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Abschnitt 1
Allgemeine Bestimmungen tber die Bérsen und ihre Organe

81
Anwendungsbereich

(1) Dieses Gesetz ist anzuwenden auf den Betrieb und die Organisation von Borsen, die Zu-
lassung von Handel steilnehmern, Finanzinstrumenten, Rechten und Wirtschaftsgutern zum
Borsenhandel und die Ermittlung von Boérsenpreisen.

(2) Dieses Gesetz ist nicht anzuwenden auf multilaterale Handel ssysteme im Sinne des § 2
Abs. 3 Nr. 8 des Wertpapi erhandel sgesetzes.
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§2
Begriffsbestimmungen

(1) Borsen sind im Inland betriebene oder verwaltete, durch staatliche Stellen genehmigte,
geregelte und Uberwachte multilaterale Systeme, die die Interessen einer Vielzahl von Perso-
nen am Kauf und Verkauf von dort zum Handel zugel assenen Wirtschaftsguitern und Rechten
nach Regeln, die hinsichtlich der Auftragsausfihrung keinen Ermessensspielraum einrdumen,
in einer Weise zusammenbringen oder das Zusammenbringen férdern, die zu einem Vertrag
Uber den Kauf dieser Handel sobjekte fihrt.

(2) Wertpapierborsen im Sinne dieses Gesetzes sind Bérsen, an denen Finanzinstrumente im
Sinne des § 2 Abs. 2b des Wertpapi erhandel sgesetzes gehandelt werden. An Wertpapierbor-
sen kdnnen auch Edelmetalle gehandelt werden.

(3) Warenbdrsen im Sinne dieses Gesetzes sind Bérsen, an denen Waren und Terminge-
schéfte in Bezug auf Waren gehandelt werden.

§3
Aufgaben und Befugnisse der Borsenaufsichtsbehorde

(1) Die zusténdige oberste Landesbehtrde (Borsenaufsichtsbehdrde) bt die Aufsicht Gber
die Borse nach den Vorschriften dieses Gesetzes aus. Ihrer Aufsicht unterliegen auch der Bor-
senrat, die Borsengeschéftsfihrung, der Sanktionsausschuss, die Handel siberwachungsstelle
(Borsenorgane), der Borsentréger und die Einrichtungen, die sich auf den Borsenverkehr be-
ziehen. Die Aufsicht erstreckt sich auf die Einhaltung der bdrsenrechtlichen Vorschriften und
Anordnungen, die ordnungsmaliige Durchfihrung des Handels an der Borse sowie die borsli-
chen Systeme fur die ordnungsméfdige Erfillung der Borsengeschéfte (Borsengeschaftsab-
wicklung).

(2) Die Boérsenaufsichtsbehordeist berechtigt, an den Beratungen der Borsenorgane teil zu-
nehmen. Die Bérsenorgane sind verpflichtet, die Bérsenaufsichtsbehtrde bei der Erfiillung
ihrer Aufgaben zu unterstiitzen.

(3) Die Borsenaufsichtsbehorde nimmt die ihr nach diesem Gesetz zugewiesenen Aufgaben
und Befugnisse nur im 6ffentlichen Interesse wahr.

(4) Die Borsenaufsichtsbehorde kann, soweit dies zur Erflillung ihrer Aufgaben erforderlich
ist, auch ohne besonderen Anlass von der Borse sowie von den nach 8§ 19 zur Teilnahme am
Bdrsenhandel zugel assenen Unternehmen, Borsenhandlern und Skontrof hrern (Handel steil-
nehmer) sowie von den Emittenten der zum Regulierten Markt zugel assenen Wertpapiere
Auskiinfte und die Vorlage von Unterlagen verlangen sowie Prifungen vornehmen. Die Bor-
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senaufsichtsbehdrde kann verlangen, dass die Ubermittlung der Auskiinfte und Unterlagen auf
automatisiert verarbeitbaren Datentragern erfolgt. Sofern Anhaltspunkte vorliegen, welche die
Annahme rechtfertigen, dass borsenrechtliche V orschriften oder Anordnungen verletzt wer-
den oder sonstige Misssténde vorliegen, welche die ordnungsmél3ige Durchfihrung des Han-
dels an der Borse oder die Borsengeschaftsabwicklung beeintrachtigen konnen, kann die Bor-
senaufsichtsbehdrde von jedermann Auskiinfte, die Vorlage von Unterlagen und die Uberlas-
sung von Kopien verlangen sowie Personen laden und vernehmen. Sie kann in diesen Féllen
insbesondere

1. von den Handelsteilnehmern die Angabe der Identitdt der Auftraggeber und der aus
den getétigten Geschéften berechtigten oder verpflichteten Personen sowie der Ver-
anderungen der Bestande von Handelsteilnehmern in an der Borse gehandelten Fi-
nanzinstrumenten verlangen,

2. von den Auftraggebern und berechtigten oder verpflichteten Personen Auskinfte U-
ber die getétigten Geschéfte einschliefflich der Angabe der Identitét der an diesen
Geschéften beteiligten Personen verlangen,

3. von Wertpapiersammelbanken und Systemen zur Sicherung der Erfullung von Bor-
sengeschéften Auskiinfte Uber Verénderungen der Bestande von Handel steilnehmern
in an der Borse gehandelten Finanzinstrumenten verlangen und

4. von der Borse, den Handel steilnehmern und mit diesen verbundenen Unternehmen
die Vorlage von bereits existierenden Aufzeichnungen von V erbindungsdaten tiber
den Fernmeldeverkehr verlangen; das Grundrecht des Artikels 10 des Grundgesetzes
wird insoweit eingeschrankt, die Betroffenen sind nach § 101 der Strafprozessord-
nung zu benachrichtigen.

Die Auskunftspflichtigen haben den Bediensteten der Borsenaufsichtsbehtrde wahrend der
ublichen Arbeitszeit das Betreten ihrer Grundstiicke und Geschéftsraume zu gestatten, soweit
dies zur Wahrnehmung der Aufgaben der Borsenaufsichtsbehdrde erforderlich ist. Das Betre-
ten aul3erhalb dieser Zeit oder, wenn die Geschaftsrdume sich in einer Wohnung befinden, ist
ohne Einverstandnis nur zur Verhitung von dringenden Gefahren fir die 6ffentliche Sicher-
heit und Ordnung zuléssig und insoweit zu dulden. Das Grundrecht der Unverletzlichkeit der
Wohnung (Artikel 13 des Grundgesetzes) wird insoweit eingeschrankt. Die Befugnisse und
Verpflichtungen nach diesem Absatz gelten entsprechend, sofern von der Borsenaufsichtsbe-
horde beauftragte Personen und Einrichtungen nach diesem Gesetz tétig werden. Der zur Er-
teilung einer Auskunft Verpflichtete kann die Auskunft auf solche Fragen verweigern, deren
Beantwortung ihn selbst oder einen der in § 383 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 der Zivilprozessordnung
bezeichneten Angehorigen der Gefahr strafgerichtlicher Verfolgung oder eines Verfahrens
nach dem Gesetz Uber Ordnungswidrigkeiten aussetzen wirde. Der Verpflichteteist Uber sein
Recht zur Verweigerung der Auskunft zu belehren.
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(5) Die Boérsenaufsichtsbehordeist befugt, zur Aufrechterhaltung der Ordnung und fir den
Geschéftsverkehr an der Borse Anordnungen zu erlassen. Sie kann gegeniiber der Borse und
den Handelsteilnehmern Anordnungen treffen, die geeignet und erforderlich sind, Verstoile
gegen borsenrechtliche Vorschriften und Anordnungen zu verhindern oder Missstande zu
beseitigen, welche die ordnungsgemaéf3e Durchfihrung des Handels an der Bérse, der Borsen-
geschéaftsabwicklung oder deren Uberwachung beeintrachtigen kénnen. Sie kann zu diesem
Zweck insbesondere

1. die Aussetzung oder Einstellung des Borsenhandels mit einzelnen oder mehreren Fi-
nanzinstrumenten, Rechten oder Wirtschaftsgltern anordnen,

2. der Borse die Nutzung einer zentralen Gegenpartei, einer Clearingstelle oder eines
Abwicklungssystems untersagen, wenn hierdurch die ordnungsgemaél3e Durchfiih-
rung des Handels an der BOrse oder der Borsengeschéftsabwicklung beeintréchtigt
wird, oder

3. die Nutzung eines Systems nach § 21 untersagen,

soweit dies zur Durchsetzung der Vorschriften dieses Gesetzes geboten ist. Eine Malinahme
nach Nummer 1 hat die Borsenaufsichtsbehdrde unverziglich auf ihrer Website zu veroffent-
lichen.

(6) Stellt die Borsenaufsichtsbehdrde Tatsachen fest, welche die Riicknahme oder den Wi-
derruf der Erlaubnis zur Ermittlung des Borsenpreises oder der Zulassung des Unternehmens
oder andere Mal3nahmen der Geschéftsfiihrung rechtfertigen kdnnen, hat sie die Geschéaftsfih-
rung zu unterrichten.

(7) Die nach Landesrecht zustandige Stelle wird erméchtigt, Aufgaben und Befugnisse der
Bdrsenaufsichtsbehdrde auf eine andere Behdrde zu Ubertragen.

(8) Die Bérsenaufsichtsbehtrde kann sich bei der Durchfiihrung ihrer Aufgaben anderer Per-
sonen und Einrichtungen bedienen.

(9) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen Mal3nahmen nach den Absédtzen 4 und 5 ha-
ben keine aufschiebende Wirkung.

(10) Kommt die Borse oder einesihrer Organe wiederholt und dauerhaft den Anordnungen
der Bdrsenaufsicht nicht nach, kann die Borsenaufsichtsbehdrde, sofern ihre sonstigen Befug-
nisse nicht ausreichen und soweit und solange der ordnungsgemal3e Borsenbetrieb es erfor-
dert, Beauftragte bestellen, die die Aufgaben der Borse oder einesihrer Organe auf Kosten
des Borsentragers wahrnehmen.
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84
Erlaubnis

(1) Die Errichtung einer Borse bedarf der schriftlichen Erlaubnis der Borsenaufsi chtsbehor-
de.

(2) Der Antrag auf Erteilung der Erlaubnisist schriftlich bei der Borsenaufsichtsbehdrde zu
stellen. Er muss enthalten:

1. enen geeigneten Nachweis der nach § 5 Absatz 5 zum Borsenbetrieb erforderlichen
Mittel,

2. die Namen der Geschéftsfiihrer der Borse und der Geschéftsleiter des Tragers der
Borse sowie Angaben, die fir die Beurteilung der Zuverlassigkeit und der fachli-
chen Eignung dieser Personen erforderlich sind,

3. enen Geschéftsplan, aus dem die Art der geplanten Geschéfte und der organisatori-
sche Aufbau und die geplanten internen Kontrollverfahren des Trégers der Borse
hervorgehen, sowie das Regelwerk der Borse,

4. die Angabe der Eigentimerstruktur des Trégers der Borse, insbesondere die Inhaber
bedeutender Beteiligungen im Sinne des 8 6 Abs. 6, und deren Beteiligungshohe,
und

5. die Angaben, diefir die Beurteilung der Zuverlassigkeit der Inhaber bedeutender
Beteiligungen nach Nummer 4 erforderlich sind. Ist der Inhaber einer bedeutenden
Beteiligung eine juristische Person oder Personenhandel sgesellschaft, sind die fur
die Beurteilung der Zuverlassigkeit seiner gesetzlichen oder satzungsmafdigen Ver-
treter oder personlich haftenden Gesellschafter wesentlichen Tatsachen anzugeben.

Die Borsenaufsi chtsbehtrde kann zusétzliche Angaben verlangen, sowelt diese erforderlich
sind, um zu prufen, ob der Antragsteller die Einhaltung der Vorschriften dieses Gesetzes ge-
wéhrleistet. Handelt es sich bei den Geschéftsfuhrern der Borse oder den Geschéftsleitern des
Trégers der Borse um solche eines organisierten Marktes mit Sitz in einem Mitgliedstaat der
Européischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens Uber den Européi-
schen Wirtschaftsraum, kann der Antragsteller hinsichtlich dieser Personen von den Angaben
nach Absatz 1 Satz 2 Nr. 3 und 4 absehen.

(3) DieErlaubnisist zu versagen, wenn

1. der Nachweis der zum Bérsenbetrieb erforderlichen Mittel nicht erbracht wird,

2. Tatsachen vorliegen, aus denen sich ergibt, dass eine der in Absatz 1 Satz 2 Nr. 2
genannten Personen nicht zuverlassig oder nicht fachlich geeignet ist,

3. Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass der Inhaber einer bedeutenden Beteili-
gung oder, wenn er eine juristische Person ist, auch ein gesetzlicher oder sat-
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zungsmaldiger Vertreter, oder, wenn er eine Personenhandel sgesell schaft ist, auch
ein Gesellschafter, nicht zuverlassig ist oder aus anderen Griinden nicht denim
Interesse einer soliden und umsichtigen Fiihrung des Trégers einer Borse zu stel-
lenden Anspriichen gentigt; dies gilt im Zweifel auch dann, wenn Tatsachen die
Annahme rechtfertigen, dass er die von ihm aufgebrachten Mittel durch eine
Handlung erbracht hat, die objektiv einen Straftatbestand erfullt, oder

4. der Antragsteller aufgrund der vorgel egten Unterlagen nicht nachweisen kann,
dass er in der Lageist, die sich aus diesem Gesetz ergebenden Anforderungen an
den Betrieb der Borse zu erfillen.

(4) Die Borsenaufsichtsbehorde kann die Erlaubnis unter Auflagen erteilen, die sich im Rah-
men des mit diesem Gesetz verfolgten Zweckes halten miissen.

(5) Die Erlaubnis erlischt, wenn von ihr nicht innerhalb eines Jahres seit ihrer Erteilung
Gebrauch gemacht wird. Die Borsenaufsi chtsbehorde kann die Erlaubnis auf3er nach den Vor-
schriften des V erwaltungsverfahrensgesetzes aufheben, wenn

1. der Borsenbetrieb, auf den sich die Erlaubnis bezieht, seit mehr als sechs Monaten
nicht mehr ausgelibt worden ist,

2. ihr Tatsachen bekannt werden, welche die Versagung der Erlaubnis nach Absatz 3
rechtfertigen wirden oder

3. dieBorse oder der Trager der Borse nachhaltig gegen Bestimmungen dieses Gesetzes
oder die zur Durchfiihrung dieser Gesetze erlassenen Verordnungen oder Anordnun-
gen verstol3en hat.

Dieden 8 48 Abs. 4 Satz 1 und 8 49 Abs. 2 Satz 2 des V erwaltungsverfahrensgesetzes ent-
sprechenden Regelungen der Landesgesetze sind nicht anzuwenden.

(6) Die Landesregierungen werden erméchtigt, Art, Umfang, Zeitpunkt und Form der nach
Absatz 2 einzureichenden Anzeigen und vorzulegenden Unterlagen durch Rechtsverordnung
ndher zu bestimmen. Die Landesregierung kann die Erméchtigung durch Rechtsverordnung

auf die Borsenaufsichtsbehdrde Ubertragen.

§5
Pflichten des Borsentréagers

(1) Mit Erteilung der Erlaubnis wird der Antragsteller als Tréger der Borse zu deren Errich-
tung und Betrieb berechtigt und verpflichtet. Er ist verpflichtet, der Borse auf Anforderung
der Geschéftsfuhrung der Borse die zur Durchfihrung und angemessenen Fortentwicklung
des Borsenbetriebs erforderlichen finanziellen, personellen und sachlichen Mittel zur Verfu-
gung zu stellen.



(2) Der Borsentréger ist verpflichtet, die aktuellen Angaben zu seiner Eigentimerstruktur
nach 8 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 auf seiner Website zu veroffentlichen.

(3) Die Auslagerung von Funktionen und Tétigkeiten, die fir die Durchfiihrung des Borsen-
betriebs wesentlich sind, auf ein anderes Unternehmen darf weder die ordnungsméafdige
Durchfihrung des Handels an der Borse und der Borsengeschéftsabwicklung noch die Auf-
sicht Uber die Borse beeintrachtigen. Der Borsentréger hat sich insbesondere die erforderli-
chen Weisungsbefugnisse vertraglich zu sichern und die ausgel agerten Funktionen und Tétig-
keiten in seine internen Kontrollverfahren einzubeziehen. Der Borsentrager hat die Absicht
der Auslagerung sowie ihren Vollzug der Borsenaufsichtsbehtrde unverziglich anzuzeigen.

(4) Der Borsentrager ist verpflichtet,

1. Vorkehrungen zu treffen, um Konflikte zwischen Eigeninteressen des Borsentréagers
oder dessen Eigentimern und dem 6ffentlichen Interesse am ordnungsgemalen Be-
trieb der Borse zu erkennen und zu verhindern, soweit diese geeignet sind, sich
nachteilig auf den Borsenbetrieb oder auf die Handel steilnehmer auszuwirken, insbe-
sondere soweit die der Borse gesetzlich tibertragenen Uberwachungsaufgaben betrof-
fen sind,

2. angemessene Vorkehrungen und Systeme zur Ermittlung und zum Umgang mit den
wesentlichen Risiken des Borsenbetriebs zu schaffen, um diese wirksam zu begren-
zen, und

3. dietechnische Funktionsfahigkeit der Borsenhandels- und Abwicklungssysteme si-
cherzustellen, technische V orkehrungen fir einen reibungslosen und zeitnahen Ab-
schluss der im Handel ssystem ausgef iihrten Geschéfte zu schaffen und insbesondere
wirksame Notfallmal3nahmen bei einem Systemausfall vorzusehen.

(5) Der Borsentrager muss Uber ausreichende finanzielle Mittel fir eine ordnungsgeméal3e
Durchfihrung des Borsenbetriebs verfligen, wobei Art, Umfang und Risikostruktur der an der
Borse getétigten Geschéfte zu beriicksichtigen sind.

§6
Inhaber bedeutender Beteiligungen

(1) Wer beabsichtigt, eine bedeutende Beteiligung im Sinne des § 1 Abs. 9 des Gesetzes U-
ber das Kreditwesen an dem Tréger einer Borse zu erwerben, hat dies der Borsenaufsichtsbe-
horde unverziglich anzuzeigen. In der Anzeige hat er die Hohe der Beteiligung und gegebe-
nenfalls die fur die Begriindung des mal3geblichen Einflusses wesentlichen Tatsachen sowie
die fur die Beurteilung seiner Zuverléssigkeit und die Prifung der weiteren Untersagungs-
grunde nach Absatz 2 Satz 1 wesentlichen Tatsachen und Unterlagen, die durch Rechtsver-
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ordnung nach Absatz 7 ndher zu bestimmen sind, sowie die Personen und Unternehmen an-
zugeben, von denen er die entsprechenden Anteile erwerben will. Die Borsenaufsichtsbehdrde
kann Uber die Vorgaben der Rechtsverordnung hinausgehende Angaben und die Vorlage von
weiteren Unterlagen verlangen, falls dies fur die Beurteilung der Zuverléssigkeit oder die Pri-
fung der weiteren Untersagungsgriunde nach Absatz 2 Satz 1 zweckmal3ig erscheint. Ist der
Anzeigepflichtige eine juristische Person oder Personenhandel sgesellschaft, hat er in der An-
zeige die fur die Beurteillung der Zuverlassigkeit seiner gesetzlichen oder satzungsmaliigen
Vertreter oder personlich haftenden Gesellschafter wesentlichen Tatsachen anzugeben. Der
Inhaber einer bedeutenden Beteiligung hat jeden neu bestellten gesetzlichen oder satzungs-
maldigen Vertreter oder neuen personlich haftenden Gesellschafter mit den fir die Beurteilung
von dessen Zuverlassigkeit wesentlichen Tatsachen der Borsenaufsi chtsbehdrde unverziiglich
anzuzeigen. Der Inhaber einer bedeutenden Beteiligung hat der Bérsenaufsi chtsbehdrde ferner
unverzuglich anzuzeigen, wenn er beabsichtigt, den Betrag der bedeutenden Beteiligung so zu
erhhen, dass die Schwellen von 20 Prozent, 33 Prozent oder 50 Prozent der Stimmrechte
oder des Kapitals erreicht oder Uberschritten werden oder dass der Tréager der Borse unter
seine Kontrolleim Sinne des 8 1 Abs. 8 des Gesetzes liber das Kreditwesen kommt. Die Bor-
senaufsichtsbehdrde kann von Inhabern einer Beteiligung an dem Trager einer Borse Aus-
kinfte und die Vorlage von Unterlagen verlangen, wenn Tatsachen die Annahme rechtferti-
gen, dass es sich hierbei um eine bedeutende Beteiligung handelt.

(2) Die Borsenaufsichtsbehorde kann innerhalb von einem Monat nach Eingang der voll-
sténdigen Anzeige nach Absatz 1 den beabsichtigten Erwerb der bedeutenden Beteiligung
oder ihre Erhéhung untersagen, wenn Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass

1. der Anzeigepflichtige oder, wenn er eine juristische Person ist, auch ein gesetzlicher
oder satzungsmaldiger Vertreter, oder, wenn er eine Personenhandel sgesellschaft ist,
auch ein Gesellschafter, nicht zuverlassig ist oder aus anderen Griinden nicht den im
Interesse einer soliden und umsichtigen Fihrung des Tragers der Borse zu stellenden
Ansprichen genugt; dies gilt im Zweifel auch dann, wenn Tatsachen die Annahme
rechtfertigen, dass die von ihm aufgebrachten Mittel fir den Erwerb der bedeutenden
Betelligung aus einer objektiv rechtswidrigen Tat herrihren,

2. die Durchfuhrung und angemessene Fortentwicklung des Bérsenbetriebs beeintrach-
tigt wird.

Wird der Erwerb nicht untersagt, kann die Borsenaufsichtsbehtrde eine Frist festsetzen, nach
deren Ablauf die Person oder Personenhandel sgesell schaft, welche die Anzeige nach Absatz 1
Satz 1 oder 6 erstattet hat, den Vollzug oder den Nichtvollzug des beabsichtigten Erwerbs der
Bdrsenaufsichtsbehdrde anzuzeigen hat. Nach Ablauf der Frist hat diese Person oder Perso-
nenhandel sgesellschaft die Anzeige unverziglich bei der Borsenaufsichtsbehdrde einzurei-
chen.
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(3) Die Boérsenaufsichtsbehorde hat die Auskunfts- und Vorlagerechte nach Absatz 1 auch
nach Ablauf der Frist des Absatzes 2 Satz 1.

(4) Die Borsenaufsichtsbehorde kann dem Inhaber einer bedeutenden Beteiligung sowie den
von ihm kontrollierten Unternehmen die Ausiibung seiner Stimmrechte untersagen und an-
ordnen, dass Uber die Anteile nur mit seiner Zustimmung verfugt werden darf, wenn

1. dieVoraussetzungen fur eine Untersagungsverfiigung nach Absatz 2 Satz 1 vorlie-
gen,

2. der Inhaber der bedeutenden Beteiligung seiner Pflicht nach Absatz 1 zur vorherigen
Unterrichtung der Borsenaufsichtsbehorde nicht nachgekommen ist und diese Unter-
richtung innerhalb einer von der Borsenaufsichtsbehtrde gesetzten Frist nicht nach-
geholt hat oder

3. dieBeteiligung entgegen einer vollziehbaren Untersagung nach Absatz 2 Satz 1 er-
worben oder erhdht worden ist.

In den Fallen des Satzes 1 kann die Austibung der Stimmrechte auf einen Treuhander Ubertra-
gen werden; dieser hat bel der Austibung der Stimmrechte den Interessen einer soliden und
umsichtigen Fihrung des Tragers einer Borse Rechnung zu tragen. In den Féllen des Satzes 1
kann die Borsenaufsichtsbehtrde tber die Mal3nahmen nach Satz 1 hinaus einen Treuhander
mit der VeraulRerung der Anteile, soweit sie eine bedeutende Beteiligung begriinden, beauf-
tragen, wenn der Inhaber der bedeutenden Beteiligung der Borsenaufsichtsbehérde nicht in-
nerhalb einer von dieser bestimmten angemessenen Frist einen zuverlassigen Erwerber nach-
weist; die Inhaber der Anteile haben bei der Verauf3erung in dem erforderlichen Umfang mit-
zuwirken. Der Treuhander wird auf Antrag des Trégers der Borse, eines an ihm Betelligten
oder der Borsenaufsi chtsbehdrde vom Gericht des Sitzes des Trégers der Borse bestellt. Sind
die Voraussetzungen des Satzes 1 entfallen, hat die Borsenaufsi chtsbehdrde den Widerruf der
Bestellung des Treuhanders zu beantragen. Der Treuhander hat Anspruch auf Ersatz ange-
messener Auslagen und auf Vergitung fur seine Tétigkeit. Das Gericht setzt auf Antrag des
Treuhanders die Auslagen und die Vergitung fest; die weitere Beschwerde ist ausgeschlos-
sen. Das Land schiefdt die Auslagen und die Vergtitung vor; fir seine Aufwendungen haften
dem Land der betroffene Inhaber der bedeutenden Beteiligung und der Trager der Bérse ge-
samtschul dnerisch.

(5) Wer beabsichtigt, eine bedeutende Beteiligung an dem Trager der Borse aufzugeben oder
den Betrag seiner bedeutenden Beteiligung unter die Schwellen von 20 Prozent, 33 Prozent
oder 50 Prozent der Stimmrechte oder des K apitals abzusenken oder die Beteiligung so zu
verandern, dass der Trager der Borse nicht mehr kontrolliertes Unternehmen ist, hat dies der
Borsenaufsichtsbehdrde unverziiglich anzuzeigen. Dabei ist die beabsichtigte verbleibende
Hohe der Beteiligung anzugeben. Die Bdrsenaufsichtsbehdrde kann eine Frist festsetzen, nach
deren Ablauf die Person oder Personenhandel sgesellschaft, welche die Anzeige nach Satz 1
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erstattet hat, den Vollzug oder den Nichtvollzug der beabsi chtigten Absenkung oder Verdnde-
rung der Bérsenaufsichtsbehtrde anzuzeigen hat. Nach Ablauf der Frist hat die Person oder
Personenhandel sgesel | schaft, welche die Anzeige nach Satz 1 erstattet hat, die Anzeige un-
verzuglich bei der Bérsenaufsichtsbehdrde zu erstatten.

(6) Der Trager der Borse hat der Borsenaufsichtsbehtrde unverziglich den Erwerb oder die
Aufgabe einer bedeutenden Beteiligung an dem Trager, das Erreichen, das Uber- oder das
Unterschreiten der Beteiligungsschwellen von 20 Prozent, 33 Prozent und 50 Prozent der
Stimmrechte oder des Kapitals sowie die Tatsache, dass der Trager Tochterunternehmen eines
anderen Unternehmens wird oder nicht mehr ist, anzuzeigen, wenn der Tréger von der Ande-
rung dieser Beteiligungsverhaltnisse Kenntnis erlangt. Der Tréger der Borse hat die nach

Satz 1 anzeigepflichtigen Tatsachen unverziglich auf seiner Website zu vertffentlichen.

(7) Die Landesregierungen werden erméchtigt, durch Rechtsverordnung ndhere Bestimmun-
gen Uber Art, Umfang und Zeitpunkt der nach den Absétzen 1, 5 und 6 vorgesehenen Anzei-
gen zu erlassen. Die Landesregierung kann die Erméchtigung durch Rechtsverordnung auf die
Bdrsenaufsichtsbehdrde Ubertragen.

§7
Handel stiberwachungsstelle

(1) DieBorse hat unter Beachtung von Mal3gaben der Borsenaufsichtsbehdrde eine Han-

del stiberwachungsstelle als Bérsenorgan einzurichten und zu betreiben, die den Handel an der
Bdrse und die Borsengeschéaftsabwicklung Gberwacht. Die Handel siiberwachungsstelle hat
Daten Uber den Borsenhandel und die Borsengeschéaftsabwicklung systematisch und Itickenlos
zu erfassen und auszuwerten sowie notwendige Ermittlungen durchzufiihren. Die Borsenauf-
sichtsbehdrde kann der Handel siiberwachungsstelle Weisungen erteilen und die Ermittlungen
Ubernehmen. Die Geschéftsfiihrung kann die Handel stiberwachungsstelle im Rahmen der
Aufgaben dieser Stelle nach den Sétzen 1 und 2 mit der Durchfiihrung von Untersuchungen
beauftragen. Die Handel siberwachungsstelle hat der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (Bundesanstalt) zur Erfllung ihrer Aufgaben Zugang zu den nach Satz 2 zu erfas-
senden Daten zu gewdahren.

(2) Der Leiter der Handel siberwachungsstelle hat der Borsenaufsichtsbehdrde regelméfdig zu
berichten. Die bei der Handel siiberwachungsstelle mit Uberwachungsaufgaben betrauten Per-
sonen konnen gegen ihren Willen nur im Einvernehmen mit der Borsenaufsichtsbehdrde von
ihrer Tétigkeit entbunden werden. Mit Zustimmung der Bérsenaufsichtsbehdrde kann die Ge-
schéftsfihrung diesen Personen auch andere Aufgaben Gbertragen. Die Zustimmung ist zu
erteilen, wenn hierdurch die Erfiillung der Uberwachungsaufgaben der Handel siiberwa-
chungsstelle nicht beeintréachtigt wird.
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(3) Der Handelstiberwachungsstelle stehen die Befugnisse der Borsenaufsichtsbehdrde nach
83 Abs. 4 Satz 1 bis5 zu; § 3 Abs. 4 Satz 9 und 10 und Abs. 9 gilt entsprechend.

(4) Die Handelsuiberwachungsstelle kann Daten tber Geschéaftsabschllisse der Geschéaftsfiih-
rung und der Handel siiberwachungsstelle einer anderen Borse tbermitteln, soweit siefir die
Erfillung der Aufgaben dieser Stellen erforderlich sind. Die Handel stiberwachungsstelle kann
Daten tiber Geschéftsabschllisse auch den zur Uberwachung des Handel's an ausl andischen
organisierten Méarkten oder entsprechende Méarkte mit Sitz auf3erhalb der Europaischen Union
oder eines Vertragstaates des Abkommens Uber den Européi schen Wirtschaftsraum zustandi-
gen Stellen tbermitteln und solche Daten von diesen Stellen empfangen, soweit sie zur ord-
nungsgemal3en Durchfihrung des Handels und der Borsengeschéftsabwicklung erforderlich
sind. An diese Stellen durfen solche Daten nur Ubermittelt werden, wenn diese Stellen und die
von ihnen beauftragten Personen einer der Regelung des 8 10 gleichwertigen Verschwiegen-
heitspflicht unterliegen. Diese Stellen sind darauf hinzuweisen, dass sie die Informationen nur
zu dem Zweck verwenden dirfen, zu dessen Erfullung sie ihnen Gbermittelt werden. Die
Handel siiberwachungsstelle hat der Borsenaufsichtsbehdrde, der Geschéftsf ihrung und der
Bundesanstalt mitzuteilen, mit welchen zustandigen Stellen in anderen Staaten sie welche Art
von Daten auszutauschen beabsichtigt.

(5) Stellt die Handelsliberwachungsstelle Tatsachen fest, welche die Annahme rechtfertigen,
dass borsenrechtliche Vorschriften oder Anordnungen verletzt werden oder sonstige Miss-
sténde vorliegen, welche die ordnungsmaéldige Durchfiihrung des Handels an der Borse oder
die Borsengeschaftsabwicklung beeintréchtigen kénnen, hat sie die Borsenaufsichtsbehdrde
und die Geschéftsflihrung unverziiglich zu unterrichten. Die Geschéftsfihrung kann eilbedirf-
tige Anordnungen treffen, die geeignet sind, die ordnungsmal3ige Durchfiihrung des Handels
an der BOrse und der Borsengeschéftsabwicklung sicherzustellen; § 3 Abs. 9 gilt entspre-
chend. Die Geschéftsfiihrung hat die Bérsenaufsichtsbehorde tber die getroffenen Mal3nah-
men unverziglich zu unterrichten. Stellt die Handel siiberwachungsstelle Tatsachen fest, deren
Kenntnis fur die Erfullung der Aufgaben der Bundesanstalt erforderlich ist, unterrichtet sie
unverzuglich die Bundesanstalt. Die Unterrichtung der Bundesanstalt hat insbesondere zu
erfolgen, wenn die Handel siberwachungsstelle Tatsachen feststellt, deren Kenntnis fur die
Bundesanstalt fir die Verfolgung von Verstlen gegen das V erbot von Insidergeschéften o-
der das Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation nach § 14 oder § 20a des Wertpapier-
handel sgesetzes erforderlich ist.

(6) Die Handelsliberwachungsstelle nimmt die ihr nach diesem Gesetz zugewiesenen Aufga-
ben und Befugnisse nur im offentlichen Interesse wahr.

88
Zusammenarbeit
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(1) Die Boérsenaufsichtsbehtrden und die Bundesanstalt arbeiten eng zusammen und tau-
schen nach Mal3gabe des § 10 untereinander ale Informationen aus, die fur die Wahrnehmung
ihrer Aufgaben sachdienlich sind.

(2) Die Borsenaufsichtsbehorde unterrichtet die Bundesanstalt insbesondere von Han-
del saussetzungen und -einstellungen nach 8 3 Abs. 5 Nr. 1 und 8 25 Abs. 1.

89
Anwendbarkeit wettbewerbsrechtlicher Vorschriften

(1) Die Borsenaufsichtsbehorde hat darauf hinzuwirken, dass die Vorschriften des Gesetzes
gegen Wettbewerbsbeschrankungen eingehalten werden. Dies gilt insbesondere fir den Zu-
gang zu Handels-, Informations- und Abwicklungssystemen und sonstigen borsenbezogenen
Dienstlei stungsei nrichtungen sowie deren Nutzung.

(2) Die Zusténdigkeit der Kartellbehtrden bleibt unbertihrt. Die Borsenaufsichtsbehorde
unterrichtet die zusténdige Kartellbehdrde bei Anhaltspunkten fir Versttlze gegen das Gesetz
gegen Wettbewerbsbeschrankungen. Diese unterrichtet die Borsenaufsichtsbehorde nach Ab-
schlussihrer Ermittlungen Gber das Ergebnis der Ermittlungen.

§10
V erschwiegenheitspflicht

(1) Diebei der Borsenaufsichtsbehdrde oder einer Behorde, der Aufgaben und Befugnisse
der Borsenaufsichtsbehdrde nach § 3 Abs. 7 Ubertragen worden sind, Beschéftigten, die nach
8 3 Abs. 8 beauftragten Personen, die Mitglieder der Borsenorgane sowie die beim Trager der
Borse Beschéftigten, soweit sie fur die Borse tétig sind, dirfen die ihnen bei ihrer Tétigkeit
bekannt gewordenen Tatsachen, deren Geheimhaltung im Interesse der Handel steilnehmer
oder eines Dritten liegt, insbesondere Geschéafts- und Betriebsgehei mnisse sowie personenbe-
zogene Daten, nicht unbefugt offenbaren oder verwerten, auch wenn sie nicht mehr im Dienst
sind oder ihre Tétigkeit beendet ist. Dies gilt auch fir andere Personen, die durch dienstliche
Berichterstattung Kenntnis von den in Satz 1 bezeichneten Tatsachen erhalten. Ein unbefugtes
Offenbaren oder Verwerten im Sinne des Satzes 1 liegt insbesondere nicht vor, wenn Infor-
mationen weitergegeben werden an

1. Strafverfolgungsbehdrden oder fur Straf- und Bul3geldsachen zustandige Gerichte,

2. kraft Gesetzes oder im 6ffentlichen Auftrag mit der Uberwachung von Borsen oder
anderen Mérkten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, von Kreditinstitu-
ten, Finanzdienstleistungsinstituten, Investmentgesellschaften, Finanzunternehmen,
Versicherungsunternehmen, V ersicherungsvermittlern oder den Vermittlern von An-
teilen an Investmentvermogen im Sinne von 8§ 2a Abs. 1 Nr. 7 des Wertpapi erhan-
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del sgesetzes oder mit der Uberwachung des Handels mit Finanzinstrumenten oder
Devisen betraute Stellen sowie von diesen beauftragten Personen

3. Zentralnotenbanken, das Europaische System der Zentralbanken oder die Europai-
sche Zentralbank in ihrer Eigenschaft als Wahrungsbehtdrden sowie an andere staatli-
che Behorden, die mit der Uberwachung der Zahlungssysteme betraut sind, und an

4. mit der Liquidation oder dem Insolvenzverfahren tber das Vermogen eines Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmens im Sinne von § 2 Abs. 4 des Wertpapierhandel sge-
setzes, eines Borsentragers oder eines organisierten Marktes mit Sitz im Ausland o-
der dessen Betreibers befasste Stellen,

soweit diese Stellen diese Informationen zur Erfullung ihrer Aufgaben bendtigen. Fur die bel
diesen Stellen Beschéftigten gilt die VVerschwiegenheitspflicht nach Satz 1 entsprechend.

(2) DieVorschriften der 88 93, 97, 105 Abs. 1, § 111 Abs. 5in Verbindung mit § 105 Abs. 1
sowie § 116 Abs. 1 der Abgabenordnung gelten nicht fir die in Absatz 1 Satz 1 oder 2 be-
zeichneten Personen, soweit sie zur Durchfihrung dieses Gesetzes tétig werden. Sie finden
Anwendung, soweit die Finanzbehdrden die Kenntnis fur die Durchfihrung eines Verfahrens
wegen einer Steuerstraftat sowie eines damit zusammenhangenden Besteuerungsverfahrens
bendtigen, an deren Verfolgung ein zwingendes 6ffentliches Interesse besteht und nicht Tat-
sachen betroffen sind, die den in Absatz 1 Satz 1 oder 2 bezeichneten Personen durch eine
Stelle eines anderen Staates im Sinne des Absatzes 1 Satz 3 Nr. 2 oder durch von dieser Stelle
beauftragte Personen mitgeteilt worden sind.

§11
Untersagung der Preisfeststellung fir ausléndische Wahrungen

Das Bundesministerium der Finanzen kann im Einvernehmen mit dem Bundesministerium fir
Wirtschaft und Arbeit und nach Anhdrung der Deutschen Bundesbank Einzelweisungen ertel-
len, die Preisermittlung fir ausléndische Wahrungen vortibergehend zu untersagen, wenn eine
erhebliche Marktstérung droht, die schwerwiegende Gefahren fir die Gesamtwirtschaft oder
das Publikum erwarten |&sst.

§12
Borsenrat

(1) Die Wertpapierborse hat einen Borsenrat zu bilden, der aus hdchstens 24 Personen be-
steht. Im Borsenrat miissen die zur Teilnahme am Borsenhandel zugel assenen Kreditinstitute
einschliefdlich der Wertpapi erhandel sbanken, die zugel assenen Finanzdienstleistungsinstitute
und sonstigen zugel assenen Unternehmen, die Skontroflhrer, die Versicherungsunternehmen,
deren emittierte Wertpapiere an der Borse zum Handel zugel assen sind, andere Emittenten
solcher Wertpapiere, die zur Teilnahme am Boérsenhandel zugel assenen Kapitalanlagegesell-
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schaften und die Anleger vertreten sein. Die Zahl der Vertreter der Kreditinstitute einschlief3-
lich der Wertpapierhandel sbanken sowie der mit den Kreditinstituten verbundenen Kapital an-
lagegesellschaften und sonstigen Unternehmen darf insgesamt nicht mehr als die Halfte der
Mitglieder des Borsenrates betragen. Die nach § 13 Abs. 4 zu erlassende Rechtsverordnung
kann fir einzelne Bérsen Ausnahmen von den Bestimmungen der Sétze 2 und 3 zulassen.

(2) Dem Borsenrat obliegt insbesondere

1. der Erlass der Borsenordnung, der Bedingungen fur Geschéfte an der Borse, der Ge-
buhrenordnung und der Zulassungsordnung fir Borsenhandler, die als Satzung erlas-
sen werden,

2. dieBestellung und Abberufung der Geschaftsfuhrer im Einvernehmen mit der Bor-

senaufsichtsbehorde,

die Uberwachung der Geschaftsfiihrung,

der Erlass einer Geschaftsordnung fur die Geschéftsfuhrung,

der Erlass der Bedingungen fir die Geschéfte an der Bérse und

die Bestellung oder Wiederbestellung des Leiters der Handel siberwachungsstelle auf

Vorschlag der Geschéftsfihrung und im Einvernehmen mit der Borsenaufsichtsbe-

horde.

© 0 hs~w

Die Entscheidung Uber die Einfuhrung von technischen Systemen, die dem Handel oder der
Abwicklung von Borsengeschéften dienen, bedarf der Zustimmung des Borsenrates. Die Bor-
senordnung kann fur andere Mal3nahmen der Geschéftsfihrung von grundsétzlicher Bedeu-
tung die Zustimmung des Bérsenrates vorsehen. Bel Kooperations- und Fusionsabkommen
des Borsentragers, die den Borsenbetrieb betreffen, sowie bei der Auslagerung von Funktio-
nen und Tétigkeiten auf ein anderes Unternehmen nach 8 5 Abs. 3 ist dem Borsenrat zuvor
Gelegenheit zur Stellungnahme zu geben.

(3) Der Borsenrat gibt sich eine Geschaftsordnung. Er wahlt aus seiner Mitte einen Vorsit-
zenden und mindestens einen Stellvertreter, der einer anderen Gruppe im Sinne des Absatzes
1 Satz 2 angehért als der Vorsitzende. Wahlen nach Satz 2 sind geheim; andere Abstimmun-
gen sind auf Antrag eines Viertels der Mitglieder geheim durchzufthren.

(4) Setzt der Borsenrat zur Vorbereitung seiner Beschltisse Ausschisse ein, hat er bel der
Zusammensetzung der Ausschiisse dafur zu sorgen, dass Angehorige der Gruppen im Sinne
des Absatzes 1 Satz 2, deren Belange durch die Beschliisse berihrt werden konnen, angemes-
sen vertreten sind.

(5) Mit der Genehmigung einer neuen Borse bestellt die Borsenaufsichtsbehérde einen vor-
laufigen Borsenrat hdchstens fur die Dauer eines Jahres.
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(6) Der Borsenrat nimmt die ihm nach diesem Gesetz zugewiesenen Aufgaben und Befug-
nisse nur im offentlichen Interesse wahr.

§ 13 Wahl des Borsenrates

(1) DieMitglieder des Borsenrates werden fir die Dauer von drei Jahren von denin § 12
Abs. 1 Satz 2 genannten Gruppen jeweils ausihrer Mitte gewahlt; die Vertreter der Anleger
werden von den dbrigen Mitgliedern des Borsenrates hinzugewahit.

(2) Unternehmen, die mehr alseiner derin § 12 Abs. 1 Satz 2 genannten Gruppen angeho-
ren, dirfen nur in einer Gruppe wahlen. Verbundene Unternehmen diirfen im Borsenrat nur
mit einem Mitglied vertreten sein.

(3) DieMitglieder des Bérsenrates miissen zuverlassig sein und die erforderliche fachliche
Eignung haben.

(4) Das Nahere Uber die Aufteilung in Gruppen, die Austibung des Wahlrechts und die
Wahlbarkeit, die Durchfiihrung der Wahl und die vorzeitige Beendigung der Mitgliedschaft
im Borsenrat wird durch Rechtsverordnung der Landesregierung nach Anhérung des Borsen-
rates bestimmt. Die Landesregierung kann diese Erméchtigung durch Rechtsverordnung auf
die Borsenaufsichtsbehorde Ubertragen. Die Rechtsverordnung muss sicherstellen, dass allein
§ 12 Abs. 1 Satz 2 genannten Gruppen angemessen vertreten sind. Sie kann zudem vorsehen,
dass bel vorzeitigem Ausscheiden eines Mitglieds ein Nachfolger fur die restliche Amtsdauer
aus der Mitte der jeweiligen Gruppe durch die Ubrigen Mitglieder des Bérsenrates hinzuge-
wahlt wird.

814
Borsenrat an Warenborsen

Auf Warenborsen sind die VVorschriften der 88 12 und 13 ber den Bérsenrat mit folgender
M al3gabe anzuwenden:

1. Abweichend von § 12 Abs. 1 Satz 2 mussen die zur Teilnahme am Boérsenhandel zu-
gelassenen Unternehmen und in 8 19 Abs. 2 Satz 2 genannten Personen im Borsenrat
vertreten sein; die Rechtsverordnung nach 8 13 Abs. 4 kann Ausnahmen zulassen
und vorsehen, dass sonstige betroffene Wirtschaftsgruppen und die Anleger im Bor-
senrat vertreten sind;

2. der Borsenrat wahlt aus seiner Mitte einen Vorsitzenden; die Rechtsverordnung nach
§ 13 Abs. 4 kann vorsehen, dass mindestens ein Stellvertreter gewahlt wird, der einer
anderen Wirtschaftsgruppe im Sinne der Nummer 1 angehort;
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3. die Rechtsverordnung nach § 13 Abs. 4 muss sicherstellen, dass die in Nummer 1
genannten Gruppen angemessen vertreten sind; sie kann Untergruppen vorsehen; die
Vertreter der nicht zum Borsenhandel zugel assenen Unternehmen werden nach Mal3-
gabe der Rechtsverordnung entsandit.

§15
Leitung der Borse

(1) Die Letung der Borse obliegt der Geschéftsfihrung in eigener Verantwortung. Sie kann
aus einer oder mehreren Personen bestehen. Die Geschéftsfuhrer missen zuverléssig sein und
die fur die Leitung der Borse erforderliche fachliche Eignung besitzen. Sie werden fur hdchs-
tens funf Jahre bestellt; die wiederholte Bestellung ist zul&ssig.

(2) Die Bérsenaufsichtsbehorde kann ihr Einvernehmen zu der Bestellung der Geschéftsfih-
rer nur verweigern, wenn aus objektiven und nachweisbaren Grinden Zweifel an der Zuver-
lassigkeit oder fachlichen Eignung der Geschéftsfihrer bestehen oder die ordnungsgemale
Leitung der Borse gefahrdet erscheint.

(3) Die Geschéftsfuhrer vertreten die Borse gerichtlich und auf3ergerichtlich, soweit nicht der
Tréger der Borse zustandig ist. Das Nahere Uber die Vertretungsbefugnis der Geschéftsfuhrer
regelt die Borsenordnung.

(4) Die Aufrechterhaltung der Ordnung in den Bdrsenrdumen obliegt der Geschaftsfihrung.
Sieist befugt, Personen, welche die Ordnung oder den Geschéftsverkehr an der Bérse stéren,
aus den Borsenrdumen zu entfernen. Sie kann auch Personen, welche sich an der Bérse zu
Zwecken einfinden, welche mit der Ordnung oder dem Geschéftsverkehr an derselben unver-
einbar sind, den Zutritt untersagen.

(5) Die Geschéftsfihrung Uberwacht die Einhaltung der Pflichten der Handel steilnehmer und
der fUr sie tétigen Personen. Sie Uberwacht unter Berticksichtigung der Anforderungen nach
Kapitel V der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission vom 10. August 2006 zur
Durchfihrung der Richtlinie 2004/39/EG des Européi schen Parlaments und des Rates betref-
fend die Aufzeichnungspflichten fir Wertpapierfirmen, die Meldung von Geschéften, die
Markttransparenz, die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel und bestimmte Begrif-
feim Sinne dieser Richtlinie (ABI. EU Nr. L 241 S. 1) auch die Einhaltung der Pflichten, die
sich aus der Zulassung von Finanzinstrumenten oder anderen Rechten und Wirtschaftsgitern
fUr den Emittenten und fur das den Antrag auf Zulassung stellende Institut oder Unternehmen
ergeben. Sie trifft geeignete Vorkehrungen, die eine wirksame und dauerhafte Uberwachung
der Pflichten nach Satz 1 und 2 gewéahrleisten.
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(6) Die Geschéftsfiihrung nimmt die ihr nach diesem Gesetz zugewiesenen Aufgaben und
Befugnisse nur im 6ffentlichen Interesse wahr.

§16
Borsenordnung

(1) Die Boérsenordnung soll sicherstellen, dass die Bérse die ihr obliegenden Aufgaben erfil-
len kann und dabei den Interessen des Publikums und des Handels gerecht wird. Sie muss
Bestimmungen enthalten Gber

den Geschéaftszweig der Borse;

die Organisation der Borse;

die Handel sarten,

die Vertffentlichung der Preise und Kurse sowie der ihnen zugrunde liegenden Um-
satze;

5. eine Entgeltordnung fir die Tatigkeit der Skontrof Uhrer.
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(2) Bei Wertpapierborsen muss die Borsenordnung zusétzlich Bestimmungen enthalten tber

1. dieBedeutung der Kurszusétze und —hinweise, und
2. Uber die Sicherstellung der Borsengeschaftsabwicklung und die zur Verfligung ste-
henden Abwicklungssysteme nach Mal3gabe des § 21.

(3) Die Boérsenordnung bedarf der Genehmigung durch die Borsenaufsichtsbehdrde. Diese
kann die Aufnahme bestimmter V orschriften in die Bérsenordnung verlangen, wenn und so-
weit sie zur Erfillung der der Borse oder der Borsenaufsichtsbehtrde obliegenden gesetzli-
chen Aufgaben notwendig sind.

(4) Inverwaltungsgerichtlichen Verfahren kann die Borse unter ihrem Namen klagen und
verklagt werden.

§17
Gebuhren und Entgelte

(1) Die Gebuhrenordnung kann die Erhebung von Gebuhren und die Erstattung von Ausla-

gen vorsehen fir
1. dieZulassung zur Teilnahme am Borsenhandel und fir die Teilnahme am Boérsen-
handel,

2. die Zulassung zum Besuch der Borse ohne das Recht zur Tellnahme am Handel,
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3. die Zulassung von Finanzinstrumenten, anderen Wirtschaftsgitern und Rechten zum
Bdrsenhandel, die Einbeziehung von Wertpapieren zum Borsenhandel im Regulier-
ten Markt sowie den Widerruf der Zulassung und der Einbeziehung,

die Einfihrung von Wertpapieren an der Borse,

die Notierung von Wertpapieren, deren Laufzeit nicht bestimmt ist, an der Borse,
die Prifung der Druckausstattung von Wertpapieren,

die Ablegung der Borsenhandlerprifung,

den Zugang zu Informationssystemen der Bérse.

© N O A

(2) Die Gebuhrenordnung bedarf der Genehmigung durch die Borsenaufsichtsbehorde. Die
Genehmigung gilt as erteilt, wenn die Gebuhrenordnung nicht innerhalb von sechs Wochen
nach Zugang bei der Borsenaufsichtsbehdrde von dieser gegentiber der Borse beanstandet
wird.

(3) Unbeschadet der nach Absatz 1 erhobenen Gebihren kann der Bérsentrager fir Dienst-
leistungen, welche er im Rahmen des Borsenbetriebs fur Handel steilnehmer oder Dritte er-
bringt, separate Entgelte verlangen.

§18
Sonstige Benutzung von Boérseneinrichtungen

Die Borsenordnung kann fir einen anderen als den nach 8§ 16 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 zu bezeich-
nenden Geschéftszwei g die Benutzung von Borseneinrichtungen zulassen. Ein Anspruch auf
die Benutzung erwéchst in diesem Falle fir die Beteiligten nicht.

§19
Zulassung zur Borse

(1) Zum Besuch der Borse, zur Teilnahme am Bdrsenhandel und fir Personen, die berechtigt
sein sollen, fur ein zur Teilnahme am Borsenhandel zugel assenes Unternehmen an der Borse
zu handeln (Bérsenhéandler) ist eine Zulassung durch die Geschéftsfihrung erforderlich.

(2) Zur Teillnahme am Bdrsenhandel darf nur zugel assen werden, wer gewerbsmafdig bei
borsenmaldig handel baren Gegensténden

1. die Anschaffung und Verauf3erung fir eigene Rechnung betreibt oder

2. die Anschaffung und Verauf3erung im eigenen Namen fir fremde Rechnung betreibt
oder

3. dieVermittlung von Vertragen tber die Anschaffung und V erauf3erung tUbernimmt
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und dessen Gewerbebetrieb nach Art und Umfang einen in kaufméannischer Weise eingerich-
teten Geschéftsbetrieb erfordert. An Warenbtrsen kénnen auch Landwirte und Personen zuge-
lassen werden, deren Gewerbebetrieb nach Art oder Umfang einen in kaufmannischer Weise
eingerichteten Geschéaftsbetrieb nicht erfordert.

(3) Die Zulassung von Personen ohne das Recht zur Teilnahme am Handel regelt die Bor-
senordnung.

(4) Die Zulassung eines Unternehmens zur Teilnahme am Borsenhandel nach Absatz 2
Satz 1ist zu erteilen, wenn

1. bel Unternehmen, diein der Rechtsform des Einzelkaufmanns betrieben werden, der
Geschéftsinhaber, bei anderen Unternehmen die Personen, die nach Gesetz, Satzung
oder Gesellschaftsvertrag mit der Fiihrung der Geschéfte des Unternehmens betraut
und zu seiner Vertretung erméachtigt sind, zuverlassig sind und zumindest eine dieser
Personen die fir das bérsenmaliige Wertpapier- oder Warengeschéft notwendige be-
rufliche Eignung hat;

2. die ordnungsgemalie Abwicklung der an der Borse abgeschlossenen Geschéfte si-
chergestellt ist;

3. das Unternehmen ein Eigenkapital von mindestens 50 000 Euro nachweist, es sei
denn, esist ein Kreditinstitut, ein Finanzdienstleistungsinstitut oder ein nach § 53
Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1 Satz 1 des Gesetzes Uber das Kreditwesen tétiges
Unternehmen, das zum Betreiben des Finanzkommissionsgeschéftes im Sinne des
8 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 oder zur Erbringung einer Finanzdienstleistung im Sinne des
8 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 bis 4 des Gesetzes Uber das Kreditwesen befugt ist; a's Ei-
genkapital sind das eingezahlte Kapital und die Ricklagen nach Abzug der Entnah-
men des Inhabers oder der personlich haftenden Gesellschafter und der diesen ge-
wahrten Kredite sowie eines Schuldentiberhanges beim freien Vermogen des Inha-
bers anzusehen;

4. bei dem Unternehmen, das nach Nummer 3 zum Nachweis von Eigenkapital ver-
pflichtet ist, keine Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass es unter Berticksichti-
gung des nachgewiesenen Eigenkapitals nicht die fir eine ordnungsméldige Teilnah-
me am Borsenhandel erforderliche wirtschaftliche Leistungsfahigkeit hat.

Die Borsenordnung kann vorsehen, dass bei Unternehmen, die an einer inléndischen Borse
oder an einem organisierten Markt im Sinne des § 2 Abs. 5 des Wertpapierhandel sgesetzes
mit Sitz im Audland zur Teilnahme am Handel zugelassen sind, die Zulassung ohne den
Nachweis der Voraussetzungen nach den Nummern 1, 3 und 4 erfolgt, sofern die Zulassungs-
bestimmungen des jeweiligen Marktes mit diesen vergleichbar sind. Die Bérsenordnung kann
vorsehen, dass Handelsteilnehmer fir den Zugang zu Handel ssystemen der Borse welitere

V oraussetzungen erfullen missen.
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(5) AlsBorsenhandler ist zuzulassen, wer zuverlassig ist und die notwendige berufliche Eig-
nung hat.

(6) Die berufliche Eignung im Sinne des Absatzes 4 Satz 1 Nr. 1 ist regelméaldig anzuneh-
men, wenn eine Berufsausbildung nachgewiesen wird, die zum borsenméldigen Wertpapier-
oder Warengeschaft befahigt. Die berufliche Eignung im Sinne des Absatzes 5 ist anzuneh-
men, wenn die erforderlichen fachlichen Kenntnisse und Erfahrungen nachgewiesen werden,
die zum Handel an der Borse beféhigen. Der Nachweis tber die erforderlichen fachlichen

K enntnisse kann insbesondere durch die Ablegung einer Priifung vor der Priifungskommissi-
on einer Borse erbracht werden. Das Nahere tiber die Anforderungen an die fachliche Eig-
nung der zum Borsenhandel befdhigten Personen regelt eine vom Bérsenrat zu erlassende
Zulassungsordnung fur Borsenhandler, die der Genehmigung durch die Borsenaufsichtsbe-
horde bedarf.

(7) Das Nahere dartiber, wie diein den Absétzen 4 bis 6 genannten V oraussetzungen nach-
zuweisen sind, bestimmt die Borsenordnung.

(8) Besteht der begriindete Verdacht, dass eine der in Absatz 2, 4 oder 5 bezeichneten Vor-
aussetzungen nicht vorgelegen hat oder nachtréglich weggefallen ist, so kann die Geschéfts-
fuhrung das Ruhen der Zulassung léngstens fur die Dauer von sechs Monaten anordnen. Das
Ruhen der Zulassung kann auch fir die Dauer des Verzuges mit der Zahlung der nach § 17
Abs. 1 Nr. 1 und 2 festgesetzten Gebihren angeordnet werden. Das Recht einer nach Absatz 5
zugelassenen Person zum Abschluss von Borsengeschéften ruht fir die Dauer des Wegfalls
der Zulassung des Unternehmens, fr das sie Geschéfte an der Bérse abschliefit.

(9) Die Geschéftsfuihrung kann gegentiber Handel steilnehmern mit Sitz auf3erhab der Mit-
gliedstaaten der Européischen Union oder der anderen V ertragsstaaten des Abkommens tber
den Européischen Wirtschaftsraum das Ruhen der Zulassung langstens fiir die Dauer von
sechs Monaten anordnen oder die Zulassung widerrufen, wenn die Erfullung der Meldepflich-
ten nach 8 9 des Wertpapierhandel sgesetzes oder der Informationsaustausch zum Zwecke der
Uberwachung der Verbote von Insidergeschéften oder des Verbots der Marktmanipulation mit
den in diesem Staat zusténdigen Stellen nicht gewahrleistet erscheint. Die Bundesanstalt teilt
der Geschéftsfuhrung und der Bérsenaufsichtsbehorde die fir eine Anordnung oder den Wi-
derruf nach Satz 1 mal3geblichen Tatsachen mit.

(10) Beabsichtigt die Geschéftsfiihrung der Bérse, Handel steilnehmern in anderen Staaten
einen unmittelbaren Zugang zu ihrem Handel ssystem zu gewéhren, hat sie dies der Borsen-
aufsichtsbehtrde und der Bundesanstalt anzuzeigen, sofern es sich um die erstmalige Zu-
gangsgewahrung an einen Handel steilnehmer in dem betreffenden Staat handelt.
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(11) Die Geschéftsfuhrung der Borse tbermittelt der Borsenaufsichtsbehtrde regelmaliig ein
aktuelles Verzeichnis der an der Borse zugel assenen Handel steilnehmer.

§20
Sicherheitsleistungen

(1) Die Bérsenordnung kann bestimmen, dass die zur Teilnahme am Borsenhandel zugelas-
senen Unternehmen und die Skontroftihrer (8 28 Abs. 1 Satz 1) ausreichende Sicherheit zu
leisten haben, um die Verpflichtungen aus Geschéften, die an der Borse sowie in einem an der
Bdrse zugel assenen el ektronischen Handel ssystem abgeschlossen werden, jederzeit erfillen
zu konnen. Die Hohe der Sicherheitsleistung muss in angemessenem Verhdltnis zu den mit
den abgeschl ossenen Geschéften verbundenen Risiken stehen. Das Nahere tiber die Art und
Weise der Sicherheitsleistung bestimmt die Borsenordnung.

(2) Wird die nach der Borsenordnung erforderliche Sicherheitsleistung nicht erbracht oder
entfallt sie nachtraglich, kann die Borsenordnung vorsehen, dass das Ruhen der Zulassung
langstens fur die Dauer von sechs Monaten angeordnet werden kann. Die Bérsenordnung
kann vorsehen, dass zur Teilnahme am Borsenhandel zugel assene Unternehmen auf die T&
tigkeit als Vermittler beschrankt werden kénnen, wenn die geleistete Sicherheit nicht mehr
den in der Borsenordnung festgel egten Erforderni ssen entspricht. Die Borsenordnung kann
auch bestimmen, dass das Recht eines Borsenhandlers zum Abschluss von Borsengeschéften
fur die Dauer des Ruhens der Zulassung des Unternehmens ruht, fir das er Geschéafte an der
Borse abschlief.

(3) Die Borsenordnung kann Regelungen zur Begrenzung und Uberwachung der Borsenver-
bindlichkeiten von zur Teilnahme am Borsenhandel zugel assenen Unternehmen und Skontro-
fuhrern vorsehen.

(4) Die Handelsliberwachungsstelle hat die nach Absatz 1 zu leistenden Sicherheiten und die
Einhaltung der Regelungen nach Absatz 3 zu Uberwachen. Ihr stehen die Befugnisse der Bor-
senaufsichtsbehdrde nach § 3 Abs. 4 zu. Sie kann insbesondere von der jeweiligen Abrech-
nungsstelle die Liste der offenen Aufgabegeschéfte und die Mitteilung negativer Kursdiffe-
renzen verlangen. Stellt die Handel stiberwachungsstelle fest, dass der Sicherheitsrahmen U-
berschritten ist, hat die Geschéftsfiihrung Anordnungen zu treffen, die geeignet sind, die Er-
fullung der Verpflichtungen aus den borslichen Geschéften nach Absatz 1 sicherzustellen. Sie
kann insbesondere anordnen, dass das zur Teilnahme am Boérsenhandel zugel assene Unter-
nehmen und der Skontroflhrer unverziglich weitere Sicherheiten zu leisten und offene Ge-
schéfte zu erfillen haben oder diese mit sofortiger Wirkung ganz oder teilweise vom Borsen-
handel vorlaufig ausschlief3en. Die Geschéftsflihrung hat die Bérsenaufsichtsbehorde tber die
Uberschreitung des Sicherheitsrahmens und die getroffenen Anordnungen unverziglich zu
unterrichten.
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(5) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen Mal3nahmen nach Absatz 4 haben keine auf-
schiebende Wirkung.

§21
Externe Abwicklungssysteme

(1) Die Bérsenordnung kann die Anbindung von externen Abwicklungssystemen an die
bordglichen Systeme fir den Borsenhandel und die Bérsengeschaftsabwicklung vorsehen. Eine
solche Anbindung ist zulassig, sofern sichergestellt ist, dass

1. das System fur die angebotene Dienstleistung zur Abwicklung der Borsengeschéfte
Uber die erforderlichen technischen Einrichtungen verfugt, und

2. der Betreiber des Systems die notwendigen rechtlichen und technischen V orausset-
zungen fur eine Anbindung des Systems an die bordlichen Systeme fur den Handel
und die Borsengeschéaftsabwicklung geschaffen hat,

damit eine ordnungsgemal3e und unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten effiziente Abrech-
nung und Abwicklung der Geschéfte an der BOrse gewahrleistet ist.

(2) Sind nach Absatz 1 mehrere alternative Abwicklungssysteme verfiigbar, ist es den Han-
delsteilnehmern freizustellen, welches der Systeme sie zur Erfullung der Borsengeschéfte
nutzen.

8§22
Sanktionsausschuss

(1) Die Landesregierung wird erméchtigt, durch Rechtsverordnung Vorschriften tber die
Errichtung eines Sanktionsausschusses, seine Zusammensetzung, sein Verfahren einschlief3-
lich der Beweisaufnahme und der Kosten sowie die Mitwirkung der Bérsenaufsichtsbehérde
zu erlassen. Die Vorschriften kénnen vorsehen, dass der Sanktionsausschuss Zeugen und
Sachverstandige, die freiwillig vor ihm erscheinen, ohne Beeidigung vernehmen und das
Amtsgericht um die Durchfuhrung einer Beweisaufnahme, die er nicht vornehmen kann, er-
suchen darf. Die Landesregierung kann die Erméchtigung nach Satz 1 durch Rechtsverord-
nung auf die Borsenaufsi chtsbehdrde tbertragen.

(2) Der Sanktionsausschuss kann einen Handel steilnehmer mit Verweis, mit Ordnungsgeld
bis zu zwei hundertfiinfzigtausend Euro oder mit Ausschluss von der Borse bis zu 30 Sit-
zungstagen belegen, wenn der Handel steilnehmer oder eine fir ihn tétige Hilfsperson vorsatz-
lich oder leichtfertig



-25-

1. gegen borsenrechtliche Vorschriften oder Anordnungen verstéfdt, die eine ordnungs-
mafdige Durchfiihrung des Handels an der Borse oder der Borsengeschéftsabwick-
lung sicherstellen sollen, oder

2. im Zusammenhang mit seiner Tétigkeit den Anspruch auf kaufménnisches Vertrauen
oder die Ehre eines anderen Handel steilnehmers verletzt.

Mit einem Verweis oder mit Ordnungsgeld bis zu zwei hundertfinfzigtausend Euro kann der
Sanktionsausschuss auch einen Emittenten belegen, wenn dieser oder eine fir ihn tétige
Hilfsperson vorsatzlich oder leichtfertig gegen seine Pflichten aus der Zulassung verstofit. Der
Sanktionsausschuss nimmt die ihm nach diesem Gesetz zugewiesenen Aufgaben und Befug-
nisse nur im Gffentlichen Interesse wahr.

(3) In Streitigkeiten wegen der Entscheidungen des Sanktionsausschusses nach Absatz 2 ist
der Verwaltungsrechtsweg gegeben. Vor Erhebung einer Klage bedarf es keiner Nachpriifung
in einem Vorverfahren.

(4) Haben sichin einem Verfahren vor dem Sanktionsausschuss Tatsachen ergeben, welche
die Rucknahme oder den Widerruf der Zulassung rechtfertigen, so ist das Verfahren an die
Geschéftsfuhrung abzugeben. Sieist berechtigt, in jeder Lage des Verfahrens von dem Sank-
tionsausschuss Berichte zu verlangen und das Verfahren an sich zu ziehen. Hat die Geschéfts-
fuhrung das Verfahren Gbernommen und erweist sich, dass die Zulassung nicht zurtickzuneh-
men oder zu widerrufen ist, so verweist sie das Verfahren an den Sanktionsausschuss zurtick.

Abschnitt 2
Borsenhandel und Bor senpreisfeststellung

§23
Zulassung von Wirtschaftsgutern und Rechten

(1) Wirtschaftsgiter und Rechte, die an der Borse gehandelt werden sollen und nicht zum
Handel im Regulierten Markt zugelassen oder in den Regulierten Markt oder in den Freiver-
kehr einbezogen sind, beduirfen der Zulassung zum Handel durch die Geschéftsfihrung. Vor
der Zulassung zum Handel hat der Borsenrat Geschéaftsbedingungen fur den Handel an der
Borse zu erlassen. Das Nahere regeln Artikel 36 und 37 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006)
und die Borsenordnung.

(2) Unbeschadet des Absatzes 1 hat die Geschéaftsfihrung vor der Zulassung von Derivaten
zum Handel die Kontraktspezifikationen festzusetzen. Diese miissen so ausgestaltet sein, dass
ein ordnungsgemal3er Borsenhandel und eine wirksame Borsengeschéftsabwicklung moglich
sind. Absatz 1 Satz 3 gilt entsprechend.
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§24
Borsenpreis

(1) Preise, diewahrend der Borsenzeit an einer Borse festgestellt werden, sind Borsenpreise.
Satz 1 gilt auch fur Preise, die wéahrend der Borsenzeit im Freiverkehr an einer Wertpapier-
borse festgestel It werden.

(2) Borsenpreise missen ordnungsmaldig zustande kommen und der wirklichen Marktlage
des Bérsenhandel's entsprechen. Insbesondere miissen den Handel steilnehmern Angebote zu-
ganglich und die Annahme der Angebote mdglich sein. Bei der Ermittlung des Borsenpreises
konnen auch Preise einer anderen Borse, eines organisierten Marktes mit Sitz im Ausland
oder eines multilateralen Handel ssystems im Sinne des § 2 Abs. 3 Nr. 8 des Wertpapierhan-
del sgesetzes berticksichtigt werden.

(3) Soweit § 31 nichts anderes bestimmt, sind die Bérsenpreise und die ihnen zugrunde lie-
genden Umsétze den Handel steilnehmern unverziiglich und zu angemessenen kaufmanni-
schen Bedingungen in leicht zuganglicher Weise bekannt zu machen, es sel denn, eine verzo-
gerte Verdffentlichung erscheint im Interesse der Vermeidung einer unangemessenen Benach-
teiligung der am Geschéft Beteiligten notwendig. Das Nahere regelt die Borsenordnung. Die
Borsenordnung kann auch festlegen, dass vor Feststellung eines Borsenprei ses den Han-
delsteilnehmern zusétzlich der Preis des am hdchsten limitierten Kaufauftrages und des am
niedrigsten limitierten V erkaufsauftrages zur Kenntnis gegeben werden muss.

(4) Geschéfte, die zu Borsenpreisen gefuhrt haben, sind bei der Eingabe in das Geschéftsab-
wicklungssystem der Borse besonders zu kennzei chnen.

§25
Aussetzung und Einstellung des Handels

(1) Die Geschéftsfiihrung kann den Handel zugel assener Finanzinstrumente oder anderer
Rechte oder Wirtschaftsguter

1. aussetzen, wenn ein ordnungsgemalier Borsenhandel zeitweilig geféhrdet oder wenn
dies zum Schutz des Publikums geboten erscheint; und

2. enstellen, wenn ein ordnungsgemal3er Borsenhandel nicht mehr gewahrleistet er-
scheint.

Die Geschéftsfihrung unterrichtet die Borsenaufsi chtsbehdrde und die Bundesanstalt unver-
zlglich Uber Mal3nahmen nach Satz 1. Sieist verpflichtet, diese Mal3nahmen zu verdffentli-
chen. Nahere Bestimmungen tber die Vertffentlichung sind in der Borsenordnung zu treffen.
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(2) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen die Aussetzung des Handel s haben keine auf-
schiebende Wirkung.

8§26
Verleitung zu Borsenspekul ationsgeschaften

(1) Esist verboten, gewerbsmaldig andere unter Ausnutzung ihrer Unerfahrenheit in Borsen-
spekul ationsgeschéften zu solchen Geschéften oder zur unmittelbaren oder mittelbaren Betel-
ligung an solchen Geschéften zu verleiten.

(2) Borsenspekulationsgeschéfte im Sinne des Absatzes 1 sind insbesondere

- An- oder Verkaufsgeschéfte mit aufgeschobener Lieferzeit, auch wenn sie aul3erhalb
einer inlandischen oder aud andischen Boérse abgeschlossen werden,
- Optionen auf solche Geschéfte,

die darauf gerichtet sind, aus dem Unterschied zwischen dem fir die Lieferzeit festgelegten
Preis und dem zur Lieferzeit vorhandenen Borsen- oder Marktpreis einen Gewinn zu erzielen.

Abschnitt 3
Skontrofuhrung und Transparenzanforderungen an Wertpapier bor sen

§27
Zulassung zum Skontrof Uhrer

(1) Die Geschéftsfuhrung kann zugel assene Handel steilnehmer auf deren Antrag damit
betrauen, nach Mal3gabe der Borsenordnung an einer Wertpapierborse Preise festzustellen
(Skontroftihrer). Der Antragsteller und seine Geschéftsleiter missen die fur die Durchfiihrung
der Skontrofthrung erforderliche Zuverléssigkeit haben. Personen, die berechtigt sein sollen,
fUr einen SkontrofUihrer bel der Skontrofihrung zu handeln, sind zuzulassen, wenn sie zuver-
lassig sind und die fir die Skontrofihrung erforderliche berufliche Eignung haben; § 19

Abs. 6 bis 8 gilt entsprechend. Die Zulassung der Skontrof iihrer und der fur sie handelnden
Personen erfolgt durch die Geschéftsfiihrung.

(2) Die Geschéftsfuhrung hat die Zulassung als Skontrofuhrer nach Anhdrung der Borsen-
aufsichtsbehorde auf3er nach den Vorschriften des Verwaltungsverfahrensgesetzes zu widerru-
fen, wenn der Skontroflhrer sich einer groben Verletzung seiner Pflichten schuldig gemacht
hat. Die Geschéftsflhrung kann die Zulassung widerrufen, wenn die Bundesanstalt M al3nah-
men zur Sicherung der Erfullung der Verbindlichkeiten des Skontrofiihrers gegeniiber dessen
Glaubigern ergriffen hat. In dringenden Fallen kann die Geschéftsfihrung einem Skontrofih-
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rer auch ohne dessen Anhérung die Teilnahme am Borsenhandel mit sofortiger Wirkung vor-
laufig untersagen; Widerspruch und Anfechtungsklage haben keine aufschiebende Wirkung.

(3) Besteht der begrindete Verdacht, dass eine der in Absatz 1 bezeichneten V oraussetzun-
gen nicht vorgelegen hat oder nachtraglich weggefallen ist, so kann die Geschéftsfiihrung das
Ruhen der Zulassung eines Skontrofiihrers langstens fir die Dauer von sechs M onaten anord-
nen.

(4) Die Bundesanstalt hat der Geschéftsfihrung mitzuteilen, dass sie Malinahmen zur Siche-
rung der Erfullung der Verbindlichkeiten des Skontrof Uihrers gegentiber dessen Glaubigern
ergriffen hat.

828
Pflichten des Skontrofiihrers

(1) Der Skontrofuhrer hat im Rahmen seiner Aufgaben auf einen geordneten Marktverlauf
hinzuwirken und seine Tatigkeit neutral auszutben. Er hat durch geeignete organisatorische
Mal3nahmen die Einhaltung der ihm obliegenden Pflichten sicherzustellen. Bei der Preisfest-
stellung handelt er weisungsfrei. Die Wahrnehmung der Pflichten hat so zu erfolgen, dass
eine wirksame Uberwachung der Einhaltung der Pflichten gewahrleistet ist. Das Nahere regelt
die Borsenordnung.

(2) Der Skontrofuhrer hat alle zum Zeitpunkt der Feststellung vorliegenden Auftrége bel
ihrer Ausfihrung unter Beachtung der an der Borse bestehenden besonderen Regelungen
gleich zu behandeln. Das Nahere regelt die Borsenordnung.

§29
Rechtsverordnungsermachtigung

Die Landesregierung wird erméchtigt, durch Rechtsverordnung nach Anhérung der Ge-
schéftsfuhrung die néheren Bestimmungen tber die Rechte und Pflichten der Skontrof ihrer
und der fir diese handelnden Personen zu erlassen; die Landesregierung kann die Erméchti-
gung durch Rechtsverordnung auf die Borsenaufsi chtsbehtrde Ubertragen.

8§30
Verteilung der Skontren

Uber die Verteilung der Skontren entscheidet die Geschéftsfiihrung nach objektiven Kriterien
unter besonderer Berticksichtigung der fachlichen Eignung der Skontrofthrer. Das Nahere
Uber die die Voraussetzungen und das Verfahren der Verteilung regelt die Borsenordnung.
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§31
Vor- und Nachhandel stransparenz bei Aktien und Aktien vertretenden Zertifikaten

(1) Wertpapierborsen sind verpflichtet, fur Aktien und Aktien vertretende Zertifikate, die
zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, den Preis des am hdchsten limi-
tierten Kaufauftrages und des am niedrigsten limitierten Verkaufsauftrages und das zu diesen
Preisen handelbare V olumen kontinuierlich wahrend der Ublichen Geschéftszeiten zu ange-
messenen kaufmannischen Bedingungen zu verdffentlichen. Die Borsenaufsichtsbehdrde
kann nach Mal3gabe von Kapitel 1V Abschnitt 1 und 4 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006)
fur Borsen Ausnahmen von der Verpflichtung nach Satz 1 vorsehen.

(2) Borsen durfen Systematischen Internalisierern im Sinne des 8 2 Abs. 10 des Wertpapier-
handel sgesetzes unbeschadet des § 19 Zugang zu den Systemen geben, die sie fur die Verof-
fentlichung der Informationen nach Absatz 1 verwenden.

(3) Borsen sind verpflichtet, die Borsenpreise sowie das Volumen und den Zeitpunkt der
Borsengeschéfte unverziglich und zu angemessenen kauf mannischen Bedingungen zu verof-
fentlichen. Die BOrsenaufsichtsbehtrde kann einer Borse nach Mal3gabe von Kapitel 1V Ab-
schnitt 4 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006) je nach Art und Umfang der Auftrége eine
verzogerte Verdffentlichung der Informationen nach Satz 1 gestatten. Die Borse hat die Ver-
zOgerung nach Malgabe von Kapitel 1V Abschnitt 4 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006) zu
veroffentlichen.

(4) Die Einzelheiten der Vertffentlichungspflichten nach den Absétzen 1 und 3 regelt Kapi-
tel 1V Abschnitt 1, 3 und 4 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006) der Kommission und die
Borsenordnung.

Abschnitt 4
Zulassung von Wertpapieren zum Bor senhandel

§32
Zulassungspflicht

(1) Wertpapiere, die im Regulierten Markt an der Borse gehandelt werden sollen, bedurfen
der Zulassung durch die Bundesanstalt oder der Einbeziehung durch die Geschaftsfiihrung,
soweit nicht in § 37 oder in anderen Gesetzen etwas anderes bestimmt ist.

Votum desBVR, DSGV und VOB

Nicht durch die Umsetzung der MiFiD in deutsches Recht bedingt ist die Verlagerung der
Zustandigkeit fir die Zulassung von Wertpapieren zum Bérsenhandel gem. § 32 Absatz 1
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BorsG (E) kunftig zur Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Wir sprechen
uns fir einen Verbleib der Zustandigkeit bei den Bérsen aus. Die bisherige Praxis, die den
Bereich der Zulassung von Wertpapieren zum Bérsenhandel den Bérsen zugeordnet hat, hat
sich bestens bewahrt. Die Folge einer Kompetenzverlagerung wére eine grof3e Einschrénkung
des Wettbewerbs der Borsen untereinander. Fur etliche Borsenplétze stellt der Bereich der
Zulassung zudem eine existenziell notwendige Grundlage (Einnahmequelle) dar; ein solcher
Einschnitt kdnnte daher auch die Geféhrdung regionaler Finanzplétze nach sich ziehen. Es sei
darauf hingewiesen, dass nach Umsetzung der EU-Prospektrichtlinie in der Européischen U-
nion die Zustandigkeit fur die Zulassung nach wie vor in der Regel bei den jeweiligen Borsen
liegt (z.B. Euronext, Borse Luxemburg). Selbst im nichteuropéischen Ausland (siehe NY SE,
NASDAQ, Tokyo Stock Exchange) ist diese Konstellation die gangige und auch bewdahrte
Praxis.

Borsenrechtlich wird die Zulassung von Wertpapieren als Erlaubnis definiert, fir Geschéfte in
den zugel assenen Papieren die entsprechenden Boérseneinrichtungen zu benutzen. Mit der Zu-
lassung kénnen die Wertpapiere auf allen Handel splattformen der betreffenden Bérse gehan-
delt werden. Die Erteilung einer solchen Erlaubnis —in welcher zukinftigen Gestalt auch im-
mer— kann daher per se nur durch den jeweiligen Marktplatzbetreiber selbst erfolgen.

Durch die seit dem 4. Finanzmarktforderungsgesetz geschaffene Méglichkeit der Borsen, in
Teilbereichen zusétzliche Zulassungs- und Zulassungsfol gepflichten einzufihren, wirde die
vom Gesetzgeber nunmehr vorgeschlagene Ldsung wohl dazu fuhren, dass kinftig zwei Stel-
len parallel die Zulassungsvoraussetzungen zu prifen hédtten, namlich die BaFin gem. 8§ 32
Abs. 3 BorsG (E) und die Borsengeschéftsfiihrung gemal3 den weiteren Vorgaben der jeweili-
gen Borsenordnung. Das Zulassungsverfahren wirde fir die Emittenten deutlich verzogert
und erschwert werden. Daneben wiirden kiinftig (wegen doppelter Prifung) wohl auch zwei
Gebuhrentatbestande anfallen.

Aus den dargelegten Griinden ist es unabdingbar, dass die Zulassungskompetenz auch kiinftig
bei den Borsen verbleibt.

Votum des BdB

Der Bankenverband ist der Ansicht, dass die Bedeutung der Zulassung zum Handel durch die
Zulassungsstellen an den Borsen deutlich abgenommen hat, seit nach Inkrafttreten des Wert-
papi erprospektgesetzes samtliche Prospektprifungen durch die BaFin erfolgen. Daher er-
scheint die Verlagerung der Zulassungsprifung auf die BaFin grundsétzlich folgerichtig. Es
gilt dabel jedoch zu vermeiden, dass durch einen solchen Wechsel der Aufsichtskompetenzen
zusétzliche Kosten fur die Emittenten entstehen oder Fristverlangerungen auftreten. Zudem ist
es erforderlich, dass die bisherige Verwaltungspraxis aufrecht erhalten wird und Unsicherhei-
ten Uber Zustandigkeiten und doppelte Prifungen vermieden werden, um den Emittenten Pla-
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nungssicherheit fir ihre Emissionen zu geben. Esist daher erforderlich, entsprechende An-
passungen im vorliegenden Gesetzentwurf vorzunehmen.

(2) Die Zulassungist vom Emittenten der Wertpapiere zusammen mit einem Kreditinstitut,
Finanzdienstleistungsinstitut oder einem nach 8 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1 Satz 1 des
Gesetzes Uber das Kreditwesen tétigen Unternehmen zu beantragen. Das Institut oder Unter-
nehmen muss an einer inléndischen Wertpapierborse mit dem Recht zur Teilnahme am Han-
del zugelassen sein und ein haftendes Eigenkapital im Gegenwert von mindestens 730 000
Euro nachweisen. Ein Emittent, der ein Institut oder Unternehmen im Sinne des Satzes 1 ist
und die Voraussetzungen des Satzes 2 erfillt, kann den Antrag allein stellen.

(3) Wertpapiere sind zuzulassen, wenn

1. der Emittent und die Wertpapiere den Bestimmungen entsprechen, die zum Schutz
des Publikums und fur einen ordnungsgeméali3en Borsenhandel gemai § 34 erlassen
worden sind und

2. einnach den Vorschriften des Wertpapierprospektgesetzes gebilligter oder beschei-
nigter Prospekt oder ein ausfihrlicher Verkaufsprospekt im Sinne des 8§ 42 des In-
vestmentgesetzes, ein Prospekt im Sinne des § 102 des Investmentgesetzes oder ein
Prospekt im Sinne des § 137 Abs. 3 des Investmentgesetzes verdffentlicht worden
ist, soweit nicht nach § 1 Abs. 2 N-5-oder § 4 Abs. 2 des Wertpapi erprospektgeset-
zes von der Verdffentlichung eines Prospekts abgesehen werden kann.

Begrindung

Es sollte ein Gleichklang der Vorschriften Uber die Verpflichtung zur Erstellung eines Wert-
papi erprospektes zwischen dem WpPG und dem BorsG hergestellt werden: 8 1 Abs. 2 WpPG
sieht in seinen Nummern 1 bis 5 insgesamt Ausnahmen von der Anwendung des WpPG vor
und befreit damit unter Beachtung der V oraussetzungen von der Verpflichtung zur Prospekt-
erstellung fur ein offentliches Angebot von Wertpapieren und deren Zulassung zum Bérsen-
handel. Dies muss entsprechend in § 32 Abs. 3 Nr. 2 BorsG nachvollzogen werden. Zudem ist
kein Grund ersichtlich, den Ausnahmetatbestand des § 1 Abs. 2 Nr. 5 WpPG gegentiber den
weiteren in diesem Absatz vorgesehenen Ausnahmetatbestanden zu privilegieren.

Betroffen waren insbesondere die Forderbanken der Bundeslander, die fir Eigenemissionen
nicht von der Vorschrift des 8 37 BorsG (Staatliche Schuldverschreibungen) erfasst sind. 1h-
nen ware ein offentliches Angebot von Wertpapieren aufgrund des Ausnahmetatbestandes des
8 1 Abs. 2 Nr. 3 WpPG in Deutschland prospektfrei moglich, sollen die 6ffentlich bereits an-
gebotenen Wertpapiere im Nachgang an einer Borse in Deutschland zugel assen werden, be-
durfte es dann jedoch (nur hierfir) eines Wertpapierprospektes. Dies |18sst sich nicht Uberzeu-
gend begrinden.
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(4) Der Antrag auf Zulassung der Wertpapiere kann trotz Erflllung der Voraussetzungen des
Absatzes 3 abgelehnt werden, wenn der Emittent seine Pflichten aus der Zulassung zum Re-
gulierten Markt an einem organisierten Markt mit Sitz im Ausland nicht erfillt.

(5) Durch die Zulassung erhdt der Emittent das Recht, bel einer Borse die Aufnahme der No-
tierung an dem Regulierten Markt nach § 38 zu beantragen.

Begrindung

Angesichts der bspw. in § 30 b) WpHG (E) vorgesehenen V er6ffentlichungsmadglichkeiten
(Verdffentlichung im elektronischen Bundesanzei ger/V erwendung el ektronischer Medien fir
die Verbreitung von Informationen), welche zwischenzeitlich auch in vielen anderen Gesetzen
Niederschlag gefunden haben, ist die bisherige Verpflichtung der Emittenten zur Veroffent-
lichung von Bekanntmachungen in Borsenpflichtbl&tern nach dem WpPG (z.B. Hinweisbe-
kanntmachungen nach 8§ 14 Abs. 3 WpPG und nach der Borsenzul assungsverordnung) grund-
sétzlich neu zu Uberdenken. In diesem Zusammenhang sollten auch die bisherigen 88 49 und
51 BorszulV (, Veroffentlichung der Zulassung*) gestrichen werden. Es gentigt die el ektroni-
sche Verdffentlichung der jeweiligen Bekanntmachung. Ebenso ist § 50 BorsZulV Uberholt
und sollte ersatzl os gestrichen werden (s. u.). Der Sinn und Nutzen dieser Vorschriften ist
insbesondere bei den mittlerweile in Massenserien ausgegebenen Produkten (verbriefte Deri-
vate) nicht nachzuvollziehen. Damit wirde auch die Notwendigkeit der Bestimmung von
Borsenpflichtbléttern entfallen.

§33
Einbeziehung von Wertpapieren in den Regulierten Markt

(1) Wertpapiere konnen auf Antrag eines Handel steilnehmers oder von Amts wegen durch
die Geschéftsfihrung zum Borsenhandel in den Regulierten Markt einbezogen werden, wenn
1. dieWertpapiere bereits
a  anener anderen inlandischen Borse zum Handel im Regulierten Markt,
b. inenem anderen Mitgliedstaat der Européischen Union oder in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens tiber den Européischen Wirtschaftsraum zum
Handel an einem organisierten Markt oder
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c. aneinem Markt in einem Drittstaat, sofern an diesem Markt Zulassungsvoraus-
setzungen und Melde- und Transparenzpflichten bestehen, die mit denen im Re-
gulierten Markt fur zugel assene Wertpapiere vergleichbar sind, und der Informa-
tionsaustausch zum Zwecke der Uberwachung des Handels mit den zustandigen
Stellen in dem jeweiligen Staat gewéhrleistet ist,

zugelassen sind und

2.  keine Umstande bekannt sind, die bei Einbeziehung der Wertpapiere zu einer Uber-
vorteilung des Publikums oder einer Schadigung erheblicher allgemeiner Interessen
fahren.

(2) Die néheren Bestimmungen Uber die Einbeziehung von Wertpapieren sowie tber die von
dem Antragsteller nach erfolgter Einbeziehung zu erfiillenden Pflichten sind in der Borsen-
ordnung zu treffen. Die Bérsenordnung muss insbesondere Bestimmungen enthalten Uber die
Unterrichtung des Borsenhandels Giber Tatsachen, die von dem Emittenten an dem ausl andi-
schen Markt, an dem die Wertpapiere zugel assen sind, zum Schutz des Publikums und zur
Sicherstellung der ordnungsgemafien Durchfiihrung des Handels zu verdffentlichen sind; § 43
findet keine Anwendung.

(3) Die Geschéftsfuhrung unterrichtet den Emittenten, dessen Wertpapiere in den Handel
nach Absatz 1 einbezogen wurden, von der Einbeziehung.

(4) Fir die Aussetzung und die Einstellung der Ermittlung des Borsenpreises gilt 8 25 ent-
sprechend. Fir den Widerruf der Einbeziehung gilt 8 39 Abs. 1 entsprechend.

8§34
Erméchtigungen

Die Bundesregierung wird erméchtigt, durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des Bundes-
rates die zum Schutz des Publikums und fir einen ordnungsgemal3en Borsenhandel erforder-
lichen Vorschriften zu erlassen

1. Uber die Voraussetzungen der Zulassung, insbesondere

a) die Anforderungen an den Emittenten im Hinblick auf seine Rechtsgrundlage,
seine Grof3e und die Dauer seines Bestehens;

b) die Anforderungen an die zuzulassenden Wertpapiere im Hinblick auf ihre
Rechtsgrundlage, Handel barkeit, Stiickelung und Druckausstattung;

c) den Mindestbetrag der Emission;

d) dasErfordernis, den Zulassungsantrag auf alle Aktien derselben Gattung oder
auf alle Schuldverschreibungen derselben Emission zu erstrecken;



2. das Zulassungsverfahren.

§35
Verweigerung der Zulassung

Lehnt die Bundesanstalt einen Zulassungsantrag ab, so hat sie dies den Borsen, an denen an-
dere Finanzinstrumente des Emittenten gehandelt werden, unter Angabe der Griinde fr die
Ablehnung mitzuteilen.

8§36
Zusammenarbeit in der Européaischen Union

(1) Beantragt ein Emittent mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Europ&ischen Union
oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tber den Europdi schen Wirtschafts-
raum, dessen Aktien entsprechend der Richtlinie 2001/34/EG des Européi schen Parlaments
und des Rates vom 28. Mai 2001 Uber die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Bor-
sennotierung und Uber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu veréffentlichenden Informatio-
nen- ABI. EGNr. L 184 S. 1 - in diesem Mitgliedstaat oder V ertragsstaat zugelassen sind, die
Zulassung von Wertpapieren, mit denen Bezugsrechte fir diese Aktien verbunden sind, so hat
die Bundesanstalt vor ihrer Entscheidung eine Stellungnahme der zustandigen Stelle des an-
deren Mitgliedstaates oder V ertragsstaates einzuholen.

(2) DieVorschriften Gber die Zusammenarbeit nach dem Wertpapi erprospektgesetz bleiben
unberdhrt.

§37
Staatliche Schuldverschreibungen

Schuldverschreibungen des Bundes, seiner Sondervermdgen oder eines Bundeslandes, auch
soweit sie in das Bundesschuldbuch oder in die Schuldbiicher der Bundeslénder eingetragen
sind, sowie Schuldverschreibungen, die von einem anderen Mitgliedstaat der Européi schen
Union oder von einem anderen V ertragsstaat des Abkommens Uber den Européischen Wirt-
schaftsraum ausgegeben werden, sind an jeder inlandischen Bérse zum Regulierten Markt
zugel assen.

§38
EinfUhrung

(1) Die Geschéftsfiihrung entscheidet auf Antrag des Emittenten Uber die Aufnahme der No-
tierung zugel assener Wertpapiere im Regulierten Markt (Einflhrung). Der Emittent hat der
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Geschéftsfuhrung in dem Antrag den Zeitpunkt fur die Einfihrung und die Merkmale der ein-
zufUhrenden Wertpapiere mitzuteilen.

(2) Wertpapiere, die zur offentlichen Zeichnung aufgelegt werden, dirfen erst nach beende-
ter Zuteilung eingefihrt werden.

(3) Die Bundesregierung wird erméchtigt, durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des
Bundesrates zum Schutz des Publikums den Zeitpunkt zu bestimmen, zu dem die Wertpapiere
frihestens eingefUihrt werden durfen.

(4) Werden die Wertpapiere nicht innerhalb von drei Monaten nach Verdffentlichung der
Zulassungsentscheidung eingefiihrt, erlischt ihre Zulassung. Die Geschéftsfihrung kann die
Frist auf Antrag angemessen verléngern, wenn ein berechtigtes Interesse des Emittenten der
zugelassenen Wertpapiere an der Verlangerung dargetan wird.

§39
Widerruf der Zulassung bel Wertpapieren

(1) Die Bundesanstalt kann die Zulassung zum Regulierten Markt auf3er nach den Vorschrif-
ten des Verwaltungsverfahrensgesetzes widerrufen, wenn ein ordnungsgemal3er Bérsenhandel
auf Dauer nicht mehr gewahrleistet ist und die Geschéaftsfiihrung die Notierung im Regulier-
ten Markt eingestellt hat oder der Emittent seine Pflichten aus der Zulassung auch nach einer
MalRnahme der Geschéftsfiihrung gemal? 8 43 Abs. 2 nicht erflllt.

(2) Die Bundesanstalt kann die Zulassung zum Regulierten Markt auf Antrag des Emittenten
widerrufen. Der Widerruf darf nicht dem Schutz der Anleger widersprechen. Die Bundesan-

stalt hat den Widerruf unverziglich auf ihrer Website vertffentlichen. Der Zeitraum zwischen
der Veroffentlichung und der Wirksamkeit des Widerrufs darf zwei Jahre nicht Uberschreiten.

840
Pflichten des Emittenten

(1) Der Emittent zugelassener Aktien ist verpflichtet, fir spater ausgegebene Aktien dersel-
ben Gattung die Zulassung zum Regulierten Markt zu beantragen.

(2) Die Bundesregierung wird erméchtigt, durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des
Bundesrates V orschriften dartiber zu erlassen, wann und unter welchen V oraussetzungen die
Verpflichtung nach Absatz 1 eintritt.

§41
Auskunftserteilung
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(1) Der Emittent der zugel assenen Wertpapiere sowie das Antrag stellende und das e nfiih-
rende Institut oder Unternehmen sind verpflichtet, der Geschéftsfihrung und der Bundesan-
stalt ausihrem Bereich alle Auskiinfte zu erteilen, die zur ordnungsgemal3en Erfullung ihrer
Aufgaben im Hinblick auf die Zulassung und die Notierungsaufnahme erforderlich sind.

(2) Die Bundesanstalt kann verlangen, dass der Emittent der zugel assenen Wertpapiere in
angemessener Form und Frist bestimmte Auskinfte veréffentlicht, wenn dies zum Schutz des
Publikums oder fir einen ordnungsgemal3en Borsenhandel erforderlich ist. Kommt der Emit-
tent dem Verlangen der Bundesanstalt nicht nach, kann die Bundesanstalt nach Anhérung des
Emittenten auf dessen Kosten diese Auskinfte selbst veroffentlichen.

§42
Weltere Zulassungs- und Zulassungsfol gepflichten

Die Borsenordnung kann fur Teilbereiche des Regulierten Marktes erganzend zu den vom
Unternehmen einzureichenden Unterlagen zusétzliche V oraussetzungen fir die Zulassung von
Aktien oder Aktien vertretenden Zertifikate und weitere Unterrichtungspflichten des Emitten-
ten auf Grund der Zulassung von Aktien oder Aktien vertretenden Zertifikate zum Schutz des
Publikums oder fur einen ordnungsgemal3en Borsenhandel vorsehen.

8§ 42a
Verpflichtung des Insolvenzverwalters

(1) Wird Uber das Vermogen eines nach diesem Gesetz zu einer Handlung Verpflichteten ein
Insolvenzverfahren erdffnet, hat der Insolvenzverwalter den Schuldner bei der Erfillung der
Pflichten nach diesem Gesetz zu unterstiitzen, insbesondere indem er aus der Insolvenzmasse
die hierfur erforderlichen Mittel bereitstellt.

(2) Wird vor Eréffnung des Insolvenzverfahrens ein vorlaufiger Insolvenzverwalter bestellt,
hat dieser den Schuldner bel der Erflllung seiner Pflichten zu unterstiitzen, insbesondere in-
dem er der Verwendung der Mittel durch den Verpflichteten zustimmt oder, wenn dem Ver-
pflichteten ein allgemeines Verfligungsverbot auferlegt wurde, indem er die Mittel aus dem
von ihm verwalteten Vermogen zur Verfigung stellt.

§43
NichterfUllung der Emittentenpflichten

(1) Erfullt der Emittent der zugel assenen Wertpapiere seine Pflichten aus der Zulassung zum
Regulierten Markt nicht, so kann die Bundesanstalt diese Tatsache auf Ihrer Website verof-
fentlichen.
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(2) Die Geschéftsfiihrung kann die Notierung im Regulierten Markt einstellen, wenn der
Emittent auch nach einer ihm gesetzten angemessenen Frist seine Pflichten aus der Zulassung
zum Regulierten Markt nicht erfullt. Erfallt der Emittent auch nach einer ihm gesetzten an-
gemessenen Frist zusétzliche Pflichten nach 8§ 42 nicht, kann die Geschéftsfihrung den Emit-
tent aus dem entsprechenden Teilbereich des Regulierten Marktes ausschliefien. § 25 Abs. 1
Satz 2 und 3 gelten bel Mal3nahmen der Geschéftsfiihrung nach diesem Absatz entsprechend.

8§44
Unrichtiger Wertpapierprospekt

(1) Der Erwerber von Wertpapieren, die auf Grund eines Prospekts zum Boérsenhandel zuge-
lassen sind, in dem fur die Beurteilung der Wertpapiere wesentliche Angaben unrichtig oder
unvollstandig sind, kann

1. von denjenigen, die fur den Prospekt die Verantwortung Ubernommen haben und
2. von denjenigen, von denen der Erlass des Prospekts ausgeht,

als Gesamtschuldnern die Ubernahme der Wertpapiere gegen Erstattung des Erwerbspreises,
soweit dieser den ersten Ausgabepreis der Wertpapiere nicht Uberschreitet, und der mit dem
Erwerb verbundenen tiblichen Kosten verlangen, sofern das Erwerbsgeschéft nach Veroffent-
lichung des Prospekts und innerhalb von sechs M onaten nach erstmaliger Einflhrung der
Wertpapiere abgeschlossen wurde. Ist ein Ausgabepreis nicht festgelegt, gilt als Ausgabepreis
der erste nach Einfuhrung der Wertpapiere festgestellte oder gebildete Borsenpreis, im Falle
gleichzeitiger Feststellung oder Bildung an mehreren inléndischen Bérsen der hdchste erste
Borsenpreis. Auf den Erwerb von Wertpapieren desselben Emittenten, die von den in Satz 1
genannten Wertpapieren nicht nach Ausstattungsmerkmalen oder in sonstiger Weise unter-
schieden werden kénnen, sind die Sétze 1 und 2 entsprechend anzuwenden.

(2) Ist der Erwerber nicht mehr Inhaber der Wertpapiere, so kann er die Zahlung des Unter-
schiedsbetrags zwischen dem Erwerbspreis, soweit dieser den ersten Ausgabepreis nicht Uber-
schreitet, und dem V eréul3erungspreis der Wertpapiere sowie der mit dem Erwerb und der
VeréulRerung verbundenen Ublichen Kosten verlangen. Absatz 1 Satz 2 und 3 ist anzuwenden.

(3) Sind Wertpapiere eines Emittenten mit Sitz im Ausland auch im Ausland zum Bérsen-
handel zugel assen, besteht ein Anspruch nach Absatz 1 oder 2 nur, sofern die Wertpapi ere auf
Grund einesim Inland abgeschl ossenen Geschéfts oder einer ganz oder teilweise im Inland
erbrachten Wertpapierdienstleistung erworben wurden.

(4) Einem Prospekt steht eine schriftliche Darstellung gleich, auf Grund deren Verdffentli-
chung der Emittent von der Pflicht zur Verdffentlichung eines Prospekts befreit wurde.
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§45
Haftungsausschluss

(1) Nach § 44 kann nicht in Anspruch genommen werden, wer nachweist, dass er die Un-
richtigkeit oder Unvollstandigkeit der Angaben des Prospekts nicht gekannt hat und die Un-
kenntnis nicht auf grober Fahrléassigkeit beruht.

(2) Der Anspruch nach § 44 besteht nicht, sofern

1. dieWertpapiere nicht auf Grund des Prospekts erworben wurden,

2. der Sachverhalt, Gber den unrichtige oder unvollstéandige Angaben im Prospekt ent-
halten sind, nicht zu einer Minderung des Borsenpreises der Wertpapiere beigetragen
hat,

3. der Erwerber die Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit der Angaben des Prospekts
bei dem Erwerb kannte,

4. vor dem Abschluss des Erwerbsgeschéfts im Rahmen des Jahresabschlusses oder
Zwischenberichts des Emittenten, einer Veroffentlichung nach 8§ 15 des Wertpapier-
handel sgesetzes oder einer vergleichbaren Bekanntmachung eine deutlich gestaltete
Berichtigung der unrichtigen oder unvollsténdigen Angaben im Inland verdffentlicht
wurde oder

5. er sichausschliefdlich auf Grund von Angaben in der Zusammenfassung oder einer
Ubersetzung ergibt, es sei denn, die Zusammenfassung ist irrefiinrend, unrichtig oder
widersprichlich, wenn sie zusammen mit den anderen Teilen des Prospekts gelesen
wird.

§ 46
Verjahrung

Der Anspruch nach 8 44 verjéhrt in einem Jahr seit dem Zeitpunkt, zu dem der Erwerber von
der Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit der Angaben des Prospekts Kenntnis erlangt hat,
spatestens jedoch in drei Jahren seit der Verdffentlichung des Prospekts.

8§47
Unwirksame Haftungsbeschrénkung; sonstige Ansprtiche

(1) EineVereinbarung, durch die der Anspruch nach § 44 im Voraus erméal3igt oder erlassen
wird, ist unwirksam.
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(2) Weitergehende Anspriiche, die nach den Vorschriften des biirgerlichen Rechtes auf
Grund von Vertragen oder vorsatzlichen unerlaubten Handlungen erhoben werden kénnen,
bleiben unberihrt.

Abschnitt 5
Freverkehr

848
Freiverkehr

(1) Fur Wertpapiere, die weder zum Regulierten Markt zugel assen noch zum Handel in den
Regulierten Markt einbezogen sind, kann die Borse einen Freiverkehr zulassen, wenn durch
Geschéaftsbedingungen, die von der Geschaftsfihrung gebilligt wurden, eine ordnungsmaéliige
Durchfihrung des Handels und der Geschéftsabwicklung gewéhrleistet erscheint.

(2) Die Bérsenaufsichtsbehtrde kann den Handel im Freiverkehr untersagen, wenn ein ord-
nungsgemalier Handel fir die Wertpapiere nicht mehr gewéahrleistet erscheint.

(3) Auf den Betrieb des Freiverkehrs finden die Vorschriften Uber den Betrieb multilateraler
Handel ssysteme der 88 31f bis 31h, 33, 34, 34a und 37 des Wertpapi erhandel sgesetzes ent-
sprechende Anwendung.

Abschnitt 6
Straf- und BuRgeldvor schriften; Schlussvor schriften

849
Strafvorschriften

Mit Freiheitsstrafe bis zu drel Jahren oder mit Geldstrafe wird bestraft, wer entgegen § 26
Abs. 1 andere zu Borsenspekul ationsgeschéften oder zu einer Beteiligung an einem solchen
Geschéft verleitet.

§50
Bul3gel dvorschriften

(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorsétzlich oder leichtfertig
1. entgegen

a) 86Abs 1Satz 1,5 oder 6 oder
b) 86 Abs. 5Satz 1 oder 4 oder Abs. 6 Satz 1 oder Satz 2,
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jeweils auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach Abs. 7, eine Anzeige
nicht, nicht richtig, nicht vollstéandig oder nicht rechtzeitig erstattet oder Tatsachen
nicht unverziglich veroffentlicht,

2. entgegen 8 6 Abs. 1 Satz 7 oder § 41 Abs. 1 eine Auskunft nicht, nicht richtig oder
nicht vollstandig erteilt,

3. ener Rechtsverordnung nach § 40 Abs. 2 oder einer vollziehbaren Anordnung auf
Grund einer solchen Rechtsverordnung zuwiderhandelt, soweit die Rechtsverord-
nung fir einen bestimmten Tatbestand auf diese Bul3geldvorschrift verweist.

(2) Ordnungswidrig handelt, wer vorsétzlich oder fahrlassig

1. einer vollziehbaren Anordnung nach
a) 83 Abs. 4Satz 1 oder Satz 4 Nr. 1 oder
b) 86 Abs. 2 Satz 1 oder Abs. 4 Satz 1
zuwiderhandelt oder
2. entgegen 8 3 Abs. 4 Satz 5 oder 6, jeweils auch in Verbindung mit Satz 8, ein Betre-
ten nicht gestattet oder nicht duldet.

(3) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Féllen des Absatzes 2 Nr. 1 Buchstabe b mit einer
Geldbuf3e bis zu funfhunderttausend Euro, in den Féllen des Absatzes 1 Nr. 1 Buchstabe a,
Nr. 2 und 3 Buchstabe a mit einer Geldbul3e bis zu einhunderttausend Euro, in den Ubrigen
Fallen mit einer GeldbulRe bis zu finfzigtausend Euro geahndet werden.

§51
Geltung fur Wechsel und ausl andische Zahlungsmittel

(1) Dieinden 88 24 und 27 bis 30 bezlglich der Wertpapiere getroffenen Bestimmungen
gelten auch fir Wechsel und ausl&ndische Zahlungsmittel.

(2) AlsZahlungsmittel im Sinne des Absatzes 1 gelten aul3er Geldsorten, Papiergeld, Bank-
noten und dergleichen auch Auszahlungen, Anweisungen und Schecks.

§52
Ubergangsregel ungen

(1) Sind Prospekte, auf Grund derer Wertpapiere zum Bdrsenhandel mit amtlicher Notierung
zugelassen worden sind, oder Unternehmensberichte vor dem 1. April 1998 verdffentlicht
worden, so sind auf diese Prospekte und Unternehmensberichte die Vorschriften der 88 45 bis
49 und 77 des Borsengesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 17. Juli 1996 (BGBI.
| S. 1030) weiterhin anzuwenden.
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(2) Sind Prospekte, auf Grund derer Wertpapiere zum Borsenhandel im amtlichen Markt
zugelassen worden sind, oder Unternehmensberichte vor dem 1. Juli 2002 veréffentlicht wor-
den, soist auf diese Prospekte und Unternehmensberichte die Vorschrift des 8§ 47 des Borsen-
gesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. | S. 2682), das
zuletzt durch Artikel 35 des Gesetzes vom 27. April 2002 (BGBI. | S. 1467) gedndert worden
Ist, weiterhin anzuwenden.

(28) Sind Prospekte, auf Grund derer Wertpapiere zum Handel im amtlichen Markt zugelas-
sen worden sind, vor dem 1. Juli 2005 ver6ffentlicht worden, so ist auf diese Prospekte die
Vorschrift des § 45 dieses Gesetzes in der vor dem 1. Juli 2005 geltenden Fassung weiterhin
anzuwenden. Auf Unternehmensberichte, die vor dem 1. Juli 2005 veroffentlicht worden sind,
finden die Vorschriften der 88 44 bis 47 und 55 dieses Gesetzes in der vor dem 1. Juli 2005
geltenden Fassung weiterhin Anwendung.

(3) Fur Wertpapiere, deren Laufzeit nicht bestimmt ist und die am 1. Juli 2002 weniger als
zehn Jahre an einer inlandischen Borse eingefiihrt sind, gilt 8 5 Abs. 1 Satz 1 des Bérsenge-
setzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. | S. 2682), das
zuletzt durch Artikel 35 des Gesetzes vom 27. April 2002 (BGBI. | S. 1467) gedndert worden
ist. Auf diein Satz 1 genannten Wertpapiereist 8 17 Abs. 1 Nr. 5 erst mit Ablauf von zehn
Jahren seit der Einfihrung anzuwenden.

(4) Borsentrager, die bereits vor dem [Datum des Inkrafttretens] eine Genehmigung nach 8§ 1
Abs. 1 des Borsengesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 21. Juni 2002 (BGBI. |
S. 2010), das zuletzt durch Artikel 8 des Gesetzes vom 19. August 2005 (BGBI. | S. 2437)
geandert wurde, erhalten haben, bediirfen insoweit keiner Erlaubnis nach § 4. Sie miissen je-
doch der Bdrsenaufsichtsbehdrde bis zum [drel Monate nach dem Datum des Inkrafttretens)
die nach 8§ 4 Abs. 2 erforderlichen Unterlagen Ubermitteln. Die Befugnisse der Borsenauf-
sichtsbehdrde nach § 4 gelten in Ansehung der vor Inkrafttreten des Gesetzes erteilten Ge-
nehmigungen entsprechend.

(5) Antrage auf Zulassung von Wertpapieren, die vor dem [Datum des Inkrafttretens] nach
den 88 30 Abs. 2 und 49 Abs. 2 des Bérsengesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom
21. Juni 2002 (BGBI. | S. 2010), das zuletzt durch Artikel 8 des Gesetzes vom 19. August
2005 (BGBI. | S. 2437) geandert wurde bei der Zulassungsstelle einer Borse gestellt wurden,
werden mit Wirkung vom [Datum des Inkrafttretens] als Antrége bel der Geschaftsfihrung
dieser Behorde auf Zulassung der Wertpapiere zum Regulierten Markt behandelt.

(6) Wertpapiere, die vor dem [Datum des Inkrafttretens] zum amtlichen Markt oder zum
geregelten Markt zugelassen waren, gelten mit Wirkung zum [Datum des Inkrafttretens] as
zum Regulierten Markt zugel assen.
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§53
Verwaltungsverfahren der Lander

Von den in diesem Gesetz getroffenen Regelungen des Verwaltungsverfahrens kann durch
Landesrecht nicht abgewichen werden.
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Stand 13. September 2006

Begrindung

Zu Artikel 2 - Borsengesetz

Zu Abschnitt 1 (Allgemeine Bestimmungen Uber die Borsen und ihre Organe)
Es handelt sich um eine rein sprachliche Anderung.

Zu 81 (Anwendungsbereich)

Die neu gefasste Vorschrift des 8 1 beschreibt in Absatz 1 den Anwendungsbereich des Bor-
sengesetzes.

Absatz 2 grenzt den Anwendungsbereich von den bislang al's bérsendhnlichen Einrichtungen
in den 88 59 ff BorsG a.F. geregelten multilateralen Handel splattformen ab. Nachdem der
Betrieb dieser Handel splattformen entsprechend der Finanzmarktrichtlinie nun als Wertpa-
pierdienstleistungen anzusehen sind, sind die betreffenden Bestimmungen nun in den 88 31f
ff. des Wertpapierhandel sgesetzes geregelt.

Zu 8 2 (Begriffsbestimmungen)

Absatz 1 enthédlt in Anlehnung an die Definition des geregelten Marktesin Artikel 4 Abs. 1
Nr. 14 der Finanzmarktrichtlinie erstmals die Definition einer Borse. Im Unterschied zum
geregelten Markt i. S. der Finanzmarktrichtlinie erfasst der Borsenbegriff nicht nur borsliche
Handel splattformen fir Finanzinstrumente sondern auch solche fir Rechte und andere Wirt-
schaftsguter, wie z.B. Waren oder Rohstoffe. Er umfasst sémtliche von der Durchfiihrungs-
verordnung beschriebenen Marktmodelle fir geregelte Méarkte, einschliefdlich hybrider Markt-
strukturen. Erfasst sind damit samtliche borslichen Systeme, die die Interessen einer Vielzahl
von Personen am Kauf und Verkauf von borsenzugel assenen Finanzinstrumenten oder sonsti-
gen Rechten und Wirtschaftsgitern zu V ertragsabschl issen zusammenbringen oder das Zu-
sammenbringen fordern. In Ubereinstimmung mit Erwagungsgrund 6 der Finanzmarktrichtli-
nie wurde hierbel in Bezug auf die fir den Markt nach Artikel 4 Abs. 1 Nr. 14 der Finanz-
marktrichtlinie geltenden Regeln fir die Zusammenfihrung von Kauf- und Verkaufsinteres-
sen zur Bedingung gemacht, dass diese im Hinblick auf die Ausfihrung von Auftrégen im
System (sog. , Matching*), weder den Marktteilnehmern noch den Borsen einen Ermessens-
spielraum lassen sollen.
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In Absatz 2 wurde im Vergleich zu dem bisherigen 8§ 1 Abs. 7 der Begriff der Wertpapiere
durch den weiteren Begriff der Finanzinstrumentei. S. des § 2 Abs. 2b des Wertpapierhan-
delsgesetzes bzw. Anhang | Abschnitt C der Finanzmarktrichtlinie inhaltlich erweitert, so
dass nun auch eine deutlich erweiterte Anzahl von derivativen Finanzinstrumenten, z.B. Wa-
renderivate von dem Begriff erfasst sind. Nachdem Waren, zu denen nach Artikel 2 Nr. 1 der
Durchfuhrungsverordnung auch Edelmetalle zahlen, hiernach nicht erfasst sind, waren die
ebenfalls an Wertpapi erborsen handel baren Edel metalle noch gesondert aufzuftihren.

Absatz 3 entspricht dem terminologisch angepassten 8 1 Abs. 8 a.F.

Zu 8§ 3 (Aufgaben und Befugnisse der BOr senaufsichtsbehtrde)

Zu Absatz 1

Absatz 1 Satz 1 entspricht der Regelung in 8 1 Abs. 4 aF. Satz 2 enthdlt die Klarstellung, dass
auch die Borsenorgane, also der Borsenrat, die Borsengeschéftsfiihrung, der Sanktionsaus-
schuss, insbesondere im Hinblick auf dessen Auslegung der Borsenvorschriften, die Handels-
Uberwachungsstelle und, insbesondere durch die VV orgaben der Finanzmarktrichtlinie, auch
der Borsentrager der Aufsicht durch die Borsenaufsichtsbehdrde unterliegen. Ferner enthalt
Satz 3 nun die Legaldefinition der Borsengeschéftsabwicklung und damit in Umsetzung von
Artikel 42 Abs. 2 Buchstabe e der Finanzmarktrichtlinie die Klarstellung, dass hierunter eben-
falls die bordichen Systeme zur Erfullung der Borsengeschéfte fallen. Hiervon sind sowohl
Einrichtungen zur Abrechnung der Wertpapi ergeschéfte, etwa Clearing-Einrichtungen wie
Zentrale Kontrahenten, als auch die borslichen Systeme zur Information der Handel steilneh-
mer Uber die abgeschl ossenen Geschéfte erfasst, soweit sie in den Anwendungsbereich des
Borsengesetzes fallen.

Zu den Absitzen 2 und 3

Die Absétze 2 und 3 entsprechen § 1 Abs. 5 und 6 a.F.

Zu Absatz 4

Die Sétze 1 und 2 entsprechen § 2 Abs. 1 Satz 1 und 2. a.F. Satz 3 enthdlt das nach Artikel 50
Abs. 2 Buchstabe aund b der Finanzmarktrichtlinie erforderliche Recht der Borsenaufsichts-
behorde, von jedermann alle erforderlichen Auskiinfte und Unterlagen sowie kostenlose Ko-
pien zu erhalten und Personen zu laden und zu vernehmen, soweit Anhaltspunkte fir die Ver-
letzung borsenrechtlicher Vorschriften oder flr sonstige aufsichtsrelevante Missstande gege-
ben sind und die Auskiinfte oder die Unterlagen fur die Untersuchung des Sachverhalts erfor-
derlich sind. Diese generelle Befugnis des Satzes 3 tritt neben die besonderen Untersuchungs-
befugnisse nach Satz 2, die auch ohne besonderen Anlass, jedoch nur gegentiber bestimmten
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Adressaten besteht. Die weit gefasste Befugnis des Satzes 3 umfasst auch die bisherigen in

8§ 2 Abs. 1 Satz 3 bis 5 enthaltenen Befugnisse der Borsenaufsichtsbehorde, die nun als Re-
gelbeispielein Satz 4 Nummern 1 bis 3 dargestellt sind. Nummer 4 beinhaltet diein Arti-

kel 50 Abs. 2 Buchstabe d der Finanzmarktrichtlinie normierte Befugnis der Aufsichtsbehor-
de, zur Uberwachung von organisierten Méarkten und multilateralen Handel ssystemen bereits
existierende Aufzeichnungen von Telefongesprachen und Datentbermittlungen anfordern zu
konnen. Im Ubrigen entsprechen die Satze 5 bis 10 den Vorschriften des § 2 Abs. 1 Sétze 6
bis11 aF.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift entspricht in Satz 1 8 18 Abs. 1 aF., Satz 2 entspricht der bisherigen Regelung
des § 2 Abs. 2 Satz 1. Diese Vorschrift stellt zugleich die Umsetzung von Artikel 51 Abs. 1
Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie dar, welcher vorschreibt, dass die Aufsichtsbehérde mit allen
far die Wahrnehmung ihrer Aufgaben erforderlichen Befugnissen ausgestattet und berechtigt
sein muss, jede zur Durchsetzung der Bestimmungen der Finanzmarktrichtlinie gebotene
Mal3nahme zu erlassen und verpflichtet ist, auf Rechtsverstéf3e mit wirksamen, verhaltnisméa-
[3igen und abschreckenden V erwaltungsmal3nahmen zu reagieren.

Satz 3 Nr. 1 setzt die Vorgabe in Artikel 50 Abs. 2 Buchstaben j und k der Finanzmarktricht-
linie um, wonach die Borsenaufsichtsbehtrde eine Handel saussetzung und den Ausschluss
eines Finanzinstruments vom Handel zur Durchsetzung der Bestimmungen Uber die Tétigkeit
der organisierten Markte verfigen kénnen muss. Die Boérsenaufsi chtsbehdrde kann gegeniiber
den Geschéftsfuhrungen der betroffenen Borsen die jeweilige Mal3nahme anordnen. Wird
nicht gegentiber der Geschéftsfiihrung eine Aussetzung bzw. eine Handel seinstellung bezilig-
lich einem oder mehreren Wertpapieren fir den gesamten borslichen Markt angeordnet, son-
dern einer bestimmten Person oder einem Unternehmen fir elnen begrenzten Zeitraum unter-
sagt, erfolgt eine solche Anordnung nicht nach Nummer 1, sondern nach Absatz 5 Satz 1. In
diesem Fall kann eine derartige Mal3nahme sowohl a's praventive Verwaltungsmalinahme als
auch als repressive Sanktion dienen, wie sie in Artikel 51 Abs. 1 Finanzmarktrichtlinie vorge-
sehenist. Die speziellen Bestimmungen zur Notierungsaussetzung und -einstellung sowie
zum Widerruf der Borsenzulassung nach § 25 durch die Geschéftsfihrung bleiben unberthrt.

Nummer 2 setzt Artikel 46 Abs. 2 Halbsatz 1 der Finanzmarktrichtlinie um.

Nummer 3 setzt Artikel 46 Abs. 2 Halbsatz 2 und Artikel 34 Abs. 2 Unterabsatz 1 Buchsta-
be b der Finanzmarktrichtlinie um.

Satz 4 setzt Artikel 41 Absatz 2 Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie um und bestimmt, dass
Mal3nahmen der Borsenaufsi chtsbehdrde nach Nummer 1 aufgrund ihrer Bedeutung fir den
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Markt unverziiglich zu veréffentlichen sind. Als Medium wurde hier die Website der Borsen-
aufsicht gewahit.

Zu Absatz 6

Absatz 6 entspricht 8 2 Abs. 3 aF., eserfolgt lediglich die redaktionelle Klarstellung, dass es
sich bei den angesprochenen Mal3nahmen um solche der Geschéftsfiihrung der Bérse handelt.

Zu den Abséatzen 7 und 8
Die Vorschriften entsprechen 8§ 5 Abs. 1 und 2 aF.
Zu Absatz 9

Die Vorschrift beruht auf dem bisherigen 8§ 2 Abs. 4 BorsG und erstreckt die sofortige Voll-
ziehbarkeit auf sémtliche Mal3nahmen nach den neuen Absétzen 4 und 5.

Zu Absatz 10

Der neue Absatz 10 ermdglicht der Borsenaufsi chtsbehorde die Bestellung eines Beauftrag-
ten. Dies kann dann erforderlich sein, wenn sich die Borse wiederholt und dauerhaft weigert,
gemal3 den Vorgaben der Rechtsaufsicht zu verfahren und die Zwangsmittel nach den Lan-
desverwaltungsvollstreckungsgesetzen nicht greifen. Es sind Falle denkbar, in welchen der
Borsentrager nicht mehr bereit ist, seiner gesetzlichen Verpflichtung zum Betrieb der Borse
nachzukommen. In einem solchen Fall wéaren die Grundfunktionen der Borse wegen der Fille
der zu treffenden Entscheidungen mittels Einzelanordnungen nicht mehr aufrecht zu erhalten.
Vorbild fur die Regelung sind entsprechende V orschriften in Sparkassengesetzen einiger
Lander, z.B. 8 20 Abs. 9 Hess. Sparkassengesetz, § 31 Abs. 4 Satz 2 Sparkassengesetz NRW.

Zu 84 (Erlaubnis)

Die Zulassungspflicht fir eine Borse war bisher in 8 1 Abs. 1 Satz 1 BérsG geregelt, ohne
dass diese Vorschrift konkrete Zulassungsanforderungen enthielt. Diese wurden von der Bor-
senaufsichtsbehdrde bisher al's ungeschriebene Tatbestandsvoraussetzungen bei einem Zulas-
sungsantrag gepriift: Nach der Finanzmarktrichtlinie darf eine Borse nur zugel assen werden,
wenn sie selbst und ihre Betreiber den Bestimmungen des Titels 11 der Finanzmarktrichtlinie
(Geregelte Méarkte) genligen. Daher werden das Zulassungserfordernis und die Zulassungs-
voraussetzungen des Artikels 36 Abs. 1 nun in 8§ 3 umgesetzt.

Zu Absatz 1
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Absatz 1 entspricht 8 1 Abs. 1 Satz 1 BorsG a.F. mit der Konkretisierung, dass die Erlaubnis
in Schriftform durch die Borsenaufsichtsbehtrde zu erteilen ist.

Zu Absatz 2

Nummer 1 beruht auf Artikel 39 Buchstabe f der Finanzmarktrichtlinie und stellt sicher, dass
auch bel Zulassung einer Borse die finanzielle Leistungsfahigkeit des Borsentragers nachzu-
weisen ist. Diese war im bisherigen 8§ 1 BorsG nicht vorgesehen.

Nummer 2 setzt Artikel 37 Abs. 1 Unterabsatz 1 sowie Artikel 38 Abs. 1 der Finanzmarkt-
richtlinie um, indem sichergestellt wird, dass sowohl die Geschéftsfihrer der Borse, die nach
8 15 BorsG die Borse leiten, a's auch die Geschaftdeiter des Tréagers der Borse zuverléssig
und fachlich geeignet sind. Bel der Beurteilung der fachlichen Eignung von Kandidaten fiir
die Geschéftsfihrung ist insbesondere die Art der Wirtschaftsguter, die an der Borse gehan-
delt werden und die Komplexitét der dort abgeschl ossenen Geschéfte zu berticksichtigen. Die
Mitglieder des Borsenrates, die nach § 12 Abs. 2 BorsG weit reichende Kompetenzen, insbe-
sondere hinsichtlich der Festlegungen des Regelwerkes der Borse und bei der Ernennung der
Geschéftsfuhrung haben, sind ebenfalls als Leiter der Borse im Sinne des Artikels 37 der Fi-
nanzmarktrichtlinie anzusehen. Eine Uberpriifung der Zuverl&ssigkeit und fachlichen Eignung
erfolgt durch die Borsenaufsicht im Rahmen der Borsenratswahl nach 8§ 13 bzw. der erstmali-
gen Bestellung nach § 12 Abs. 5.

Nummer 3 setzt Artikel 36 Abs. 1 Unterabsatz 4 der Finanzmarktrichtlinie um, der explizit
die Vorlage von Unterlagen Uber die in Betracht kommenden Geschéfte und die Organisati-
onsstruktur des geregelten Marktesi. S. der Finanzmarktrichtlinie fordert. Hierzu gehort ne-
ben einem Geschéftsplan, aus dem die Art der an der Boérse geplanten Geschéfte, die Organi-
sationsstruktur und die geplanten internen Kontrollverfahren des Borsentrégers hervorgehen
sollen, auch der Entwurf des Regelwerks der geplanten Borse.

Nummer 4 und 5 setzen Artikel 38 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie um, indem gefordert
wird, dass auch Personen, die direkt und indirekt tatschlichen wesentlichen Einfluss auf die
Verwaltung des geregelten Marktes nehmen kénnen, fachlich geeignet und zuverléssig sein
mussen. Dabei wurde auf die Terminologie des 8§ 6 Abs. 1 zu den Inhabern bedeutender Be-
teiligungen zuriickgegriffen.

Satz 2 gewahrleistet, dass die Borsenaufsichtsbehérde auch erganzende Unterlagen anfordern
kann, soweit diese zur Prifung erforderlich sind, ob sémtliche V orschriften des Borsengeset-
zes von dem Antragsteller eingehalten werden. Satz 3 setzt Artikel 37 Abs. 2 der Finanz-
marktrichtlinie um und vermeidet eine Doppel prifung von Geschéftsleitern einer anderen,
nach den Bestimmungen der Finanzmarktrichtlinie zugel assenen Borse.
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Zu Absatz 3

Absatz 3 setzt Artikel 36 der Finanzmarktrichtlinie um und stellt durch die angefiihrten Ver-
sagungsgrunde sicher, dass ein Antragsteller, der eine Borse betreiben will, die anfanglichen
Anforderungen der Finanzmarktrichtlinie an den Betreiber von geregelten Mérkte erfillt.

Zu Absatz 4

Absatz 4 ist 8 32 Abs. 2 KWG nachgebildet und ermdglicht, dass bei der Zulassung im Ein-
zelfall durch geeignete Auflagen die Einhaltung der borsenrechtlichen Vorschriften sicherge-
stellt werden kann.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift des Absatzes 5 setzt Artikel 36 Abs. 5 der Finanzmarktrichtlinie um und regelt
die Voraussetzungen, unter denen die Erlaubnis zum Bdrsenbetrieb erlischt oder von der Bor-
senaufsichtsbehdrde aufgehoben werden kann. Die Umsetzung des Artikels 36 Abs. 5 Buch-
stabe a (Tauschung oder rechtswidriges Verhalten bel der Zulassung) ist durch die Anwend-
barkeit des Verwaltungsverfahrensgesetzes (VWV{G, hier u.a. 8 48 Abs. 2 Satz 3) gewdhrleis-
tet, wobel die Jahresfrist nach § 48 Abs. 4 und 49 Abs. 2 Satz 2 VwV G nicht anwendbar ist.

Zu Absatz 6

Absatz 6 ist 8 32 Abs. 1 Satz 3 KWG nachgebildet und eréffnet den Landesregierungen die
Moglichkeit, Einzelheiten des Erlaubnisantrages durch Rechtsverordnung zu regeln.

Zu 85 (Pflichten des Bor sentrager s)

Die Vorschrift regelt die Pflichten des Borsentragers, die nach Erteilung der Erlaubnis mit
dem Betrieb der Borse verbunden sind, insbesondere Organisationspflichten. Absatz 1 und
Absatz 3 sind aus dem bisherigen § 1 aF. entnommen worden, die tbrigen Absétze beruhen
auf neuen Vorgaben der Finanzmarktrichtlinie.

Zu Absatz 1

Absatz 1 entspricht 8 1 Abs. 2 aF. und normiert die weiterhin bestehende Betriebspflicht des
Borsentragers als dem Adressat der Erlaubnis. Sie dient zugleich der Umsetzung des Artikels
36 Abs. 3, welcher dem Betreiber des geregelten Marktes die V erantwortung fir den ord-
nungsgemalien Betrieb des Marktes auferlegt und des Artikels 39 Buchstabe f) der Finanz-
marktrichtlinie, der vorschreibt, dass der geregelte Markt fortlaufend Gber ausreichende Fi-
nanzmittel fUr seinen Betrieb verfiigen muss.
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Zu Absatz 2

Die Vorschrift beruht auf Artikel 38 Abs. 2 Buchstabe a der Finanzmarktrichtlinie und stellt
sicher, dass nicht nur wesentliche Verénderungen der Eigentimerstruktur zu veréffentlichen
sind, sondern auch die gegenwartige Zusammensetzung der Anteilseigner. Auch bel Betrei-
bern bestehender Borsen, die diese Angaben nicht in einem Zulassungsverfahren machen
mssen, ist dadurch Transparenz im Hinblick auf die Eigentumsverhaltnisse sichergestellt.

Zu Absatz 3
Die Vorschrift entspricht dem bisherigen 8 1 Abs. 3 BorsG.

Zu Absatz 4

Absatz 4 setzt Artikel 39 der Finanzmarktrichtlinie um und normiert damit erstmalig Organi-
sationgpflichten fur eine Bérse und deren Betreiber, in vergleichbarer Weise wie bei Wertpa-
pierdienstlei stungsunternehmen.

Nummer 1 setzt Artikel 39 Buchstabe a der Finanzmarktrichtlinie um und bestimmt, dass der
Borsentrager V orkehrungen und organisatorische Mal3nahmen zu treffen hat, um Interessen-
konflikte zwischen dem Bdrsenbetreiber oder dessen Eigentiimern und dem 6ffentlichen Inte-
resse an der Funktionsfahigkeit der Borse und dem ordnungsgemaél3en Bérsenhandel zu ver-
hindern. Allerdings gilt dies nur, soweit die Erfullung der 6ffentlichen Aufgaben der Borse
durch die Interessenkonflikte beeintrachtigt oder Handel steilnehmer benachteiligt werden
konnten.

Nummer 2 setzt Artikel 39 Buchstabe b der Finanzmarktrichtlinie um und regelt das erforder-
liche Risikocontrolling des Borsenbetreibers. Als Mal3stab hierfir konnen die Mindestanfor-
derungen der Bundesanstalt an das Risikomanagement (MaRisk) herangezogen werden.

Nummer 3 setzt Artikel 39 Buchstaben c und e der Finanzmarktrichtlinie um und schreibt vor,
dass der Borsenbetreiber zur Sicherstellung der Integritdt der Borsensysteme fir einen rei-
bungslosen und zeitnahen Abschluss der im System ausgefiihrten Geschéfte zu sorgen hat und
insbesondere geel gnete Notfallmal3nahmen bei einem teilweisen oder vollstandigen Ausfall
der Borsensysteme vorzuhalten hat.

Zu Absatz 5

Absatz 5 setzt Artikel 39 Buchstabe f der Finanzmarktrichtlinie um und schreibt eine ange-
messene K apital ausstattung des Borsenbetreibers vor. Die Borsenaufsicht hat bei der Beurtei-
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lung der Hohe der angemessenen Eigenmittel die Hohe der Borsenumsatze und die Art der
dort abgeschl ossenen Geschéfte sowie der speziellen Risiken des Geschaftsmodells des Bor-
senbetreibers zu beriicksichtigen.

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

In Absatz 1 wird ein neuer Satz 7 angefigt, welcher den Borsenaufsichtsbehdrden die neue
Befugnis verleiht, von Inhabern einer Beteiligung an dem Borsentrager Auskiinfte und die
Vorlage von Unterlagen zu verlangen, wenn eine Anzeige nach Satz 1 nicht vorliegt, aber
Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass gleichwohl eine bedeutende Beteiligung vorliegt.
Hierdurch wird der Borsenaufsichtsbehorde eine Befugnis zur Uberwachung der Anzeige-
pflicht nach Satz 1 verliehen um eine llickenlose Anteilseignerkontrolle zu gewéhrleisten.

Zu Absatz 6

Die Regelung des Artikels 38 der Finanzmarktrichtlinie tiber Anforderungen an Personen mit
wesentlichem Einfluss auf die Verwaltung des geregelten Marktesist durch § 3 aF. hinsicht-
lich der Anzeigepflicht fir Veranderungen von bedeutenden Beteiligungen an dem Trager der
Borse bereits umgesetzt. Erganzungen waren in Absatz 6 vorzunehmen, um in Umsetzung des
Artikels 38 Abs. 2 Buchstabe b der Finanzmarktrichtlinie auch eine Verdffentlichung der
Veranderungen der Anteilseignerschaft durch den Marktbetreiber sicherzustellen.

Zu 8 7 (Handelstiberwachungsstelle)

Abgesehen von den unten naher bezeichneten Anderungen entspricht die Vorschrift § 4 a.F.
Der in Absatz 1 neu eingefligte Satz 5 verpflichtet die Handel siberwachungsstellen, der Bun-
desanstalt einen technischen Zugang zu den nach Satz 2 systematisch und Itickenlos zu erfas-
senden Daten Uber den Borsenhandel und die Bérsengeschéaftsabwicklung zu gewahren und
dient der Umsetzung der Artikel 25 Absatz 1 und 50 der Finanzmarktrichtlinie. Dieser Zu-
gang soll die Bundesanstalt in die Lage versetzen, die betreffenden Daten der Handel stiber-
wachungsstelle in Echtzeit einzusehen. Er ist erforderlich, damit die Bundesanstalt ihren
durch die Finanzmarktrichtlinie noch vermehrten Aufgaben bei der Marktaufsicht und der
Uberwachung der Wertpapierdienstlei stungsunternehmen in wirksamer Weise nachkommen
kann. Des Weiteren werden diese Daten von der Bundesanstalt bendétigt, um insbesondere
Félle versuchter Insidergeschéfte nach § 38 Abs. 3 WpHG aufdecken zu kénnen. Bisher ver-
flgt die Bundesanstalt nach 8 9 WpHG nur Uber Daten abgeschlossener Geschéfte. Der Ver-
such eines Insidergeschéfts ist jedoch nur mit Hilfe von Orderdaten feststellbar. Auch fir die
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Untersuchung von moglichen VerstdfRen gegen das Verbot der Marktmanipulation nach § 20a

WpHG ist in der Uberwiegenden Zahl der Félle die Kenntnis von aktuellen Borsendaten un-
verzichtbar.

Diebisher in 84 Abs. 2 Satz 1 geregelte Bestellung des L eiters der Handel stiberwachungs-

stelle durch den Borsenrat auf Vorschlag der Geschéftsfihrung im Einvernehmen mit der
Borsenaufsichtsbehdrde wurde inhaltsgleich nach § 12 verschoben.

Zu 8 8 (Zusammenar beit)

Die Vorschriften des8 5 aF. sind nunin § 3 Absatz 7 und 8 geregelt. Der neu gefasste § 8
enthat Bestimmungen zur nationalen Zusammenarbeit.

Zu Absatz 1

Absatz 1 setzt Artikel 49 Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie um und normiert die Pflicht zur
engen Zusammenarbeit und zum Informati onsaustausch zwischen der Bundesanstalt und der
Borsenaufsichtsbehdrde in samtlichen Fragen, die jewells fir die andere Behorde aufgrund
der jeweiligen Zustandigkeitsbereiche sachdienlich sind.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift setzt Artikel 41 Abs. 2 Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie um und regelt den
Speziafal der Unterrichtung der Bundesanstalt durch die Bérsenaufsichtsbehtrde in Féllen
der Handel saussetzung und -einstellung.

Zu 89 (Anwendbar keit wettbewer bsrechtlicher Vorschriften)

Die Vorschrift entspricht § 6 aF.

Zu 8 10 (Verschwiegenheitspflicht)

Die ehemalsin 8§ 7 geregelte Vorschrift wird in Absatz 1 auf die Weitergabe von Informatio-
nen (fruher: Tatsachen) erweitert und damit an die Erweiterung der Vorschriften des Insider-

rechts angeglichen.

Nummer 2 wird an den Wortlaut von 8§ 8 Abs. 1 Satz 3 Nr. 2 WpHG angeglichen und den
Vorgaben von Artikel 54 Abs. 4 der Finanzmarktrichtlinie entsprechend erganzt.

Nummer 3 dient der Umsetzung von Artikel 58 Abs. 5 der Finanzmarktrichtlinie und stellt
klar, dass eine Ubermittlung vertraulicher Informationen auch an Zentralbanken in ihrer



-52 -

Funktion al's Wahrungsbehdrden bzw. an mit der Uberwachung der Zahlungssysteme betraute
Behdrden erfolgen kann, wenn dies fir deren Aufgabenerfillung erforderlich ist.

Nummer 4 setzt Artikel 54 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie um und gestattet die Ubermitt-
lung der bei der Borsenaufsichtsbehtrde vorhandenen Informationen fir Zwecke zivil- oder
handel srechtlicher Verfahren, wenn ein Insolvenzverfahren Uber das Vermogen eines Wert-
papi erdienstl ei stungsunternehmens, eines Borsentrégers, eines organisierten Marktes mit Sitz
im Ausland oder dessen Betreibers erdffnet worden ist oder die Liquidation der betreffenden
Personen abgewickelt werden muss, an die hierfir zustéandigen Stellen.

Zu 811 (Untersagung der Preisfeststellung fur auslandische Wahrungen)

Die Vorschrift entspricht 8 8 a.F.

Zu 812 (Borsenrat)

Absatz 2 Nummer 1 bestimmt in der gegentiber § 9 a.F. gednderten Fassung, dass der Borsen-
rat die Borsenordnung, die Borsengeschéftsbedingungen, die Gebihrenordnung und die Zu-

lassungsordnung fur Bérsenhandler as Satzung beschlieft.

Die neu eingefuigte Nummer 6 beinhaltet das bisher in § 4 Abs. 2 Satz 1 normierte Recht des
Borsenrates, den Leiter der Handel siberwachungsstelle zu bestellen und wiederzubestellen.

Zu 8§13 (Wahl des Borsenrates)

Die Vorschrift entspricht in den Absétzen 1 und 2 § 10 a.F. Zur Umsetzung von Artikel 38
Absatz 1 der Finanzmarkrichtlinie wird ein neuer Absatz 3 eingefiigt, welcher sicherstellen
soll, dass die Borsenratsmitglieder zuverlassig und fachlich geeignet sind. Bel der Beurteilung
der fachlichen Eignung von Kandidaten flr den Borsenrat ist insbesondere die Art der Wirt-
schaftsgiter, die an der Bérse gehandelt werden und die Komplexitét der dort abgeschlosse-
nen Geschéfte zu berticksichtigen.

Zu § 14 (Borsenrat an Warenbdr sen)

Die Vorschrift entspricht 8§ 11 aF.

Zu 815 (Leitung der Borse)

Zu Absatz 1
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Absatz 1 Satz 2 der friher in 8 12 geregelten Vorschrift setzt Artikel 37 Absatz 1 der Finanz-
marktrichtlinie in Bezug auf die Borsengeschéftsfihrung um und stellt an die Geschéftsfuhrer
die bereitsin 8§ 3a Abs. 1 genannten Anforderungen der Zuverlassigkeit und der fachlichen
Eignung. Entsprechend der Regelung in 8 33 Abs. 2 KWG ist bel der fachlichen Eignung auf
die theoretischen und praktischen Kenntnisse im Hinblick auf die an der betreffenden Borse
abgeschlossenen oder vermittelten Geschéfte abzustellen.

Zu Absatz 2

Absatz 2 stellt klar, dass die Borsenaufsichtsbehdrde ihr Einvernehmen hinsichtlich der fir
die Geschéaftsfuhrung der Borse vorgeschlagenen Personen nur verweigern kann, wenn sie
durch objektive und nachweisbare Tatsachen begriindete Zweifel an der Zuverlassigkeit oder
der fachlichen Eignung der Geschéftsfiihrung hat oder aufgrund dieser Tatsachen eine ord-
nungsgemalie Borsengeschéftsfiihrung gefahrdet zu sein scheint. Letzteres kann etwa bei ei-
nem entsprechenden beruflichen Interessenkonflikt eines Kandidaten fur die Geschéaftsfih-
rung der Fall sein, sofern dieser ihn fur die Wahrnehmung ausschliefdlich ffentlicher Interes-
sen im Rahmen der Geschéftsfiihrung ungeeignet macht.

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

Absatz 4 enthélt die bisher in 8 18 Abs. 2 und 3 a.F. enthaltenen Befugnisse der Geschéftsfiih-
rung zur Aufrechterhaltung der Ordnung an der Borse.

Zu Absatz 5

Absatz 5 normiert die grundsitzliche Uberwachungsfunktion der Geschéaftsfiihrer gegentiber
nach 8§ 19 zugel assenen Handel steilnehmern, den fur diese am Handel teilnehmenden Perso-
nen und den Emittenten zugel assener Handel sobj ekte sowie den einen Zulassungsantrag nach
8§ 32 stellenden Personen unter Berticksichtigung der Anforderungen nach Kapitel V der
Durchfuhrungsverordnung. Insoweit wird Artikel 40 Abs. 3 der Finanzmarktrichtlinie umge-
setzt.

Zu Absatz 6

Absatz 6 entspricht Absatz 3 a.F.

Zu 816 (Borsenordnung)



Zu Absatz 1
Die Vorschrift entspricht 8 13 Abs. 2 Stze 1 und 2 aF.
Zu Absatz 2

8§ 13 Abs. 3Nr. 1 aF. wird aufgrund der Abschaffung der Zulassungsstelle gestrichen und die
bisherige Nummer 2 wird zu Nummer 1.

Als neue Nummer 2 wird die aus Artikel 42 Abs. 2 Buchstabe e der Finanzmarktrichtlinie
entstammende V orgabe umgesetzt, wonach ein geregelter Markt Regeln und Verfahren fir
die Abwicklung und Abrechnung der Geschéfte an der Borse festzulegen hat.

Zu Absatz 3

In Konsequenz dieser Neuregelung wird Absatz 4 a.F. gestrichen und durch den bisherigen
Absatz 5 ersetzt.

Zu 817 (Gebuhren und Entgelte)

Der bisherige Inhalt der Vorschrift des 8§ 17 Abs. 1 a.F. war infolge der Flexibilisierung der
Handelsteilnehmerzulassung in § 19 Abs. 6 zu streichen. § 17 Abs. 2 a.F. wird aufgehoben, da
die Finanzmarktrichtlinie von einem freien Wettbewerb der Handel splattformen, nicht aber
von einer Pflicht zur gegenseitigen Vernetzung der geregelten Mérkte ausgeht.

In Absatz 1 Nr.1 wird gegenuber der bisherigen Regelung in 8 14 a.F. die gesonderte Erwéh-
nung des elektronischen Handels aufgrund der kiinftig einheitlichen Behandlung des Borsen-
handels im Borsengesetz gestrichen.

Die neu eingefiihrte Nummer 8 gibt Borsen die Méglichkeit von Systematischen Internalisie-
rern flr einen zur Verfiigung gestellten Zugang zu Informationssystemen der Bérse nach
8 31 Abs. 2 Gebiihren zu erheben.

In Absatz 3 wird in Ubereinstimmung mit der derzeitigen Rechtspraxis klargestellt, dass Bor-
sentrager fur Dienstleistungen innerhalb des Borsenbetriebs, wie etwa der Bereitstellung von
technischen Anbindungen zu Handel ssystemen oder dem Vertrieb von Handel sdaten unab-
hangig von den Verwaltungsgebihren nach Absatz 1 gesonderte privatrechtliche Entgelte
verlangen kénnen.

Zu 818 (Sonstige Benutzung von Bérseneinrichtungen)
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Die Vorschriften des § 18 Abs. 1 a.F sind nun inhaltsgleich in § 2, die des Absatz 2 in § 12
Abs. 4 geregelt. § 18 enthdlt nun die Regelungen des 8§ 15 a.F.

Zu 819 (Zulassung zur Borse)

Die Vorschriften des 8 16 aF. enthielten bereitsin der bisherigen Fassung eine hinreichende
Umsetzung der Vorgaben aus Artikel 42 Abs. 3 der Finanzmarktrichtlinie. Sie wurden in der
Neufassung lediglich tellweise an die gegenwartige Rechtspraxis angepasst.

Zu Absatz 1

In Absatz 1 wird aus Grinden der Rechtsklarheit die Zulassungspflicht fir Besucher der Bor-
se, Handel steilnehmer und Borsenhandler in einer Vorschrift zusammengefasst, wobel der
Absatz nun ebenfalls die zuvor in Absatz 5 normierte Legal definition des Borsenhandlers
enthdlt. Satz 2 wird gestrichen, da sich in der Zwischenzeit in der Rechtspraxis ein weites
Verstandnis in Bezug auf den Borsenhandel entwickelt hat und der ganz Uberwiegende Tell
der Auftrége elektronisch Ubermittelt wird. Auch die Finanzmarktrichtlinie und ihre Durch-
fUhrungsbestimmungen gehen stillschweigend von der Zuléssigkeit der elektronischen Auf-
tragstibermittlung aus. Eine gesonderte Erwahnung der elektronischen Auftragstibermittlung
ist daher nicht mehr erforderlich.

Zu Absatz 4

Durch die Anderung in Satz 1 Nummer 2 wird klargestellt, dass hier nicht nur die Geschifte
im Prasenzhandel, sondern sémtliche an der Borse abgeschlossenen Geschéfte erfasst sind.

In Satz 2 wird zur Verbesserung der Ubersichtlichkeit der Vorschrift beziiglich der Definition
des organisierten Marktes auf 8 2 Abs. 5 des Wertpapierhandel sgesetzes verwiesen und die
Definition im Ubrigen gestrichen. Der angefiigte Satz 3 stellt sicher, dass die Borsenordnung
neben den in dieser Vorschrift niedergel egten V oraussetzungen fir die Zulassung von Han-
delsteilnehmern flr den Zugang zu unterschiedlichen Handel ssystemen weitere V orausset-
zungen aufstellen kann.

Zu Absatz 5
Absatz 5 enthélt eine Folgednderung zu Absatz 1.

Zu Absatz 6
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Die Anderungen in Absatz 6 Satz 3 und 4 enthalten eine Flexibilisierung bei der Bestimmung
der fachlichen Eignung der Borsenhéndler. Nachdem bisher zum Nachweis der fachlichen
Eignung von Personen, die fir einen Handelstellnehmer an der Borse handeln durfen, stets
eine Borsenhandlerprifung verlangt wurde, stellt dies nun eine von mehreren M églichkeiten
zur Feststellung der fachlichen Eignung dar. Insbesondere ist bei der Uberpriifung der fachli-
chen Eignung auf die spezifischen Anforderungen des jeweiligen borslichen Marktes abzu-
stellen, an welchem die betreffende Person tétig sein soll. So werden z.B. bei der Teilnahme
an rein elektronischen Handel ssystemen an die erforderliche fachliche Eignung andere Mal3-
stabe anzulegen sein, als fur den Handel an Prasenzborsen. Die fur die fachliche Eignung auf-
gestellten Kriterien und Grundsétze sind in einer Zulassungsordnung fir Borsenhandler fest-
zulegen, welche die bisherige Prifungsordnung ersetzt. Das Verfahren zum Erlass der Zulas-
sungsordnung entspricht dem der friheren Prifungsordnung fir Borsenhandler.

Zu Absatz 8

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

Zu Absatz 10

Absatz 10 setzt Artikel 42 Abs. 6 Unterabsatz 2 Satz 1 der Finanzrichtlinie um und bestimmt
eine Anzeigepflicht der Bérse an die Borsenaufsi chtsbehdrde beziiglich der Staaten, in wel-
chen sie einen unmittelbaren Zugang fur Handel steilnehmer anbieten méchte. Im Einklang
mit dieser Bestimmung wird eine gleichzeitige Information der Bundesanstalt normiert, da
diese nach 8 7 Abs. 3 WpHG-E (Artikel 42 Abs. 6 Unterabsatz 2 Satz 2 der Finanzmarktricht-
linie) innerhalb eines Monats die zustandige Stelle des betreffenden Mitgliedstaates entspre-
chend informieren muss. Zudem obliegt ihr nach 8 7 WpHG-E die Prifung, ob und welche
Zusammenarbeit mit den zustandigen Behdrden des betreffenden Staates moglich ist. Aus
diesem Grund ist die Information auch auf Teilnehmer aus Drittstatten auszudehnen. Anderer-
seits kann sie sich hierbel auf die erstmalige Zugangsgewahrung in dem jeweiligen Staat be-
schranken, da die Handel steilnehmer selbst aus der Ubermittlung nach § 16 Abs. 11 hervor-
gehen.

Zu Absatz 11
Die Vorschrift setzt Artikel 42 Absatz 7 der Finanzmarktrichtlinie um und normiert die be-
reits bestehende Praxis der Borsengeschéaftsfihrung die Borsenaufsichtsbehdrde regelmaiig

Uber die derzeit zugel assenen Handel steilnehmer zu informieren.

Zu 820 (Sicherheitdeistungen)
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Die Vorschrift entspricht § 19 a.F.
Zu 8 21 (Externe Abwicklungssysteme)

§ 21 enthalt Vorschriften Gber die Anbindung von externen Abwicklungssystemen und setzt
Artikel 34 Abs. 2 Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie um. In vielen Fallen werden die durch den
Borsentrager betriebenen Handels- und Abwicklungssysteme durch dritte Anbieter fir
Abrechnungs- oder Abwicklungsleistungen im Hinblick auf die Erfullung der Borsengeschéf-
te erganzt. Dies kann sowohl in der Gestalt einer Clearing-Einrichtung, etwa einem in den
Borsenhandel organisatorisch eingebetteten Zentralen Kontrahenten, oder durch andere Ab-
wicklungsdienstlei stungen erfolgen, wie sie auch vielfach von Wertpapi ersammel banken an-
geboten und durchgefihrt werden. § 21 schafft in Umsetzung von Artikel 34 Abs. 2 Satz 1 der
Finanzmarktrichtlinie erstmals Regelungen, unter welchen V oraussetzungen eine solche An-
bindung moglichist.

Zu Absatz 1

Absatz 1 regelt nach den Vorgaben von Artikel 34 Abs. 2 Satz 1 Buchstabe aund b der Fi-
nanzmarktrichtlinie die erforderlichen V oraussetzungen fir die Anbindung entsprechender
Systeme an die vom Borsentréger betriebenen Borsensysteme und deren Einbindung in die
borslichen Regelwerke.

Durch Satz 1 wird klargestellt, dass die Einbindung von entsprechenden Abwicklungssyste-
men in der Borsenordnung zu regeln ist.

Satz 2 Nummer 1 bestimmt nach den Vorgaben von Artikel 34 Abs. 2 Satz 1 Buchstabe a und
b der Finanzmarktrichtlinie, dass das System Uber die erforderlichen technischen Einrichtun-
gen zur Erbringung der Dienstleistung verfligen muss, wobei nicht nur eine dem aktuellen
Stand der Technik entsprechende Ausstattung des Systems, sondern dessen Kompatibilitét zu
den Ablaufen der bordlichen Systeme erforderlich ist.

Nummer 2 fordert die nach Artikel 34 Abs. 2 Satz 1 Buchstabe a der Finanzmarktrichtlinie

ebenfalls erforderliche rechtliche und technischen Anbindungen zu den borslichen Handels-
und Abwicklungssystemen. Hierunter sind auch solche externen Systeme zu fassen, die be-

reits an die vom Borsentrager betriebenen Systeme angebunden wurden.

Zu Absatz 2

Absatz 2 bestimmt in Umsetzung von Artikel 34 Abs. 2 Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie, dass
es Handelsteilnehmern bei alternativ an die Borse angebundenen externen Abwicklungssys-
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temen freigestellt sein muss, welches System sie fur die Abwicklung ihrer Bérsengeschéfte
benitzen kénnen.

Zu § 22 (Sanktionsausschuss)

Die Vorschrift des § 22 a.F. wird aufgehoben, da sdmtliche Regelungen Uber die Ausfihrung
von Kundenauftragen zur Vereinheitlichung der Gesetzessystematik und insbesondere zur
Umsetzung von Artikel 21 der Finanzmarktrichtlinie umfassend in § 33a des Wertpapi erhan-
del sgesetzes sowie einer zugehorigen Verordnung geregelt werden.

§ 22 n. F. entspricht 8 20 a.F. Absatz 2 wird durch die Klarstellung ergénzt, dass auch fir das
Sanktionsverfahren entsprechend § 278 BGB eine Zurechnung des Verschuldens erfolgt, da
die zugel assenen Handel steilnehmer, sofern sie juristische Personen sind, also solche nicht
verschuldensfahig sind.

Ferner wird durch die Erganzung, dass auch Emittenten lediglich mit einem Verweis sanktio-
niert werden kénnen, eine redaktionelle Korrektur vorgenommen.

Zu Abschnitt 2 (Borsenhandel und Borsenpreisfeststellung)

Die Anderung tragt dem Umstand Rechnung, dass nunmehr im Abschnitt 2 auch Regelungen
Uber die Zulassung von Wirtschaftsgitern und Rechten enthalten sind.

Zu 8 23 (Zulassung von Wirtschaftsgutern und Rechten)

Absatz 1 Satz 2 wird sprachlich angepasst. Satz 3 wird durch einen Verweis auf Artikel 36
und 37 der Durchfiihrungsverordnung erganzt. Die terminologisch hier nicht relevante Einbe-
ziehung von entsprechenden Handel sobjekten wird gestrichen.

Der neu angefligte Absatz 2 beinhaltet eine den Absatz 1 ergdnzende V orschrift fir Derivate.
Zur Schaffung von Rechtsklarheit und zur Umsetzung von Artikel 40 Abs. 2 der Finanzmarkt-
richtlinie wird nun die Geschéftsfiihrung dazu verpflichtet, fir Derivate vor der Zulassung
zum Handel ausreichende K ontraktspezifikationen festzulegen, die den europarechtlichen
Anforderungen gentigen.

Zu 824 (Borsenpreis)
Die Vorschrift wurde aufgrund der durch die Finanzmarktrichtlinie eingefihrten Neuregelun-

gen zur Vor- und Nachhandelstransparenz in Aktien und Zertifikaten, die Aktien vertreten,
neu gefasst.
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Zu Absatz 1

Absatz 1 wird in seinem Anwendungsbereich auf alle Finanzinstrumente erstreckt und damit
an die geénderte Terminologie in § 2 angepasst. Zudem wird die Regelung des
8§57 Abs. 2 aF. in Absatz 1 integriert.

Zu Absatz 2

Absatz 2 entspricht den bisherigen Sdtzen 1 und 2 des § 24 Abs. 2 a.F. Satz 3 entspricht in-
haltlich § 24 Abs. 2 Satz 4 aF.

Zu Absatz 3

Absatz 3 regelt die Nachhandel stransparenz im Borsenhandel, soweit dies nicht bereits spe-
ziell im Bereich der Aktien und der Zertifikate, die Aktien vertreten, in § 31 erfolgt. Satz 1
unterscheidet sich von der Vorfassung in 8 24 Abs. 2 Satz 3 a.F. dadurch, dass die Vertffent-
lichung in Umsetzung von Artikel 40 Abs. 3 der Finanzmarktrichtlinie in leicht zuganglicher
Weise zu erfolgen hat. Ferner ist es Bérsen moglich, kinftig die festgestellten Preise separat
von den Gebuhrentatbesténden des 8 17 zu angemessenen kaufmannischen Bedingungen zu
vermarkten. 8 24 Abs. 2 Satz 5 aF. wurde aufgrund der zwischenzeitlich bestehenden Redun-
danz gestrichen. Satz 2 entspricht § 24 Abs. 2 Satz 6 aF. Satz 3 entspricht 8 13 Abs. 2 Satz 3
aF.

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 Finanzmarktrichtlinie um. § 25 a.F. war Uberholt und auf-
grund seiner Vorgabe, die im Grunde keine hybriden Boérsenhandel ssysteme zul asst, aufzuhe-
ben. Auch der Présenzhandel weist in der Zwischenzeit eine erhebliche elektronische Kom-
ponente auf und reine ,, Préasenzborsen® existieren in Deutschland nicht mehr. Zudem be-
schreibt Anhang |1 der Durchfihrungsverordnung umfassend die verschiedenen Modelle der
borslichen Preisfeststellung, ohne dass hybride Konstrukte des Bérsenhandel s ausgenommen
werden.

Zu Absatz 1

Absatz 1 Satz 1 beinhaltet die auf Finanzinstrumente erweiterte V orschrift des 8 38 Abs. 1
aF. und setzt Artikel 41 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie um. Der Wortlaut der Vorschrift,
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wonach das Aussetzungs- und Ausschlussrecht der Geschéftsfihrung insoweit auf Finanzin-
strumente anwendbar ist, die ,,den Regeln nicht mehr entsprechen”, war unter Berticksichti-
gung des Verhal tnismélii gkelitsgrundsatzes entsprechend sinngemal3 umzusetzen. Satz 2 ent-
spricht § 38 Abs. 1 Satz 2 a.F. und setzt Artikel 41 Abs. 1 Unterabsatz 2 Satz 1 der Finanz-
marktrichtlinie um. Die Ergdnzung des Absatzes 1 Satz 2 verpflichtet die Borse, die Entschei-
dungen der Aussetzung und Einstellung des Handels an einem geregelten Markt zu veroffent-
lichen. Dies war bisher nur in den Bérsenordnungen geregelt (z.B. 88 25, 42 BorsO FWB)
und erhat nun durch die richtlinienkonforme Umsetzung eine gesetzliche Grundlage.

Zu Absatz 2

Absatz 2 entspricht 8 38 Abs. 2 aF.

Zu 8 26 (Verleitung zu Bor senspekulationsgeschéften)

§ 26 entspricht § 23 a.F.

Zu Abschnitt 3 (Skontroftihrung und Transparenzanfor derungen an Wertpapier bor sen)

Die Uberschrift des neuen Abschnitt 3 tragt dem Umstand Rechnung, dass ein eigener Ab-
schnitt fur die Skontroftihrung und die Transparenzanforderungen an Wertpapierborsen ge-
schaffen wird.

Zu 8 27 (Zulassung zum Skontroftihrer)

Die bislang in den 88 26 bis 29 geregelten detaillierten Vorschriften fir Skontrofthrer werden
aufgrund der stetigen Entwicklung neuer Marktstrukturen und der wachsenden technischen
Moglichkeiten einer Borse, Handel steilnehmer bel der Feststellung des Borsenpreises organi-
satorisch zu beteiligen, flexibilisiert.

Zu Absatz 1

Satz 1 enthélt die Legaldefinition des Skontrofiihrers aus 8§ 25 Satz 1 aF., mit der Ausnahme,
dass es sich hierbel um bereits zugel assene Handel steilnehmer handeln muss. Die Zulassung
zum Handel steilnehmer und Skontrof ihrer kann jedoch auch in einem Rechtsakt erfolgen.
Wiein 8 26 Abs. 1 aF. erfolgt die Zulassung auf Antrag. Die Zulassungsvoraussetzung, dass
das Unternehmen ein Kreditinstitut oder ein Finanzdienstleistungsinstitut sein muss, entfallt.
Die nach 8 19 erforderliche Zulassung a's Handel steilnehmer ist kiinftig ausreichend. Aul3er-
dem muss der Antragsteller neben der erforderlichen fachlichen Eignung auch Uber eine aus-
reichende wirtschaftliche Leistungsfahigkeit verfligen, wobei es der jeweiligen Borse Uberlas-
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sen igt, hierfir den Anforderungen des Marktes entsprechende V oraussetzungen in der Bor-
senordnung aufzustellen.

Zu den Absatzen 2 bis4
Absdtze 2 bis 4 beinhalten Folgednderungen zu den Neuerungen in Absatz 1.
Zu 8§ 28 (Pflichten des Skontroflihrers)

In Absatz 1 wird der Pflichtenkatalog des 8 27 a.F. ebenfalls flexibler gestaltet, wobel diein
8§ 27 a.F. enthaltene Ordnungsfunktion und die Pflicht zur interessenneutralen Austibung der
Tétigkeit weiterhin gelten.

Zu 8 29 (Rechtsver ordnungser méchtigung)

Die urspringlich den Regelungen des Kursmaklerwesens entstammende V erordungserméach-
tigung zu Gunsten der Lander wird dahingehend gedndert, dassim Zuge der Flexibilisierung
des Skontrof ihrerwesens Regeln zum Zulassungsverfahren nicht mehr enthalten sein durfen.
Die entsprechende Ausgestaltung bleibt kiinftig den Borsen selbst tberlassen.

Zu 8 30 (Vertellung der Skontren)

Erheblich vereinfacht wird das Verfahren Uber die Verteilung der Skontren. Das frihere starre
Verteilungsverfahren unter Mitwirkung des Skontrof ihrerausschusses wird dem Bedirfnis
nach einer flexibleren und effizienteren Gestaltung der Markte nicht mehr gerecht. Um den
spezifischen Gegebenheiten der unterschiedlichen Borsen Rechnung zu tragen, wird das Ver-
teilungsverfahren dereguliert und den Borsen selbst Uibertragen, die entsprechende Regelun-
gen in der Borsenordnung vorsehen kénnen. Uber die Verteilung der Skontren entscheidet
wie bislang die Geschéftsfihrung, allerdings muss die Entscheidung nach objektiven Krite-
rien unter besonderer Berilicksichtigung der fachlichen Eignung der Skontrofuhrer erfolgen.

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

Die neue Vorschrift Gber die Vor- und Nachhandel stransparenz fir den Handel an Borsen
setzt die Artikel 44 und 45 der Finanzmarktrichtlinie um. 8 31 a.F. wird mit der Abschaffung
der Zulassungsstelle aufgehoben.

Zu Absatz 1
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Die Vorschrift setzt Artikel 44 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie um. Die Regelung raumt den
Mitgliedstaaten die Mdglichkeit ein, die Vorhandel stransparenz auf weitere Finanz-
instrumente als Aktien zu erstrecken (, mindestens*). Der Gesetzentwurf hat hiervon in Satz 1
insoweit Gebrauch gemacht, als die Vorhandel stransparenz auch auf Aktien vertretende Zerti-
fikate ausgedehnt wird, da eine entsprechende Gleichbehandlung auch der bisherigen Praxis
der Bdrsen entspricht. Dies dient zudem der Gewahrleistung einer einheitlichen aufsichts-
rechtlichen Behandlung. Satz 2 setzt Artikel 44 Abs. 2 und Abs. 3 in Verbindung mit Arti-

kel 64 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie um. Mittels Verweisung auf die Durchflhrungsver-
ordnung werden die Ausnahmen von der Verdffentlichungspflicht néher erlautert. Die Ver-
weisung betrifft insbesondere Artikel 18, 19 und 30 der Durchfiihrungsverordnung.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift setzt Artikel 44 Abs. 1 Unterabsatz 1 der Finanzmarktrichtlinie um und regelt,
dass Borsen unabhangig von der Moglichkeit, Systematische Internalisierer gemal3 § 19 als
Handel steilnehmer zuzul assen, diesen auch lediglich lesenden Zugang zu den Informationen
aus dem Orderbuch geben kénnen.

Zu Absatz 3

Absatz 3 setzt die Regelung zur Nachhandel stransparenz, der. Artikel 45 Abs. 1 und Abs. 3in
Verbindung mit Artikel 64 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie um. Auch in die Pflicht zur
Nachhandel stransparenz sind neben Aktien auch Aktien vertretende Zertifikate einbezogen.
Satz 2 setzt Artikel 45 Abs. 2 und Abs. 3 in Verbindung mit Artikel 64 Abs. 2 der Finanz-
marktrichtlinie um und regelt diein Artikel 28 der Durchfihrungsverordnung vorgesehene
Moglichkeit zur verzogerten Veroffentlichung unter Verwels auf die dort geregelten Einzel-
heiten.

Zu Absatz 4:

Absatz 4 verweist wegen der naheren Ausgestaltung der Ver6ffentlichungspflichten nach den
Absétzen 1 und 3 auf die Durchfihrungsverordnung.

Zu Abschnitt 4 (Zulassung von Wertpapieren zum Borsenhandel)

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

Zu 8 32 (Zulassungspflicht)
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Mit der Abschaffung der Zweiteilung der Marktsegmentierung in amtlicher und geregelter
Markt zu einem einzigen gesetzlichen Marktsegment, dem Regulierten Markt, wird einein
der Zwischenzeit nicht mehr zeitgemal3e Unterscheidung der beiden Marktsegmente aufgege-
ben. Durch die bereits mit dem 4. Finanzmarktforderungsgesetz geschaffenen Mdglichkeiten
fur Borsen, in Teilbereichen ihrer Méarkte, zusétzliche Zulassungs- und Zulassungsfol ge-
pflichten einzufthren, besteht ein hinreichender Gestaltungsspielraum fir die Borsen, eine
den Bedurfnissen des Marktes entsprechende Marktstruktur zu schaffen. Angesichts der dies-
beziiglich von den Borsen in der Praxis positiv aufgenommenen Option besteht keine rechtli-
che Notwendigkeit, die Zweiteilung des gesetzlichen Borsenhandel s aufrechtzuerhalten.

Absatz 1 und 4 wurden dementsprechend an die neue Terminol ogie angepasst. Hierbel wird
klargestellt, dass die bisher der Zulassungsstelle obliegenden Aufgaben durch die Bundesan-
stalt wahrgenommen werden. Der Aufgabenbereich der Zulassungsstelle war infolge der
durch die seit dem Inkrafttreten des Wertpapierprospektgesetzes nunmehr durch die Bundes-
anstalt durchgefihrten Prifung der Bérsenzul assungsprospekte erheblich reduziert worden, so
dass ein Fortbestand dieses Gremiums nicht mehr erforderlich ist.

In Absatz 1 ist nun ebenfalls die weiterhin bestehende und auch nach Artikel 40 Abs. 5 der
Finanzmarktrichtlinie vorgesehene M 6glichkeit zur Einbeziehung bereits an anderen organi-
sierten Méarkten zugel assenen Wertpapieren geregelt.

Absatz 2 entspricht den 8§ 30 Abs. 2, 51 Abs. 1 Nr. 2 aF.
Absatz 3 entspricht den 8§ 30 Abs. 3, 51 Abs. 1 Nr. 1 aF.

Absatz 6 entspricht 8 31 Abs. 4 a.F. mit der Mal3gabe, dass die BundesanstaltGeschéftsfih-
rung an die Stelle der Zulassungsstelle tritt.

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

§ 33 setzt Artikel 40 Abs. 5 der Finanzmarktrichtlinie um. Nach dieser Vorschrift muss die
bisher nach 8§ 56 a.F. mdgliche Einbeziehung in den geregelten Markt fur sémtliche gesetzli-
chen Marktsegmente gelten.

Zu Absatz 1

Absatz 1 entspricht § 56 Abs. 1 aF. mit der Ausnahme, dass kiinftig auch eine Einbeziehung
durch die Geschaftsfihrung von Amts wegen, d.h. ohne den bisher erforderlichen Antrag ei-
nes Handel steilnehmers maglich ist, wenn die Geschéftsfiihrung ein entsprechendes Marktbe-
dirfnis erkennt.



Zu Absatz 2

Absatz 2 entspricht 8 56 Abs. 2 aF.

Zu Absatz 3

Absatz 3 enthédlt die Umsetzung von Artikel 40 Abs. 5 Satz 2 der Finanzmarktrichtlinie und
verpflichtet die Geschéftsfihrung, den Emittenten, dessen Wertpapiere von der Einbeziehung
betroffen sind, hiervon zu unterrichten. Wie Artikel 40 Abs. 5 Satz 3 der Finanzmarktrichtli-
nie ausfuhrt, entstehen dem Emittenten hieraus kel ne zusétzlichen Pflichten.

Zu Absatz 4

Absatz 4 entspricht § 56 Abs. 3 a.F.

Zu 8 34 (Erméachtigungen)

8 34 entspricht 8 32 a.F. und enthalt lediglich terminol ogische Fol geénderungen zu der Zu-
sammenlegung des amtlichen und des geregelten Marktes und der Abschaffung der Zulas-

sungsstelle und die Ubertragung ihrer Kompetenzen auf die Bundesanstalt.

§ 32 Nummern 2 und 3 a.F. waren bereits aufgehoben. Infolge 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 Zweitemission nach der Verweigerung einer
Zulassung verpflichtet, dies unter Angabe von Grinden den Borsen mitzuteilen, an welchen
bereits andere Finanzinstrumente desselben Emittenten gehandelt werden.

Zu 8 36 (Zusammenarbeit in der Européischen Union)

Die Vorschriftenin 8 34 Abs. 1 a.F. Uber die internationale Zusammenarbeit der Zulassungs-
stellen werden aufgrund der Abschaffung der Zulassungsstellen und die Ubertragung der
Aufgaben auf die Bundesanstalt abgeschafft. Die internationale Zusammenarbeit im Bereich
der Wertpapierzulassung fallt nun ebenfallsin die Zustdndigkeit der Bundesanstalt nach § 7
Abs. 1 WpHG. Die bisherigen Absétze 2 und 3 bleiben unverandert und sind nun als Absétze
1und 2 in § 36 geregelt.

Zu den 88 37 und 38
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Die Vorschriften enthalten lediglich redaktionelle Anpassungen gegeniiber den 88 36 und 37
aF.

Zu 8 39 (Widerruf der Zulassung bei Wertpapieren)

Die Absétze 1 und 2 wurden im Hinblick auf die Regelung der Aussetzung oder Einstellung
der Notierung in den allgemeinen Vorschriften des 8 24 Abs. 1 und 2 aufgehoben. Diefol-
genden Absitze riicken auf und werden aufgrund der Ubertragung der Zustandigkeiten der
Zulassungsstelle auf die Bundesanstalt angepasst.

Zu Absatz 1

Nach Absatz 1 steht nun der Bundesanstalt das Recht zu, die Zulassung zum regulierten
Markt zu widerrufen. Die Vorschrift entspricht jedoch im Ubrigen § 38 Abs. 3 aF.

Zu Absatz 2

Satz 1 und 2 entsprechen den ersten beiden Sétzen des 8 38 Abs. 4 aF. Satz 3 regelt die Ver-
offentlichung, welche nunmehr auf der Website der Bundesanstalt zu erfolgen hat. Satz 4 war
aufgrund der Abschaffung der Zulassungsstelle zu streichen.

Zu 840 (Pflichten des Emittenten)
Die Vorschrift enthalt lediglich redaktionelle Fol gednderungen gegentiber den 88 40 a.F.
Zu 841 (Auskunftserteilung)

Die Neufassung der Vorschrift enthdlt neben der Auskunftspflicht des Emittenten gegentber
der Bundesanstalt auch eine entsprechende gegentber der Geschéftsfihrung im Hinblick auf
die von dieser zu treffenden Entscheidung zur Aufnahme der Notierung.

Zu 842 (Weitere Zulassungs- und Zulassungsfolgepflichten)

8§ 42 fasst die fur den geregelten Markt und den amtlichen Markt geltenden M oglichkeiten zur
Gestaltung von zusétzlichen Zulassungs- und Zulassungsfolgepflichten in einer Vorschrift
zusammen und bestimmt, dass die Bérsen fir den Regulierten Markt in Teilbereichen zum
Schutz des Publikums oder fir einen ordnungsgemal3en Borsenhandel den Emittenten sowohl
zusétzliche Zulassungsvoraussetzungen nach 8§ 50 Abs. 3 a.F. a's auch zusétzliche Zulas-
sungsfol gepflichten nach § 54 Satz 2 aF. auferlegen konnen. Inhaltlich entsprechen die Ges-
taltungsmoglichkeiten der Borse denjenigen flr den geregelten Markt.
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Zu § 42a (Verpflichtung des I nsolvenzverwalter s)
unverandert
Zu 843 (Nichterfullung der Emittentenpflichten)
Zu Absatz 1

Absatz 1 entspricht § 43 Satz 1 a.F., mit der Ausnahme, dass die Bundesanstalt an die Stelle
der Zulassungsstelle tritt. Dem entsprechend entfallt die M oglichkeit einer Bérsenbekanntma-
chung. Stattdessen kann die Bundesanstalt die betreffende Tatsache auf Ihrer Website verof-
fentlichen.

Zu Absatz 2

Entsprechend der Vorgabe in Artikel 41 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie hat die Geschéfts-
fuhrung in Fallen, in denen die Zulassungsanforderungen an den Regulierten Markt nicht er-
fullt werden, nach Satz 1 die Moglichkeit; entsprechend 8 25 die Notierung der Wertpapiere
im Regulierten Markt auszusetzen oder einzustellen. . Satz 2 regelt das Recht der Geschéfts-
fuhrung, in den Fallen, in denen ein Emittent auch nach Fristsetzung zusétzliche Zulassungs-
oder Zulassungsfol gepflichten nach 8§ 42 nicht erflllt, diesen Emittenten aus dem entspre-
chenden Teilsegment des Marktes auszuschlief3en. Nach Satz 3 gelten in diesen Féllen die
Unterrichtungs- und V eréffentlichungspflichten der Geschéftsfiihrung bei einer Aussetzung
oder Einstellung nach § 25 Abs. 2 Sdtze 1 und 2 entsprechend.

Zu den 88 44 bis 47

unverandert

Zu Abschnitt 5 (Freiverkehr)

Der Freiverkehr wird zukinftig in eéinem eigenen Abschnitt geregelt.

Zu 848 (Freiverkehr)

Die nach der Vereinheitlichung der beiden gesetzlichen Marktsegmente zum Regulierten
Markt redundanten Regelungen zum geregelten Markt der 88 49 bis 56 a.F. werden aufgeho-

ben. § 48 ersetzt die bisang in § 57 geregelte VVorschrift zum Freiverkehr.

Zu Absatz 1
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Abgesehen von den redaktionellen Folgednderungen werden die dort genannten Handel sricht-
linien in die rechtlich zutreffende privatrechtliche Bezeichnung ,, Geschéaftsbedingungen um-
benannt. Ferner muss das privatrechtliche Regelwerk des Freiverkehrs kiinftig von der Ge-
schéftsfuhrung genehmigt werden. Hintergrund dieser bereits an einigen Borsen gelebten Pra-
xisist, dass die Geschéftsfuhrung bezuglich des Freiverkehrsim Rahmen ihrer hoheitlichen
Aufgaben eine Zulassungsentscheidung zu treffen hat, welche davon abhangt, ob das Regel -
werk des Freiverkehrs eine ordnungsgemal3e Durchfihrung des Handels und der Geschéfts-
abwicklung in diesem zulassungsfreien Borsensegment gewahrleistet.

Zu Absatz 2

Absatz 2 enthélt korrespondierend zu Absatz die Kompetenz der Geschéftsfihrung den Frei-
verkehr zu untersagen.

Zu Absatz 3

Absatz 3 setzt Artikel 5 Absatz 2 der Finanzmarktrichtlinie um und enthalt einen Verweis auf
die Vorschriften Gber den Betrieb eines multilateralen Handel ssystems hinsichtlich der Orga-
nisationspflichten im Wertpapierhandel sgesetz, die auch fur Borsentrager gelten mussen, die
ein multil aterales Handel ssystem betreiben. Es handelt sich hierbel um die Vorschriften der
Artikel 5 bis 10 sowie 12 bis 14 der Finanzmarktrichtlinie, die in den 88 31f bis 31h, 33, 34,
34aund 37 des Wertpapi erhandel sgesetzes umgesetzt werden. Dementsprechend gelten fir
den Borsentrager nach der Vorgabe der Finanzmarktrichtlinie in diesem Fall Gber § 2 Abs. 12
KWG auch die Eigenkapitalanforderungen und Organisationsvorschriften des KWG.

Die Vorschriften Gber borsendhnliche Handel ssysteme werden infolge der Umsetzung der
Vorschriften der Finanzmarktrichtlinie Uber multilaterale Handel ssysteme abschlief3end im
Wertpapierhandel sgesetz und im Kreditwesengesetz behandelt.

Zu Abschnitt 6 (Straf- und BulRgeldvor schriften; Schlussvorschriften)

Die Uberschrift des Abschnitts 6 bleibt unverandert.

Zu 849 (Strafvorschriften)

8§ 49 entspricht § 61 a.F.

Zu 8§50 (BulRgeldvorschriften)
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Abgesehen von Folgednderungen wird durch die Ergénzung in Absatz 1 Nr. 2 sichergestellt,
dass die Missachtung einer Auskunftspflicht nach 8 6 Abs. 1 Satz 7 mit einer Geldbul3e bis zu
50 000 Euro geahndet werden kann. Im Ubrigen entspricht die Vorschrift § 62 a.F.

Zu 851 (Gdtung fur Wechsel und auslandische Zahlungsmittel)
§ 51 entspricht § 63 a.F.

Zu § 52 (Uber gangsvor schriften)

8 52 entspricht in den Absétzen 1 bis3 § 64 a.F.

Zu Absatz 4

Die Absétze 4 bis 7 a.F. haben infolge Zeitablaufs ihre Rechtswirkung verloren und waren
daher aufzuheben.

Der neu eingefiihrte Absatz 4 regelt Ubergangsvorschriften im Hinblick auf die bereits vor
Inkrafttreten dieses Gesetzes erteilten Borsengenehmigungen nach 8 1 Abs. 1 BorsG a.F. Die
ursprunglich erteilten Borsengenehmigungen gelten als Erlaubnisi. S. des 8§ 4. Ein Borsentré-
ger muss der jewelligen Borsenaufsicht die dem Erlaubnisantrag nach § 4 Abs. 2 beizuftigen-
den Unterlagen und Nachweise bis zum [...] Ubersenden.

Zu Absatz 5

Absatz 5 bestimmt, dass Antrége, die vor Inkrafttreten dieses Gesetzes fur die Borsenzulas-
sung von Wertpapieren zum amtlichen oder geregelten Markt gestellt wurden, nach Inkrafttre-
ten des Gesetzes wie solche zu behandeln sind, die auf Zulassung zum Regulierten Markt ge-
stellt wurden. Die Méglichkeit der Borsen zur Schaffung von besonderen Segmenten mit zu-
sétzlichen Folgepflichten durch die Borsen bleibt hiervon unberthrt.

Zu Absatz 6

Fur bereits vor Inkrafttreten dieses Gesetzes zum amtlichen oder geregelten Markt zugel asse-
ne Wertpapiere gilt nach Absatz 6 nun die gesetzlich angeordnete Umwidmung dieser Zulas-
sung zum Regulierten Markt, was bedeutet, dass Emittenten beider Segmente keine neuen
Zulassungsantrage fur die Zulassung zu dem neuen einheitlichen gesetzlichen Borsensegment
stellen missen.

Zu 853 (Verwaltungsverfahren der Lander)
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Die Regelung beruht auf Artikel 84 Abs. 1 Satz 5 des Grundgesetzes. Demnach kann der
Bund in Ausnahmeféllen wegen eines besonderen BedUirfnisses nach einer bundeseinheit-
lichen Regelung das V erwaltungsverfahren ohne Abweichungsmoglichkeit fur die Lander
regeln. Ein solches Beduirfnis besteht fir das Verwaltungsverfahren im Borsenrecht, da
eine bundeseinheitliche Regelung im gesamtstaatlichen Interesse zur Vermeidung einer
Zersplitterung der Wirtschaftseinheit durch landesgesetzliche Regelungen gebotenist.



