port-
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folioverwalter in die Lage versetzen, seinen Pflchnach Artikel 45 Abs. 4 der Durchfih-
rungsrichtlinie nachzukommen.

Nummer 3 dient der Umsetzung von Artikel 45 Absle8 Durchfihrungsrichtlinie. Demnach
besteht die Pflicht, die Wirksamkeit der Grundsatzebesondere die Qualitat der Ausfih-
rung durch die genannten Einrichtungen, zu Ubegprithd bei Bedarf etwaige Mangel zu
beheben. AuRerdem sind die Grundséatze einmal imodkgn bei besonderen Veranderungen
zu Uberprifen.

Zu Absatz 9

Absatz 9 enthalt die Ermachtigungsgrundlage fue &echtsverordnung, in welcher weitere
Einzelheiten zu allen von den Wertpapierdienstgigsunternehmen zu treffenden Vorkeh-
rungen sowie die Kriterien zu deren Uberprifungyestellt werden.

Zu 8 33b (Mitarbeiter und Mitarbeitergeschéfte)
Zu Absatz 1

Absatz 1 definiert den Begriff der Mitarbeiter filie Zwecke des 6. Abschnitts, wie er durch
Artikel 2 Nummer 3 der Durchfiihrungsrichtlinie unteer Bezeichnung ,relevante Person®
vorgegeben wird. Zu den Mitarbeitern nach Absautnmer 3 kdnnen auch solche gehéren,
die dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen oglaréertraglich gebundenen Vermittler
auf Basis eines Ausbildungsverhaltnisses, als Ieédiger oder im Rahmen einer freien Mit-
arbeit zur Verfiigung stehen.

Zu Absatz 2

In Absatz 2 wird unter der aus der Aufsichtsprdnaseits bekannten Begrifflichkeit des “Mit-
arbeitergeschéfts” die Definition der ,personlich@eschafte” in Artikel 11 der Durchfih-
rungsrichtlinie umgesetzt. Geschafte fir eigenehReng des Mitarbeiters sind stets Mitar-
beitergeschafte. Geschafte flir Rechnung Drittet enfasst, wenn sie flr nahe stehende Per-
sonen oder verbunden mit besonderen Interessevitibeiters, die tUber die Ublichen Ge-
bidhren und Provisionen hinausgehen, getatigt wereRerhalb des dem Mitarbeiter zuge-
wiesenen Aufgabenbereichs dirfen weder Geschafedéne noch fir fremde Rechnung
vorgenommen werden.
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Zu Absatz 3

Absatz 3 erlegt den Wertpapierdienstleistungsuetemen in Umsetzung des Artikels 12
Abs. 1 der Durchfuhrungsrichtlinie die organisatohie Pflicht auf, angemessene Vorkehrun-
gen zur Verhinderung von bestimmten Mitarbeitergéfien zu treffen. Die zu verhindernden
Geschafte werden zum einen personell auf jene bittar beschrankt, deren Tatigkeit zu
einem Interessenkonflikt Anlass geben kdnnte odeZdgang zu Insiderinformationen oder
anderen vertraulichen Informationen haben, deressauch im Rahmen von Mitarbeiterge-
schaften zu befiirchten ist. Davon kénnen insbeseridéarbeiter betroffen sein, die in den
Geschaftsbereichen Compliance, Emissions- undi®latigsgeschaft, Handel, Abwicklung,
Firmenkunden, Mandantenbetreuung, Anlageabteilin@fivatkunden, M &A-Abteilung
oder Research tétig sind sowie Mitarbeiter, diseieBereichen zuarbeiten. Zum anderen
werden unter Nummer 1 bis 3 bestimmte sachlicha¥ssetzungen genannt, unter denen
Mitarbeitergeschafte nicht zulassig sind. Zu déevanten Konstellationen gehoren auch
solche, bei denen aufgrund von Empfehlungen oderrirationen des Mitarbeiters andere
Personen Geschafte in Finanzinstrumenten vornehmedohe unzuldssig waren, wenn sie
von dem Mitarbeiter selbst vorgenommen worden waren

Zu Absatz 4

Absatz 4 dient der Umsetzung von Artikel 12 Absle? Durchfuihrungsrichtlinie. Demnach
mussen die organisatorischen Vorkehrungen zumirt#eauf ausgerichtet sein, sicherzustel-
len, dass den Mitarbeitern die Beschrankungen wrte¥Xiren bei Mitarbeitergeschéaften be-
kannt sind, die Mitarbeitergeschafte dem Wertpagpégistieistungsunternehmen zur Kenntnis
gelangen und alle Erlaubnisse und Verbote von liéergeschaften dokumentiert werden.
Im Rahmen einer Auslagerungsvereinbarung muss geisibt werden, dass der
Dienstleister Geschéfte von Personen, die untea&kds Nummer 4 fallen, dokumentiert und
dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen auf Vgelaworlegt.

Gemal3 Erwagungsgrund 17 der Durchflhrungsrichtgeleen die Pflichten nach Absatz 3
und 4, insbesondere die Anzeige- und Dokumentgifbalsten, flr den Fall, dass der Mitar-
beiter in seinem Namen oder im Namen einer Peraoh deren Weisung aufeinander fol-
gend gleichartige Mitarbeitergeschafte vornimmthniir jedes einzelne Geschaft gesondert.
Sie gelten auch nicht bei Ablauf oder Widerruf Wé&isungen, wenn die zuvor weisungsge-
mal3 gekauften Finanzinstrumente nicht gleichzegiguRert werden. Eine neue oder gegen-
standlich ge&nderte Weisung ist wie die erste Wigisw behandeln. Dasselbe gilt fir eine
Anderung des Gegenstandes der Mitarbeitergescliiiétén den Mitarbeiterleitsatzen der
Bundesanstalt (Bekanntmachung tber Anforderungereamaltensregeln fur Mitarbeiter der
Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstituté&ezug auf Mitarbeitergeschafte vom 7.
Juni 2000) niedergelegte Verwaltungspraxis, dadagam in Finanzinstrumenten nach dem
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Vermogensbildungsgesetz und andere vertraglichinlege Ansparpléne des Mitarbeiters
nicht zu den relevanten Mitarbeitergeschaften gatdgilt weiterhin,

Zu Absatz 5

Absatz 5 dient der Umsetzung von Artikel 25 Ab8 & hstabe a und b der Durchfiihrungs-
richtlinie. Nach Nummer 1 mussen die Institute dafirgen, dass Mitarbeiter, die Gber In-
formationsvorspriinge in Bezug auf noch unvertffenté Finanzanalysen nach § 34b Abs. 1
verfligen, keine Mitarbeitergeschéfte tatigen, legiesh moglicherweise Sonderwissen ausge-
nutzt wird. Nach Nummer 2 sollen Mitarbeitergesthakerhindert werden, die den aktuellen
Anlageempfehlungen des Wertpapierdienstleistungsnehmens in Finanzanalysen zuwider-
laufen (,gegenlaufige Geschafte®).

Zu Absatz 6

Absatz 6 dient der Umsetzung von Artikel 12 AbsleB Durchfiihrungsrichtlinie und regelt
Ausnahmen von den Verboten der Mitarbeitergesciméitd Absatz 3 und 4. Diese Ausnah-
men bestehen bereits nach der VerwaltungspraxiBuledesanstalt.

Zu Nummer 23 (§ 34)

Die Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie erfordertia die Modifizierung von Aufzeich-
nungs- und Aufbewahrungspflichten, die teilweideiehtert, teilweise verscharft werden.

Zu Absatz 1

Die Anderungen in Absatz 1 setzen Artikel 13 AhsAgikel 19 Abs. 7 und Artikel 25 Abs. 2
der Finanzmarktrichtlinie in Verbindung mit der @bfuihrungsverordnung um. Die Auf-
zeichnungspflicht bezieht sich allgemein auf ddsriBgen von Wertpapierdienstleistungen
und Wertpapiernebendienstleistungen. Somit wendenArtikel 25 Abs. 2 der Finanzmarkt-
richtlinie ausdricklich klarstellt, auch Eigengesith von der Aufzeichnungspflicht erfasst.
Artikel 7 und Artikel 8 der Durchfuihrungsverordnuegthalten einen Katalog von Aufzeich-
nungspflichten in Bezug auf Kundenauftrage undAdisfiihrung von Geschaften. Diese sind
mit In-Kraft-Treten der Durchfihrungsverordnung uttetbar geltendes Recht. Die Vorga-
ben in dem bisherigen § 34 Abs. 1 werden deshaithdzine Bezugnahme auf Artikel 7 und
8 der Durchfihrungsverordnung ersetzt.

Uber diese konkret benannten Aufzeichnungspflichieaus fordert Artikel 13 Abs. 6 in
Verbindung mit Artikel 19 Abs. 7 der Finanzmarkhiinie, dass die Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen ihre Aufzeichnungen tber alle pdererdienstleitungen und Wertpapier-
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nebendienstleistungen sowie die von ihnen getétiGieschafte so fiihren, dass die zustandi-
gen Aufsichtsbehoérden die Einhaltung der VorgabamFthanzmarktrichtlinie an Hand dieser
Aufzeichnungen Uberprifen kdnnen. Dementsprechendiart 8 34 Abs. 1 die allgemeine
Aufzeichnungspflicht im Sinne des Artikels 19 ABsder Finanzmarktrichtlinie. Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen haben fur die von ilemlerachten Wertpapierdienstleitungen

und Wertpapiernebendienstleistungen sowie Ubevatiehnen getéatigten Geschafte Auf-
zeichnungen zu erstellen, die es der Bundesaestatiglichen, die Einhaltung der in dem 6.
Abschnitt geregelten Pflichten zu prifen. Wennesinem Geschaftsabschluss kommt, der
im Sinne von 8§ 31 Abs. 4 oder 5 fir den Kunden gestioder angemessen ist, bedarf es Uber
die Aufzeichnungen dieses Geschaftsabschlussegshkeiner weiteren Aufzeichnungen.

Zu Absatz 2

Absatz 2 Satz 1 konkretisiert die allgemeine Aufhaungspflicht des Absatzes 1 in Bezug
auf Kundenvereinbarungen. Satz 2 normiert in Umsejales Artikels 39 der Durchfih-
rungsrichtlinie besondere Vorgaben fir die Aufzaigihgspflichten bei Vereinbarungen mit
Privatkunden. Danach muss eine Wertpapierfirmafidieinen Privatkunden erstmals eine
Wertpapierdienstleistung erbringt, die keine Anlagratung ist, Aufzeichnungen erstellen,
die mindestens den Abschluss einer schriftlichelnRanvereinbarung mit dem Kunden do-
kumentieren, in der die wesentlichen Rechte undtRén der Wertpapierfirma und des Kun-
den niedergelegt sind. Artikel 39 der Durchfuhrurdglinie konkretisiert die Vorgaben des
Artikels 19 Abs. 7 der Finanzmarktrichtlinie. Arek19 Abs. 7 der Finanzmarktrichtlinie re-
gelt ausschlie3lich eine Dokumentationspflicht noedmiert keine materielle Regelung zum
Inhalt oder Abschluss eines Vertrages. Durch degriBeler ,Rahmenvereinbarung* in

Satz 2 in Verbindung mit Artikel 39 der Durchfihgsmnichtlinie wird klar gestellt, dass von
der Dokumentationspflicht nicht einzelne Rechte Bfithten in Bezug auf die Erbringung
einer bestimmten Wertpapierdienstleistung betrogied. Sinn der in Artikel 39 normierten
Dokumentationspflicht ist, dass Privatkunde und tagrierdienstleistungsunternehmen bei
Aufnahme der Geschéftsbeziehung ein Einverstandmas grundsatzliche, dem Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen und dem Kunden obliegBadhte und Pflichten erzielen und
dies auch dokumentiert wird. Die Dokumentation kame Satz 2 des Artikels 39 der Durch-
fuhrungsrichtlinie ausdricklich klarstellt, auchrdu Verweis auf andere Dokumente oder
Rechtstexte erfolgen.

Diese Vorgaben lassen die Vorschriften zur Einlierig von Allgemeinen Geschéaftsbedin-
gungen in eine Vereinbarung zur Erbringung einstibventen Wertpapierdienstleistung oder
Wertpapiernebendienstleistung unberthrt. Eine Eieheing durch Verweis auf die Rah-
menvereinbarung ist daher nur dann moglich, wemnitda Abhangigkeit von der Gestaltung
der Rahmenvereinbarung die Vorgaben zur Einbezghan Allgemeinen Geschéaftsbedin-
gungen erflllt werden.
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Zu Absatz 3

Absatz 3 setzt Artikel 51 Absatz 1 der Durchfihrsmghtlinie um. Danach gilt grundsatzlich
eine gegeniber der bisherigen Rechtslage verkagteewahrungsfrist von 5 Jahren. Etwas
anderes gilt nur fur die Aufzeichnungen, die sighdas Vertragsverhaltnis zwischen Wert-
papierdienstleistungsunternehmen und Kunde bezi€biese Aufzeichnungen sind gemal
Satz 2 mindestens fur die Dauer der Geschaftshaxpeimit dem Kunden aufzubewahren.
Unter auRergewdhnlichen Umstanden kann die Bundedadie Aufbewahrungsfristen ver-
langern, wenn dies unter Berlcksichtigung der &4 Binanzinstrumentes oder des Geschéfts
zur ordnungsgemalen Kontrolle der Einhaltung destiuiften dieses Gesetzes notwendig
ist. Die Aufbewahrungsfrist endet grundsatzlich datm Verlust der Erlaubnis nach § 32
KWG, es sei denn, die Bundesanstalt verfugt diégétiung der 5-Jahresfrist.

Zu Absatz 4

Weitere Einzelheiten zu Art und Inhalt der Aufzeighgspflichten sowie des Datentrager
nach Absatz 1 und 2 kénnen gemanR Absatz 4 in Bieehntsverordnung festgelegt werden.

Zu Absatz 5

Als Korrelat zu diesen weitgehenden Aufzeichnunigdpten legt Absatz 5 in Umsetzung von
Artikel 51 Abs. 3 der Durchfuihrungsrichtlinie fedgss die Bundesanstalt ein Verzeichnis der
Mindestaufzeichnungspflichten auf ihrer Websiterfiimd pflegt. Das Verzeichnis kann kei-
ne Aufzeichnungspflichten festlegen, die Gber diegaben des Gesetzes und der Verord-
nung hinausgehen.

Zu Nummer 24 (8§ 34a)
Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Mit den Anderungen in Absatz 1 Satz 1 wird der Andiengsbereich der Vorschrift klarge-
stellt. GemanR Artikel 13 Abs. 8 der Finanzmarkitlicie richten sich die Vorgaben einer ge-
trennten Vermoégensverwahrung an jede Wertpapieafidie dem Kunden gehérende Gelder
entgegennimmt. Die Vorgabe des § 34a richtet sittedan alle Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen, die Uber keine Erlaubnis fur das Berlgeschéft im Sinne des § 1 Abs. 1
Satz 2 Nr. 1 des Kreditwesengesetzes verfugenvbischrift ist anwendbar, wenn das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen Kundengelagegennimmt. Unerheblich ist, ob es
diese im eigenen Namen und auf Rechnung der Kuwelevendet. Hinsichtlich der Anforde-
rungen an auslandische Verwabhrinstitute beschisioktdie Regelung auf die Forderungen
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der Vergleichbarkeit. Durch diese Flexibilitat woldn vielfaltigen rechtlichen Rahmenbedin-
gungen in anderen Mitgliedstaaten Rechnung getragen

Unter den Voraussetzungen des Satzes 2, der Atligk@bs. 2 der Durchfihrungsrichtlinie
umsetzt, sind Sammelkonten zulassig. Dies wirdbéamderung der bisherigen Rechtslage in
Satz 2 klargestellt. Eine Beeintrachtigung des Kansdhutzes ist damit nicht verbunden.
Diesem wird durch die Informationspflicht verbundueit der ausdricklichen Zustimmung
des Kunden und durch die weiterhin zwingende Ausffesg als Treuhandkonto Rechnung
getragen. Damit sind die Interessen des Kunderailhe Ber Insolvenz des Treuhanders und
im Falle der Zwangsvollstreckung durch Glaubiges @eeuhanders geschuitzt. Auch kénnen
Glaubiger von Kunden nicht auf die Gelder zu Lastederer Kunden zugreifen, da Inhaber
des Treuhandkontos und somit der Forderung gegeBatik der Treuh&nder ist.

Die Anderungen in Satz 3 sind Folgeanderungen deeAingen in Satz 1.

Zu Buchstabe b (Absatz 2)

Die Anderungen in Absatz 2 sind Folgeanderungemdeerungen in Absatz 1.
Zu Buchstabe c (Absétze 3 und 4)

Absatz 3 dient der Umsetzung von Artikel 43 Abslet Durchfiihrungsrichtlinie. Die Pflicht,
dem Kunden eine entsprechende Aufstellung zu Ubeimikann auch im Rahmen einer an-
deren periodischen Aufstellung erfiillt werden; eglesonderte Ubermittlung ist nicht erfor-
derlich.

Absatz 4 setzt die Vorgaben aus Artikel 19 der Bfiderungsrichtlinie um, die es dem Wert-
papierdienstleistungsunternehmen unter bestimmtauésetzungen gestatten, die Finanz-
instrumente, die es fur den Kunden bei einem Dstiiut halt, fir eigene oder die Rechnung
eines anderen Kunden zu nutzen.

Zu Buchstabe d (Absatz 5)

Artikel 43 der Durchfiihrungsrichtlinie enthélt Vaigen tber die Aufstellungen der Kunden-
finanzinstrumente und Kundengelder. Die Rechtsdemamgsermachtigung in Absatz 5 dient
der Umsetzung dieser Vorgaben und der Umsetzunyalgiaben fir einen qualifizierten
Geldmarktfonds gemaf Artikel 18 der Durchfihrurgstinie.
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Zu Nummer 25 (8§ 34b)

Die Anderungen in Absatz 3 sind eine redaktion@lipassung an die neue Terminologie des
Borsengesetzes. § 34b Abs. 6 wird aufgehoben,edhieiin enthaltenen Regelungen nun
durch die Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie in 8®rschriften des § 31 Abs. 1 enthalten
sind.

Zu Nummer 26 (§ 35)
Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Die Anderung in Absatz 1 beruht auf Artikel 14 ABsBuchstabe i der Durchfiihrungsrichtli-
nie, der Wertpapierdienstleistungsunternehmen kreinpét, Vorkehrungen zu treffen, die
sicherstellen, dass die Aufsichtsbehdrden eins@datichen Zugang zu den mit der ausgela-
gerten Tatigkeit zusammenhéangenden Daten und dech@ksraumen des Auslagerungsun-
ternehmens haben. Um diesem Zugriffs- und Zugaogs¥irkung zu verleihen, muss ein
kongruentes Prifungsrecht der Bundesanstalt damhieeyehen.

Zu Buchstabe b (Absatz 2)

Aufgrund des strikten Herkunftslandsprinzip fur 8idringung grenziberschreitender
Dienstleistungen innerhalb der Europaischen Unimhder Staaten des Abkommens uber
den Européaischen Wirtschaftsraum und der dadurdimgn Neuregelung der Zusammen-
arbeit dieser Staaten durch die Finanzmarktridetinuss Absatz 2 auf Unternehmen aus
Drittstaaten beschrankt werden.

Zu Buchstabe ¢ (Absatz 4)

In Absatz 4 wird klargestellt, dass die Bundesdn¥&rwaltungsrichtlinien zum gesamten
Abschnitt 6 erlassen kann. Die Regelung bleibt aufd der Verpflichtung zur Einbindung
der Spitzenverbande bestehen.

Zu Nummer 27 (8 36)

Die neu eingefiigte Riickausnahme von der Befreiuigbamkeit in Absatz 1 Satz 2 in Be-
zug auf die Prufung der Einhaltung der Anforderumger getrennten Vermdgensverwahrung
nach 8 34a, auch in Verbindung mit einer Rechtsdenmng nach § 34a Abs. 5, ist aufgrund
des Artikels 20 der Durchfuhrungsrichtlinie erfordsh. Dieser sieht eine jahrliche Prifung
der Einhaltung der Anforderungen zum Schutz desd€éoaermdgens vor.
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Zu Nummer 28 (§ 36a)
Zu Absatz 1

Absatz 1 wird an das Herkunftslandprinzip der Famarktrichtlinie fir die Erbringung
grenziuberschreitender Dienstleistungen unter Bsitloigung der Artikel 31 Abs. 1 Unter-
absatz 2 und 32 der Finanzmarktrichtlinie angep&sserfolgt eine redaktionelle Anderung,
die dem Umstand Rechnung tragt, dass Zweignieder@en keine rechtlich selbstandigen
Einheiten sind, die Trager von Rechten und Pfliclsein kdnnen. In Satz 1 daher wird klar-
gestellt, welche Verpflichtungen des Wertpapiertedsgksetzes fir Zweigniederlassungen im
Sinne des 8 53b Abs. 1 Satz 1 KWG, die Wertpamestieistungen erbringen, entsprechend
gelten.

Die Aufzahlung der nicht entsprechend auf Zweigertssungen im Sinne von 8 53b Abs. 1
Satz 1 anwendbaren Vorschriften dient der UmsetzongArtikel 32 Abs. 7 der Finanz-
marktrichtlinie. Die Einhaltung der Organisationggften wird durch den Herkunftsstaat
nach dessen Recht beaufsichtigt. Jedoch siehteAdk Abs. 9 der Finanzmarktrichtlinie
ausdrucklich vor, dass die Aufsicht Uber die Eitlnay der Aufzeichnungspflichten einer
Zweigniederlassung dem Aufnahmemitgliedstaat obliegofern ist auch § 34 auf diese ent-
sprechend anwendbar. Die Bundesanstalt hat aufadie diesem Abschnitt auf Zweignieder-
lassungen anwendbaren Pflichten und die Meldepéichach 8§ 9 hinzuweisen.

Zu Absatz 2

Die Anderung in Absatz 2 setzt Artikel 32 Abs. H62 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie

um. Demnach ist der Aufnahmestaat abweichend vomagétzlich geltenden Herkunfts-
staatsprinzip fiir die Uberwachung bestimmter Pféiohvon inlandischen Zweigniederlassun-
gen von Unternehmen mit Sitz in einem anderen hdigtaat der Europaischen Union oder
Vertragsstaat des Abkommens tber den Europaischescthaftsraum zustandig. Im Rah-
men dessen kann die Bundesanstalt auch Vorkehrutegefweigniederlassungen Uberprifen
und Anderungen verlangen, die erforderlich sind,aime Priifung der Einhaltung der Ver-
pflichtungen nach dem Wertpapierhandelsgesetzarstmoglichen. Bei Verstéf3en gegen
diese Pflichten geht die Bundesanstalt nach defmtikel 62 Abs. 2 der Finanzmarktrichtli-
nie vorgegebenen Verfahren nach Unterrichtung dsténdigen Behorde des Herkunftsstaa-
tes gegen das betreffende Unternehmen vor, um dregM zu beheben. Die Unterrichtungs-
pflicht gegentber der Europaischen Kommission ésjdh aus Artikel 62 Abs. 2 Satz 5 der
Finanzmarktrichtlinie.
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Zu Absatz 3

Absatz 3 setzt Artikel 62 Abs. 1 der Finanzmarkitiioie in Bezug auf Unternehmen mit
inlandischer Zweigniederlassung im Sinne von § ABb. 1 Satz 1 KWG um und gibt der
Bundesanstalt die Moglichkeit, auch bei Versto3desat Unternehmen gegen Vorschriften,
die der Uberwachung durch den Herkunftsstaat ueggnh, vorzugehen. Dabei ist dem
grundsétzlichen Vorrang des Herkunftsstaatsprinzlgend das Verfahren mit einer vorran-
gigen Zustandigkeit der zustandigen Stelle des ttdt&staates ausgestaltet. Die Bundesan-
stalt erhalt nur subsidiar Eingriffskompetenzen.

Zu Absatz 4

Absatz 4 enthalt in Umsetzung des Artikel 62 Abdel Finanzmarktrichtlinie eine Absatz 3
entsprechende Regelung bei Verstdl3en eines imdmtaiRahmen des freien Dienstleis-
tungsverkehrs tatigen Unternehmens gegen die Bastimgen des Abschnitts 6 des Wertpa-
pierhandelgesetzes oder entsprechende auslanMescsehriften.

Zu Absatz 5

Absatz 5 setzt Artikel 62 Abs. 3 der Finanzmarkitlioie um und regelt das Verfahren bei
Gesetzesverstol3en von Betreibern grenziibersclhaa#dgger geregelter Markte und multila-
teraler Handelssysteme. Fur diese gilt grundséitdas Verfahren des Absatzes 3 mit der
Erganzung um die spezifische Sanktionsmaoglichl&itperrung des Zugangs fur inlandi-
sche Handelsteilnehmer.

Zu Absatz 6

Mit Absatz 6 wird Artikel 62 Abs. 4 der Finanzmaikhtlinie umgesetzt, der eine Begrin-
dung der getroffenen Malinahmen gegentiber den tegteof Unternehmen oder Méarkten
verlangt.

Zu Nummer 29 (8 36¢)
Die Vorschrift wird aufgehoben, da ihr Regelungsihin dem neuen 8§ 7 Abs. 1 Satz 1 und 2

und Abs. 2a Satz 2 aufgeht. Die Kompetenzen zuadusenarbeit mit auslandischen Staaten
werden in 8 7 zum Zwecke der Ubersichtlichkeit @tchffung gebiindelt.
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Zu Nummer 30(8 37)
Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Die Anderungen des Absatzes 1 beruhen auf der @onsgton Artikel 14 Abs. 3 und Arti-
kel 42 Abs. 4 der Finanzmarktrichtlinie. Geschédiie,in einem multilateralen Handelssys-
tem oder an einem organisierten Markt zustande kemnmnterliegen nicht den durch die
Wohlverhaltensregeln normierten Pflichten, den Adéoungen an die bestmdgliche Ausfih-
rung von Auftrdgen und den Vorschriften fur die Beatung von Kundenauftragen, sofern
die Geschafte zwischen Mitgliedern oder Teilnehnues multilateralen Handelssystems
oder des organisierten Marktes zustande gekommaenlan Umkehrschluss sind Mitglieder
oder Teilnehmer eines multilateralen Handelssysteaes einer Borse allerdings zur Einhal-
tung vorgenannter Vorschriften gegeniber ihren kaneerpflichtet, sofern sie im Namen
ihrer Kunden die Auftrage innerhalb des Systems dde organisierten Marktes ausfiihren.

Zu Buchstabe b (Absatz 3)

In 8 36a Abs. 1 Satz 1 erfolgt eine ausdrucklickeaming derjenigen Vorschriften des Wert-
papierhandelsgesetzes, die auf Zweigniederlassung8mne von § 53b Abs. 1 Satz 1 KWG
entsprechend Anwendung finden. Die Ausnahme in &l&&st damit hinfallig.

Zu Nummer 31 (8§ 37d)

§ 37d wird aufgehoben, da die Anforderungen an eideungsgemalle Beratung von Anle-
gern auch im Bereich des Handels mit Derivatenitsen@it den durch die Umsetzung der
Finanzmarktrichtlinie erweiterten Verhaltenspfliehtvon Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen nach den 88 31 ff. hinreichend bestimmt &l Aufhebung der Vorschrift dient
dem Burokratieabbau und der Flexibilisierung imdédeln der Anlageberatung durch Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen.

Zu Nummer 32 (8§ 37¢)

Da die Definition des Finanztermingeschafts nurmidic 8 37e und § 37g relevant ist, wird
die Definition in § 2 Abs. 2a aus den allgemeinagiffsbestimmungen in einen neuen
Satz 2 mit unverandertem Wortlaut verschoben. thtlawird sie durch den Verweis auf den
neuen Derivatebegriff nach § 2 Abs. 2 erweitert.
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Zu Nummer 33 (8 37f)

Bei der Aufhebung des 8§ 37f handelt es sich um ealgednderung der Aufhebung des
§ 37d.

Zu Nummer 34 (Uberschrift des 10. Abschnitts)

Die Uberschrift des 10. Abschnitts war aufgrund \dergaben der Finanzmarktrichtlinie re-
daktionell dahingehend anzupassen, dass auslardisdlilaterale Handelssysteme und or-
ganisierte Markte im Sinne des Wertpapierhandetgesged.h. mit Sitz in der Européischen
Union oder einem Vertragsstaat des Abkommens (deEdropaischen Wirtschaftsraum,
nicht mehr vom Regelungsgehalt erfasst sind.

Zu Nummern 35 bis 39 (88 37i bis 37m)

Durch die Anderung der Vorschriften werden die Keti33 Abs. 5 und 42 Abs. 6 der Fi-
nanzmarktrichtlinie umgesetzt und organisierte N&itknd multilaterale Handelssysteme aus
dem Anwendungsbereich des Abschnitts ausgenommeriidtigen Vorschriften wurden
entsprechend redaktionell angepasst.

Zu Nummer 40 (8 37n)

Redaktionelle Folgeanderung aufgrund der Schafti@sgRegulierten Marktes als einheitli-
ches gesetzliches Bbérsensegment.

Zu Nummer 41 (8 39)

Die Anderungen setzen Artikel 51 der Finanzmarhttisie um. Demnach haben die Mit-
gliedstaaten sicherzustellen, dass VerstoRe gagerodgaben der Finanzmarktrichtlinie
durch Verwaltungssanktionen oder Verwaltungsmal3eahammgemessen sanktioniert werden.

Die bisherigen Bul3geldtatbestande bleiben bis muNdmmern 6 und 10 in Absatz 1 unver-
andert. Die Neufassung der Nummer 6 tragt dem UrddRechnung, dass die besonderen
Verhaltenspflichten in dem bisherigen § 32 neu gelteverden und 8§ 32 nunmehr Regelun-
gen zur systematischen Internalisierung enthélimider 10 ist aufzuheben, da 8 34b Abs. 6
aufgehoben wird.
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Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Die neu eingefigte Nummer 3 sanktioniert Versto€geg die Vorgaben zur Annahme und
Gewaéhrung von Anreizzahlungen mit einem Bul3geldhisrzu 100 000 Euro. Die Nummern
4 bis 7 sanktionieren Verstol3e gegen Transparecdaigh. Nummer 4 sanktioniert Verstol3e
von multilateralen Handelssystemen gegen die Viod-Machhandelstransparenz und Num-
mer 5 VerstoRe von Wertpapierdienstleistungsuntenea gegen die Nachhandelstranspa-
renzvorschriften mit einem Bul3geld von jeweils ©is200 000 Euro. Nummern 6 und 7
sanktionieren Verstof3e von systematischen Intesieadirn gegen die Pflicht zur Verdoffentli-
chung von Quotes mit einem Bul3geld von bis zu MEuro und gegen die Pflicht zur Ge-
wahrung des freien Zugangs zu diesen Quotes naheBul3geld von bis zu 50 000 Euro.

Die librigen Anderungen in Absatz 1 sind redaktienEblgeanderungen durch die Einfligung
der neuen Bul3geldtatbestande.

Zu Buchstabe b (Absatz 2)

Die Anderung in Nummer 2 Buchstabe a beinhalte¢ dinpassung an die neue Absatznum-
merierung des § 9. Die neuen Nummern 15 und 2Qisandren Verstol3e gegen die Pflicht
zur Offenlegung von Interessenkonflikten mit einBafigeld von bis zu 50 000 Euro und
gegen die Pflicht zur Vermeidung der Beeintrachigguon Kundeninteressen mit einem
Bul3geld von bis zu 200 000 Euro. Die neue Nummegabktioniert Versttl3e gegen die Ges-
taltung von Werbemitteilungen und Finanzanalysetnemiem Buf3geld von bis zu 100 000
Euro, die neuen Nummern 18 und 19 Verst63e im Zosarhang mit der Geeignetheits-
oder Angemessenheitsprufung bei der ErbringungWertpapierdienstleistungen mit einem
Buf3geld von bis zu 50 000 Euro. Die neue Nummdre2égt VerstoRe im Zusammenhang
mit der bestmdglichen Ausfuihrung von Kundenauftrégp einem Bul3geld von bis zu 50
000 Euro. Die Anderung in Nummer 22 beriicksichdigtVerkiirzung der Aufbewahrungs-
frist von sechs auf fiinf Jahre. Die Anderungen imixher 23 betreffen VerstoRe gegen die
erweiterten Pflichten bei der Verwahrung von Kungamaogen, die im bisherigen Rahmen
mit einem Buf3geld von bis zu 50 000 Euro belegteer

Die Ubrigen Anderungen in Absatz 2 sind redaktiengEblgeanderungen durch die Einfligung
der neuen BuRR3geldtatbestande.

Zu Buchstaben c (Absatz 3)
Die neue Nummer 3 des Absatzes 3 belegt einendfegegen die Verpflichtung, eine

Compliance-Funktion einzurichten, mit einem Bul3gadd bis zu 200 000 Euro. Die neuen
Nummern 4 und 5 sanktionieren Versto3e gegen Gsgaons- und Anzeigepflichten im Zu-
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sammenhang mit der Auslagerung mit einem Bul3getdoi®zu 50 000 Euro. Die neue
Nummer 6 sanktioniert Verstdl3e gegen Aufzeichnuilighpen im Zusammenhang mit Mit-
arbeitergeschaften mit einem Bul3geld von bis zQ@DEuro.

Zu Buchstaben d (Absatz 4)

Die Anderungen in Absatz 4 sind redaktionelle Fatgkerungen durch die Einfligung der
neuen BulRgeldtatbestédnde in den Absatzen 1 bis 3.

Zu Nummer 42 (8§ 40b)
Die Anfigung des Satzes 2 setzt Artikel 41 AbsaZ g der Finanzmarktrichtlinie um, in

dem die Veroéffentlichung von Mal3nahmen nach § 4. Rtsowie die Art der Veroffentli-
chung vorgeschrieben wird.
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Zu Artikel 2 - Borsengesetz
Zu Abschnitt 1 (Allgemeine Bestimmungen Uber die B&en und ihre Organe)
Es handelt sich um eine rein sprachliche Anderung.
Zu 8 1 (Anwendungsbereich)

Die neu gefasste Vorschrift des 8§ 1 beschreibtieatz 1 den Anwendungsbereich des Bor-
sengesetzes.

Absatz 2 grenzt den Anwendungsbereich von dendgsdés bérsenahnlichen Einrichtungen
in den 88 59 ff BorsG a.F. geregelten multilateradtandelsplattformen ab. Nachdem der
Betrieb dieser Handelsplattformen entsprechendrob@nzmarktrichtlinie nun als Wertpa-
pierdienstleistungen anzusehen sind, sind die fieticen Bestimmungen nun in den 88 31f
ff. des Wertpapierhandelsgesetzes geregelt.

Zu 8 2 (Begriffsbestimmungen)

Absatz 1 enthalt in Anlehnung an die Definition desegelten Marktes in Artikel 4 Abs. 1
Nr. 14 der Finanzmarktrichtlinie erstmals die D&fan einer Bérse. Im Unterschied zum
geregelten Markt i. S. der Finanzmarktrichtliniéasst der Borsenbegriff nicht nur bérsliche
Handelsplattformen fir Finanzinstrumente sondeaha@olche fir Rechte und andere Wirt-
schaftsguter, wie z.B. Waren oder Rohstoffe. Eragsif samtliche von der Durchfiihrungs-
verordnung beschriebenen Marktmodelle flr geredéiekte, einschliel3lich hybrider Markt-
strukturen. Erfasst sind damit sdmtliche borslicBgateme, die die Interessen einer Vielzahl
von Personen am Kauf und Verkauf von bdrsenzugatessFinanzinstrumenten oder sonsti-
gen Rechten und Wirtschaftsgutern zu Vertragsatissbh zusammenbringen oder das Zu-
sammenbringen fordern. In Ubereinstimmung mit Emwigggrund 6 der Finanzmarktrichtli-
nie wurde hierbei in Bezug auf die fir den Marktm&rtikel 4 Abs. 1 Nr. 14 der Finanz-
marktrichtlinie geltenden Regeln fir die Zusammaénfing von Kauf- und Verkaufsinteres-
sen zur Bedingung gemacht, dass diese im Hinbli€kli@ Ausfihrung von Auftragen im
System (sog. ,Matching“), weder den Marktteilnehmeoch den Borsen einen Ermessens-
spielraum lassen sollen.

In Absatz 2 wurde im Vergleich zu dem bisherigeh&bs. 7 der Begriff der Wertpapiere
durch den weiteren Begriff der Finanzinstrument. ides 8§ 2 Abs. 2b des Wertpapierhan-
delsgesetzes bzw. Anhang | Abschnitt C der Finaniztmehtlinie inhaltlich erweitert, so dass
nun auch eine deutlich erweiterte Anzahl von dérrea Finanzinstrumenten, z.B. Warende-
rivate von dem Begriff erfasst sind. Nachdem Warendenen nach Artikel 2 Nr. 1 der
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Durchfihrungsverordnung auch Edelmetalle z&hlarnhach nicht erfasst sind, waren die
ebenfalls an Wertpapierbdrsen handelbaren Edelimeiath gesondert aufzufiihren.

Absatz 3 entspricht dem terminologisch angepassteAbs. 8 a.F.
Zu 8 3 (Aufgaben und Befugnisse der Bdorsenaufsichiishorde)
Zu Absatz 1

Absatz 1 Satz 1 entspricht der Regelung in 8 1 AlzsF. Satz 2 enthalt die Klarstellung, dass
auch die Bérsenorgane, also der Borsenrat, dieeBgeschaftsfihrung, der Sanktionsaus-
schuss, insbesondere im Hinblick auf dessen Austeder Borsenvorschriften, die Handels-
uberwachungsstelle und, insbesondere durch dieergder Finanzmarktrichtlinie, auch
der Borsentrager der Aufsicht durch die Bérsenahtsbehotrde unterliegen. Ferner enthalt
Satz 3 nun die Legaldefinition der Borsengeschifseklung und damit in Umsetzung von
Artikel 42 Abs. 2 Buchstabe e der Finanzmarktrioiel die Klarstellung, dass hierunter eben-
falls die borslichen Systeme zur Erfullung der Bowgeschéafte fallen. Hiervon sind sowohl
Einrichtungen zur Abrechnung der Wertpapiergesehativa Clearing-Einrichtungen wie
Zentrale Kontrahenten, als auch die borslichene®ystzur Information der Handelsteilneh-
mer Uber die abgeschlossenen Geschéfte erfassitsmsvin den Anwendungsbereich des
Borsengesetzes fallen.

Zu den Absatzen 2 und 3
Die Absatze 2 und 3 entsprechen § 1 Abs. 5 un&.6 a.
Zu Absatz 4

Die Satze 1 und 2 entsprechen 8§ 2 Abs. 1 Satz Ruadr. Satz 3 enthalt das nach Artikel 50
Abs. 2 Buchstabe a und b der Finanzmarktrichtienferderliche Recht der Borsenaufsichts-
behdrde, von jedermann alle erforderlichen Auslainfid Unterlagen sowie kostenlose Ko-
pien zu erhalten und Personen zu laden und zu lverere, soweit Anhaltspunkte fir die Ver-
letzung borsenrechtlicher Vorschriften oder firsme aufsichtsrelevante Missstande gege-
ben sind und die Ausklnfte oder die UnterlagerdférUntersuchung des Sachverhalts erfor-
derlich sind. Diese generelle Befugnis des Satze#t Beben die besonderen Untersuchungs-
befugnisse nach Satz 2, die auch ohne besondeltassifedoch nur gegenuber bestimmten
Adressaten besteht. Die weit gefasste BefugniSdemes 3 umfasst auch die bisherigen in

§ 2 Abs. 1 Satz 3 bis 5 enthaltenen Befugniss®desenaufsichtsbehdrde, die nun als Re-
gelbeispiele in Satz 4 Nummern 1 bis 3 dargesiltl. Nummer 4 beinhaltet die in Arti-

kel 50 Abs. 2 Buchstabe d der Finanzmarktrichtlmeemierte Befugnis der Aufsichtsbehdr-
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de, zur Uberwachung von organisierten Markten unttilateralen Handelssystemen bereits
existierende Aufzeichnungen von Telefongespréacimehatenibermittiungen anfordern zu
konnen. Im Ubrigen entsprechen die Satze 5 bisshOMbrschriften des § 2 Abs. 1 Satze 6
bis 11 a.F.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift entspricht in Satz 1 § 18 Abs. 1.a%atz 2 entspricht der bisherigen Regelung
des 8§ 2 Abs. 2 Satz 1. Diese Vorschrift stellt eigll die Umsetzung von Artikel 51 Abs. 1
Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie dar, welcher varsibt, dass die Aufsichtsbehdrde mit allen
fur die Wahrnehmung ihrer Aufgaben erforderlicheriugjnissen ausgestattet und berechtigt
sein muss, jede zur Durchsetzung der BestimmungeRidanzmarktrichtlinie gebotene
Mal3nahme zu erlassen und verpflichtet ist, auf BeehstoRe mit wirksamen, verhaltnisméa-
Bigen und abschreckenden VerwaltungsmalRnahmemagieren.

Satz 3 Nr. 1 setzt die Vorgabe in Artikel 50 Ab8i&hstaben j und k der Finanzmarktricht-
linie um, wonach die Bérsenaufsichtsbehérde eineddisaussetzung und den Ausschluss
eines Finanzinstruments vom Handel zur Durchsetdendestimmungen Uber die Tatigkeit
der organisierten Markte verfligen konnen muss Hoissenaufsichtsbehdrde kann gegeniber
den Geschaftsfuhrungen der betroffenen Borseredieilige Ma3nahme anordnen. Wird
nicht gegenuber der Geschaftsfihrung eine Aussgtaew. eine Handelseinstellung bezig-
lich einem oder mehreren Wertpapieren fiir den gemaorslichen Markt angeordnet, son-
dern einer bestimmten Person oder einem Unternefim@men begrenzten Zeitraum unter-
sagt, erfolgt eine solche Anordnung nicht nach Nemin sondern nach Absatz 5 Satz 1. In
diesem Fall kann eine derartige Ma3nahme sowolgréigentive VerwaltungsmalRnahme als
auch als repressive Sanktion dienen, wie sie itkélrb1 Abs. 1 Finanzmarktrichtlinie vorge-
sehen ist. Die speziellen Bestimmungen zur Notigganssetzung und -einstellung sowie
zum Widerruf der Borsenzulassung nach § 25 duretGaischaftsfihrung bleiben unberihrt.

Nummer 2 setzt Artikel 46 Abs. 2 Halbsatz 1 derlrzmarktrichtlinie um.

Nummer 3 setzt Artikel 46 Abs. 2 Halbsatz 2 undk&it34 Abs. 2 Unterabsatz 1 Buchsta-
be b der Finanzmarktrichtlinie um.

Satz 4 setzt Artikel 41 Absatz 2 Satz 1 der Finaarkinichtlinie um und bestimmt, dass
Mal3nahmen der Bérsenaufsichtsbehdrde nach Numungigiund ihrer Bedeutung fir den
Markt unverzuglich zu verdéffentlichen sind. Als Mech wurde hier die Website der Borsen-
aufsicht gewahlt.
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Zu Absatz 6

Absatz 6 entspricht 8 2 Abs. 3 a.F., es erfolgglech die redaktionelle Klarstellung, dass es
sich bei den angesprochenen Malinahmen um solcli@edehaftsfihrung der Bérse handelt.

Zu den Absatzen 7 und 8
Die Vorschriften entsprechen 8§ 5 Abs. 1 und 2 a.F.
Zu Absatz 9

Die Vorschrift beruht auf dem bisherigen § 2 Ab&dsG und erstreckt die sofortige Voll-
ziehbarkeit auf samtliche MaRnahmen nach den nabeétzen 4 und 5.

Zu Absatz 10

Der neue Absatz 10 ermdglicht der Borsenaufsichistae die Bestellung eines Beauftrag-
ten. Dies kann dann erforderlich sein, wenn siehBtirse wiederholt und dauerhaft weigert,
gemal den Vorgaben der Rechtsaufsicht zu verfahmémlie Zwangsmittel nach den Lan-
desverwaltungsvollstreckungsgesetzen nicht greersind Falle denkbar, in welchen der
Borsentrager nicht mehr bereit ist, seiner gess#tzh Verpflichtung zum Betrieb der Bérse
nachzukommen. In einem solchen Fall wéren die Gunktionen der Borse wegen der Fulle
der zu treffenden Entscheidungen mittels Einzeldmangen nicht mehr aufrecht zu erhalten.
Vorbild fur die Regelung sind entsprechende Vorifehr in Sparkassengesetzen einiger
Lander, z.B. 8 20 Abs. 9 Hess. Sparkassenges8izAps. 4 Satz 2 Sparkassengesetz NRW.

Zu 8§ 4 (Erlaubnis)

Die Zulassungspflicht fir eine Borse war bisheg ih Abs. 1 Satz 1 BorsG geregelt, ohne
dass diese Vorschrift konkrete Zulassungsanfordgmumenthielt. Diese wurden von der Bor-
senaufsichtsbehérde bisher als ungeschriebenestatiolsvoraussetzungen bei einem Zulas-
sungsantrag geprift: Nach der Finanzmarktrichtlifl@ad eine Borse nur zugelassen werden,
wenn sie selbst und ihre Betreiber den BestimmuugsrTitels Il der Finanzmarktrichtlinie
(Geregelte Markte) gentigen. Daher werden das duigssrfordernis und die Zulassungs-
voraussetzungen des Artikels 36 Abs. 1 nun in gasetzt.

Zu Absatz 1

Absatz 1 entspricht 8 1 Abs. 1 Satz 1 BorsG a.Eder Konkretisierung, dass die Erlaubnis
in Schriftform durch die Borsenaufsichtsbehorderailen ist.
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Zu Absatz 2

Nummer 1 beruht auf Artikel 39 Buchstabe f der Raraarktrichtlinie und stellt sicher, dass
auch bei Zulassung einer Borse die finanzielletueigsfahigkeit des Borsentréagers nachzu-
weisen ist. Diese war im bisherigen § 1 BorsG miciigesehen.

Nummer 2 setzt Artikel 37 Abs. 1 Unterabsatz 1 soiuitikel 38 Abs. 1 der Finanzmarkt-
richtlinie um, indem sichergestellt wird, dass sblwtie Geschaftsfihrer der Borse, die nach
8 15 BorsG die Boérse leiten, als auch die Gesdkitéis des Tragers der Borse zuverlassig
und fachlich geeignet sind. Bei der Beurteilungfdehlichen Eignung von Kandidaten fur
die Geschaftsfihrung ist insbesondere die Art detsdhaftsgiter, die an der Borse gehan-
delt werden und die Komplexitat der dort abgesddnen Geschafte zu berticksichtigen. Die
Mitglieder des Borsenrates, die nach 8§ 12 Abs. BBdaveit reichende Kompetenzen, insbe-
sondere hinsichtlich der Festlegungen des Regedseatkr Borse und bei der Ernennung der
Geschaftsfiuhrung haben, sind ebenfalls als LegeBdrse im Sinne des Artikels 37 der Fi-
nanzmarktrichtlinie anzusehen. Eine UberprufungZiarerlassigkeit und fachlichen Eignung
erfolgt durch die Bérsenaufsicht im Rahmen der Boratswahl nach § 13 bzw. der erstmali-
gen Bestellung nach § 12 Abs. 5.

Nummer 3 setzt Artikel 36 Abs. 1 Unterabsatz 4klaanzmarktrichtlinie um, der explizit

die Vorlage von Unterlagen Uber die in Betracht kmnden Geschéfte und die Organisati-
onsstruktur des geregelten Marktes i. S. der Fimanktrichtlinie fordert. Hierzu gehort ne-
ben einem Geschaftsplan, aus dem die Art der aBd@se geplanten Geschéfte, die Organi-
sationsstruktur und die geplanten internen Kontesfahren des Borsentragers hervorgehen
sollen, auch der Entwurf des Regelwerks der gephaBorse.

Nummer 4 und 5 setzen Artikel 38 Abs. 1 der Finaa&tnichtlinie um, indem gefordert

wird, dass auch Personen, die direkt und indirgistichlichen wesentlichen Einfluss auf die
Verwaltung des geregelten Marktes nehmen kdnnehli¢h geeignet und zuverlassig sein
mussen. Dabei wurde auf die Terminologie des 8 € Alzu den Inhabern bedeutender Betei-
ligungen zurlckgegriffen.

Satz 2 gewahrleistet, dass die Borsenaufsichtstletsirch erganzende Unterlagen anfordern
kann, soweit diese zur Prifung erforderlich sindisamtliche Vorschriften des Borsengeset-
zes von dem Antragsteller eingehalten werden. $attzt Artikel 37 Abs. 2 der Finanz-
marktrichtlinie um und vermeidet eine Doppelprufuayn Geschaftsleitern einer anderen,
nach den Bestimmungen der Finanzmarktrichtlinieefagsenen Borse.
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Zu Absatz 3

Absatz 3 setzt Artikel 36 der Finanzmarktrichtlioi@ und stellt durch die angefihrten Ver-
sagungsgrinde sicher, dass ein Antragsteller,iderB®rse betreiben will, die anfanglichen
Anforderungen der Finanzmarktrichtlinie an den Bibier von geregelten Markte erfullt.

Zu Absatz 4

Absatz 4 ist § 32 Abs. 2 KWG nachgebildet und erintiy dass bei der Zulassung im Ein-
zelfall durch geeignete Auflagen die Einhaltung li@rsenrechtlichen Vorschriften sicherge-
stellt werden kann.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift des Absatzes 5 setzt Artikel 36 Abgler Finanzmarktrichtlinie um und regelt
die Voraussetzungen, unter denen die ErlaubnisBdrsenbetrieb erlischt oder von der Bor-
senaufsichtsbehdrde aufgehoben werden kann. Dietdorgy des Artikels 36 Abs. 5 Buch-
stabe a (Tauschung oder rechtswidriges VerhalteddseZulassung) ist durch die Anwend-
barkeit des Verwaltungsverfahrensgesetzes (VwVi&, na. 8§ 48 Abs. 2 Satz 3) gewahrleis-
tet, wobei die Jahresfrist nach § 48 Abs. 4 unéB8. 2 Satz 2 VwV{G nicht anwendbar ist.

Zu Absatz 6

Absatz 6 ist § 32 Abs. 1 Satz 3 KWG nachgebildet enrdffnet den Landesregierungen die
Maoglichkeit, Einzelheiten des ErlaubnisantrageskduiRechtsverordnung zu regeln.

Zu 8 5 (Pflichten des Borsentragers)

Die Vorschrift regelt die Pflichten des Borsentnégelie nach Erteilung der Erlaubnis mit
dem Betrieb der Borse verbunden sind, insbesor@eganisationspflichten. Absatz 1 und
Absatz 3 sind aus dem bisherigen § 1 a.F. entnomvoedten, die Gibrigen Absatze beruhen
auf neuen Vorgaben der Finanzmarktrichtlinie.

Zu Absatz 1

Absatz 1 entspricht 8 1 Abs. 2 a.F. und normieztvadeiterhin bestehende Betriebspflicht des
Borsentragers als dem Adressat der Erlaubnis.i&mn gdugleich der Umsetzung des Artikels
36 Abs. 3, welcher dem Betreiber des geregelterktdadie Verantwortung flr den ord-
nungsgemalen Betrieb des Marktes auferlegt undrdikels 39 Buchstabe f) der Finanz-
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marktrichtlinie, der vorschreibt, dass der geregblarkt fortlaufend tber ausreichende Fi-
nanzmittel fir seinen Betrieb verfligen muss.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift beruht auf Artikel 38 Abs. 2 Buchistaa der Finanzmarktrichtlinie und stellt
sicher, dass nicht nur wesentliche Veranderungekidentimerstruktur zu veroffentlichen
sind, sondern auch die gegenwartige Zusammensetiarmgnteilseigner. Auch bei Betrei-
bern bestehender Bérsen, die diese Angaben nigiém Zulassungsverfahren machen
missen, ist dadurch Transparenz im Hinblick auligentumsverhaltnisse sichergestelit.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht dem bisherigen § 1 Ab8®@sG.

Zu Absatz 4

Absatz 4 setzt Artikel 39 der Finanzmarktrichtlioie und normiert damit erstmalig Organi-
sationspflichten fir eine Bérse und deren Betreilmevergleichbarer Weise wie bei Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen.

Nummer 1 setzt Artikel 39 Buchstabe a der Finanktriahtlinie um und bestimmt, dass der
Borsentrager Vorkehrungen und organisatorische diafden zu treffen hat, um Interessen-
konflikte zwischen dem Bérsenbetreiber oder de&sgantiimern und dem o6ffentlichen Inte-
resse an der Funktionsfahigkeit der Bérse und deimumgsgemaliien Borsenhandel zu ver-
hindern. Allerdings gilt dies nur, soweit die Eitiflg der 6ffentlichen Aufgaben der Bérse
durch die Interessenkonflikte beeintrachtigt odanékelsteilnehmer benachteiligt werden
koénnten.

Nummer 2 setzt Artikel 39 Buchstabe b der Finankiniahtlinie um und regelt das erforder-
liche Risikocontrolling des Borsenbetreibers. Alalddtab hierfir konnen die Mindestanfor-
derungen der Bundesanstalt an das RisikomanagéMaRisk) herangezogen werden.

Nummer 3 setzt Artikel 39 Buchstaben c und e deafzmarktrichtlinie um und schreibt vor,
dass der Borsenbetreiber zur Sicherstellung degtitét der Bérsensysteme fir einen rei-
bungslosen und zeithahen Abschluss der im Systaegeéiihrten Geschafte zu sorgen hat und
insbesondere geeignete Notfallmal3nahmen bei eieineisen oder vollstandigen Ausfall

der Borsensysteme vorzuhalten hat.
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Zu Absatz 5

Absatz 5 setzt Artikel 39 Buchstabe f der Finanzdmeohtlinie um und schreibt eine ange-
messene Kapitalausstattung des BorsenbetreiberBxoBorsenaufsicht hat bei der Beurtei-
lung der HOhe der angemessenen Eigenmittel die HéhBorsenumsétze und die Art der
dort abgeschlossenen Geschafte sowie der spezitildien des Geschéaftsmodells des Bor-
senbetreibers zu bertcksichtigen.

Zu 8 6 (Inhaber bedeutender Beteiligungen)
Die Vorschrift entspricht im Wesentlichen 8§ 3 a.F.
Zu Absatz 1 Satz 7

In Absatz 1 wird ein neuer Satz 7 angefugt, weldsser Borsenaufsichtsbehdrden die neue
Befugnis verleiht, von Inhabern einer Beteiligumgdem Boérsentrager Auskunfte und die
Vorlage von Unterlagen zu verlangen, wenn eine fggzeach Satz 1 nicht vorliegt, aber
Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass gleicheinh bedeutende Beteiligung vorliegt.
Hierdurch wird der Borsenaufsichtsbehorde eine &eifizur Uberwachung der Anzeige-
pflicht nach Satz 1 verliehen um eine lickenloséeAseignerkontrolle zu gewahrleisten.

Zu Absatz 6

Die Regelung des Artikels 38 der Finanzmarktricidliilber Anforderungen an Personen mit
wesentlichem Einfluss auf die Verwaltung des gdtegeMarktes ist durch § 3 a.F. hinsicht-
lich der Anzeigepflicht fir Veranderungen von badeden Beteiligungen an dem Trager der
Borse bereits umgesetzt. Ergdnzungen waren in Alsabrzunehmen, um in Umsetzung des
Artikels 38 Abs. 2 Buchstabe b der Finanzmarkttiolg auch eine Veroffentlichung der
Veranderungen der Anteilseignerschaft durch derkMatreiber sicherzustellen.

Zu 8 7 (Handelstuberwachungsstelle)

Abgesehen von den unten naher bezeichneten Andamerdspricht die Vorschrift § 4 a.F.
Der in Absatz 1 neu eingefligte Satz 5 verpflichtetHandelstberwachungsstellen, der Bun-
desanstalt einen technischen Zugang zu den nael2 Sgistematisch und lickenlos zu erfas-
senden Daten Uber den Bérsenhandel und die Borsamifesabwicklung zu gewéhren und
dient der Umsetzung der Artikel 25 Absatz 1 unalBOFinanzmarktrichtlinie. Dieser Zu-
gang soll die Bundesanstalt in die Lage verseiienhetreffenden Daten der Handelstber-
wachungsstelle in Echtzeit einzusehen. Er ist d@eiidich, damit die Bundesanstalt ihren
durch die Finanzmarktrichtlinie noch vermehrten galfen bei der Marktaufsicht und der
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Uberwachung der Wertpapierdienstleistungsunternatimeirksamer Weise nachkommen
kann. Des Weiteren werden diese Daten von der Baams¢alt bendtigt, um insbesondere
Falle versuchter Insidergeschéfte nach § 38 AMEpBIG aufdecken zu kdnnen. Bisher ver-
fugt die Bundesanstalt nach 8 9 WpHG nur Uber Dabgeschlossener Geschatfte. Der Ver-
such eines Insidergeschaéfts ist jedoch nur mieHidn Orderdaten feststellbar. Auch fur die
Untersuchung von maoglichen Verstol3en gegen dasovVddy Marktmanipulation nach § 20a
WpHG ist in der Uberwiegenden Zahl der Falle diaitais von aktuellen Borsendaten un-
verzichtbar.

Die bisher in 8 4 Abs. 2 Satz 1 geregelte Bestgllles Leiters der Handelsliberwachungs-
stelle durch den Bérsenrat auf Vorschlag der Géwsftiirung im Einvernehmen mit der
Borsenaufsichtsbehdrde wurde inhaltsgleich nach etschoben.

Zu 8 8 (Zusammenarbeit)

Die Vorschriften des 8 5 a.F. sind nun in 8 3 AbSatind 8 geregelt. Der neu gefasste § 8
enthalt Bestimmungen zur nationalen Zusammenarbeit.

Zu Absatz 1

Absatz 1 setzt Artikel 49 Satz 1 der Finanzmarhtticie um und normiert die Pflicht zur
engen Zusammenarbeit und zum Informationsaustagisichen der Bundesanstalt und der
Bdrsenaufsichtsbehdrde in samtlichen Fragen, dieiie fur die andere Behérde aufgrund
der jeweiligen Zustandigkeitsbereiche sachdierdiokl.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift setzt Artikel 41 Abs. 2 Satz 1 den&nhzmarktrichtlinie um und regelt den

Spezialfall der Unterrichtung der Bundesanstaltdutie Bérsenaufsichtsbehoérde in Féllen
der Handelsaussetzung und -einstellung.

Zu 8 9 (Anwendbarkeit wettbewerbsrechtlicher Vorschiften)

Die Vorschrift entspricht 8 6 a.F.

Zu 8 10 (Verschwiegenheitspflicht)

Die ehemals in 8 7 geregelte Vorschrift wird in Atzs1 auf die Weitergabe von Informatio-

nen (frher: Tatsachen) erweitert und damit arkEdveeiterung der Vorschriften des Insider-
rechts angeglichen.
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Nummer 2 wird an den Wortlaut von 8§ 8 Abs. 1 Salir32 WpHG angeglichen und den
Vorgaben von Artikel 54 Abs. 4 der Finanzmarktrictié entsprechend erganzt.

Nummer 3 dient der Umsetzung von Artikel 58 Absleb Finanzmarktrichtlinie und stellt

klar, dass eine Ubermittlung vertraulicher Inforimaén auch an Zentralbanken in ihrer
Funktion als Wahrungsbehoérden bzw. an mit der Uaehwng der Zahlungssysteme betraute
Behdrden erfolgen kann, wenn dies fur deren Aufgalféllung erforderlich ist.

Nummer 4 setzt Artikel 54 Abs. 2 der Finanzmarkttiicie um und gestattet die Ubermitt-
lung der bei der Borsenaufsichtsbehérde vorhanderiermationen fir Zwecke zivil- oder
handelsrechtlicher Verfahren, wenn ein Insolvenzbeen Gber das Vermoégen eines Wert-
papierdienstleistungsunternehmens, eines Borseamg,dgines organisierten Marktes mit Sitz
im Ausland oder dessen Betreibers eroffnet wordeader die Liquidation der betreffenden
Personen abgewickelt werden muss, an die hiertardigen Stellen.

Zu 8 11 (Untersagung der Preisfeststellung fur aughdische Wahrungen)
Die Vorschrift entspricht § 8 a.F.
Zu § 12 (Borsenrat)

Absatz 2 Nummer 1 bestimmt in der gegentber 8§ 9ge&nderten Fassung, dass der Bérsen-
rat die Borsenordnung, die Bérsengeschaftsbediregyrdie Gebihrenordnung und die Zu-
lassungsordnung fir Borsenhandler als Satzung lefsth

Die neu eingefligte Nummer 6 beinhaltet das bigh&r4 Abs. 2 Satz 1 normierte Recht des
Borsenrates, den Leiter der Handelsiberwachunbssgtebestellen und wiederzubestellen.

Zu 8 13 (Wahl des Borsenrates)

Die Vorschrift entspricht in den Absatzen 1 und P0&a.F. Zur Umsetzung von Artikel 38
Absatz 1 der Finanzmarkrichtlinie wird ein neuersatz 3 eingefuigt, welcher sicherstellen
soll, dass die Bérsenratsmitglieder zuverlassigfanhlich geeignet sind. Bei der Beurteilung
der fachlichen Eignung von Kandidaten fur den Birakist insbesondere die Art der Wirt-
schaftsguter, die an der Borse gehandelt werdemiendomplexitat der dort abgeschlosse-
nen Geschafte zu beriicksichtigen.



-74 -
Zu § 14 (Borsenrat an Warenbdrsen)

Die Vorschrift entspricht § 11 a.F.

Zu 8 15 (Leitung der Borse)

Zu Absatz 1

Absatz 1 Satz 2 der friher in § 12 geregelten \foiisetzt Artikel 37 Absatz 1 der Finanz-
marktrichtlinie in Bezug auf die Bérsengeschaftstiity um und stellt an die Geschaftsfuhrer
die bereits in 8 3a Abs. 1 genannten Anforderurdggrzuverlassigkeit und der fachlichen
Eignung. Entsprechend der Regelung in 8 33 AbsWZKst bei der fachlichen Eignung auf
die theoretischen und praktischen Kenntnisse inbltik auf die an der betreffenden Borse
abgeschlossenen oder vermittelten Geschéfte alieaste

Zu Absatz 2

Absatz 2 stellt klar, dass die Borsenaufsichtshadadrr Einvernehmen hinsichtlich der fir
die Geschaftsfuhrung der Borse vorgeschlagenemansur verweigern kann, wenn sie
durch objektive und nachweisbare Tatsachen begtéixieeifel an der Zuverlassigkeit oder
der fachlichen Eignung der Geschéftsfihrung hat adggrund dieser Tatsachen eine ord-
nungsgemale Borsengeschaftsfihrung gefahrdetrzsdeint. Letzteres kann etwa bei ei-
nem entsprechenden beruflichen Interessenkonfhiesekandidaten fir die Geschaftsfih-
rung der Fall sein, sofern dieser ihn fur die Wahmung ausschliel3lich 6ffentlicher Interes-
sen im Rahmen der Geschaftsfliihrung ungeeignet macht

Zu Absatz 3
Absatz 3 entspricht Absatz 2 a.F.
Zu Absatz 4

Absatz 4 enthalt die bisher in § 18 Abs. 2 undR3 anthaltenen Befugnisse der Geschaftsfiih-
rung zur Aufrechterhaltung der Ordnung an der Bérse

Zu Absatz 5
Absatz 5 normiert die grundsétzliche Uberwachungsfan der Geschaftsfiihrer gegeniiber

nach 8 19 zugelassenen Handelsteilnehmern, dehef$e am Handel teilinehmenden Perso-
nen und den Emittenten zugelassener Handelsolgeltie den einen Zulassungsantrag nach
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§ 32 stellenden Personen unter Berucksichtigund\d&rderungen nach Kapitel V der
Durchfiihrungsverordnung. Insoweit wird Artikel 4B\ 3 der Finanzmarktrichtlinie umge-
setzt.

Zu Absatz 6

Absatz 6 entspricht Absatz 3 a.F.

Zu 8 16 (Borsenordnung)

Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht 8 13 Abs. 2 Satze 1 ural2

Zu Absatz 2

§ 13 Abs. 3 Nr. 1 a.F. wird aufgrund der Abschaffuler Zulassungsstelle gestrichen und die
bisherige Nummer 2 wird zu Nummer 1.

Als neue Nummer 2 wird die aus Artikel 42 Abs. ZBstabe e der Finanzmarktrichtlinie
entstammende Vorgabe umgesetzt, wonach ein gexeddrkt Regeln und Verfahren fur
die Abwicklung und Abrechnung der Geschafte anBtese festzulegen hat.

Zu Absatz 3

In Konsequenz dieser Neuregelung wird Absatz 4gebtrichen und durch den bisherigen
Absatz 5 ersetzt.

Zu 8 17 (Gebuhren und Entgelte)

Der bisherige Inhalt der Vorschrift des § 17 Abs.B. war infolge der Flexibilisierung der
Handelsteilnehmerzulassung in § 19 Abs. 6 zu s$tesicg 17 Abs. 2 a.F. wird aufgehoben, da
die Finanzmarktrichtlinie von einem freien Wettbelwder Handelsplattformen, nicht aber
von einer Pflicht zur gegenseitigen Vernetzunggizegelten Markte ausgeht.

In Absatz 1 Nr.1 wird gegeniiber der bisherigen Reggin 8§ 14 a.F. die gesonderte Erwah-
nung des elektronischen Handels aufgrund der Igiaftiheitlichen Behandlung des Borsen-
handels im Bérsengesetz gestrichen.
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Die neu eingefiihrte Nummer 8 gibt Bérsen die Mdwt&it von Systematischen Internalisie-
rern fUr einen zur Verfigung gestellten Zugangrdarimationssystemen der Bérse nach
§ 31 Abs. 2 Geblhren zu erheben.

In Absatz 3 wird in Ubereinstimmung mit der derizih Rechtspraxis klargestellt, dass Bor-
sentrager fur Dienstleistungen innerhalb des Bdrstiebs, wie etwa der Bereitstellung von
technischen Anbindungen zu Handelssystemen odeMggtneb von Handelsdaten unab-
hangig von den Verwaltungsgebuhren nach Absatasamgkerte privatrechtliche Entgelte
verlangen kénnen.

Zu 8 18 (Sonstige Benutzung von Bérseneinrichtunggn

Die Vorschriften des 8 18 Abs. 1 a.F sind nun itdghéich in 8§ 2, die des Absatz 2 in § 12
Abs. 4 geregelt. § 18 enthalt nun die Regelungsrgdks a.F.

Zu 8 19 (Zulassung zur Borse)

Die Vorschriften des § 16 a.F. enthielten bereitder bisherigen Fassung eine hinreichende
Umsetzung der Vorgaben aus Artikel 42 Abs. 3 deakimarktrichtlinie. Sie wurden in der
Neufassung lediglich teilweise an die gegenwamgehtspraxis angepasst.

Zu Absatz 1

In Absatz 1 wird aus Griinden der RechtsklarheiZdiessungspflicht fir Besucher der Bor-
se, Handelsteilnehmer und Borsenhandler in einesdhoift zusammengefasst, wobei der
Absatz nun ebenfalls die zuvor in Absatz 5 normiéegaldefinition des Bérsenhandlers
enthalt. Satz 2 wird gestrichen, da sich in derstienzeit in der Rechtspraxis ein weites
Verstandnis in Bezug auf den Borsenhandel entwtittetlund der ganz Uberwiegende Tell
der Auftrage elektronisch tbermittelt wird. Aucte diinanzmarktrichtlinie und ihre Durch-
fuhrungsbestimmungen gehen stillschweigend vorZdEissigkeit der elektronischen Auf-
tragsubermittlung aus. Eine gesonderte Erwahnungldktronischen Auftragstbermittlung
ist daher nicht mehr erforderlich.

Zu Absatz 4

Durch die Anderung in Satz 1 Nummer 2 wird klarghstdass hier nicht nur die Geschafte
im Prasenzhandel, sondern samtliche an der Bogesablossenen Geschafte erfasst sind.

In Satz 2 wird zur Verbesserung der Ubersichtlightker VVorschrift beziiglich der Definition
des organisierten Marktes auf § 2 Abs. 5 des Wpreplaandelsgesetzes verwiesen und die
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Definition im Ubrigen gestrichen. Der angefligtezSastellt sicher, dass die Borsenordnung
neben den in dieser Vorschrift niedergelegten Vesatzungen fur die Zulassung von Han-
delsteilnehmern fiir den Zugang zu unterschiedli¢th@ndelssystemen weitere Vorausset-
zungen aufstellen kann.

Zu Absatz 5
Absatz 5 enthalt eine Folgeanderung zu Absatz 1.
Zu Absatz 6

Die Anderungen in Absatz 6 Satz 3 und 4 enthalies Elexibilisierung bei der Bestimmung
der fachlichen Eignung der Bérsenhéandler. Nachdstreb zum Nachweis der fachlichen
Eignung von Personen, die fur einen Handelsteilreztan der Borse handeln dirfen, stets
eine Borsenhandlerprifung verlangt wurde, stedisdiun eine von mehreren Mdglichkeiten
zur Feststellung der fachlichen Eignung dar. Inshdsre ist bei der Uberpriifung der fachli-
chen Eignung auf die spezifischen Anforderungenjelgsiligen borslichen Marktes abzu-
stellen, an welchem die betreffende Person tatigs#l. So werden z.B. bei der Teilnahme
an rein elektronischen Handelssystemen an diedanffiiche fachliche Eignung andere Mal3-
stabe anzulegen sein, als fur den Handel an PidSesen. Die fur die fachliche Eignung auf-
gestellten Kriterien und Grundséatze sind in einélaZsungsordnung fur Borsenhandler fest-
zulegen, welche die bisherige Prifungsordnung #rdeas Verfahren zum Erlass der Zulas-
sungsordnung entspricht dem der friheren Prifudgsog fir Borsenhandler.

Zu Absatz 8

In Absatz 8 wird redaktionell klargestellt, dass @eschaftsfihrung das Ruhen der Zulas-
sung anordnen kann.

Zu Absatz 10

Absatz 10 setzt Artikel 42 Abs. 6 Unterabsatz Z Sader Finanzrichtlinie um und bestimmt
eine Anzeigepflicht der Borse an die Borsenaufsiobihdrde bezlglich der Staaten, in wel-
chen sie einen unmittelbaren Zugang fur Handetskiher anbieten mochte. Im Einklang

mit dieser Bestimmung wird eine gleichzeitige Imation der Bundesanstalt normiert, da
diese nach 8 7 Abs. 3 WpHG-E (Artikel 42 Abs. 6 é&fabsatz 2 Satz 2 der Finanzmarktricht-
linie) innerhalb eines Monats die zustandige Stddle betreffenden Mitgliedstaates entspre-
chend informieren muss. Zudem obliegt ihr nachV8pHG-E die Prifung, ob und welche
Zusammenarbeit mit den zustandigen Behorden desfleeiden Staates mdglich ist. Aus
diesem Grund ist die Information auch auf Teilnehenes Drittstatten auszudehnen. Anderer-
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seits kann sie sich hierbei auf die erstmalige Agggewéahrung in dem jeweiligen Staat be-
schranken, da die Handelsteilnehmer selbst ausioenmittlung nach § 16 Abs. 11 hervor-
gehen.

Zu Absatz 11

Die Vorschrift setzt Artikel 42 Absatz 7 der Finamarktrichtlinie um und normiert die bereits
bestehende Praxis der Bérsengeschaftsfihrung dseBéufsichtsbehodrde regelmalig tber
die derzeit zugelassenen Handelsteilnehmer zunméoen.

Zu 8 20 (Sicherheitsleistungen)
Die Vorschrift entspricht § 19 a.F.
Zu 8 21 (Externe Abwicklungssysteme)

§ 21 enthalt Vorschriften Uber die Anbindung voteexen Abwicklungssystemen und setzt
Artikel 34 Abs. 2 Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie. In vielen Fallen werden die durch den
Borsentrager betriebenen Handels- und Abwicklurgiesye durch dritte Anbieter fur
Abrechnungs- oder Abwicklungsleistungen im Hinblakf die Erfullung der Bérsengeschaf-
te erganzt. Dies kann sowohl in der Gestalt einearthg-Einrichtung, etwa einem in den
Borsenhandel organisatorisch eingebetteten Zentkadatrahenten, oder durch andere Ab-
wicklungsdienstleistungen erfolgen, wie sie audifach von Wertpapiersammelbanken an-
geboten und durchgefihrt werden. § 21 schafft irselmung von Artikel 34 Abs. 2 Satz 1 der
Finanzmarktrichtlinie erstmals Regelungen, untelciven Voraussetzungen eine solche An-
bindung moglich ist.

Zu Absatz 1

Absatz 1 regelt nach den Vorgaben von Artikel 34 AbSatz 1 Buchstabe a und b der Fi-
nanzmarktrichtlinie die erforderlichen Voraussegem fir die Anbindung entsprechender
Systeme an die vom Bdorsentrager betriebenen Borstemse und deren Einbindung in die
borslichen Regelwerke.

Durch Satz 1 wird klargestellt, dass die Einbinduag entsprechenden Abwicklungssyste-
men in der Bérsenordnung zu regeln ist.

Satz 2 Nummer 1 bestimmt nach den Vorgaben vokélr84 Abs. 2 Satz 1 Buchstabe a und
b der Finanzmarktrichtlinie, dass das System uleeedorderlichen technischen Einrichtun-
gen zur Erbringung der Dienstleistung verfiigen mwsdei nicht nur eine dem aktuellen
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Stand der Technik entsprechende Ausstattung désr8yssondern dessen Kompatibilitat zu
den Ablaufen der borslichen Systeme erforderlich is

Nummer 2 fordert die nach Artikel 34 Abs. 2 SaBuchstabe a der Finanzmarktrichtlinie
ebenfalls erforderliche rechtliche und technischAahindungen zu den borslichen Handels-
und Abwicklungssystemen. Hierunter sind auch sottiernen Systeme zu fassen, die be-
reits an die vom Borsentrager betriebenen Systemgebainden wurden.

Zu Absatz 2

Absatz 2 bestimmt in Umsetzung von Artikel 34 AbsSSatz 1 der Finanzmarktrichtlinie, dass
es Handelsteilnehmern bei alternativ an die Bongeelbundenen externen Abwicklungssys-
temen freigestellt sein muss, welches System sidiéiAbwicklung ihrer Borsengeschéfte
benitzen konnen.

Zu 8 22 (Sanktionsausschuss)

Die Vorschrift des § 22 a.F. wird aufgehoben, datiéhe Regelungen tber die Ausfiihrung
von Kundenauftragen zur Vereinheitlichung der Gasstystematik und insbesondere zur
Umsetzung von Artikel 21 der Finanzmarktrichtlini®fassend in 8 33a des Wertpapierhan-
delsgesetzes sowie einer zugehorigen Verordnuraggkmverden.

8 22 n. F. entspricht § 20 a.F. Absatz 2 wird duhehKlarstellung erganzt, dass auch fur das
Sanktionsverfahren entsprechend § 278 BGB einecBateng des Verschuldens erfolgt, da
die zugelassenen Handelsteilnehmer, sofern siigaine Personen sind, also solche nicht
verschuldensfahig sind.

Ferner wird durch die Erganzung, dass auch Emételediglich mit einem Verweis sanktio-
niert werden kénnen, eine redaktionelle Korrektongenommen.
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Zu Abschnitt 2 (Borsenhandel und Borsenpreisfestslieing)

Die Anderung tragt dem Umstand Rechnung, dass nlnimeAbschnitt 2 auch Regelungen
Uber die Zulassung von Wirtschaftsgitern und Recetghalten sind.

Zu 8§ 23 (Zulassung von Wirtschaftsgitern und Rechte)

Absatz 1 Satz 2 wird sprachlich angepasst. Satzd3durch einen Verweis auf Artikel 36
und 37 der Durchfihrungsverordnung erganzt. Dmitevlogisch hier nicht relevante Einbe-
ziehung von entsprechenden Handelsobjekten wiridigjesn.

Der neu angefligte Absatz 2 beinhaltet eine dentaldsarganzende Vorschrift fir Derivate.
Zur Schaffung von Rechtsklarheit und zur Umsetaummg Artikel 40 Abs. 2 der Finanzmarkt-
richtlinie wird nun die Geschaftsfihrung dazu vecptet, fur Derivate vor der Zulassung
zum Handel ausreichende Kontraktspezifikationetzdsgen, die den europarechtlichen
Anforderungen genugen.

Zu § 24 (BoOrsenpreis)

Die Vorschrift wurde aufgrund der durch die Finaazktrichtlinie eingefiihrten Neuregelun-
gen zur Vor- und Nachhandelstransparenz in Aktresh Zertifikaten, die Aktien vertreten,
neu gefasst.

Zu Absatz 1

Absatz 1 wird in seinem Anwendungsbereich aufRBitt@nzinstrumente erstreckt und damit
an die geanderte Terminologie in 8 2 angepasseduslird die Regelung des

8 57 Abs. 2 a.F. in Absatz 1 integriert.

Zu Absatz 2

Absatz 2 entspricht den bisherigen Satzen 1 uresZ8®4 Abs. 2 a.F. Satz 3 entspricht in-
haltlich § 24 Abs. 2 Satz 4 a.F.

Zu Absatz 3

Absatz 3 regelt die Nachhandelstransparenz im Btesedel, soweit dies nicht bereits spe-
ziell im Bereich der Aktien und der Zertifikateedhktien vertreten, in § 31 erfolgt. Satz 1
unterscheidet sich von der Vorfassung in § 24 R&iSatz 3 a.F. dadurch, dass die Veroffent-
lichung in Umsetzung von Artikel 40 Abs. 3 der Fmenarktrichtlinie in leicht zuganglicher



-81-

Weise zu erfolgen hat. Ferner ist es Borsen moghighftig die festgestellten Preise separat
von den Gebuhrentatbestdnden des 8§ 17 zu angerapdseifmannischen Bedingungen zu
vermarkten. § 24 Abs. 2 Satz 5 a.F. wurde aufgderdzwischenzeitlich bestehenden Redun-
danz gestrichen. Satz 2 entspricht § 24 Abs. 2 &atE. Satz 3 entspricht § 13 Abs. 2 Satz 3
a.F.

Zu Absatz 4
Absatz 4 entspricht 8 24 Abs. 3 a.F.
Zu 8 25 (Aussetzung und Einstellung des Handels)

Die Vorschrift setzt Artikel 41 der Finanzmarktrichie um. 8§ 25 a.F. war tberholt und auf-
grund seiner Vorgabe, die im Grunde keine hybridérsenhandelssysteme zulasst, aufzuhe-
ben. Auch der Prasenzhandel weist in der Zwischeeir® erhebliche elektronische Kom-
ponente auf und reine ,Prasenzboérsen” existierdemtschland nicht mehr. Zudem be-
schreibt Anhang Il der Durchfihrungsverordnung wsséad die verschiedenen Modelle der
borslichen Preisfeststellung, ohne dass hybrideskokte des Borsenhandels ausgenommen
werden.

Zu Absatz 1

Absatz 1 Satz 1 beinhaltet die auf Finanzinstrumentveiterte Vorschrift des § 38 Abs. 1
a.F. und setzt Artikel 41 Abs. 1 der Finanzmarkitinoie um. Der Wortlaut der Vorschrift,
wonach das Aussetzungs- und Ausschlussrecht deh&fésfiihrung insoweit auf Finanzin-
strumente anwendbar ist, die ,den Regeln nicht reatsprechen”, war unter Bertcksichti-
gung des Verhaltnismaligkeitsgrundsatzes entsprda@iengemal umzusetzen. Satz 2 ent-
spricht 8 38 Abs. 1 Satz 2 a.F. und setzt ArtiKeAdbs. 1 Unterabsatz 2 Satz 1 der Finanz-
marktrichtlinie um.Die Erganzung des Absatzes 1 Satz 2 verpflicheeBdrse, die Entschei-
dungen der Aussetzung und Einstellung des Handedsn@m geregelten Markt zu veroffent-
lichen. Dies war bisher nur in den Borsenordnurggmegelt (z.B. 88 25, 42 BorsO FWB)
und erhalt nun durch die richtlinienkonforme Umsieiz eine gesetzliche Grundlage.

Zu Absatz 2
Absatz 2 entspricht § 38 Abs. 2 a.F.
Zu 8 26 (Verleitung zu Borsenspekulationsgeschaftgn

§ 26 entspricht § 23 a.F.
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Zu Abschnitt 3 (Skontrofiihrung und Transparenzanforderungen an Wertpapierbdrsen)

Die Uberschrift des neuen Abschnitt 3 tragt dem tams Rechnung, dass ein eigener Ab-
schnitt fur die Skontrofihrung und die Transparaf@aerungen an Wertpapierborsen ge-
schaffen wird.

Zu 8 27 (Zulassung zum Skontroftihrer)

Die bislang in den 88 26 bis 29 geregelten de¢sifin Vorschriften fur Skontrofiihrer werden
aufgrund der stetigen Entwicklung neuer Marktstuaéih und der wachsenden technischen
Moglichkeiten einer Bérse, Handelsteilnehmer beiFkststellung des Borsenpreises organi-
satorisch zu beteiligen, flexibilisiert.

Zu Absatz 1

Satz 1 enthdlt die Legaldefinition des Skontrofitheus § 25 Satz 1 a.F., mit der Ausnahme,
dass es sich hierbei um bereits zugelassene Hégittedemer handeln muss. Die Zulassung
zum Handelsteilnehmer und Skontrofiihrer kann jedaadh in einem Rechtsakt erfolgen.
Wie in 8 26 Abs. 1 a.F. erfolgt die Zulassung antrAg. Die Zulassungsvoraussetzung, dass
das Unternehmen ein Kreditinstitut oder ein Finazstleistungsinstitut sein muss, entfallt.
Die nach 8 19 erforderliche Zulassung als Hand#&istemer ist kiinftig ausreichend. Aul3er-
dem muss der Antragsteller neben der erforderli¢aeimichen Eignung auch tber eine aus-
reichende wirtschaftliche Leistungsfahigkeit vediigwobei es der jeweiligen Borse Uberlas-
sen ist, hierfir den Anforderungen des Marktespeathende Voraussetzungen in der Bor-
senordnung aufzustellen.

Zu den Absatzen 2 bis 4

Abséatze 2 bis 4 beinhalten Folgeanderungen zu @éeremdngen in Absatz 1.

Zu 8 28 (Pflichten des Skontrofuihrers)

In Absatz 1 wird der Pflichtenkatalog des § 27 alfenfalls flexibler gestaltet, wobei die in

§ 27 a.F. enthaltene Ordnungsfunktion und die Rflzcr interessenneutralen Ausiibung der
Tatigkeit weiterhin gelten.
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Zu 8 29 (Rechtsverordnungserméachtigung)

Die urspriinglich den Regelungen des Kursmaklerwsesatstammende Verordungsermach-
tigung zu Gunsten der Lander wird dahingehend gaéndiass im Zuge der Flexibilisierung
des Skontrofihrerwesens Regeln zum Zulassungsverfaiicht mehr enthalten sein durfen.
Die entsprechende Ausgestaltung bleibt kiinftig Bérsen selbst Giberlassen.

Zu 8 30 (Verteilung der Skontren)

Erheblich vereinfacht wird das Verfahren Gber dext€ilung der Skontren. Das frihere starre
Verteilungsverfahren unter Mitwirkung des Skonttorausschusses wird dem Bedurfnis
nach einer flexibleren und effizienteren GestaltdegMarkte nicht mehr gerecht. Um den
spezifischen Gegebenheiten der unterschiedlicheseBdRechnung zu tragen, wird das Ver-
teilungsverfahren dereguliert und den Borsen séibsttragen, die entsprechende Regelun-
gen in der Borsenordnung vorsehen kénnen. Ubeveliesilung der Skontren entscheidet wie
bislang die Geschaftsfihrung, allerdings muss disdheidung nach objektiven Kriterien
unter besonderer Bericksichtigung der fachlichgmiing der Skontroftihrer erfolgen.

Zu 8 31 (Vor- und Nachhandelstransparenz bei Aktierund Aktien vertretenden Zertifi-
katen)

Die neue Vorschrift iber die Vor- und Nachhandalstparenz fiir den Handel an Borsen
setzt die Artikel 44 und 45 der Finanzmarktrichdiom. 8§ 31 a.F. wird mit der Abschaffung
der Zulassungsstelle aufgehoben.

Zu Absatz 1

Die Vorschrift setzt Artikel 44 Abs. 1 der Finanziki@ichtlinie um. Die Regelung raumt den
Mitgliedstaaten die Moéglichkeit ein, die Vorhandedssparenz auf weitere Finanz-
instrumente als Aktien zu erstrecken (,mindesteri3®8r Gesetzentwurf hat hiervon in Satz 1
insoweit Gebrauch gemacht, als die Vorhandelstamesz auch auf Aktien vertretende Zerti-
fikate ausgedehnt wird, da eine entsprechende Iflefandlung auch der bisherigen Praxis
der Borsen entspricht. Dies dient zudem der Gew#tuing einer einheitlichen aufsichts-
rechtlichen Behandlung. Satz 2 setzt Artikel 44 Aband Abs. 3 in Verbindung mit Arti-

kel 64 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie um. Mitt&srweisung auf die Durchfiihrungsver-
ordnung werden die Ausnahmen von der Veroffenthgspflicht naher erlautert. Die Ver-
weisung betrifft insbesondere Artikel 18, 19 undde® Durchfliihrungsverordnung.
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Zu Absatz 2

Die Vorschrift setzt Artikel 44 Abs. 1 Unterabsatder Finanzmarktrichtlinie um und regelt,
dass Borsen unabhangig von der Mdglichkeit, Sydtisotee Internalisierer gemaf 8 19 als
Handelsteilnehmer zuzulassen, diesen auch lediglggnden Zugang zu den Informationen
aus dem Orderbuch geben kdnnen.

Zu Absatz 3

Absatz 3 setzt die Regelung zur Nachhandelstraespader. Artikel 45 Abs. 1 und Abs. 3 in
Verbindung mit Artikel 64 Abs. 2 der Finanzmarkhilnie um. Auch in die Pflicht zur
Nachhandelstransparenz sind neben Aktien auch MiBeretende Zertifikate einbezogen.

Satz 2 setzt Artikel 45 Abs. 2 und Abs. 3 in Verhing mit Artikel 64 Abs. 2 der Finanz-
marktrichtlinie um und regelt die in Artikel 28 dBurchfiihrungsverordnung vorgesehene
Moglichkeit zur verzdgerten Verdéffentlichung unisrweis auf die dort geregelten Einzel-
heiten.

Zu Absatz 4

Absatz 4 verweist wegen der naheren Ausgestaltanyeroffentlichungspflichten nach den
Abséatzen 1 und 3 auf die Durchfihrungsverordnung.

Zu Abschnitt 4 (Zulassung von Wertpapieren zum Borenhandel)

Durch die Aufhebung der Trennung von amtlichem gecegeltem Markt werden die bishe-
rigen Abschnitte 3 und 4 im neuen Abschnitt 4 zusamgefasst.

Zu 8 32 (Zulassungspflicht)

Mit der Abschaffung der Zweiteilung der Marktsegrmerung in amtlicher und geregelter
Markt zu einem einzigen gesetzlichen Marktsegmiem) Regulierten Markt, wird eine in

der Zwischenzeit nicht mehr zeitgemalie Unterscingidier beiden Marktsegmente aufgege-
ben. Durch die bereits mit dem 4. Finanzmarktftwdgsgesetz geschaffenen Mdglichkeiten
fur Borsen, in Teilbereichen ihrer Markte, zusé&tzé Zulassungs- und Zulassungsfolgepflich-
ten einzufuihren, besteht ein hinreichender Gesigdtspielraum flr die Bérsen, eine den Be-
durfnissen des Marktes entsprechende Marktstraktwchaffen. Angesichts der diesbeztig-
lich von den Borsen in der Praxis positiv aufgenanan Option besteht keine rechtliche
Notwendigkeit, die Zweiteilung des gesetzlichendgtthandels aufrechtzuerhalten.
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Absatz 1 und 4 wurden dementsprechend an die neumeifologie angepasst. Hierbei wird
klargestellt, dass die bisher der Zulassungsstbliegenden Aufgaben durch die Bundesan-
stalt wahrgenommen werden. Der AufgabenbereiclZdissungsstelle war infolge der
durch die seit dem Inkrafttreten des Wertpapienpekigyesetzes nunmehr durch die Bundes-
anstalt durchgefiihrten Prifung der Borsenzulassuwogpekte erheblich reduziert worden, so
dass ein Fortbestand dieses Gremiums nicht mednderfich ist.

In Absatz 1 ist nun ebenfalls die weiterhin besteleeund auch nach Artikel 40 Abs. 5 der
Finanzmarktrichtlinie vorgesehene Mdglichkeit zimiieziehung bereits an anderen organi-
sierten Markten zugelassenen Wertpapieren geregelt.

Absatz 2 entspricht den §8 30 Abs. 2, 51 Abs. 12Nr.F.

Absatz 3 entspricht den 88 30 Abs. 3, 51 Abs. 11INt.F.

Absatz 6 entspricht § 31 Abs. 4 a.F. mit der Ma@Bgdhss die Bundesanstalt an die Stelle der
Zulassungsstelle tritt.

Zu 8 33 (Einbeziehung von Wertpapieren in den Regidrten Markt)

§ 33 setzt Artikel 40 Abs. 5 der Finanzmarktrial#i um. Nach dieser Vorschrift muss die
bisher nach § 56 a.F. mogliche Einbeziehung inggagelten Markt fur sdmtliche gesetzli-
chen Marktsegmente gelten.

Zu Absatz 1

Absatz 1 entspricht 8 56 Abs. 1 a.F. mit der Ausmahdass kinftig auch eine Einbeziehung
durch die Geschaftsfihrung von Amts wegen, d.healen bisher erforderlichen Antrag ei-
nes Handelsteilnehmers maoglich ist, wenn die Gdsftiirung ein entsprechendes Marktbe-
durfnis erkennt.

Zu Absatz 2

Absatz 2 entspricht 8 56 Abs. 2 a.F.

Zu Absatz 3

Absatz 3 enthélt die Umsetzung von Artikel 40 AbSatz 2 der Finanzmarktrichtlinie und
verpflichtet die Geschaftsfiihrung, den Emittentlggsen Wertpapiere von der Einbeziehung



- 86 -

betroffen sind, hiervon zu unterrichten. Wie Artid® Abs. 5 Satz 3 der Finanzmarktrichtli-
nie ausfuhrt, entstehen dem Emittenten hierauskaisatzlichen Pflichten.

Zu Absatz 4

Absatz 4 entspricht § 56 Abs. 3 a.F.

Zu 8 34 (Ermachtigungen)

8§ 34 entspricht § 32 a.F. und enthalt lediglicimieologische Folgeanderungen zu der Zu-
sammenlegung des amtlichen und des geregelten &sankd der Abschaffung der Zulas-

sungsstelle und die Ubertragung ihrer Kompetenzédia Bundesanstalt.

8 32 Nummern 2 und 3 a.F. waren bereits aufgehdbfaige der Neufassung des Gesetzes
wird Nummer 4 zur neuen Nummer 2.

Zu 8 35 (Verweigerung der Zulassung)

Nach 8 35 ist die Bundesanstalt im Falle einer Zamission nach der Verweigerung einer
Zulassung verpflichtet, dies unter Angabe von Geinden Bérsen mitzuteilen, an welchen
bereits andere Finanzinstrumente desselben Enaittgyghandelt werden.

Zu 8§ 36(Zusammenarbeit in der Europaischen Union)

Die Vorschriften in § 34 Abs. 1 a.F. Uber die intgionale Zusammenarbeit der Zulassungs-
stellen werden aufgrund der Abschaffung der Zulagsstellen und die Ubertragung der
Aufgaben auf die Bundesanstalt abgeschafft. Dermattionale Zusammenarbeit im Bereich
der Wertpapierzulassung fallt nun ebenfalls indlistandigkeit der Bundesanstalt nach § 7
Abs. 1 WpHG. Die bisherigen Abséatze 2 und 3 bleitbeverandert und sind nun als Absatze
1 und 2 in § 36 geregelt.

Zu den 88 37 und 38

Die Vorschriften enthalten lediglich redaktionedapassungen gegeniber den 88 36 und 37
a.F.

Zu 8 39 (Widerruf der Zulassung bei Wertpapieren)

Die Absétze 1 und 2 wurden im Hinblick auf die Ragg der Aussetzung oder Einstellung
der Notierung in den allgemeinen Vorschriften d&gt8\bs. 1 und 2 aufgehoben. Die fol-
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genden Absatze riicken auf und werden aufgrund Hertkagung der Zustandigkeiten der
Zulassungsstelle auf die Bundesanstalt angepasst.

Zu Absatz 1

Nach Absatz 1 steht nun der Bundesanstalt das Rachte Zulassung zum regulierten
Markt zu widerrufen. Die Vorschrift entspricht jeztoim Ubrigen § 38 Abs. 3 a.F.

Zu Absatz 2

Satz 1 und 2 entsprechen den ersten beiden Sazeh3B Abs. 4 a.F. Satz 3 regelt die Ver-
offentlichung, welche nunmehr auf der Website dendesanstalt zu erfolgen hat. Satz 4 war
aufgrund der Abschaffung der Zulassungsstelle raicsien.

Zu 8 40 (Pflichten des Emittenten)

Die Vorschrift enthalt lediglich redaktionelle Felinderungen gegeniber den 88 40 a.F.
Zu 8§ 41 (Auskunftserteilung)

Die Neufassung der Vorschrift enthélt neben derk@nfispflicht des Emittenten gegenuber
der Bundesanstalt auch eine entsprechende gegetgitBeschaftsfihrung im Hinblick auf
die von dieser zu treffenden Entscheidung zur Aufima der Notierung.

Zu 8 42 (Weitere Zulassungs- und Zulassungsfolgepthten)

8§ 42 fasst die fur den geregelten Markt und derieimen Markt geltenden Mdéglichkeiten zur
Gestaltung von zusétzlichen Zulassungs- und Zutgsdalgepflichten in einer Vorschrift
zusammen und bestimmt, dass die Borsen fur denliegga Markt in Teilbereichen zum
Schutz des Publikums oder fir einen ordnungsgemB8esenhandel den Emittenten sowohl
zusatzliche Zulassungsvoraussetzungen nach 8 5@ADbE. als auch zusatzliche Zulas-
sungsfolgepflichten nach § 54 Satz 2 a.F. aufeniéganen. Inhaltlich entsprechen die Ges-
taltungsmoglichkeiten der Borse denjenigen fir geregelten Markt.

Zu 8 42a (Verpflichtung des Insolvenzverwalters)

unverandert
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Zu 8 43 (Nichterflllung der Emittentenpflichten)
Zu Absatz 1

Absatz 1 entspricht § 43 Satz 1 a.F., mit der Absrgg dass die Bundesanstalt an die Stelle
der Zulassungsstelle tritt. Dem entsprechend dinth@& Mdglichkeit einer Borsenbekanntma-
chung. Stattdessen kann die Bundesanstalt diefflegitie Tatsache auf Ihrer Website verof-
fentlichen.

Zu Absatz 2

Entsprechend der Vorgabe in Artikel 41 Abs. 1Eeanzmarktrichtlinie hat die Geschafts-
fuhrung in Féllen, in denen die Zulassungsanfonagen an den Regulierten Markt nicht er-
fullt werden, nach Satz 1 die Méglichkeit; entsprernd 8§ 25 die Notierung der Wertpapiere
im Regulierten Markt auszusetzen oder einzustell®atz 2 regelt das Recht der Geschafts-
fuhrung, in den Féllen, in denen ein Emittent anabh Fristsetzung zusatzliche Zulassungs-
oder Zulassungsfolgepflichten nach § 42 nicht #rfdiesen Emittenten aus dem entspre-
chenden Teilsegment des Marktes auszuschliel3eh. 8&tz 3 gelten in diesen Féllen die
Unterrichtungs- und Vero6ffentlichungspflichten daeschaftsfihrung bei einer Aussetzung
oder Einstellung nach § 25 Abs. 2 Satze 1 und peathend.

Zu den 88 44 bis 47

unverandert

Zu Abschnitt 5 (Freiverkehr)

Der Freiverkehr wird zukinftig in einem eigenen Altusitt geregelt.

Zu 8 48 (Freiverkehr)

Die nach der Vereinheitlichung der beiden gesdtelicMarktsegmente zum Regulierten
Markt redundanten Regelungen zum geregelten Ma&nk§8 49 bis 56 a.F. werden aufgeho-
ben. 8§ 48 ersetzt die bislang in § 57 geregeltesthuift zum Freiverkehr.

Zu Absatz 1

Abgesehen von den redaktionellen Folgeanderungesiewealie dort genannten Handelsricht-

linien in die rechtlich zutreffende privatrechtleBezeichnung ,Geschaftsbedingungen® um-
benannt. Ferner muss das privatrechtliche Regeldesi-reiverkehrs kiinftig von der Ge-
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schaftsfihrung genehmigt werden. Hintergrund dibsegits an einigen Borsen gelebten Pra-
xis ist, dass die Geschaftsfihrung beziglich des&rkehrs im Rahmen ihrer hoheitlichen
Aufgaben eine Zulassungsentscheidung zu treffenwethe davon abhangt, ob das Regel-
werk des Freiverkehrs eine ordnungsgemal3e Durarighdes Handels und der Geschafts-
abwicklung in diesem zulassungsfreien Borsenseggeméhrleistet.

Zu Absatz 2

Absatz 2 enthalt korrespondierend zu Absatz die petenz der Geschaftsfihrung den Frei-
verkehr zu untersagen.

Zu Absatz 3

Absatz 3 setzt Artikel 5 Absatz 2 der Finanzmadckitlinie um und enthéalt einen Verweis auf
die Vorschriften Uber den Betrieb eines multilaemeHandelssystems hinsichtlich der Orga-
nisationspflichten im Wertpapierhandelsgesetzadieh fiir Borsentrager gelten mussen, die
ein multilaterales Handelssystem betreiben. Esélasith hierbei um die Vorschriften der
Artikel 5 bis 10 sowie 12 bis 14 der Finanzmarlkttiimie, die in den 88 31f bis 31h, 33, 34,
34a und 37 des Wertpapierhandelsgesetzes umgesetldn. Dementsprechend gelten fur
den Borsentrager nach der Vorgabe der Finanzmetnktnie in diesem Fall Gber § 2 Abs. 12
KWG auch die Eigenkapitalanforderungen und Orgaioisavorschriften des KWG.

Die Vorschriften Gber borsendhnliche Handelssystemrelen infolge der Umsetzung der
Vorschriften der Finanzmarktrichtlinie Gber multdeale Handelssysteme abschlielend im
Wertpapierhandelsgesetz und im Kreditwesengeséanoelt.

Zu Abschnitt 6 (Straf- und Bul3geldvorschriften; ScHussvorschriften)

Die Uberschrift des Abschnitts 6 bleibt unverandert

Zu 8 49 (Strafvorschriften)

§ 49 entspricht § 61 a.F.

Zu 8 50 (BuRgeldvorschriften)

Abgesehen von Folgeanderungen wird durch die Ergénin Absatz 1 Nr. 2 sichergestellt,

dass die Missachtung einer Auskunftspflicht naéh&bs. 1 Satz 7 mit einer Geldbul3e bis zu
50 000 Euro geahndet werden kann. Im Ubrigen entgptie Vorschrift § 62 a.F.
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Zu 8 51 (Geltung fur Wechsel und auslandische Zahhgsmittel)
§ 51 entspricht § 63 a.F.
Zu § 52 (Ubergangsvorschriften)
§ 52 entspricht in den Absatzen 1 bis 3 § 64 a.F.
Zu Absatz 4

Die Absatze 4 bis 7 a.F. haben infolge Zeitabléuks Rechtswirkung verloren und waren
daher aufzuheben.

Der neu eingefiihrte Absatz 4 regelt Ubergangsvaifsah im Hinblick auf die bereits vor
Inkrafttreten dieses Gesetzes erteilten Borsengeigeimgen nach 8 1 Abs. 1 BorsG a.F. Die
urspringlich erteilten Bérsengenehmigungen gelleikdaubnis i. S. des § 4. Ein Borsentra-
ger muss der jeweiligen Borsenaufsicht die demubriésantrag nach 8§ 4 Abs. 2 beizufligen-
den Unterlagen und Nachweise bis zum [...] Gbersenden

Zu Absatz 5

Absatz 5 bestimmt, dass Antrage, die vor Inkranedieses Gesetzes fur die Borsenzulas-
sung von Wertpapieren zum amtlichen oder geregéttakt gestellt wurden, nach Inkrafttre-
ten des Gesetzes wie solche zu behandeln sindufiiéulassung zum Regulierten Markt ge-
stellt wurden. Die Mdglichkeit der Bérsen zur Séhaf von besonderen Segmenten mit zu-
satzlichen Folgepflichten durch die Borsen bleibtyon unberihrt.

Zu Absatz 6

Fur bereits vor Inkrafttreten dieses Gesetzes authchen oder geregelten Markt zugelasse-
ne Wertpapiere gilt nach Absatz 6 nun die ges¢taigeordnete Umwidmung dieser Zulas-
sung zum Regulierten Markt, was bedeutet, dasst&mein beider Segmente keine neuen
Zulassungsantrage fir die Zulassung zu dem neunéridichen gesetzlichen Bérsensegment
stellen missen.

Zu 8 53 (Verwaltungsverfahren der Lander)
Die Regelung beruht auf Artikel 84 Abs. 1 Satz § @eundgesetzes. Demnach kann der

Bund in Ausnahmeféllen wegen eines besonderen Bessies nach einer bundeseinheitli-
chen Regelung das Verwaltungsverfahren ohne Abwag$maoglichkeit fur die Lander re-
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geln. Ein solches Bedirfnis besteht fir das Vewwgjsverfahren im Bérsenrecht, da eine
bundeseinheitliche Regelung im gesamtstaatlichmdase zur Vermeidung einer Zersplitte-
rung der Wirtschaftseinheit durch landesgesetzlRbgelungen geboten ist.
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Zu Artikel 3 Anderung des Kreditwesengesetzes
Zu Nummer 1 (8 1)
Zu Buchstabe a (Absatz la Satz 2)

Durch die Einfligung der neuen Nummer 1la wird, wmeEntwurf des Wertpapierhandelsge-
setzes (WpHG-E), Anhang | Abschnitt A Nr. 5 undiket 4 Abs. 1 Nr. 4 der Finanzmarkt-
richtlinie umgesetzt, wonach die Anlageberatung,ldsher als Nebendienstleistung qualifi-
ziert wurde, zur Hauptdienstleistung erhoben wigf die Begrindung unter Artikel 1
Nummer 2 Buchstabe f wird verwiesen. Die bisheadrshisfreie Anlageberatung, soweit sie
als personliche Empfehlung abgegeben wird undai¢hestimmte Finanzinstrumente be-
zieht, wird zur erlaubnispflichtigen Finanzdienstieng.

Nummer 1b dient der Umsetzung von Anhang | Abstt#aNr. 8 in Verbindung mit Arti-

kel 4 Abs. 1 Nr. 15 der Finanzmarktrichtlinie unéasst als neue Finanzdienstleistung das
Betreiben eines multilateralen Handelssystems.eD&gsezialerlaubnis erfasst in Zukunft nur
den Betrieb eines multilateralen HandelssystemsdielErbringung anderer Finanzdienst-
leistungen oder Bankgeschafte braucht das Ingliiat gesonderte Erlaubnis. Im Ubrigen
wird auf die Begrindung zu 8§ 2 Abs. 3 Nr. 8 WpHGdtwiesen.

Durch die neue Nummer 1c wird, entsprechend demwilthtles Wertpapierhandelsgesetzes,
Anhang | Abschnitt A Nr. 7 der Finanzmarktrichtenumgesetzt. Die Platzierung von Finanz-
instrumenten fiel bislang unter die Anlagevermittjusoweit kein - vorrangiger - Bankge-
schaftstatbestand einschlagig war. Die AusfihrurgeNummer 1b gelten im Ubrigen ent-
sprechend.

Die Anderung in Nummer 4 ist materiell ohne Konsamen und lehnt sich sprachlich an die
Definition in 8 2 Abs. 3 Nr. 2 WpHG-E an.

Zu Buchstabe b(Absatz 1a Satz 3)

Die Einfigung des neuen Satzes 3 tragt der Tatdeblkenung, dass die Finanzmarktrichtli-
nie keine Differenzierung vornimmt, ob ein Handefl eigene Rechnung flr andere, also mit
Kundenbezug (Eigengeschéft), oder ohne Kundenb@ggnhandel) stattfindet. Anhang |
Abschnitt A Nr. 3 qualifiziert den ,Handel auf eiggeRechnung*” als Wertpapierdienstleis-
tung. Auch die Definition des Handels auf eigenelReing in Artikel 4 Abs. 1 Nr. 6 enthalt
keine Differenzierung hinsichtlich des Kundenbezugsomit fallt, vorbehaltlich der ver-
schiedenen Ausnahmetatbestande in 8 2 Abs. 1 dNrtdRAbs. 6 Nr. 9, 11, 13 und 14, auch
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das Eigengeschatft in den Anwendungsbereich den&marktrichtlinie und unter die Er-
laubnistatbestande des Kreditwesengesetzes.

Zu Buchstabe c(Absatz 3

Der Anwendungsbereich der Nummer 6 hat sich verghei da eine Vielzahl von Unterneh-
men, die als Anlageberater bislang Finanzunternahmagen, in Zukunft Finanzdienstleis-
tungsinstitute werden. Die Streichung des Klammsaizes ,Anlageberatung” stellt klar, dass
mit dieser Bezeichnung ktinftig nur noch die pensiw Anlageberatung in Bezug auf be-
stimmte Finanzinstrumente im Sinne des Absatzé$utamer 1la bezeichnet wird, die kinf-
tig als Finanzdienstleistung qualifiziert wird. Norar 6 erfasst wie bisher alle anderen For-
men der Anlageberatung einschliel3lich derjenigenudter die Bereichsausnahmen des 8§ 2
Abs. 6 Nr. 8, 15 und Absatz 10 fallen.

Zu Buchstabe d (Absatz 3d)

Die Legaldefinition des Wertpapierhandelsunternatsrie Absatz 3d Satz 2 ist entsprechend
der Vorgabe der Finanzmarktrichtlinie aufgrund Aesdehnung des Begriffs der Finanzin-
strumente zu erweitern. Kreditinstitute und Finaeastleistungsinstitute sind daher in Zu-
kunft grundsatzlich auch dann als Wertpapierhanaé¢ésnehmen anzusehen, wenn Gegen-
stand ihres Geschafts allein Warentermingeschéite Biese Unternehmen kommen damit
in den Genuss des Europaischen Passes gemalRi24mternehmen aus anderen Staaten
des Europaischen Wirtschaftsraums gilt dies enttered nach 8§ 53b. Die diesbeziigliche
Beschrankung in Satz 2 ist daher aufzuheben.

Unternehmen, die sich auf Kassageschéafte mit Devisger Rechnungseinheiten beschran-
ken, gelten auch zukinftig nicht als Wertpapierlgsuhternehmen. Institute mit einer sol-
chermal3en eingeschréankten Erlaubnis kdnnen demp&sohen Pass nicht in Anspruch neh-
men.

Zu Buchstabe e (Absatz 5a)

Bei den Anderungen des Wortlauts handelt es sichegiaktionelle Anpassungen an die eu-
roparechtlich vorgegebene Terminologie.

Zu Buchstabe f (Absatz 11)
Mit der Neufassung des Absatzes 11 wird, wie ink&ttl im Entwurf des Wertpapierhan-

delsgesetzes, Anhang | Abschnitt C in VerbindungAmikel 4 Nr. 17 bis 19 der Finanz-
marktrichtlinie umgesetzt und die Terminologie enéehend der des Wertpapierhandelsge-
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setzes angepasst. Auf die Begrindung zu Artikeufier 2 wird verwiesen. Die Geltung
dieses Begriffs der Finanzinstrumente ist beschrankdie Vorschriften in 8 1 Abs. 1 bis 3
und 17, die erlaubnispflichtige Geschéafte defimerend Ausnahmen von dieser Erlaubnis-
pflicht nach § 2 Abs. 1 und 6. Ansonsten gilt fasdjesamte Kreditwesengesetz, insbesonde-
re die Vorschriften Uber Handelsbuchpositionen vester gefasste Begriff der Finanzin-
strumente des § 1la Abs. 3.

Der Begriff Finanzinstrumente in Absatz 11 ist dastrale Tatbestandsmerkmal fur die An-
knupfung zweier Bankgeschaftstatbestéande, des Hiammissions- und des Emissionsge-
schéftes, sowie fur die Finanzdienstleistungstadinele nach 8 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 bis 4
und das Eigengeschaft in § 1 Abs. 1a Satz 3.

Was bislang als Wertpapier, Geldmarktinstrument @bivat unter die Definition der Fi-
nanzinstrumente fiel, wird auch in Zukunft untee @efinition fallen. Die bestehende Rege-
lung muss im Rahmen der Umsetzung der Finanzmelnkinie ausgedehnt werden

Satz 4 des Absatzes 11 setzt die Vorgaben des #shakbschnitt C Nr. 4 bis 10 der Fi-
nanzmarktrichtlinie um. Vor allem im Bereich derrate wird der Begriff der Finanzin-
strumente auf europaischer Ebene ausgeweitet uspreohend harmonisiert. Einen Grol3teil
dieser Geschéfte erfasst die bisherige Derivatetiefn des 8 1 Abs. 11 Satz 4 a.F. bereits.
Der bestehende Begriff der Derivate hat sich séitafttreten der 6. KWG-Novelle am

1. Januar 1998 bewéhrt. Auch wenn die bestehengeliey aufgrund der neuen EU-
rechtlichen Vorgaben konzeptionell grundlegend &étimgitet werden muss, wird deshalb so-
weit wie moglich auf dieser Regelung aufgesetzt.

Absatz 11 Satz 4 entspricht 8 2 Abs. 2 WpHG-E. diefBegriindung zu Artikel 1 Nummer 2
Buchstabe c wird verwiesen.

Zu Buchstabe g (Absatz 17)

Die Aufhebung des Satzes 3 stellt eine redaktierfedlgeanderung zur Anderung des Be-
griffs der Finanzinstrumente durch § 1 Abs. 11 Sattar. Da Absatz 17 von dieser Definition
erfasst ist und insbesondere die Definition der2ée aufgrund der Finanzmarktrichtlinie
eine starke Ausweitung erfahren hat, verbleibiSétz 3 kein selbstandiger Anwendungsbe-
reich. Satz 3 wird daher aufgehoben.

Buchstabe h (Absatz 18)

Bei den Anderungen in Absatz 18 handelt es sicliadaktionelle Anderungen aufgrund der
Neufassung verschiedener europdaischer Richtliréch(linie 2002/83/EG - Lebensversiche-
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rungsrichtlinie, Richtlinie 2004/39/EG - Finanzmaightlinie, Richtlinie 2006/48/EG - Ban-
kenrichtlinie, Richtlinie 2006/49/EG - Kapitaladdmzrichtlinie).

Zu Nummer 2 (8 2)
Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Bei der Ubernahme der Legaldefinition aus § 1 AbSatz 2 Nr. 2 in Nummer 3a handelt es
sich um eine rein redaktionelle Anderung im Inteeesiner Straffung des Regelungstextes.

Nummer 8 setzt die Ausnahme des Artikels 2 AbsudéhBtabe | insoweit um, als das Fi-
nanzkommissionsgeschaft betroffen ist. Nach deieheaden Bereichsausnahme in § 2
Abs. 1 Nr. 8 gelten solche Unternehmen (so genghmtals® nach englischer Terminologie)
nicht als Kreditinstitute, wenn sie das Finanzkossiunsgeschaft ausschlie3lich an einer
Termin- oder Optionsborse betreiben, dieses nuaridere Mitglieder dieser Borse betreiben
und ihre Verbindlichkeiten durch ein System zuh8iting der Erfullung dieser Geschafte an
dieser Borse abgedeckt sind.

Aufgrund der EU-Vorgaben ist die bestehende Reggetateriell in zwei Punkten zu Uberar-
beiten. Die Bereichsausnahme wird zum einen aufigdoge Tatigkeit in multilateralen
Handelssystemen ausgedehnt. Zum anderen wird klaitjedass diese Unternehmen unter
der Bereichsausnahme in Zukunft mehrere Bérsermuitllaterale Handelssysteme im In-
land in dem gesetzlich vorgegebenen Rahmen bedi€iteren, statt auf eine Terminbdrse
festgelegt zu sein. Die Haftungsregelung wird imn®ider Vorgabe in Artikel 2 Abs. 1 Nr. |
der Finanzmarktrichtlinie prazisiert; eine Anderugegyentiber der bestehenden Auslegung ist
damit nicht verbunden. Auf die Definition der Dextemarkte wird in der analogen Ausnah-
me fir die Erbringung einige Finanzdienstleistunderch Locals in Absatz 6 Nummer 9
zurtckgegriffen.

Durch die Rickausnahme, Fehlen einer grenzibersatolen Tatigkeit, wird klargestellt,
dass eine Ausnahme nicht in Betracht kommt und Erfaibnispflicht nach § 32 besteht,
wenn Locals zusatzlich an Derivatemarkten im Eusgbéen Wirtschaftsraum entsprechend
tatig werden wollen. Diese Regelungstechnik istonsetzung von Artikel 6 in Verbindung
mit Artikel 3 Abs. 1 Buchstabe b(ii) und p der Riatie 2006/49/EG des Europaischen Par-
laments und des Rates vom 14. Juni 2006 Uber dienaessene Eigenkapitalausstattung von
Wertpapierfirmen und Kreditinstituten (ABl. EU Nr.177, S. 201) — Kapitaladaquanzrichtli-
nie — erforderlich. Demnach bendétigen Locals eifiadgskapital von 50 000 Euro, wenn sie
die Niederlassungsfreiheit oder den Européaisches Ratzen wollen. Von der laufenden Sol-
venzaufsicht kdnnen auch sie hingegen ausgenomraeten
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Die Bereichsausnahme in Nummer 9 setzt die VorgaieArtikels 2 Abs. 1 Buchstabe i der
Finanzmarktrichtlinie insoweit um, als das Finanmkaissionsgeschéft betroffen ist. Auf die
Begrundung unter Artikel 1 Nummer 3 Buchstabe deuentsprechenden Ausnahme in 8§ 2a
Abs. 1 Nr. 11 WpHG-E wird verwiesen.

Zu Buchstabe b (Absatz 6)

Die Anderungen in Absatz 6 setzen die relevantesnAbmen des Artikels 2 Abs. 1 der Fi-
nanzmarktrichtlinie um. Sie entsprechen der Umswjzier jeweiligen Ausnahme in § 2a
Abs. 1 WpHG. Es wird grundsétzlich auf die jewelgBegrindungen unter Artikel 1 Num-
mer 4 verwiesen.

Die Ausnahmen in Nummern 1 und 3 setzen Artikeli®d AL Buchstabe g der Finanzmarkt-
richtlinie um. Die Nummern 4 bis 7 entsprechen édénder bisherigen Rechtslage und set-
zen Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe a, b, e und f deaRzmarktrichtlinie um.

Die bislang bestehende Bereichsausnahme der Nughfiiedie Vermittlung von Invest-
mentanteilen geht zurtick auf eine zwingende Besabnahme der Wertpapierdienstleis-
tungsrichtlinie. Durch Artikel 3 der Finanzmarktrttnie wird diese zwingende Ausnahme in
das Ermessen der Mitgliedstaaten gestellt. Mitnlenmer 8 macht der Entwurf von dieser
Ausnahmemaoglichkeit im bisherigen Umfang Gebraizh.Vermittlung von Wertpapieren
wird wie bisher nicht von der AusnahmeregelungsstiaDie Griinde fur die Beschrankung
auf Investmentanteile haben nach wie vor Bestangstmentanteile sind noch starker stan-
dardisiert als Wertpapiere. Die Institute oder Uméamen, fur die die Vermittlung erfolgt,
unterliegen selbst der Aufsicht. Die AusdehnungBkmeichsausnahme auf Anlageberatung
in Bezug auf diese Finanzinstrumente ist eine Foiderung der Einstufung der Anlagebera-
tung als Wertpapierdienstleistung durch die Finaar&tnichtlinie. Eine Aufspaltung der Auf-
sicht Uber diese beiden Formen von Finanzdiengilggen in Zusammenhang mit Anteilen
an Investmentvermégen wére, da sie in der Regetleoselben Personen ausgefuhrt wird,
unzweckmanig. Aul3erdem stellt die Neufassung dete3&lar, dass die Bereichsausnahme
auch dann gilt, wenn die Vermittlung zwischen Kumdad mehr als einem Institut betrieben
wird. Der letzte Satz tragt dem Umstand Rechnuags dlie Bereichsausnahme durch die
Finanzmarktrichtlinie von einer zwingenden in efakultative umgewandelt wurde. Es steht
den Unternehmen nunmehr frei, eine entsprecherldalifis nach § 32 Abs. 1 zu beantra-
gen.

Die Bereichsausnahme in Nummer 9 beruht auf detd€&siArtikels 2 Abs. 1 Buchstabe |
der Finanzmarktrichtlinie, der nicht das Finanzkassionsgeschétft betrifft. Sie setzt auf der
bestehenden Regelung des § 2 Abs. 6 Satz 1 Nf. Dasi Terminboérsenprivileg wird jedoch
im Einklang mit der européaischen Regelung auf Eggschafte an Derivatemarkten, die
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durch Kassageschafte abgesichert werden kénnerge savanzkommissionsgeschéfte, Ab-
schlussvermittiung oder Eigenhandel als Marktbetréiir andere Mitglieder dieser Deriva-
temarkte beschrankt. Die Téatigkeit als Clearingfi@than einer Kassa- oder Derivatebdrse ist
von dieser Ausnahme nicht erfasst.

Andererseits wird die Ausnahme im Einklang mit Beranzmarktrichtlinie so erweitert, dass
das aus der Institutsdefinition herausgenommenerbdehmen auch nach dem Gesetzeswort-
laut derartige Geschafte an mehreren Derivatematieé&eiben kann, ohne der Erlaub-
nispflicht zu unterfallen; der Wortlaut des Gessterd damit an die im Einklang mit dem
EU-Recht stehende Auslegungspraxis angepasstingid atigkeit nicht auf einen Marktplatz
beschréankt. Eine analoge Regelung wird flr dasrzik@nmissionsgeschaft in Absatz 1

Nr. 8 geschaffen. Auf die Begriindung der Rickausreabei einer zusatzlichen grenziber-
schreitenden Tatigkeit unter Buchstabe a wird vesem. Die Regelung in Nummer 9 in Ver-
bindung mit Absatz 1 Nr. 8 entspricht 8 2a Abs.r1 &NWpHG-E (vgl. Artikel | Nummer 3
Buchstabe a).

Die Bereichsausnahme fur Freiberufler in Nummebéuht auf Artikel 2 Abs. 1 Buchsta-
be c der Finanzmarktrichtlinie. Nummer 10 entsprgRa Abs. 1 Nr. 6 WpHG-E (vgl. Be-
grindung unter Artikel | Nummer 3 Buchstabe a).

Die bisherige Bereichsausnahme fur die Rohwarehgéiscnach 8 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 11
wird entsprechend der weitergehenden GrundregefuAgikel 2 Abs. 1 Buchstabe i der
Finanzmarktrichtlinie geandert. Die Regelung entspi8 2a Abs. 1 Nr. 9 WpHG-E. Auf die
Begrindung unter Artikel 1 Nummer 3 Buchstabe alwlather verwiesen.

Nummer 13 enthéalt eine Bereichsausnahme fur deeivand Warenderivatehandel und
setzt Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe k der Finanzmaektlinie um. Von der Ausnahme ist nur
das Hauptgeschéft der Eigengeschafte und des Egdals mit Waren und Warenderivaten
betroffen. Andere Nebentatigkeiten sind nur erlasiioei, wenn fur diese eine andere Be-
reichsausnahme einschlagig ist, die eine kumul&weendung zulasst. Die Reglung ent-
spricht 8 2a Abs. 1 Nr. 12 WpHG-E (vgl. Begrindumder Artikel 1 Nummer 3 Buchsta-
be a).

Die Ausnahme in Nummer 14 setzt Artikel 2 Abs. Bstabe d der Finanzmarktrichtlinie
um. Die Regelung entspricht § 2a Abs. 1 Nr. 10 WpH@\uf die Begriindung Artikel 1
Nummer 3 Buchstabe a wird deshalb verwiesen.

In Umsetzung des Artikels 2 Abs. 1 Buchstabe jrieanzmarktrichtlinie dirfen nach Num-
mer 15 Unternehmen, die keine Bankgeschéafte betreibd sonst auch keine Finanzdienst-
leistungen erbringen, im Rahmen ihrer anderweitlgenuflichen Tatigkeit auch in Zukunft
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die Anlageberatung erbringen, ohne unter die Edesgflicht nach dem Kreditwesengesetz
zu fallen. Voraussetzung ist, dass sie sich diageteratung nicht besonders vergiten las-
sen. Nummer 15 entspricht § 2a Abs. 1 Nr. 11 WpHG-E

Nummer 16 setzt Artikel 5 Abs. 2 der Finanzmarkitlioie um und nimmt Borsentrager oder
die Betreiber von organisierten Markten mit SitzAmsland, welche auch ein multilaterales
Handelssystem betreiben, von der Einordnung alBnzisienstleistungsinstitute aus.

Zu Buchstabe ¢ (Absatz 8)

Die Anderung in Absatz 8 ist eine Folgeanderungaiestufung der Anlageberatung als Fi-
nanzdienstleistung. Die Anlageberatung in Bezugdaibereits von der Bereichsausnahme
erfassten Anteile an Investmentvermdgen wird eatdgnd den Anlagevermittlern und Ab-
schlussvermittlern von der laufenden Solvenzautsicdkgenommen. Die Ausnahme wird im
Einklang mit der Kapitaladaquanzrichtlinie auch &nthmen gewahrt, die Geschéafte im
Sinne von Absatz 1 Nr. 8 oder Absatz 6 Nr. 9 nralttan inlandischen, sondern auch an De-
rivatemarkten in anderen Staaten des Europaischasdhaftsraums Uber den Europaischen
Pass tatigen.

Zu Buchstabe d (Absatz 8a)

Bei der Anderung handelt es sich um eine Anpasannyrtikel 45d der Kapitaladaquanz-
richtlinie, die auf Finanzinstrumente in Anhangbg&hnitt C Nr. 5 bis 7, 9 und 10 Bezug
nimmt. Die dort aufgefiihrten Derivate werden in dnf in 8 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 2, 3 und 5
definiert.

Zu Buchstabe e (Absatz 9)

Die Vorschrift ist aufgrund der europaischen Vomgalaufzuheben, da Artikel 6 Abs. 3 der
Finanzmarktrichtlinie vorsieht, dass eine Erlaubmmer gemeinschaftsweit gilt. Eine Be-
schrankung dieser Erlaubnis bei Ersatz des Anfaamt{s durch den Abschluss einer Versi-
cherung im Sinne von Artikel 7 Buchstabe b der Kadpdaquanzrichtlinie auf Dienstleistun-
gen im Herkunftsstaat ist weder nach der Finanzimalhiiinie noch nach der Kapitalada-
quanzrichtlinie vorgesehen. Auch Anlagevermittled Abschlussvermittler, die anstelle des
Anfangskapitals den Abschluss einer geeignetenitfessung gemani § 33 Abs. 1 Satz 2
nachweisen und keine Befugnis haben, sich Eigewien Besitz an Kundengeldern oder
-wertpapieren zu verschaffen, kommen daher zulginftden Genuss des europaischen Pas-
ses.
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Zu Buchstabe f (Absatz 10)

Die Finanzmarktrichtlinie raumt den Mitgliedstagtebenso wie bereits die Wertpapier-
dienstleistungsrichtlinie, die Mdglichkeit ein, jteaglich gebundene Vermittler* zuzulassen,
ohne diese einer direkten Aufsicht zu untersteNém dieser Moglichkeit wird auch weiter-
hin Gebrauch gemacht. Die Anderungen setzen Adikét. 25 in Verbindung mit Artikel 23
der Finanzmarktrichtlinie um. Es wird eine Legaidifon des vertraglich gebundenen Ver-
mittlers und des haftenden Unternehmens eingefBhfierdem wird die Bereichsausnahme,
die bislang auf die Anlage- und Abschlussvermitjllbeschrankt war, erweitert: Neu aufge-
nommen wird die Anlageberatung, die in Umsetzung Anhang | Abschnitt A Nr. 5 der
Finanzmarktrichtlinie als Finanzdienstleistung dfimért wird. In Angleichung an die neu in
den WpHG-E eingeflihrte Definition fir das Platzrew®n Finanzinstrumenten ohne feste
Ubernahmeverpflichtung im Sinne von Anhang | Abstthh Nr. 7 der Finanzmarktrichtlinie
wird dieser Tatbestand, der bislang unter die Aedagler Abschlussvermittlung subsumiert
wurde, in 8 1 Abs. 1a Nr. 1c als eigenstandige fzdeenstleistung qualifiziert und folglich
auch ausdricklich in die Bereichsausnahme einb@zoge

Artikel 4 Abs. 1 Nr. 25 in Verbindung mit Erwagumggend 36 der Finanzmarktrichtlinie

stellt klar, dass auf Grund des Grades der Einligdn die Organisation des Unternehmens
ein vertraglich gebundener Vermittler im Sinne dre&usnahme nur derjenige ist, der aus-
schlielich fur ein Unternehmen tétig ist. Demergshend beschrankt Satz 1 die Vertretung
auf ein Einlagenkreditinstitut oder ein Wertpapienstleistungsunternehmen. Eine Mehr-
fachvertretung ist damit nicht mehr maglich. Westdoraussetzungen fir das Eingreifen der
Bereichsausnahme sind die Anzeigepflicht gegendéeBundesanstalt und der Abschluss
einer geeigneten Versicherung zum Schutz der Kun@ienler mit dem 4. Finanzmarktférde-
rungsgesetz zur Begrenzung von Missbrauchen eihgefuVersicherungspflicht wird fest-
gehalten. Die Verpflichtung zum Abschluss einersidrerung ist eine zulassige ,striktere
Anforderung” im Sinne von Artikel 23 Abs. 6 der Bimemarktrichtlinie. Eine geeignete Ver-
sicherung besteht regelmafiig aus einer Haftpflerisicherung, die fahrlassige Pflichtverlet-
zungen des vertraglich gebundenen Vermittlers dttdew einer Vertrauensschadensversi-
cherung, die fur vorséatzliche Pflichtverletzungematreten hat. Versicherungsnehmer ist
jeweils das haftende Unternehmen. Nach Satz 8a€uhdesanstalt kiinftig erméachtigt, ein
Einlagekreditinstitut auf dessen Antrag von denoktérnis einer geeigneten Versicherung
freizustellen. Eine Freistellung kommt dann in Beht, wenn das haftende Institut eine hin-
reichend starke Eigenmittelbasis hat, so dass clast® der Anleger auch ohne separate Ver-
sicherung gegeben ist.

Satz 6 setzt die sich aus Artikel 23 Abs. 3 ergdbdreqgistrierungspflicht um. Gefuhrt wird
das Register von der Bundesanstalt. EinzelheitedenvAufnahmevoraussetzungen werden in
einer Rechtsverordnung gemaf Satz 7 festgelegthliese Rechtsverordnung kann ent-
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sprechend Artikel 23 Abs. 4 Unterabsatz 2 der Finaarktrichtlinie der Bundesanstalt als der
zustandigen Behorde gestattet werden, Dritte nmiEd@rung und Pflege des Registers zu
betrauen.

Nach Satz 9 kann die Bundesanstalt Institutenbelieler Auswahl oder bei der Uberwachung
ihrer vertraglich gebundenen Vermittler oder beifighrung des Registers gegen ihre Sorg-
faltspflicht verstol3en, das Recht, vertraglich gelane Vermittler fur sich einzusetzen, ent-
ziehen. Mit dem Entzug des Rechts greift die Béisaasnahme nicht mehr, die betroffenen
Vermittler werden zu Finanzdienstleistungsinstiutgie haben dann ihre Vermittlungstatig-
keit, soweit sie erlaubnispflichtig ist, unverziaglieinzustellen und durfen sie erst wieder
aufnehmen, wenn sie eine entsprechende ErlaubnideoBundesanstalt erhalten haben oder
ein anderes Institut fur sie die Voraussetzungeh hdosatz 10 erfillt. Die bestehenden zivil-
rechtlichen Verpflichtungen des haftenden Unternefsrbleiben unberihrt.

Zu Buchstabe g (Absatz 12)

Absatz 12 Satz 1 setzt die kreditrechtlichen Anéoutigen der 88 25a, 33 Abs. 1 Nr. 1 bis 4
und die Anzeigepflichten nach den 88 2b Abs. 1 Abs. 4, 24 Abs. 1 Nr. 11 und Abs. la
Nr. 2 fir Borsentrager oder Betreiber auslandisdnganisierter Markte um, die diese nach
Artikel 5 Abs. 2 in Verbindung mit den Artikeln 1fhd 13 der Finanzmarktrichtlinie zu erftl-
len haben. Auf die Begriindungen zu den Anderungelen 88§ 2b und 25a wird verwiesen.

Satz 2 beinhaltet die Umsetzung von Artikel 9 Absinterabsatz 2 der Finanzmarktrichtli-
nie.

Satz 3 bestimmt, dass die Befugnisse der Bundesamnst Uberpriifung dieser Anforderun-
gen und Verpflichtungen und zum Schutz bei Gefadmrg88 44 bis 48 entsprechend gelten,
um insoweit Artikel 50 der Finanzmarktrichtlinie aosetzen.

Die Bundesanstalt kann nach Satz 4 den Betriemndéiateralen Handelssysteme in den
Fallen des § 35 untersagen. Hierdurch wird insbads@nArtikel 50 Abs. 2 Buchstabe e um-
gesetzt.

Zu Nummer 3 (8§ 2¢)

Zu Buchstabe a (Absatz 3)

Die Anderung in Absatz 3 Satz 1 stellt eine rettaidionelle Anderung dar.
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Zu Buchstabe b (Absatz 5)

Die Anderung in Absatz 5 Satz 1 ersetzt den Venaefgie Wertpapierdienstleistungsricht-
linie durch einen Bezug auf den inhaltsgleichenk&itl5 Abs. 3 Satz 2 der Finanzmarkt-
richtlinie. Der Verweis auf die Bankenrichtlinie vde an die entsprechende Vorschrift in der
Richtlinie 2006/48/EG des Europaischen Parlamemiisdes Rates vom 14. Juni 2006 tber
die Aufnahme und Austbung der Tatigkeit der Krediitute (ABI. EU Nr. L 177, S. 1) an-
gepasst.

Zu Nummer 4 (8 8)
Zu Buchstabe a (Absatz 3)

Der neue Satz 6 des Absatzes 3 setzt Artikel 60 2l$atz 2 der Finanzmarktrichtlinie um.
Demnach muss auch fir den umgekehrten Fall deb $8& 2, wenn ein deutsches Unter-
nehmen in einem anderen Mitgliedstaat eine Erlautimidie Erbringung von entsprechenden
Bankgeschéften oder Finanzdienstleistungen bedntnaigdas Mutterunternehmen oder das
durch dieselben Personen oder Unternehmen koetttellunternehmen seinen Sitz im Inland
hat, eine Verpflichtung der Bundesanstalt bestetienzustandigen Stelle im Aufnahmemit-
gliedstaat die erforderlichen Informationen Uber duverlassigkeit und Eignung von Ge-
schéftsleitern und Personen mit bedeutenden Bgiadien zu Ubermitteln.

Zu Buchstabe b (Absatz 3a)

Der neue Absatz 3a dient der Umsetzung der ArkeAbs. 3 Unterabsatz 2, 57 und 59 der
Finanzmarktrichtlinie. Satz 2 enthalt eine analBggelung zu 8 7 Abs. 1 Satz 2 WpHG-E in
Bezug auf die Gebote und Verbote des Kreditwesetges und entsprechende auslandische
Vorschriften der in Absatz 3 Satz 1 genannten 8tadtin Ersuchen auf Zusammenarbeit
kann von der Bundesanstalt nur unter den eingesktend Bedingungen des Absatzes 3a ab-
gelehnt werden. 8 7 Abs. 3 WpHG-E enthalt eineprathende Vorschrift fir die Verweige-
rung der Ubermittlung von Informationen an fiir tieerwachung von Verhaltens- und Or-
ganisationspflichten, von Finanzinstrumenten und Mérkten zustdndigen auslandischen
Stellen.

Zu Buchstabe ¢ (Absatz 9)
Zwecks Umsetzung des Artikels 56 Abs. 4 der Finarkinichtlinie wird eine Parallelvor-

schrift zu 8 7 Abs. 5 WpHG-E in einen neuen Ab$aeingefiigt. Diese Erganzung ist not-
wendig, weil sich die entsprechenden Kompetenzeh 8& Abs. 5 WpHG-E nur auf Ver-
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stol3e gegen das Wertpapierhandelsgesetz und aexhtspde auslandische Vorschriften be-
ziehen.

Zu Nummer 5 (8§ 20c)

Die durch die Finanzmarktrichtlinie notwendigen &nahgen konnten bei dem Entwurf eines
Gesetzes zur Umsetzung der neu gefassten Bankiinieehind der neu gefassten Kapital-
adaquanzrichtlinie (BT-Drs. 16/1335 vom 26. ApOIdB) noch nicht bericksichtigt werden,
da die EU-DurchfiihrungsmalRnahmen zur Finanzmahklinee zum Zeitpunkt der Vorlage
des Entwurfs der Bundesregierung noch nicht entaasgen. Nach Anpassung der Definition
der Derivate lassen sich die im Ermessen der Auffsi;chenden Ausnahmen fir Warenderi-
vathandler im Kreditwesengesetz regelungstechmsoth einen einfachen Verweis auf die
Definition in 8 2 Abs. 11 Satz 4 Nr. 2, 3 und 5gassen. Es handelt sich somit um eine Fol-
geénderung.

Zu Nummer 6 (8 24)

Durch die Anderung in Absatz 1 sind die Bundesdinstal die Deutsche Bundesbank zeit-
nah Gber aufsichtlich wesentliche Sachverhaltertartichten. Mit dieser Einfiigung soll
sichergestellt werden, dass die Bundesanstalt @oehwichtige Sachverhalte friihzeitig in-
formiert wird, die nicht bereits Gegenstand derarauglichen Anzeigepflichten nach 8§ 24
sind. Damit wird nicht nur die Praventivfunktionrdeufsicht im Interesse der Finanzmarkt-
stabilitat gestarkt, sondern auch der Notwendigieier risikoorientierten Bankenaufsicht
Rechnung getragen, die von der Bankenrichtlinigefiordert wird. Zugleich wird damit Ar-
tikel 16 Abs. 2 Satz 2 der Finanzmarktrichtliniegesetzt.

Zu Nummer 7 (8§ 24a)
Buchstabe a (Absatz 1)
Die Erganzung in Satz 2 Nummer 2 setzt Artikel 3% A2 Buchstabe b der Finanzmarktricht-

linie um, der Angaben Uber die Absicht, vertragligbundene Vermittler heranzuziehen, in
der Anzeige verlangt.

Buchstabe b (Absatz 2)

Satz 4 wird redaktionell geandert, um im Wortlaet ¥orschrift zu verdeutlichen, dass spa-
testens zwei Monate nach der Weiterleitung der Aagalurch die Bundesanstalt an die zu-
standige Stelle im Aufnahmestaat oder nach eintspegchenden vorherigen Mitteilung
durch diese Stelle im Aufnahmestaat eine Zweigmladsung errichtet werden kann (Arti-
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kel 32 Abs. 6 der Finanzmarktrichtlinie). Die Beaithngsfrist der Bundesanstalt von zwei

Monaten in Satz 1 und Satz 3 bleibt zugunsten deatdJnternehmen, die eine grenziber-
schreitende Tatigkeit erbringen mochten, bestebienphl Artikel 32 Abs. 3 und 5 eine Be-
arbeitungsfrist der zustandigen Stelle im Herkuwgtétat von drei Monaten einraumt.

Buchstabe ¢ (Absatz 3)

Satz 2 wird um die nach Artikel 31 Abs. 2 Buchstbler Finanzmarktrichtlinie erforderli-
che Angabe zur Absicht, vertraglich gebundene Vitlenieinzusetzen, erganzt.

Buchstabe d (Absatze 3a und 3b)

Durch Absatz 3 a wird Artikel 31 Abs. 6 Satz 1 Beranzmarktrichtlinie umgesetzt, welcher
fur den Betreiber eines multilateralen Handelssysteine Anzeigepflicht beziglich der Staa-
ten normiert, in welchen ein Zugang fir Handelsthimer beabsichtigt ist. Die Bundesan-
stalt muss die zustandigen Behdrden entsprechafitigredstaaten hiervon nach Artikel 31
Abs. 6 Unterabsatz 1 Satz 2 innerhalb eines Mand{&nntnis setzen. Satz 2 bestimmt, dass
der Bundesanstalt auf Anfrage auch die Namen ddiesem Staat ansassigen Handelsteil-
nehmer mitzuteilen sind, da die Bundesanstalt Ratikel 31 Abs. 6 Unterabsatz 1 Satz 2 die
betreffenden Namen an die zustandige Behdrde aehd&suchen weiterzugeben hat (vgl.

8 7 Abs. 3 WpHG-E). Zudem obliegt ihr nach § 7 WpH@ie Prifung, ob und welche Zu-
sammenarbeit mit den zustandigen Behorden dedfieenlen Staates moglich ist. Aus die-
sem Grund ist die Information auch auf Teilnehmes Arittstatten auszudehnen. Anderer-
seits kann sich der Handelsteilnehmer bei der Mitig nach Satz 1 auf die erstmalige Zu-
gangsgewahrung in dem jeweiligen Staat beschranken.

Der neue Absatz 3b Satz 1 setzt Artikel 31 Absniethbsatz 2 Satz 1 der Finanzmarktricht-
linie um. Auf Ersuchen der zustandigen Stelle deBhAhmestaates sind dieser die Namen
der vertraglich gebundenen Vermittler mitzuteiléie, das Kreditinstitut oder das Finanz-
dienstleistungsinstitut heranzuziehen beabsichHhgbatz 2 ist in Umsetzung des Artikels 31
Abs. 6 Unterabsatz 2 der Finanzmarktrichtlinie einesprechende Ubermittlung der Namen
der Teilnehmer/Mitglieder eines multilateralen Halsdystems vorgesehen, welches grenz-
Uberschreitend in einem Aufnahmestaat tatig wevdén

Zu Buchstabe e (Absatz 5)

Vertraglich gebundene Vermittler werden nach Aittl@ Abs. 2 Unterabsatz 2 einer Zweig-
niederlassung gleichgestellt, wenn sie in einenesrdStaat des Europaischen Wirtschafts-
raums als dem Herkunftsstaat des Unternehmenshegesse zur Erbringung von Wertpa-
pierdienstleistungen heranziehen mdochte, anséissig&ur naheren Ausgestaltung der An-
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wendung der Abséatze 1, 2 und 4 auf diesen Fall dizdRechtsverordnungsermachtigung in
Absatz 5 erganzt.

Zu Nummer 8 (8§ 24b)
Zu Buchstabe a (Absatz 3)

Der neu eingefligte Absatz 3 setzt Artikel 34 Abdefl Finanzmarktrichtlinie um, der den
Zugang zu zentralen Gegenparteien und ClearingAlmechnungssystemen regelt.

Die Erganzung der RechtsverordnungsermachtiguAdpgatz 4 stellt sicher, dass auch eine
nahere Konkretisierung des in Absatz 3 neu gerg&tigangsrechtes durch Rechtsverord-
nung erfolgen kann.

Zu Buchstabe b und ¢ (Abséatze 4 und 5)

Die Anderungen sind redaktionelle FolgeanderungerEihfiigung des neuen Absatzes 3.
Zu 9 (8 25a)

Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Die Erganzungen zu Absatz 1 dienen zum einen desetiung organisatorischer Anforde-

rungen gemal Artikel 13 Abs. 2 und 5 Unterabsatn®Abs. 6 der Finanzmarktrichtlinie in
Verbindung mit Artikel 5 und 7 bis 9 der Durchfuihgsrichtlinie. Zum anderen handelt es

sich lediglich um Klarstellungen oder redaktiondigassungen.

Durch den Einschub ,insbesondere” in Satz 1 wiaddestellt, dass die Ordnungsmafigkeit
der Geschéftsorganisation nicht nur unter dem @esgankt der Einhaltung gesetzlicher
Vorschriften zu beurteilen ist. Auch betriebswiltattliche Notwendigkeiten sind im Rahmen
einer ordnungsgemal3en Geschéaftsorganisation zakseelitigen. Da die Berticksichtigung
dieser Notwendigkeiten im eigenen Interesse deituibes liegt, fihrt der Einschub nicht zu
einer materiellen Anderung. Satz 2 bleibt unbetiihrt

Mit der Klarstellung in Satz 3, dass das Risikongamaent ,wirksam* sein muss, wird Arti-
kel 7 Abs. 1 der Durchfuhrungsrichtlinie umgesetzt; die Einrichtung eines angemessenen
und wirksamen Risikomanagements fordert. DurctBai®nung der Wirksamkeit des Risi-
komanagements wird unterstrichen, dass das Risikagenent auch tatsachlich umgesetzt
und von den Instituten mit Leben erflllt werden sius
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Kein Anderungsbedarf besteht im Hinblick auf diemartikel 8 der Durchfiihrungsrichtlinie
erforderliche Einrichtung einer unabhangigen Inegisionsfunktion, da diese bereits von
Satz 3 Nummer 1 gefordert wird.

Die nach Satz 3 Nummer 2 erforderliche angemedBersonalausstattung dient der Umset-
zung von Artikel 5 Abs. 1 Buchstabe d der Durchéiitgsrichtlinie. Dementsprechend sind
von den Instituten Mitarbeiter zu beschaftigen, ither die Fahigkeiten, Kenntnisse und Er-
fahrungen verfiigen, die zur Erfullung der ihneneaigsenen Aufgaben erforderlich sind.
Das Erfordernis einer angemessenen technisch-esgganschen Ausstattung nach Satz 3
Nummer 2 dient zudem der Umsetzung von Artikel $Abder Durchfiihrungsrichtlinie. Da
die technisch-organisatorische Ausstattung beinnah#en Instituten von der Informations-
technologie dominiert wird, bezieht sich diese Adérung in erster Linie auf die Einrichtung
angemessener IT-Systeme. Diese Einflugung ersetarinindung mit Satz 3 Nummer 3
zugleich Satz 3 Nummer 4 a.F., der die Einrichtangemessener Sicherheitsvorkehrungen
fur den Einsatz der elektronischen Datenverarbgitarderte.

Darlber hinaus schlief3t ein angemessenes und widssRisikomanagement nach Satz 3
Nummer 3 die Festlegung eines angemessenen Notiakpts mit ein, welches insbesondere
auch die eingesetzten IT-Systeme erfasst. Dur@edienfiigung in Verbindung mit den kon-
kretisierenden Mindestanforderungen fur das Riskoagement der Bundesanstalt wird Ar-
tikel 5 Abs. 3 der Durchfihrungsrichtlinie umgesetz

Durch die Einflgung des neuen Satzes 4 wird kléefeslass die Ausgestaltung des Risi-
komanagements von Art, Umfang, Komplexitat und iRigehalt der Geschaftstatigkeit des
Instituts abhéngt. Mit dieser Einfigung wird zumezi dem in der Bankenrichtlinie veranker-
ten Proportionalitatsprinzip Rechnung getragen. Amaheren setzt der neue Satz 4 die Flexi-
bilisierungsklauseln in Artikel 5 Abs. 1 Unteralmsat Artikel 7 Abs. 2 und Artikel 8 der
Durchfuhrungsrichtlinie um. Der Regulierungsrahrkann damit die Vielfalt der Institute
angemessen berucksichtigen.

Damit korrespondierend mussen die Institute Mal3rgthireffen, die der Art und den Um-
standen ihrer jeweiligen Tatigkeit gerecht werdarolRe Institute mit einem breiten und risi-
koreichen Spektrum an Bankgeschaften und Finanziiéstungen missen dementsprechend
in vollem Umfang die erforderlichen organisatorisch/orkehrungen fur ein wirksames Ri-
sikomanagement im Sinne von Satz 3 ergreifen. Aardeits ermoglicht diese Flexibilisie-
rung vor allem kleinen Instituten, die wenig risigevante Geschaftsaktivitaten ausiiben, von
einigen Anforderungen abzusehen oder diese in mgdier Weise zu erfullen. Damit wird
den beschrankten Ressourcen kleinerer InstitutarRexy getragen. Das Proportionalitats-
prinzip entspricht der standigen Verwaltungspraes Bundesanstalt (Grundsatz der Verhalt-
nismafigkeit) und ist dementsprechend bereits Getgeth von Verwaltungsvorschriften, die
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die unbestimmten Rechtsbegriffe des Absatzes igméen (,Mindestanforderungen an das
Risikomanagement®). Bei kleinen Kreditinstituterj denen die Einrichtung einer unabhan-
gigen internen Revision unverhaltnismalig ist, ldindemnach beispielsweise die Aufgaben
der internen Revision von einem Geschaftsleitailieidder vollstandig oder teilweise auf
Externe Ubertragen werden.

Nach Artikel 5 Abs. 1 Unterabsatz 2 der Durchfulgsnchtlinie miissen Wertpapierfirmen
ihre organisatorischen Vorkehrungen einschlieldiet Risikomanagements und der internen
Revision an der Art, dem Umfang und der Komplexhéts Geschafts sowie an der Art und
dem Spektrum ihrer Wertpapierdienstleistungen unkhdetétigkeiten ausrichten. Soweit ein
kleines Wertpapierhandelsunternehmen mit wenigatsichem Geschaft nachweisen kann,
dass die zum Risikomanagement aufgestellten Steate@rundsatze und Verfahren dennoch
den Anforderungen an ein ordnungsgemalfes Kontstdisyentsprechen und wirksam sind,
kann gemalf Artikel 7 Abs. 2 Unterabsatz 2 der Diikaiungsrichtlinie auch auf die Einrich-
tung einer unabhangigen Risikomanagementfunktioniclegtet werden. Die Funktion kann in
diesen Fallen auf den Geschaftleiter UbertragedeveDie Funktion der internen Revision
kann gemalf Artikel 8 der Durchfiihrungsrichtlinie kieinen Wertpapierhandelsunterneh-
men auch vollstandig entfallen, wenn diese Anfardgen angesichts der Art, des Umfangs
und der Komplexitat ihres Geschafts sowie der Ad des Spektrums ihrer Wertpapier-
dienstleistungen und Anlagetatigkeiten unverhai@iBig waren und eine periodische Uber-
prufung durch einen Wirtschaftprifer erfolgt.

Fur die Compliance-Funktion bei Wertpapierhanddksurehmen ist eine Artikel 6 Abs. 1
Unterabsatz 2 und Abs. 3 Unterabsatz 2 der Durctfigsrichtlinie entsprechende Flexibili-
sierung der Anforderungen je nach Art, Umfang, Ktexpat und Risikogehalt des Geschéfts
sowie Art und Spektrum der erbrachten Wertpapestlieistungen in § 33 Abs. 1 Satz 3
WpHG-E vorgesehen (vgl. Artikel 1 Nummer 21).

Die Institute sind nach Satz 3 und 4 dazu verpiéithein angemessenes und wirksames Risi-
komanagement einzurichten. Dementsprechend besahauch die nach Satz 5 erforderli-
che regelmaRige Uberpriifung des Risikomanagements das Institut auf dessen Ange-
messenheit und Wirksamkeit. Damit wird Artikel 7Al Buchstabe ¢ der Durchfiihrungs-
richtlinie umgesetzt.

Die Anpassungen in Satz 6 Nummer 2 dienen der Unasgtdes Artikels 13 Abs. 6 der Fi-
nanzmarktrichtlinie sowie der Artikel 5 Abs. 1 Bstabe f und 51 Abs. 1 der Durchfiihrungs-
richtlinie. Demnach beziehen sich die Aufzeichnynfigshten nicht nur auf die ausgefuhrten
Geschafte, sondern auf die Geschaftstatigkeit@m sinschliel3lich sdmtlicher Dienstleistun-
gen. Die Mindestaufbewahrungsfrist betragt gemaikéirs51 Abs. 1 Satz 1 der Durchfth-
rungsrichtlinie 5 Jahre. Es wird klargestellt, ddesMindestaufbewahrungsfristen nach 8§ 257
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Abs. 4 HGB, die eine Aufbewahrungsfrist fir Buchsinglege von 10 Jahren und fiir sonstige
in 8 257 Abs. 1 HGB genannte Unterlagen von 6 Jaheelangen, von dieser Regelung un-
berihrt bleiben.

Die ubrigen Anforderungen der Artikel 5 und 7 bidé&r Durchfiihrungsrichtlinie sind durch
die unbestimmten Rechtsbegriffe in Satz 3 Nummar\erbindung mit den Verwaltungs-
vorschriften der Bundesanstalt zu Mindestanfordgenran das Risikomanagement, die den
Inhalt dieser Rechtsbegriffe prazisieren, berattgesetzt. In Bezug auf die Anforderungen
nach Artikel 6 und 9 der Durchfihrungsrichtliniesichtlich der Compliance-Funktion, wel-
che im wesentlichen fur die interne Kontrolle denttaltung der Vorschriften des § 9 und des
6. Abschnitts des Wertpapierhandelgesetzes zustéstdsind in 8§ 33 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 und
5 WpHG-E zusatzliche organisatorische Anforderungmgesehen, die speziell fir Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen im Sinne von § 2 Alaes Wertpapierhandelsgesetzes rele-
vant sind (vgl. Artikel 1 Nummer 21). Artikel 5 Ab4 der Durchfuhrungsrichtlinie, der die
Festlegung und Anwendung von Rechnungslegungsgitaetsund -methoden sowie die
fristgerechte Vorlage von Abschlissen bei den nalsg@n Aufsichtsbehorden fordert, ist
ebenfalls bereits Gegenstand einschlagiger Voisehriles Handelsgesetzbuches, insbeson-
dere der 88 238 ff., 264 und 340 HGB, und des &&fen Einhaltung das Institut im Rahmen
der generellen Pflicht zu einer ordnungsgemalect@ésorganisation nach Satz 1 sicher-
stellen muss.

Zu Buchstabe b (Absatz 2)

Die Anderungen in Absatz 2 dienen vor allem der eimsng von Artikel 13 Abs. 5 Unterab-
satz 1 der Finanzmarktrichtlinie in Verbindung éitikel 13 und 14 der Durchfiihrungsricht-
linie.

Satz 1 dient der Umsetzung von Artikel 13 Abs. Sddabsatz 1 Satz 1 der Finanzmarktricht-
linie. Durch die Verpflichtung, bei einer Auslageguvon Aktivitaten und Prozessen ange-
messene Vorkehrungen zur Vermeidung tbermaRigéweRizu treffen, werden gleichzeitig
in allgemeiner Form die Verfahren und Mal3hahmerEminaltung der Anforderungen des
Artikels 14 Abs. 2 Satz 1 und 2 Buchstabe a, I, @l,j und k der Durchfhrungsrichtlinie
gesetzlich verankert. Diese Risiken beinhalterMdeitpapierdienstleistungsunternehmen im
Sinne von 8§ 2 Abs. 4 des Wertpapierhandelgesetm#saine erhebliche Beeintrachtigung
der Erflllung der Pflichten des 6. Abschnitts desripapierhandelgesetzes oder der Melde-
pflichten nach 8 9 WpHG durch die Auslagerung. Wsib unterscheidet sich der neue Satz 1
nicht von dem bisherigen Satz 1, der die Gewahdegsder Ordnungsmafigkeit der Geschéaf-
te und Dienstleistungen verlangte.
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Neu ist hingegen, dass die Einschrankung des mxleh Satz 1 auf Auslagerungen im Zu-
sammenhang mit der Durchfiihrung von Bankgeschaiften Finanzdienstleistungen entfallt.
Damit wird Artikel 13 Abs. 5 Unterabsatz 1 Satzet &#inanzmarktrichtlinie Rechnung getra-
gen, der sich auf die Auslagerung betrieblichergabin bezieht, die fur die kontinuierlich
ordnungsgemalde Erbringung und Austbung der voRidanzmarktrichtlinie erfassten
Dienstleistungen und Anlagetatigkeiten wichtig sibds bezieht auch die in Anhang | Ab-
schnitt B Satz 1 genannten NebendienstleistungerimiSatz 1 erfasst daher die Auslage-
rung von Aktivitdten und Prozesse ohne auf besten@dschaftsarten Bezug zu nehmen.

Die Proportionalitatsklausel fuhrt hinreichend Fietat ein, um einerseits den Besonderhei-
ten der Solvenzaufsicht und andererseits ArtikeAk8. 5 Unterabsatz 1 Satz 2 der Finanz-
marktrichtlinie und Artikel 13 Abs. 1 und 14 Absd&r Durchfihrungsrichtlinie Rechnung zu
tragen, die auf die Auslagerung ,wichtiger” oderitjlscher und wesentlicher* betrieblicher
Aufgaben abstellen. Welche Anforderungen angemesisdnkann daher nach Art, Umfang
und Komplexitat einer Auslagerung differieren. UrBertcksichtigung der Diskussionen um
Standards zur Auslagerung im Rahmen des Ausschdes&sropaischen Bankenaufseher
(CEBS) sind alle Formen der Auslagerung jedenfalldas Risikomanagement des Instituts
einzubeziehen. Bei einer Auslagerung wesentlicheivAdten und Prozesse sind in jedem
Fall die sich aus § 25a Abs. 2 ergebenden Anfordgrm an eine Auslagerung in vollem Um-
fang zu erfullen. Eine entsprechende Konkretisigrder Proportionalitatsklausel ist im Ver-
waltungswege sicherzustellen.

Satz 2 setzt Artikel 13 Abs. 5 Unterabsatz 1 Sater2Finanzmarktrichtlinie insoweit um, als
die Auslagerung die Qualitat der internen Kontraileht beeintrachtigen darf. Diese Ande-
rung stellt keine grundlegende Neuerung dar. Sclach der geltenden Fassung des Satzes 1
war von den Instituten sicherzustellen, dass digl#gerung die Steuerungs- und Kontroll-
maoglichkeiten der Geschaftsleitung nicht beeinttigem darf.

Durch Satz 2 und 3 wird Artikel 14 Abs. 2 Buchstalaer Durchfiihrungsrichtlinie umge-
setzt, nach dem sowohl die Ausflihrung der ausgetagaufgaben ordnungsgeman zu U-
berwachen als auch die mit der Auslagerung vertmem®isiken angemessen zu steuern
sind. Auch diese Anderung ist nicht grundlegend deibereits der bisherige Satz 2 verlang-
te, dass die ausgelagerten Bereiche in die intéfoetrollverfahren einzubeziehen sind. Zu-
dem wird klargestellt, dass ein angemessenes uhkgdames Risikomanagement trotz einer
Auslagerung immer zu gewabhrleisten ist.

Satz 4 setzt Artikel 14 Abs. 1 Buchstabe a der Bliitrungsrichtlinie um. Demnach darf die
Verantwortung der Geschaftsleitung fur die Einhadtder fir das Institut geltenden gesetzli-
chen Bestimmungen nicht delegiert werden. Diesdsda@onsverbot schliel3t insbesondere
die Delegation der Verantwortung fur die OrdnungBigkeit der Geschéaftsorganisation ein.
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Satz 5 stellt klar, dass die Verantwortung furkiehaltung samtlicher gesetzlicher Bestim-
mungen stets beim auslagernden Institut liegt. Dauind auch das in Artikel 14 Abs. 1 der
Durchfuhrungsrichtlinie enthaltene Prinzip umgesetass ein Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen immer fir die Erfullung der Pflichten maem Wertpapierhandelsgesetz verant-
wortlich bleibt.

Die neuen Satze 6 und 7 setzen Artikel 14 Abs. éhBiabe i und Abs. 5 der Durchfiihrungs-
richtlinie um. Wie nach geltendem Recht durfenRligfungsrechte und Kontroliméglichkei-
ten der Bundesanstalt durch Auslagerungen nichbtréehtigt werden. Die Auskunfts- und
Prufungsrechte der Bundesanstalt missen in UmggetmmArtikel 14 Abs. 2 Buchstabe i
auch gegeniber dem Auslagerungsunternehmen besBdeinstitut muss daher gewahr-
leisten, dass Prufungen durch Bedienstete der Bandéalt oder andere Personen, deren sich
die Bundesanstalt bedient, sowie die Prifer daguisentsprechende Prufungsmaoglichkei-
ten haben. Diesbezlgliche Vereinbarungen konnditutesbeispielsweise in der Auslage-
rungsvereinbarung treffen.

Durch die ausdrtickliche Nennung der Auskunftsreuahitd die Absichts- und Vollzugsan-
zeige nach geltendem Recht ersetzt, die von dangmarktrichtlinie nicht generell gefordert
wird. Es bleibt der Bundesanstalt gemali ArtikeAb4. 5 der Durchflihrungsrichtlinie unbe-
nommen, im Rahmen einer risikoorientierten Aufsioéiteits bei der Absicht und dem Voll-
zug einer Auslagerung die erforderlichen Informagio zu verlangen, die fur eine Prifung
der Vereinbarkeit der Auslagerung mit den Anforagyen des Absatzes 2 und den entspre-
chenden Konkretisierungen in den Mindestanfordegarfgr das Risikomanagement erfor-
derlich sind.

Nach Satz 7 missen entsprechende Rechte und Koriigiichkeiten den Prifern des Insti-
tuts eingerdumt werden, die als AbschlussprifedbePrifung des Jahresabschlusses nach
§ 29 Abs. 1 oder als Wirtschaftsprufer nach 8838bdes Wertpapierhandelsgesetzes die Er-
fullung der Anforderungen des Absatzes 2 priifen.

Nach Satz 8 bedarf der Auslagerungsvertrag derif8chn und muss die erforderlichen
Rechte des Instituts einschliel3lich Weisungs- uiiddigungsrechten sowie die korrespon-
dierenden Pflichten des Auslagerungsunternehmetsctaeiben. Dadurch wird Artikel 14
Abs. 3 der Durchfuhrungsrichtlinie umgesetzt, deedlare Aufteilung der Rechte und
Pflichten in Form einer schriftlichen Vereinbarwagsieht. Durch die Bezugnahme auf Kin-
digungsrechte wird zudem Artikel 14 Abs. 2 Buchstglder Durchftihrungsrichtlinie gesetz-
lich verankert.

Die Anforderungen der Artikel 13 und 14 der Durdiringsrichtlinie sind in abstrakter Form
bereits durch die unbestimmten Rechtsbegriffe liggmeinen Anforderungen des Absatzes
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2 umgesetzt. Die Bundesanstalt veroffentlicht Vétuveysvorschriften, die den Inhalt dieser
Rechtsbegriffe und Anforderungen prazisieren.

Zu Buchstabe ¢ (Absatz 3)

Bei den Anpassungen des Absatzes 3 handelt eamsichdaktionelle Folgednderungen, die
sich aus den Anderungen der Abséatze 1 und 2 ergeben

Zu Buchstabe d (Absatz 4)

Die gesetzliche Freistellung des vertraglich gelemed Vermittlers von der Erlaubnispflicht
und der laufenden Aufsicht ist durch die aufsiclisd haftungsrechtliche Zurechnung seines
Handelns an den Geschéaftsherrn sachlich gereabtfektRerdem muss dass Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen, das einen vertrageblugdenen Vermittler einbezieht, gemaf
Artikel 23 Abs. 2 und 3 der Finanzmarktrichtliniedtimmte organisatorische Vorkehrungen
treffen. Diese Vorgaben setzt Absatz 4 um. Die Matistaaten missen sicherstellen, dass nur
solche Personen als vertraglich gebundene Vermdithgesetzt werden, die zuverlassig und
fachlich geeignet sind. Artikel 23 Abs. 3 Unteratasader Finanzmarktrichtlinie raumt die
Maoglichkeit ein, die Prifung der Zuverlassigkeiduachlichen Eignung des vertraglich ge-
bundenen Vermittlers an den Geschaftsherrn gesetali delegieren. Von dieser Moglichkeit
wird zugunsten der Wertpapierdienstleistungsuntenan Gebrauch gemacht. Die Bundes-
anstalt behalt gemal § 2 Abs. 10 Satz 8 das Radndie Pflicht, dem Einlagenkreditinstitut
oder Wertpapierhandelsunternehmen, das sich béiuswvahl oder Uberwachung seiner
vertraglich gebundenen Vermittler nachlassig zeigt Einbeziehung vertraglich gebundener
Vermittler zu untersagen.

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen mussifsitteerstellen, dass Kunden tber den
Status des vertraglich gebundenen Vermittlers miert werden und dass der vertraglich
gebundene Vermittler bei der Erbringung der Finsarzstleistungen die gesetzlichen Vorga-
ben einhalt.

Zu Nummer 10 (8 29)

Die Erganzung der Pruferpflichten in Absatz 3 istath Artikel 55 der Finanzmarktrichtlinie
geboten. Zu den Vorschriften tber die Ausibungeselitigkeit nach Satz 1 gehdren insbe-
sondere die Zulassung- und Organisationspflichta mlem Kreditwesengesetz und die Vor-
schriften des 6. Abschnitts des Wertpapierhandetges.
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Die Anzeige-, Erlauterungs- und Mitteilungspflichtées neuen Satzes 3 beziehen sich auf
Tatsachen, von denen der Priifer in Ausiibung sBirigungstatigkeit bei einem Institut
Kenntnis erlangt.

Zu Nummer 11 (8 32)

Der neu angefiigte Absatz 5 setzt Artikel 5 AbseBFInanzmarktrichtlinie um, der zur Fuh-
rung eines offentlich zuganglichen Registers s@&mli Wertpaperfirmen verpflichtet. Die
Bundesanstalt wird daher verpflichtet, ein 6ffartités Register Gber die von ihr beaufsichtig-
ten Wertpapierhandelsunternehmen zu fihren. Digutes, die aus anderen Mitgliedstaaten
heraus Uber den Européischen Pass im Inland UleZareigniederlassung oder im Wege
des grenziberschreitenden Dienstleistungsverkeheienstleistungen anbieten wollen,
sollen in dem Register nicht erfasst werden, unVeérantwortlichkeiten von Herkunfts-
staats- und Aufnahmestaatsaufsicht klar gegene@naiizugrenzen. Der Bundesanstalt bleibt
es unbenommen, auf ihrer Webseite eine entspreenésdtkniipfung zu den offentlichen
Registern der Aufsichtsbehdrden in den anderenligitstaaten herzustellen oder anderwei-
tig Uber die im Wege des Europaischen Passes kemeimenden Institute zu informieren.

Zu Nummer 12 (8 33)
Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Buchstabe a setzt Artikel 12 der Finanzmarktriarelin Verbindung mit Artikel 5 und 7 der
Kapitaladaquanzrichtlinie um. Die Aufnahme der Aydberater, Betreiber von multilateralen
Handelssystemen und Unternehmen, die das Platgsgeschéatft erbringen, in Satz 1 Num-
mer 1 Buchstabe a tragt dem Umstand Rechnungddess Dienstleistungen nach der Fi-
nanzmarktrichtlinie zur erlaubnispflichtigen Hauptustleistung erhoben wurden, so dass
auch fur die Erbringung dieser Dienstleistungemdsétzlich mindestens ein Anfangskapital
von 50 000 Euro vorzusehen ist.

Bei Betreibern des Platzierungsgeschéfts oder laigitaler Handelssysteme, deren Téatigkeit
nach bisheriger Rechtslage von der Erlaubnis alager und Abschlussvermittler erfasst
war, wird in Satz 1 Nummer 1 Buchstabe a von deEimessen der Mitgliedstaaten stehen-
den Mdoglichkeit nach Artikel 7 Abs. 3 der Kapitadaghanzrichtlinie zur Reduzierung des
Anfangskapitals auf 50 000 Euro Gebrauch gemaaohtViarktzutrittsbarrieren fur diese Un-
ternehmen zu verhindern.

Alternativ kann das Anfangskapital fur Anlageberagalagevermittler und Abschlussver-
mittler, die nicht befugt sind, sich Eigentum unelsBz an Geldern oder Wertpapieren ihrer
Kunden zu verschaffen, nach Artikel 7 Buchstabe Yerbindung mit Artikel 3 Abs. 1 Buch-
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stabe b(iii) der Kapitaladaquanzrichtlinie durcheegeeignete Versicherung mit den in Satz 2
genannten Haftungsbetragen ersetzt werden.

Satz 1 Nummer 1 Buchstabe f und Satz 3 setztekeAd2 der Finanzmarktrichtlinie in Ver-
bindung mit Artikel 8 der Kapitaladaquanzrichtliniem. Demnach sind Erleichterungen an
das Anfangskapital fir Anlageberater und Anlagevitien ohne Befugnis, sich Eigentum
oder Besitz an Geldern oder Wertpapieren ihrer kamal verschaffen, vorgesehen, wenn
diese gleichzeitig nach den Anforderungen der Rrabt2002/92/EG (ber des Européischen
Parlaments und des Rates vom 9. Dezember 2002/@bgicherungsvermittler (ABI. EU

Nr. L 9, S. 3) - Versicherungsvermittlerrichtliri@ls Versicherungsvermittler in ein Register
eingetragen sind und den Anforderungen der Versictgsvermittlerrichtlinie gentigen.

Satz 1 Nummer 1 Buchstabe g setzt Artikel 12 deazmarktrichtlinie in Verbindung mit
Artikel 6 der Kapitaladaquanzrichtlinie um. Diesszht ein Anfangskapital fir so genannte
Locals von 50 000 Euro vor, wenn diese nach Artddelind 32 der Finanzmarktrichtlinie den
.Europdaischen Pass" fur Dienstleistungen in and&drStaaten in Anspruch nehmen wol-
len. In Umsetzung des Artikels 2 Abs. 1 BuchstatberlFinanzmarktrichtlinie benétigen die-
se Locals unter den Bedingungen des § 2 Abs. 8 Nind § 2 Abs. 6 Nr. 9 zwar keine Er-
laubnis, um an inlandischen Derivatemarkten eirispeachende Tatigkeit auszuiben. Aus
Artikel 6 der Kapitaladaquanzrichtlinie ergibt sigaoch zwingend, dass Locals, die beab-
sichtigen, zuséatzlich auch an auslandischen Denvatkten tatig zu werden, eine Erlaubnis
nach 8 32 Abs. 1 auch fur die inlandischen Gesel®iftholen missen.

Zu Buchstabe b (Absatz 5)

Durch den neu angefuigten Absatz 5 wird Artikel ZAB der Finanzmarktrichtlinie umge-
setzt. Absatz 5 enthalt eine Pflicht zur Mitteillengden Antragsteller, ob die Erlaubnis erteilt
oder versagt wird. Die Bearbeitungsfrist fur Erlaigantrage wird damit auf maximal sechs
Monate nach Einreichung der vollstandigen Antragsiggen begrenzt.

Zu Nummer 13 (8§ 44)

Der Klammerzusatz ,Auslagerungsunternehmen” in &b%e5atz 2 Halbsatz 2 dient der Ver-
einfachung des Bezugs in Satz 3. Durch die ErgéanauB8atz 3 werden in Umsetzung des
Artikels 14 Abs. 2 Buchstabe i der Durchfihrungstlioie Besichtigungs- und Betretungs-
rechte auf Auslagerungsunternehmen mit Sitz immbhiausgedehnt.
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Zu Nummer 14 (8 44c)
Zu Buchstabe a
Bei der Anderung handelt es sich um eine redakili®#garstellung.
Zu Buchstabe b

Die Anderung des bisherigen Satzes 2 dient delidkeeh Klarstellung der Bedeutung des
Absatzes 6 Satz 2.

Zu Nummer 15 (8§ 53b)

Der in Absatz 2 neu angeflgte Satz 3 setzt ArBlefbs. 2 Unterabsatz 2 der Finanzmarkt-
richtlinie um und gibt der Bundesanstalt gleicidalhs Recht, die zustandige Behérde im
Herkunftsstaat nach den Namen der im Inland tatigetraglich gebunden Vermittler zu fra-
gen. Eine entsprechende Pflicht der Bundesanatdltyachfrage des Herkunftsstaates ent-
sprechende Auskiinfte zu geben, ist in § 24a AbsioBimiert. Es steht nach dem neuen
Satz 4 im Ermessen der Bundesanstalt, diese Angabeertffentlichen.

Absatz 3 Satz 4 setzt Artikel 31 Abs. 5 der Finaaddrichtlinie um.
Zu Nummer 16 (8§ 56)

Bei der Streichung handelt es sich um eine Folgeddmndj, die durch das Entfallen der Anzei-
gepflichten des § 25a Abs. 2 Satz 3 a.F. bedingt is

Zu Nummer 17 (8 64i)

Wer eine Erlaubnis fur das Betreiben eines Bankgdtcoder der Anlagevermittlung, der
Abschlussvermittlung, der Finanzportfolioverwaltumder des Eigenhandels hat, ist im Re-
gelfall auch fur die Anlageberatung qualifiziers 5t im Sinne der Verwaltungsvereinfa-
chung, die entsprechende Erlaubnis zu fingieren. @ernehmen wird damit zudem zligig
Rechtssicherheit gegeben.

Der Anlageberater, der bislang nicht der Erlaudh@g nach dem KWG unterliegt, hat nach
Absatz 1 Satz 2 ab Inkrafttreten des GesetzedMbrate Zeit, einen vollstandigen Erlaub-
nisantrag bei der Bundesanstalt zu stellen. Stetlen vollstandigen Erlaubnisantrag, gilt
seine Erlaubnis bis zur Entscheidung der Bundeskiads$ vorlaufig erteilt.
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Die gleiche Regelung gilt nach Absatz 2 fur Anlagyenittler, Abschlussvermittler, Finanz-
portfolioverwalter, Eigenhandler, Finanzkommissi@énd Betreiber des Emissionsge-
schafts, die bislang aus der Erlaubnispflicht fieléa sich ihr Geschaftsgegenstand auf Fi-
nanzprodukte beschrankte, die die bisherige Dadmider Finanzinstrumente nicht erfasste.

An den Betrieb eines multilateralen Handelssysteims nach der Finanzmarktrichtlinie be-
sondere Anforderungen zu stellen, die bereits itmnikan des Zulassungsverfahrens zu priifen
sind. Auch wenn die Institute, die ein solches &ysbetreiben wollen, bereits im Besitz einer
Erlaubnis fir die Anlagevermittlung sind, rechtigirdas nicht, die Erlaubnis analog Absatz 1
Satz 1 zu fingieren. Diesem Gesichtspunkt wird bs&tz 3 mit dem Einspruchsrecht der
Bundesanstalt Rechnung getragen. Dem Bedurfnibatezffenden Institute nach Rechtssi-
cherheit wird durch die Befristung des Widerspruebits auf drei Monate Gentige getan.

Gleiches gilt nach Absatz 4 fur die Erbringung Dexnstleistung des Platzierungsgeschatfts.
Da in diesem Fall Finanzinstrumente im Namen umdREchnung des Emittenten (offene
Stellvertretung) platziert werden, war dieses Gafdfislang zwar durch die Erlaubnis zur
Abschlussvermittlung abgedeckt. Da aber nicht j@deschlussvermittler Finanzinstrumente
im Rahmen eines Platzierungs- oder Vermittlungs&dnsns platziert und die Eignung der
Geschéftsleiter im Hinblick auf diese Geschéaft kg gepriuft werden muss, wird fur die
Erlaubnis, das Platzierungsgeschaft zu erbringespeechend Absatz 3 verfahren.
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Zu Artikel 4 - Anderung der Gewerbeordnung

Mit den Anderungen in § 34c Abs. 1 Buchstabe b wirg sprachliche Unrichtigkeit besei-
tigt und dem Umstand Rechnung getragen, dass dagéberatung in Umsetzung der Fi-
nanzmarktrichtlinie nicht mehr als Wertpapiernebenstleistung, sondern als Hauptdienst-
leistung qualifiziert wird. Entsprechend der bigldrestehenden Bereichsausnahme im Kre-
ditwesengesetz fur die Erlaubnispflichtigkeit dermittlung von Investmentanteilen wird
auch die entsprechende Anlageberatung in die Amseamnbezogen. Das hat zur Konse-
quenz, dass auch sie kinftig, wie die Vermittlung Investmentanteilen, den Vorgaben der
Gewerbeordnung unterliegt.

Durch die Anderung in Absatz 5 Nummer 3 wird klatgdit, dass die Erlaubnispflicht nach
der Gewerbeordnung nicht gilt, wenn das Institut der Moglichkeit Gebrauch gemacht hat,
eine Erlaubnis nach dem Kreditwesengesetz zu lzegartr

Zu Artikel 5 - Anderung des Gesetzes tiber Unterlassmgsklagen bei Verbraucherrechts-
und anderen Verstof3en

Durch die Einfligung des neuen § 2b und die Andeorig § 13 wird Verbraucherzentralen
und anderen Verbraucherverbanden, die mit 6ffédrehcdMitteln geférdert werden, in Umset-
zung von Artikel 52 Abs. 2 der Finanzmarktrichtéirein Klagerecht bei Verstél3en gegen die
Vorschriften der Finanzmarktrichtlinie verbundert entsprechenden Auskunftsanspriichen
gewahrt.

Zu Artikel 6 - Anderung des Einlagensicherungs- undAnlegerentschadigungsgesetzes

Aufgrund der Ausdehnung des Begriffs der Finanrumsente in Anhang | Abschnitt C der
Finanzmarktrichtlinie auf Warenderivate mussen neimnauch diese Finanzinstrumente in
die Sicherung nach § 13 Abs. 1 einbezogen werdenBBschrankung in 8 13 Abs. 2 Satz 2
ist daher zu streichen.

Zu Artikel 7 - Anderung des Verkaufsprospektgesetze

Mit Artikel 2 des Anlegerschutzverbesserungsgesetoen 28. Oktober 2004 (BGBI. |

S. 2630) wurde durch die Regelung des § 8f Verlmafpektgesetz erstmals eine Prospekt-
pflicht fir nicht in Wertpapieren verbriefte Verngigsanlagen geschaffen. Nach 8§ 8f Abs. 1
unterliegt jedes o6ffentliche Angebot von Vermdégersgen im Sinne des 8§ 8f Abs. 1 der
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Prospektpflicht. Um Umgehungen zu vermeiden, wulideProspektpflicht nicht auf die E-
mission von Vermoégensanlagen beschrankt. Das titfieatAngebot von veraul3erten Ver-
maogensanlagen auf dem so genannten Zweitmarkt {@aeitanteile) ist allerdings prospekt-
frei, wenn bereits ein Prospekt nach den Vorsdittes Verkaufsprospektgesetzes erstellt
wurde.

Damit sind oOffentliche Angebote auf dem Zweitmarkder Regel nur dann prospektpflichtig,
wenn pflichtwidrig bei der Emission kein Prospeistellt wurde oder eine Ausnahmerege-
lung des Absatzes 2 vorliegt und das Angebot anrf A@eitmarkt nicht unter einen Aus-
nahmetatbestand des Absatzes 2 fallt.

Um den Anbietern ausreichend Zeit zu geben, si€ldiauneuen Vorgaben einzustellen, trat
die neue Prospektpflicht nicht mit In-Kraft-Tretdes Gesetzes, sondern erst zum 1. Juli 2005
in Kraft.

Zwischenzeitlich hat sich gezeigt, dass der Zeitraon 9 Monaten zwischen dem In-Kraft-
Treten des Gesetzes und dem Eingreifen der newspéktpflicht zwar eine ausreichende
Ubergangszeit fur vor dem In-Kraft-Treten des Gasebegonnene Emissionen nicht aber fiir
.alte* Zweitmarktanteile war.

Auf dem Zweitmarkt gehandelte Anteile, die vor deuen Prospektpflicht begeben wurden
und nach dem In-Kraft-Treten der neuen Prospektgfinoch gehandelt werden, sind von der
Prospektpflicht ungleich harter betroffen, als ndem In-Kraft-Treten der Prospektpflicht
erstmals gehandelte Anteile. Die Mdglichkeit sici @nen bereits veroffentlichten Prospekt
zu berufen, entfallt, weil dieser nicht nach denrd¢biriften des Verkaufsprospektgesetzes
erstellt wurde, so dass diese Anteile in der Rpgedpektpflichtig waren. Je langer die Emis-
sion zurtckliegt, desto hoher ist der Aufwand, eieatsprechenden Prospekt zu verdoffentli-
chen. In Abwagung zwischen dem notwendigen Anledpeitz und dem Interesse der inves-
tierenden Anleger an einem funktionierenden Zweiktnauch fir altere Anteile wird daher
von einer Prospektpflicht abgesehen, wenn die irNdenmer 9 genannten Voraussetzungen
vorliegen. Dies entspricht der bisherigen Verwalgpraxis der Bundesanstalt. Damit wird
sichergestellt, dass nur solche ,alten* Zweitmanig¢de prospektfrei gehandelt werden kén-
nen, die auf einer Plattform gehandelt werdenzdia Schutz der Anleger bestimmte Min-
destanforderungen erfullt.
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Zu Artikel 8 - Anderung der Borsenzulassungsverorduning
Zu Nummer 1
Infolge der Ersetzung der beiden gesetzlichen Madkhente amtlicher Markt und geregelter
Markt durch den Regulierten Markt im Borsengesedr der Begriff des ,amtlichen Marktes*®
in der Verordnung durch den Begriff des ,Regulieri¢arktes” zu ersetzen.
Zu Nummer 2
Die Ersetzung des Begriffs der ,Zulassungsstelle‘’tl ,Bundesanstalt* an zahlreichen Stel-
len der Verordnung ist eine Folgeadnderung der Adighg der Zulassungsstelle im Borsen-
gesetz.
Zu Nummer 3
In 8 9 Abs. 2 Nr. 2 erfolgt eine LegaldefinitionsdBegriffs der amtlichen Notierung — hier ist
in Ubereinstimmung mit den Vorgaben der Finanznmitiilinie auf den organisierten Markt
i. S. des 8 2 Abs. 5 WpHG abzustellen.
Zu Nummer 4
In Abgrenzung des auf die europaischen Méarkte Imeg¢ea Begriffs des organisierten Mark-
tes wird hier als Folgednderung zu der Definitien @mtlichen Notierung in 8§ 3 der Begriff
~-amtlich” gestrichen.
Zu Nummer 5
s. Begrindung zu Nummer 4
Zu Nummer 6
Die Neufassung des § 52 ist eine redaktionelle éduar aufgrund der bereits friher erfolgten
Aufhebung von § 43.

Zu Artikel 9 - Anderung des Handelsgesetzbuches

Die Anderungen sind Folgeanderungen der Einfihdesgneuen Begriffs des ,Regulierten
Marktes" im Borsengesetz.
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Zu Artikel 10 - Anderung des Aktiengesetzes

Die Anderungen sind Folgeanderungen der Einfiihdesgneuen Begriffs des ,Regulierten
Marktes” im Borsengesetz.

Zu Artikel 11 - Anderung des Finanzdienstleistungsafsichtsgesetzes

Die Anderungen sind Folgeanderungen der Einfihdesgneuen Begriffs des ,Regulierten
Marktes" im Borsengesetz.

Zu Artikel 12 - Ruckkehr zum einheitlichen Verordnungsrang

Artikel 12 stellt klar, dass die in Artikel 8 kraBesetzes geédnderte Verordnung kiinftig wie-
der im Verordnungswege geandert werden kann.

Zu Artikel 13 - Inkrafttreten

Satz 1 legt fest, dass die Anderungen der Melddyfiind die Beaufsichtigung der Einhal-
tung der neuen Regelungen durch die Bundesanstalnég dem Geschaftsjahr 2008 begin-
nen. Wirden die neuen Regelungen bereits im Gedsg@taf2007 der Aufsicht durch die
Bundesanstalt unterworfen, wirde die in der Frisévgerungsrichtlinie der Wirtschaft aus-
dricklich eingerdumte Vorbereitungszeit auf dieeareMorgaben ungerechtfertiger Weise
verkulrzt.

Satz 2 setzt die Vorgaben der Richtlinie 2006/214€6 Européaischen Parlaments und des
Rates vom 5. April 2006 zur Anderung der Richtlia@04/39/EG uiber Markte fiir Finanzin-
strumente in Bezug auf bestimmte Fristen (Fris&regerungsrichtlinie - ABI. EU Nr. L 114

S. 60) um, die in Artikel 2 Nummer 1 festlegt, ddssneuen Regelungen ab dem 1. Novem-
ber 2007 anzuwenden sind.



