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Gesetzentwurf

der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie Uiber Markte fiir
Finanzinstrumente und der Durchfiihrungsrichtlinie der Kommission
(Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz)

A. Problem und Ziel

Die Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004
iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente und die Richtlinie 2006/73/EG der Kommission zur
Durchfiihrung der Richtlinie 2004/39/EG sind bis zum 31. Januar 2007 in innerstaatliches

Recht umzusetzen.

Mit dem Gesetzentwurf wird die Richtlinie 2004/39/EG umgesetzt. Die
Durchfiihrungsrichtlinie wird mit diesem Gesetzentwurf umgesetzt, soweit eine Regelung
durch Gesetz sinnvoll. und verhdltnismaBig erscheint, die verbleibenden Teile der
Durchfiihrungsrichtlinie werden mit noch zu erlassenen Rechtsverordnungen umgesetzt

werden.

B. Losung

Anderung des Wertpapierhandels-, des Bérsen- und des Kreditwesengesetzes, mit der die
wesentlichen Bestimmungen der Richtlinie tiber Mérkte fiir Finanzinstrumente
(Finanzmarktrichtlinie) umgesetzt werden sowie Folgednderungen in der Gewerbeordnung,
dem Unterlassungsklagengesetz und dem Einlagensicherungs- und

Anlegerentschiadigungsgesetz.

* Wird nach Vorliegen der lektorierten Druckfassung durch diese ersetzt.




C. Alternativen

Keine

D. Finanzielle Auswirkungen auf die 6ffentlichen Haushalte

1. Haushaltsausgaben ohne Vollzugsaufwand:

Weder fir den Bundeshaushalt noch fiir die Lander und Kommunen entstehen zusétzliche

Kosten.

2. Vollzugsaufwand:

Bei Bund, Landern und Kommunen entsteht kein Vollzugsaufwand. Im Haushalt der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt) fallen iiber eine Umlage

zu finanzierende Kosten fiir die erweiterten Aufsichtsaufgaben der Bundesanstalt an.

E. Sonstige Kosten

Die erweiterten Informations-, Transparenz- und Aufzeichnungspflichten verursachen im
Bereich der Wirtschaft und.der Anlegerschaft ebenso Kosten wie die von der Bundesanstalt
umgelegten Kosten fiir die erweiterte Aufsichtstitigkeit. Diesen Mehrkosten stehen die
positiven Auswirkungen bet grenziiberschreitenden Transaktionen gegeniiber, die im Ergebnis
Anlegern und Emittenten zugute kommen. Auswirkungen auf Einzelpreise, das Preisniveau,

insbesondere das Verbraucherpreisniveau sind nicht zu erwarten.

Der Entwurf hat auch keine gleichstellungspolitischen Auswirkungen.



Anlage 1

Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie Uiber Markte fiir
Finanzinstrumente und der Durchfiihrungsrichtlinie der Kommission
(Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz)’

Vom ...

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

Inhaltsiibersicht

Artikel 1  Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Artikel 2 Borsengesetz

Artikel 3 Anderung des Kreditwesengesetzes

Artikel 4  Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubetnahmegesetzes
Artikel 5 Anderung der Gewerbeordnung

Artikel 6 Anderung des Unterlassungsklagengesetzes

Artikel 7 Anderung des Einlagensicherungs- und Anlegerentschidigungsgesetzes
Artikel 8  Anderung des Verkaufsprospektgesetzes

Artikel 9 Anderung der Borsenzulassungs-Verordnung

Artikel 10 Anderung des Handelsgesetzbuchs

Artikel 11 Anderung des Aktiengesetzes

Artikel 12 Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes

Artikel 13 Anderung des Altersvorsorgevertrige-Zertifizierungsgesetzes
Artikel 14 Inkrafttreten, Aullerkrafttreten

" Dieses Gesetz dient der Umsetzung

— der Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 {iber Mérkte fiir
Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie
2000/12/EG des Européischen Parlaments und des Rates und zur Aufthebung der Richtlinie 93/22/EWG des
Rates (ABI. EU Nr. L 145 S. 1, 2005 Nr. L 45 S. 18)

— der Richtlinie 2006/31/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 5. April 2006 zur Anderung der
Richtlinie 2004/39/EG iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente in Bezug auf bestimmte Fristen (ABI. EU Nr. L
114 Seite 60),

— in Artikel 3 Nr. 13 der Artikel 5 und 7 der Richtlinie 2006/49/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 14. Juni 2006 iiber die angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten
(ABL EUNr. L 177 S. 201) und

— der Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchfiihrung der Richtlinie
2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen
an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Tétigkeit sowie in Bezug auf die
Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie (ABlL. EU Nr. L 241 S. 26).
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Artikel 1

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998
(BGBL. I S. 2708), zuletzt gedndert durch ...(BGBIL. I S. ...), wird wie folgt gedndert:

1. Die Inhaltsiibersicht wird wie folgt gedndert:
a) Die Angabe zur Uberschrift des Abschnitts 4 wird wie folgt gefasst:

,,Abschnitt 4

Uberwachung des Verbots der Marktmanipulation®.
b) Die Angabe zur Uberschrift des Abschnitts 6 wird wie folgt gefasst:
,,Abschnitt 6
Verhaltenspflichten, Organisationspflichten, Transparenzpflichten,
Verjéhrung von Ersatzanspriichen*
c) Nach der Angabe zu § 31 werden folgende Angaben eingefiigt:
,»$ 31a Kunden
§ 31b Geschifte mit geeigneten Gegenparteien
§ 31¢ Bearbeitung von Kundenauftrigen
§ 31d Zuwendungen
§ 31e Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und
Wertpapiernebendienstleistungen iiber ein anderes
Wertpapierdienstleistungsunternehmen

§ 31f Betrieb eines multilateralen Handelssystems

§ 31g Vor- und Nachhandelstransparenz fiir multilaterale Handelssysteme
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§ 31h Veroffentlichungspflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach
dem Handel*
Die Angabe zu § 32 wird wie folgt gefasst:
»$ 32 Systematische Internalisierung*
Nach der Angabe zu § 32 werden folgende Angaben eingefligt:

,»$ 32a Stellen und Verdffentlichen von Quotes durch systematische Internalisierer

§ 32b Bestimmung der standardmaBigen Marktgroe und Aufgaben der

Bundesanstalt

§ 32c Ausfiihrung von Kundenauftragen durch systematische Internalisierer

§ 32d Zugang zu Quotes, Geschiftsbedingungen bei systematischer Internalisierung*
Nach der Angabe zu § 33 werden folgende Angaben eingefligt:

,»$ 33a Bestmdgliche Ausfithrung von Kundenauftrigen

§ 33b Mitarbeiter und Mitarbeitergeschafte*

Die Angabe zu § 34 wird wie folgt gefasst:

»$ 34 Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflicht*

Die Angabe zu § 36a wird wie folgt gefasst:

,»$ 36a Unternehmen, organisierte Miarkte und multilaterale Handelssysteme mit Sitz
in einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens {iber den Européischen Wirtschaftsraum®.

Die Angabe zu § 36¢ wird wie folgt gefasst:

,»$ 36¢ (weggefallen)*
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j) Die Angabe zu § 37d wird wie folgt gefasst:

»$ 37d (weggefallen)™
k) Die Angabe zu § 37f wird wie folgt gefasst:
»$ 37f (weggefallen)™
1) Die Angabe zur Uberschrift des Abschnitts 10 wird wie folgt gefasst:

,,Abschnitt 10

Mirkte flir Finanzinstrumente mit Sitz auB3erhalb der Européischen Union*

§ 2 wird wie folgt geéndert:
a) Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

»Wertpapiere im Sinne dieses Gesetzes sind, auch wenn keine Urkunden tiber sie
ausgestellt sind, alle Gattungen von iibertragbaren Wertpapieren mit Ausnahme von
Zahlungsinstrumenten, die ihrer Art nach auf den Finanzmirkten handelbar sind,

insbesondere

1. Aktien,

2. andere Anteile an in- oder auslédndischen juristischen Personen,
Personengesellschaften und sonstigen Unternehmen, soweit sie Aktien
vergleichbar sind, sowie Zertifikate, die Aktien vertreten,

3._Schuldtitel,

a) insbesondere Genussscheine und Inhaberschuldverschreibungen und
Orderschuldverschreibungen sowie Zertifikate, die Schuldtitel vertreten,

b) sonstige Wertpapiere, die zum Erwerb oder zur VerduBerung von
Wertpapieren nach den Nummern 1 und 2 berechtigen oder zu einer
Barzahlung fiihren, die in Abhdngigkeit von Wertpapieren, von Wéhrungen,
Zinssitzen oder anderen Ertrdgen, von Waren, Indizes oder Messgrof3en

bestimmt wird.*

b) Absatz 1a wird wie folgt gefasst:
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»(1a) Geldmarktinstrumente im Sinne dieses Gesetzes sind alle Gattungen von

Forderungen, die nicht unter Absatz 1 fallen und die tiblicherweise auf dem

Geldmarkt gehandelt werden, mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten.*

Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

»(2) Derivate im Sinne dieses Gesetzes sind

1. als Kauf, Tausch oder anderweitig ausgestaltete Festgeschéfte oder

Optionsgeschifte, die zeitlich verzogert zu erfiillen sind und deren Wert

sich unmittelbar oder mittelbar vom Preis oder Mal} eines Basiswertes

ableitet (Termingeschifte) mit Bezug auf die folgenden Basiswerte:

a)
b)
©)
d)

¢)

Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente,

Devisen oder Rechnungseinheiten,

Zinssitze oder andere Ertriage,

Indices der Basiswerte der Buchstaben a, b oder ¢, andere
Finanzindices oder FinanzmessgroBen oder

Derivate;

2. Termingeschifte mit Bezug auf Waren, Frachtsitze,

Emissionsberechtigungen, Klima- oder andere physikalische Variablen,

Inflationsraten.oder andere volkswirtschaftliche Variablen oder sonstige

Vermogenswerte, Indices oder Messwerte als Basiswerte, sofern sie

a)

b)

durch Barausgleich zu erfiillen sind oder einer Vertragspartei das
Recht geben, einen Barausgleich zu verlangen, ohne dass dieses Recht
durch Ausfall oder ein anderes Beendigungsereignis begriindet ist,
auf einem organisierten Markt oder in einem multilateralen
Handelssystem geschlossen werden oder

nach MaBgabe des Artikels 38 Abs. 1 der Verordnung (EG)

Nr. 1287/2006 der Kommission vom 10. August 2006 zur
Durchfiihrung der Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates betreffend die Aufzeichnungspflichten fiir
Wertpapierfirmen, die Meldung von Geschiften, die
Markttransparenz, die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel
und bestimmte Begriffe im Sinne dieser Richtlinie (ABI. EU Nr. L
241 S. 1) Merkmale anderer Derivate aufweisen und nicht-
kommerziellen Zwecken dienen und nicht die Voraussetzungen des

Artikels 38 Abs. 4 dieser Verordnung gegeben sind,
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und sofern sie keine Kassageschéfte im Sinne des Artikels 38 Abs. 2 der
Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 sind;

3. finanzielle Differenzgeschifte;

4. als Kauf, Tausch oder anderweitig ausgestaltete Festgeschéfte oder
Optionsgeschifte, die zeitlich verzogert zu erfiillen sind und dem Transfer

von Kreditrisiken dienen (Kreditderivate);

5. Termingeschéifte mit Bezug auf die in Artikel 39 der Verordnung (EG)
Nr. 1287/2006 genannten Basiswerte, sofern sie die Bedingungen der

Nummer 2 erfiillen.*
Absatz 2a wird aufgehoben.
Absatz 2b Satz 2 wird aufgehoben.
Absatz 3 wird wie folgt gefasst:
»(3) Wertpapierdienstleistungen im-Sinne dieses Gesetzes sind

1. die Anschaffung oder VerduBerung von Finanzinstrumenten im eigenen
Namen fiir fremde Rechnung (Finanzkommissionsgeschéft),

2. die Anschaffung oder VerduBerung von Finanzinstrumenten fiir eigene
Rechnung als Dienstleistung fiir andere (Eigenhandel),

3. die Anschaffung oder VerduBerung von Finanzinstrumenten in fremdem
Namen fiir fremde Rechnung (Abschlussvermittlung),

4. die Vermittlung von Geschéften liber die Anschaffung und die VerduBBerung
von Finanzinstrumenten (Anlagevermittlung),

5. die Ubernahme von Finanzinstrumenten fiir eigenes Risiko zur Platzierung
oder die Ubernahme gleichwertiger Garantien (Emissionsgeschift),

6. die Platzierung von Finanzinstrumenten ohne feste Ubernahmeverpflichtung
(Platzierungsgeschift),

7. die Verwaltung einzelner oder mehrerer in Finanzinstrumenten angelegter
Vermogen fiir andere mit Entscheidungsspielraum
(Finanzportfolioverwaltung),

8. der Betrieb eines multilateralen Systems, das die Interessen einer Vielzahl
von Personen am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des

Systems und nach festgelegten, nicht abdingbaren Regeln in einer Weise
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zusammenbringt, die zu einem Vertragsabschluss fiihrt (Betrieb eines

multilateralen Handelssystems),

. die Abgabe von personlichen Empfehlungen an Kunden oder deren

Vertreter, die sich auf Geschifte mit bestimmten Finanzinstrumenten
beziehen, sofern die Empfehlung auf eine Priifung der personlichen
Umstidnde des Anlegers gestiitzt und als fiir ihn geeignet dargestellt wird
und nicht ausschlieBlich iiber Informationsverbreitungskanile oder fiir die

Offentlichkeit bekannt gegeben wird (Anlageberatung).

Als Wertpapierdienstleistung gilt auch die Anschaffung und Verduferung von
Finanzinstrumenten fiir eigene Rechnung, die keine Dienstleistung fiir andere im
Sinne des Satzes 1 Nr. 2 darstellt (Eigengeschift).*

Absatz 3a wird wie folgt gefasst:

»(3a) Wertpapiernebendienstleistungen im Sinne dieses Gesetzes sind

. die Verwahrung und die Verwaltung von Finanzinstrumenten fiir andere

und damit verbundene Dienstleistungen (Depotgeschift),

. die Gewéhrung von Krediten oder Darlehen an andere fiir die

Durchfiithrung von Wertpapierdienstleistungen, sofern das Unternehmen,
das den Kredit-oder'das Darlehen gewéhrt, an diesen Geschéften beteiligt

1st,

. die Beratung von Unternehmen tiber die Kapitalstruktur, die industrielle

Strategie sowie die Beratung und das Angebot von Dienstleistungen bei

Unternehmenskaufen und Unternehmenszusammenschliissen,

. Devisengeschifte, die in Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungen

stehen,

. die Erstellung, Verbreitung oder Weitergabe von Finanzanalysen oder

anderen Informationen iiber Finanzinstrumente oder deren Emittenten, die
direkt oder indirekt eine Empfehlungen fiir eine bestimmte

Anlageentscheidung enthalten,

. Dienstleistungen, die im Zusammenhang mit dem Emissionsgeschift

stehen,

. Dienstleistungen, die sich auf einen Basiswert im Sinne des Absatzes 2

Nr. 2 oder Nr. 5 beziehen und im Zusammenhang mit
Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen

stehen.*



h) Absatz 5 wird wie folgt gefasst:

»(5) Organisierter Markt im Sinne dieses Gesetzes ist ein im Inland, in einem
anderen Mitgliedstaat der Européischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens iiber den Europédischen Wirtschaftsraum betriebenes oder verwaltetes,
durch staatliche Stellen genehmigtes, geregeltes und iiberwachtes multilaterales
System, das die Interessen einer Vielzahl von Personen am Kauf und Verkauf von
dort zum Handel zugelassenen Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nach
festgelegten, nicht abdingbaren Regeln in einer Weise zusammenbringt oder das
Zusammenbringen fordert, die zu einem Vertrag iiber den Kauf dieser

Finanzinstrumente fuhrt.

1) Nach Absatz 7 werden folgende Absitze 8 bis 10 angefiigt:

»(8) Herkunftsmitgliedstaat im Sinne dieses Gesetzes ist

1. fiir ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen der Mitgliedstaat, in dem sich
seine Hauptniederlassung befindet;

2. fiir einen organisierten Markt der Mitgliedstaat, in dem der organisierte
Markt registriert oder zugelassen ist, oder, sofern er nach dem Recht dieses
Mitgliedstaats keinen Sitz hat, der Mitgliedstaat, in dem sich die

Hauptniederlassung des organisierten Marktes befindet.

(9) Aufnahmemitgliedstaat im Sinne dieses Gesetzes ist

1. fir ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen der Mitgliedstaat, in dem es eine
Zweigniederlassung unterhélt oder im Wege des grenziiberschreitenden
Dienstleistungsverkehrs titig wird;

2. fur einen organisierten Markt der Mitgliedstaat, in dem er geeignete
Vorkehrungen bietet, um in diesem Mitgliedstaat niedergelassenen

Marktteilnehmern den Zugang zum Handel iiber sein System zu erleichtern.

(10) Systematischer Internalisierer im Sinne dieses Gesetzes ist ein Unternehmen,
das nach Mafigabe des Artikels 21 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 hiufig
regelméBig und auf organisierte und systematische Weise Eigenhandel au3erhalb

organisierter Mérkte und multilateraler Handelssysteme betreibt.*

3. § 2a wird wie folgt gedndert:



a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

»(1) Als Wertpapierdienstleistungsunternehmen gelten nicht

1. Unternehmen, die Wertpapierdienstleistungen im Sinne des § 2 Abs. 3
Satz 1 ausschlieBlich fiir ihr Mutterunternehmen oder ihre Tochter- oder
Schwesterunternehmen im Sinne des § 1 Abs. 6 und 7 des
Kreditwesengesetzes erbringen,

2. Unternehmen, deren Wertpaperdienstleistung fiir andere ausschlieBlich in
der Verwaltung eines Systems von Arbeitnehmerbeteiligungen an den
eigenen oder an mit ihnen verbundenen Unternehmen besteht,

3. Unternehmen, die ausschlieflich Wertpapierdienstleistungen sowohl nach
Nummer 1 als auch nach Nummer 2 erbringen,

4. private und 6ffentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen,

5. die o6ffentliche Schuldenverwaltung des Bundes, eines seiner
Sondervermdgen, eines Landes, eines anderen Mitgliedstaates der
Européischen Union oder eines anderen Vertragsstaats des Abkommens
iiber den Europdischen Wirtschaftsraum, die Deutsche Bundesbank und
andere Mitglieder des Europédischen Systems der Zentralbanken sowie die
Zentralbanken der anderen.Vertragsstaaten,

6. Angehorige freier Berufe, die Wertpapierdienstleistungen nur gelegentlich
im Rahmen eines Mandatsverhiltnisses als Freiberufler erbringen und
einer Berufskammer in der Form der Korperschaft des 6ffentlichen Rechts
angehoren, deren Berufsrecht die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen nicht ausschlieft,

7. Unternehmen, die als Wertpapierdienstleistung fiir andere ausschlieflich
die Anlageberatung und die Anlagevermittlung zwischen Kunden und
a) Instituten im Sinne des Kreditwesengesetzes,

b) Instituten oder Finanzunternehmen mit Sitz in einem anderen Staat des
Europiischen Wirtschaftsraums, die die Voraussetzungen nach § 53b
Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 7 des Kreditwesengesetzes erfiillen,

c) Unternehmen, die auf Grund einer Rechtsverordnung nach § 53c des
Kreditwesengesetzes gleichgestellt oder freigestellt sind, oder

d) Investmentgesellschaften

betreiben, sofern sich diese Wertpapierdienstleistungen auf Anteile an

Investmentvermdgen, die von einer inlédndischen Kapitalanlagegesellschaft

oder Investmentaktiengesellschaft im Sinne der §§ 96 bis 111 des

Investmentgesetzes ausgegeben werden, oder auf ausldndische Invest-

mentanteile, die nach dem Investmentgesetz 6ffentlich vertrieben werden
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diirfen, beschranken und die Unternehmen nicht befugt sind, sich bei der

Erbringung dieser Finanzdienstleistungen Eigentum oder Besitz an

Geldern oder Anteilen von Kunden zu verschaffen, es sei denn, das

Unternehmen beantragt und erhélt eine entsprechende Erlaubnis nach § 32

Abs. 1 des Kreditwesengesetzes; Anteile an Sondervermdgen mit

zusétzlichen Risiken nach § 112 des Investmentgesetzes gelten nicht als

Anteile an Investmentvermogen im Sinne dieser Vorschrift,

Unternehmen, deren Wertpapierdienstleistung ausschlie8lich in der

Erbringung einer oder mehrerer der folgenden Dienstleistungen besteht:

a) Eigengeschifte an inldndischen Borsen oder in multilateralen
Handelssystemen im Inland, an oder in denen Derivate gehandelt
werden (Derivatemairkte), und an Kassamérkten nur zur Absicherung
dieser Positionen,

b) Eigenhandel, Finanzkommissionsgeschéft oder Abschlussvermittlung
an Derivatemirkten nur fiir andere Mitglieder dieser Mérkte,

c) Preisstellung als Market Maker im Sinne des § 23 Abs. 4 im Rahmen
des Eigenhandels fiir andere Mitglieder dieser Derivatemaérkte,

sofern fiir die Erfiillung der Vertrage, die diese Unternehmen an diesen

Mairkten oder in diesen Handelssystemen schlieen, Clearingmitglieder

derselben Markte oder Handelssysteme haften,

Unternehmen, die Eigengeschéfte in Finanzinstrumenten betreiben oder

Wertpapierdienstleistungen in Bezug auf Derivate im Sinne des § 2 Abs. 2

Nr. 2 und 5-erbringen, sofern

a) sie nicht Teil einer Unternehmensgruppe sind, deren Haupttitigkeit in
der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Bankgeschéften
im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz2 Nr. 1, 3, 8 oder 11 des
Kreditwesengesetzes besteht,

b) diese Wertpapierdienstleistungen auf Ebene der Unternehmensgruppe
von untergeordneter Bedeutung im Verhiltnis zur Haupttétigkeit sind
und

c) die Wertpapierdienstleistungen in Bezug auf Derivate im Sinne des
§ 2 Abs. 2 Nr. 2 und 5 nur fiir Kunden ihrer Haupttatigkeit im
sachlichen Zusammenhang mit Geschéften der Haupttatigkeit erbracht
werden,

Unternehmen, die als einzige Wertpapierdienstleistung Eigengeschéfte und

Eigenhandel betreiben, sofern sie nicht,

a) an einem organisierten Markt oder in einem multilateralen

Handelssystem kontinuierlich den Kauf oder Verkauf von
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Finanzinstrumenten im Wege des Eigenhandels zu selbst gestellten
Preisen anbieten, oder
b) in organisierter und systematischer Weise hiufig fiir eigene Rechnung
aullerhalb eines organisierten Marktes oder eines multilateralen
Handelssystems Handel treiben, indem sie ein fiir Dritte zugdngliches
System anbieten, um mit ihnen Geschifte durchzufiihren,

11. Unternehmen, die als Wertpapierdienstleistung ausschlielich die
Anlageberatung im Rahmen einer anderen beruflichen Tétigkeit erbringen,
ohne sich die Anlageberatung gesondert vergiiten zu lassen,

12. Unternehmen, soweit sie als Haupttétigkeit Eigengeschéfte und
Eigenhandel mit Waren oder Derivaten im Sinne des § 2'Abs. 1 Nr. 2 in
Bezug auf Waren betreiben, sofern sie nicht einer Unternehmensgruppe
angehoren, deren Haupttétigkeit in der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen oder dem Betreiben-von Bankgeschéften im
Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1, 3, 8 oder 11 des Kreditwesengesetzes
besteht,

13. Borsentrager oder Betreiber organisierter Méarkte, die neben dem Betrieb
eines multilateralen Handelssystems keine anderen
Wertpapierdienstleistungen im Sinne des § 2 Abs. 3 Satz 1 erbringen.

14. Unternehmen, die als Kapitalanlagegesellschaft oder
Investmentaktiengesellschaft nach dem Investmentgesetz die kollektive

Vermogensverwaltung erbringen.*

b) Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

,»(2) Ein Unternehmen, das als vertraglich gebundener Vermittler im Sinne des § 2
Abs. 10 Satz 1 des Kreditwesengesetzes als Wertpapierdienstleistung nur die
Abschlussvermittlung, Anlagevermittlung, das Platzieren von Finanzinstrumenten
ohne feste Ubernahmeverpflichtung oder Anlageberatung erbringt, gilt nicht als
Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Seine Tatigkeit wird dem Institut oder
Unternehmen zugerechnet, fiir dessen Rechnung und unter dessen Haftung es seine

Tétigkeit erbringt.*
Folgender Absatz 3 wird angefiigt:
,»(3) Fiir Unternehmen, denen eine Erlaubnis als Kapitalanlagegesellschaften oder

Investmentaktiengesellschaften nach dem Investmentgesetz erteilt wurde, gelten
ausschlieBlich die §§ 31, 31a, 31b, 33c¢, 31d, 33, 33a, 33b, 34 und 34a entsprechend,
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wenn sie Dienstleistungen im Sinne des § 2 Abs. 3 Nr. 7, Nr. 9 oder Abs. 3a Nr.1

erbringen".
4. § 4 wird wie folgt geéndert:
a) Absatz 2 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,.,S1e kann den Handel mit einzelnen oder mehreren Finanzinstrumenten
vorlibergehend untersagen oder die Aussetzung des Handels in einzelnen oder
mehreren Finanzinstrumenten an Mérkten, an denen Finanzinstrumente gehandelt
werden, anordnen, soweit dies zur Durchsetzung der Verbote und Gebote dieses
Gesetzes oder zur Beseitigung oder Verhinderung von Missstinden nach Absatz 1

geboten ist.*
b) Folgender Absatz 11 wird angefligt:

,»(11) Die Bundesanstalt kann zur Erfiillung ihrer Aufgaben auch Wirtschaftspriifer

oder Sachverstindige bei Ermittlungen oder Uberpriifungen einsetzen.*

5. § 6 Abs. 2 wird wie folgt gefasst:

,»(2) Die Bundesanstalt, die Deutsche Bundesbank im Rahmen ihrer Tétigkeit nach
Mallgabe des Kreditwesengesetzes, das Bundeskartellamt, die Borsenaufsichtsbehorden,
die Handelsliberwachungsstellen sowie die fiir die Aufsicht {iber Versicherungsvermittler
und die Vermittler von Anteilen an Investmentvermdgen zustdndigen Stellen haben
einander Beobachtungen und Feststellungen einschlieflich personenbezogener Daten

mitzuteilen, die fiir die Erfiillung ihrer Aufgaben erforderlich sind.*
6. § 7 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

»(1) Der Bundesanstalt obliegt die Zusammenarbeit mit den fiir die Uberwachung
von Verhaltens- und Organisationspflichten von Unternehmen, die
Wertpapierdienstleistungen erbringen, von Finanzinstrumenten und von Markten, an
denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustindigen Stellen der anderen
Mitgliedstaaten der Europdischen Union und der anderen Vertragsstaaten des
Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum. Die Bundesanstalt kann im

Rahmen ihrer Zusammenarbeit zum Zwecke der Uberwachung der Einhaltung der
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Verbote und Gebote dieses Gesetzes und des Borsengesetzes sowie entsprechender
Vorschriften dieser Staaten von allen ihr nach diesem Gesetz zustehenden
Befugnissen Gebrauch machen, soweit dies geeignet und erforderlich ist, den
Ersuchen der in Satz 1 genannten Stellen nachzukommen. Sie kann auf ein Ersuchen
der in Satz 1 genannten Stellen die Untersagung oder Aussetzung des Handels nach
§ 4 Abs. 2 Satz 2 an einem inldndischen Markt nur anordnen, sofern die Interessen
der Anleger oder der ordnungsgeméfe Handel an dem betreffenden Markt nicht
erheblich gefdhrdet werden. Die Vorschriften des Borsengesetzes iiber die
Zusammenarbeit der Handelsliberwachungsstellen mit entsprechenden Stellen oder

Borsengeschiftsfiihrungen anderer Staaten bleiben hiervon unberiihrt.*

b) In Absatz 2 wird in Satz 1 nach dem Wort ,,Bundesanstalt™ die Angabe ,,nach
Mallgabe des Artikels 15 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006°° eingefiigt und Satz 3
aufgehoben.

¢) Nach Absatz 2 werden folgende Absatz 2a und2b eingefiigt:

,»(2a) Die Bundesanstalt trifft angemessene Vorkehrungen fiir eine wirksame
Zusammenarbeit insbesondere gegeniiber solchen Mitgliedstaaten, in denen die
Geschiéfte einer inldndischen Borse eine wesentliche Bedeutung fiir das
Funktionieren der Finanzmérkte und den Anlegerschutz nach Mallgabe des
Artikels 16 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 haben oder deren organisierte

Mirkte eine solche Bedeutung im Inland haben.

(2b) Die Bundesanstalt kann Bediensteten der zustidndigen Stellen anderer Staaten
auf Ersuchen die Teilnahme an den von der Bundesanstalt durchgefiihrten
Untersuchungen gestatten. Nach vorheriger Unterrichtung der Bundesanstalt sind die
zustdndigen Stellen im Sinne des Absatzes 1 Satz 1 befugt, selbst oder durch ihre
Beauftragten die Informationen, die fiir eine Uberwachung der Einhaltung der
Meldepflichten nach § 9, der Verhaltens-, Organisations- und Transparenzpflichten
nach den §§ 31 bis 34 oder entsprechender auslédndischer Vorschriften durch eine
Zweigniederlassung im Sinne des § 53b Abs. 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes

erforderlich sind, bei dieser Zweigniederlassung zu priifen.
d) Absatz 4 wird wie folgt gefasst:
»(4) Die Bundesanstalt ersucht die in Absatz 1 genannten zustdndigen Stellen nach

Mallgabe des Artikels 15 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 um die Durchfiihrung

von Untersuchungen und die Ubermittlung von Informationen, die fiir die Erfiillung
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ihrer Aufgaben nach den Vorschriften dieses Gesetzes geeignet und erforderlich sind.
Sie kann die zusténdigen Stellen ersuchen, Bediensteten der Bundesanstalt die
Teilnahme an den Untersuchungen zu gestatten. Mit Einverstindnis der zustandigen
Stellen kann die Bundesanstalt Untersuchungen im Ausland durchfiihren und hierfiir
Wirtschaftspriifer oder Sachverstdndige beauftragen; bei Untersuchung eine
Zweigniederlassung eines inldndischen Wertpapierdienstleistungsunternehmens in
einem Aufnahmemitgliedstaat durch die Bundesanstalt geniigt eine vorherige
Unterrichtung der zustandigen Stelle im Ausland. Trifft die Bundesanstalt
Anordnungen gegeniiber Unternehmen mit Sitz im Ausland, die Mitglieder
inléindischer organisierter Mirkte sind, unterrichtet sie die fiir die Uberwachung
dieser Unternehmen zusténdigen Stellen. Werden der Bundesanstalt von einer Stelle
eines anderen Staates Informationen mitgeteilt, so darf sie diese unbeschadet ihrer
Verpflichtungen in strafrechtlichen Angelegenheiten, die Verstofle gegen Verbote
nach den Vorschriften dieses Gesetzes zum Gegenstand haben, nur zur Erfiillung von
Uberwachungsaufgaben nach Absatz 2 Satz 1 und fiir damit zusammenhiingende
Verwaltungs- und Gerichtsverfahren verwenden..Die Bundesanstalt darf diese
Informationen unter Beachtung der Zweckbestimmung der {ibermittelnden Stelle den
in § 6 Abs. 2 genannten Stellen mitteilen; sofern dies fiir die Erfiillung ihrer
Aufgaben erforderlich ist. Eine anderweitige Verwendung der Informationen ist nur
mit Zustimmung der iibermittelnden Stelle zuldssig. Aufler bei Informationen im
Zusammenhang mit Insiderhandel oder Marktmanipulation kann in begriindeten
Ausnahmefillen auf diese Zustimmung verzichtet werden, sofern dieses der
tibermittelnden Stelle unverziiglich unter Angabe der Griinde mitgeteilt wird. Wird
einem Ersuchen der Bundesanstalt nach den Sitzen 1 bis 3 nicht innerhalb
angemessenet Frist Folge geleistet oder wird es ohne hinreichende Griinde abgelehnt,
kann die Bundesanstalt den Ausschuss der européischen

Wertpapierregulierungsbehorden hiervon in Kenntnis setzen.*
Dem Absatz 5 wird folgender Satz angefiigt:

,Die Bundesanstalt unterrichtet die zustdndigen Stellen nach Satz 1 iiber
Anordnungen zur Aussetzung, Untersagung oder Einstellung des Handels nach § 4
Abs. 2 Satz 2 dieses Gesetzes sowie § 3 Abs. 5 Nr. 1 und § 25 Abs. 1 des
Borsengesetzes sowie innerhalb eines Monats nach Erhalt einer Mitteilung nach § 19
Abs. 10 des Borsengesetzes von der Absicht der Geschéftsfithrung einer Borse,
Handelsteilnehmern aus diesen Staaten einen unmittelbaren Zugang zu ihrem
Handelssystem zu gewdhren.*

Absatz 7 wird wie folgt gefasst:
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»(7) Die Bundesanstalt kann mit den zustidndigen Stellen anderer als der in Absatz 1
genannten Staaten entsprechend den Absétzen 1 bis 6 zusammenarbeiten und
Vereinbarungen iiber den Informationsaustausch abschlieen. Absatz 4 Satz 5 und 6
finden mit der Mafligabe Anwendung, dass Informationen, die von diesen Stellen
tibermittelt werden, nur unter Beachtung einer Zweckbestimmung der iibermittelnden
Stelle verwendet und nur mit ausdriicklicher Zustimmung der {ibermittelnden Stelle
der Deutschen Bundesbank oder dem Bundeskartellamt mitgeteilt werden diirfen,
sofern dies fiir die Erfiillung ihrer Aufgaben erforderlich ist. Absatz 4 Satz § findet
keine Anwendung. Fiir die Ubermittlung personenbezogener Daten gilt § 4b des

Bundesdatenschutzgesetzes.

g) In Absatz 8 wird die Angabe ,,in den Absétzen 2 und 4* durch die Angabe ,,in den

Absitzen 2, 2a und 4 ersetzt.

7. § 8 Abs. 1 wird wie folgt geéndert:
a) In Satz 1 wird das Wort ,,verwerten* durch-das Wort ,,verwenden* ersetzt.
b) Satz 3 wird wie folgt geéndert:

aa) Im einleitenden Satzteil wird das Wort ,,Verwerten* durch das Wort

,,Verwenden‘. ersetzt.

bb) In Nummer 2 werden nach dem Wort ,,Finanzunternehmen® das Wort
,»oder durch ein Komma ersetzt und nach dem Wort
,versicherungsunternehmen® ein Komma und die Worter
,» Versicherungsvermittlern, Anlageberatern oder Vermittlern von Anteilen

an Investmentvermogen im Sinne von § 2a Abs. 1 Nr. 7 eingefiigt.
cc) Nach Nummer 2 werden folgende Nummern 3 und 4 eingefiigt:

3. Zentralbanken, das Européische System der Zentralbanken oder die
Européische Zentralbank in ihrer Eigenschaft als Wahrungsbehorden sowie
an andere staatliche Behorden, die mit der Uberwachung der
Zahlungssysteme betraut sind,

4. mit der Liquidation oder dem Insolvenzverfahren iiber das Vermdgen eines

Wertpapierdienstleistungsunternehmens, eines organisierten Marktes oder des

Betreibers eines organisierten Marktes befasste Stellen,*
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§ 9 wird wie folgt geéndert:

a)

b)

Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

»(1) Wertpapierdienstleistungsunternehmen und Zweigniederlassungen im Sinne
des § 53b des Kreditwesengesetzes sind verpflichtet, der Bundesanstalt jedes
Geschift in Finanzinstrumenten, die zum Handel an einem organisierten Markt
zugelassen oder in den regulierten Markt einer inldndischen Borse einbezogen sind,
spétestens an dem auf den Tag des Geschéftsabschlusses folgenden Werktag, der
kein Samstag ist, nach MaB3gabe des Absatzes 2 mitzuteilen. Die Verpflichtung nach
Satz 1 gilt auch fiir den Erwerb und die VerduBerung von Rechten auf Zeichnung von
Wertpapieren, sofern diese Wertpapiere an einem organisierten Markt gehandelt
werden sollen, sowie fiir Geschéfte in Aktien und Optionsscheinen, bei denen ein
Antrag auf Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt oder auf
Einbeziehung in den regulierten Markt gestellt oder 6ffentlich angekiindigt ist. Die
Verpflichtung nach den Sitzen 1 und 2 gilt auch fiir inlindische zentrale
Kontrahenten im Sinne des § 1 Abs. 31 des Kreditwesengesetzes hinsichtlich der von
ihnen abgeschlossenen Geschifte. Die Verpflichtung nach den Sétzen 1 und 2 gilt
auch fiir Unternehmen, die ihren Sitz in einem Staat haben, der nicht Mitgliedstaat
der Europdischen Union oder Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europdischen
Wirtschaftsraum ist, und an einer inldndischen Borse zur Teilnahme am Handel
zugelassen sind, hinsichtlich der von ihnen an dieser inldndischen Borse

geschlossenen Geschifte in Finanzinstrumenten.*

In Absatz 1a werden in Satz 1 die Angabe ,,§ 2 Abs. 1, 4 und 5 durch die Angabe
»S 2 Abs. 4 und 5 ersetzt und in Satz 2 die Worter ,, , sowie auf Geschéfte in

Derivaten im Sinne des § 2 Abs. 2 Nr. 2 und 4 gestrichen.

Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

»(2) Die Mitteilung ist der Bundesanstalt im Wege der Datenferniibertragung zu
tibermitteln, es sei denn, es liegen die Voraussetzungen des Artikels 12 der
Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 vor, unter denen eine Speicherung auf einem
Datentriger erfolgen kann. Die Mitteilung muss fiir jedes Geschift mindestens die
Angaben nach Artikel 13 Abs. 1 Satz 1 in Verbindung mit Tabelle 1 des Anhangs I
der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 enthalten, soweit die Bundesanstalt im Hinblick
auf diese Angaben eine Erkldarung nach Artikel 13 Abs. 1 Satz 2 der Verordnung
(EG) Nr. 1287/2006 abgegeben hat. Die Mitteilung muss dariiber hinaus enthalten:
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1. Kennzeichen zur Identifikation des Depotinhabers oder des Depots, sofern der
Depotinhaber nicht selbst nach Absatz 1 zur Meldung verpflichtet ist,
2. Kennzeichen fiir Auftraggeber, sofern dieser nicht mit dem Depotinhaber

identisch ist.*

d) Nach Absatz 2 wird der folgende Absatz 3 eingefiigt:

»(3) Die Bundesanstalt ist zustdndige Behorde fiir die Zwecke der Artikel 9 bis 15
der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006. Sie tibermittelt Mitteilungen nach Absatz 1
innerhalb der in Artikel 14 Abs. 3 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 genannten
Frist an die zustdndige Behorde eines anderen Mitgliedstaates der Européischen
Union oder eines anderen Vertragsstaates des Abkommens iiber den Européischen
Wirtschaftsraum, wenn sich in diesem Staat der unter Liquiditdtsaspekten wichtigste
Markt fiir das gemeldete Finanzinstrument im Sinne der Artikel 9 und 10 der
Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 befindet oder eine Anforderung einer zustidndigen
Behorde nach Artikel 14 Abs. 1 Buchstabe ¢ der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006
vorliegt. Satz 2 gilt entsprechend fiir Mitteilungen einer Zweigniederlassung im
Sinne des § 53b Abs. 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes an die Bundesanstalt, falls
die zustindige Behoérde des HerkunftSmitgliedstaates nicht auf eine Ubermittlung
verzichtet hat. Eine Ubermittlung nach Satz 2, auch in Verbindung mit Satz 3, gilt
auch dann als an die zustéindige Behorde im Herkunftsmitgliedstaat ibermittelt,
wenn sie im Einvernehmen mit dieser Behorde an eine andere Einrichtung
{ibermittelt wird. Fiir Inhalt, Form und Frist der Ubermittlungen nach den Sétzen 2
bis 4 gilt Artikel 14 Abs. 2 und 3 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006. Fiir die nicht
automatisierte Zusammenarbeit der Bundesanstalt mit der zustindigen Behorde eines
anderen Mitgliedstaates der Europédischen Union oder eines anderen Vertragsstaates
des Abkommens iiber den Européischen Wirtschaftsraum auf dem Gebiet des
Meldewesens nach dieser Vorschrift oder vergleichbaren ausldndischen Vorschriften
gilt Artikel 15 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006. Zur Erfiillung der Pflichten nach
Satz 2 erstellt die Bundesanstalt eine Liste der Finanzinstrumente nach Mal3gabe des
Artikels 11 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 und kann unter den dort geregelten
Voraussetzungen Referenzdaten von inldndischen Borsen anfordern. § 7 bleibt

unbertihrt.*
Der bisherige Absatz 3 wird Absatz 4 und wie folgt geéndert:

aa) Nummer 2 wird wie folgt gefasst:
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,»2. neben den Angaben nach Absatz 2 zusitzliche Angaben vorschreiben, soweit
dies aufgrund der besonderen Eigenschaften des Finanzinstruments, das
Gegenstand der Mitteilung ist, oder der besonderen Bedingungen an dem
Handelsplatz, an dem das Geschéft ausgefiihrt wurde, gerechtfertigt ist und die
zusétzlichen Angaben zur Erfiillung der Aufsichtsaufgaben der Bundesanstalt

erforderlich sind,*
bb) Nummer 4 wird wie folgt gefasst:

4. fiir Geschifte, die Schuldverschreibungen zum Gegenstand haben, zulassen,
dass Angaben nach Absatz 2 in einer zusammengefassten Form mitgeteilt

werden,
cc) Nummer 5 wird aufgehoben.
dd) Die bisherige Nummer 6 wird neue Nummer-5.

f) Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 5 und die Angabe ,,Absatz 3“ wird durch die
Angabe ,,Absatz 4 ersetzt.

9. 1In § 12 Satz 1 Nr. 1 und Satz 2 werden jeweils die Worter ,,geregelten Markt™ durch die

Worter ,,regulierten Markt®. ersetzt.

10. In § 13 Abs. 1 Satz 4 Nr. 2 wird die Angabe ,,§ 2 Abs. 2 Nr. 4“ durch die Angabe ,,§ 2
Abs. 2 Nr. 2 mit Bezug auf Waren* ersetzt.

11. In § 14 Abs. 2 Satz 2 werden die Worter ,,geregelten Markt* durch die Worter

,regulierten Markt* ersetzt.
12. §15a Abs. 1 Satz 3 Nr. 2 wird wie folgt gefasst:

»2. zum Handel an einem auslédndischen organisierten Markt zugelassen sind, sofern
der Emittent seinen Sitz im Inland hat oder es sich um Aktien eines Emittenten
mit Sitz aulerhalb der Europdischen Union und des Europdischen
Wirtschaftsraums handelt, fiir welche die Bundesrepublik Deutschland
Herkunftsstaat im Sinne des Wertpapierprospektgesetzes ist.*

13. Die Uberschrift zu Abschnitt 4 wird wie folgt gefasst:
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,,Abschnitt 4

Uberwachung des Verbots der Marktmanipulation®.

In § 20a Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 und Satz 3 sowie Abs. 3 Nr. 2 werden jeweils die Worter
»geregelten Markt® durch die Worter ,,regulierten Markt™ ersetzt.

Die Uberschrift zu Abschnitt 6 wird wie folgt gefasst:

,,Abschnitt 6
Verhaltenspflichten, Organisationspflichten, Transparenzpflichten,

Verjéhrung von Ersatzanspriichen®.

§ 31 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Absatz 1 Nr. 2 wird wie folgt gefasst:

,»2. sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten zu bemiihen und vor
Durchfiihrung von Geschiften fiir Kunden, diesen die allgemeine Art und Herkunft
der Interessenkonflikte eindeutig darzulegen, soweit die organisatorischen
Vorkehrungen nach § 33 Abs..1 Nr. 3 nicht ausreichen, um nach verniinftigem

Ermessen das Risiko der Beeintrdchtigung von Kundeninteressen zu vermeiden.*

Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

»(2) Alle Informationen einschlieBlich Werbemitteilungen, die
Wertpapierdienstleistungsunternehmen Kunden zugénglich machen, miissen redlich,
eindeutig und nicht irrefithrend sein. Werbemitteilungen miissen eindeutig als solche
erkennbar sein. Fiir Werbemitteilungen im Zusammenhang mit Anteilen an einem
Investmentvermdgen im Sinne des Investmentgesetzes gilt § 124 des
Investmentgesetzes. Sofern Informationen {iber Finanzinstrumente oder deren
Emittenten gegeben werden, die direkt oder indirekt eine allgemeine Empfehlung fiir
eine bestimmte Anlageentscheidung enthalten, miissen sie entweder den
Anforderungen des § 34b Abs. 5, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung
nach § 34 Abs. 8, oder vergleichbaren ausldndischen Vorschriften entsprechen oder
eindeutig als Werbemitteilung gekennzeichnet und mit einem Hinweis versehen sein,
dass sie nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der
Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen geniigen und dass das Verbot des

Handels vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen nicht gilt.*
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Nach Absatz 2 werden folgende neue Absétze 3 bis 9 eingefiigt:

»(3) Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind verpflichtet, Kunden rechtzeitig
und in verstiandlicher Form Informationen zur Verfiigung zu stellen, die angemessen
sind, damit die Kunden nach verniinftigem Ermessen die Art und die Risiken der
ihnen angebotenen oder von ihnen nachgefragten Arten von Finanzinstrumenten oder
Wertpapierdienstleistungen verstehen und auf dieser Grundlage ihre
Anlageentscheidungen treffen konnen. Die Informationen kdnnen auch in
standardisierter Form zur Verfiigung gestellt werden. Die Informationen miissen sich

bezichen auf

das Wertpapierdienstleistungsunternehmen und seine Dienstleistungen,
2. die Arten von Finanzinstrumenten und vorgeschlagene Anlagestrategien
einschlieBlich damit verbundener Risiken,
3. Ausfiihrungsplitze und

Kosten und Nebenkosten.

Vertreibt ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen Anteile an Investmentvermdgen
im Sinne des Investmentgesetzes, gelten die im vereinfachten Verkaufsprospekt nach
§ 121 Abs. 1 bis 3 und § 123 des Investmentgesetzes enthaltenen Informationen als

angemessen im Sinne des Satzes 1.

(4) Ein Wertpapierdienstleistungsunternechmen, das Anlageberatung oder
Finanzportfolioverwaltung erbringt, muss von den Kunden alle Informationen
einholen iiber Kenntnisse und Erfahrungen der Kunden in Bezug auf Geschifte mit
bestimmten Arten von Finanzinstrumenten oder Wertpapierdienstleistungen, iiber die
Anlageziele der Kunden und iiber ihre finanziellen Verhéltnisse, die erforderlich
sind, um den Kunden ein fiir sie geeignetes Finanzinstrument oder eine fiir sie
geeignete Wertpapierdienstleistung empfehlen zu konnen. Die Geeignetheit beurteilt
sich danach, ob das konkrete Geschéft, das dem Kunden empfohlen wird, oder die
konkrete Wertpapierdienstleistung im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung den
Anlagezielen des betreffenden Kunden entspricht, die hieraus erwachsenden
Anlagerisiken fiir den Kunden seinen Anlagezielen entsprechend finanziell tragbar
sind und der Kunde mit seinen Kenntnissen und Erfahrungen die hieraus
erwachsenden Anlagerisiken verstehen kann. Erlangt das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen die erforderlichen Informationen nicht, darf

es keine Anlageberatung oder Finanzportfolioverwaltung erbringen.
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(5) Vor der Erbringung anderer als der in Absatz 4 genannten
Wertpapierdienstleistungen zur Ausfithrung von Kundenauftriagen hat ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen von den Kunden Informationen {iber
Kenntnisse und Erfahrungen der Kunden in Bezug auf Geschifte mit bestimmten
Arten von Finanzinstrumenten oder Wertpapierdienstleistungen einzuholen, soweit
diese Informationen erforderlich sind, um die Angemessenheit der Finanzinstrumente
oder Wertpapierdienstleistungen fiir die Kunden beurteilen zu kénnen. Die
Angemessenheit beurteilt sich danach, ob der Kunde iiber die erforderlichen
Kenntnisse und Erfahrungen verfiigt, um die Risiken in Zusammenhang mit der Art
der Finanzinstrumente, Wertpapierdienstleistungen angemessen beurteilen zu
konnen. Gelangt ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen aufgrund der nach Satz 1
erhaltenen Informationen zu der Auffassung, dass das vom Kunden gewiinschte
Finanzinstrument oder die Wertpapierdienstleistung fiir den'Kunden nicht
angemessen ist, hat es den Kunden darauf hinzuweisen. Erlangt das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen nicht die erforderlichen Informationen, hat es
den Kunden dariiber zu informieren, dass eine Beurteilung der Angemessenheit im
Sinne des Satzes 1 nicht mdglich ist. Der Hinweis nach Satz 3 und die Information

nach Satz 4 konnen in standardisierter Form erfolgen.

(6) Soweit die in den Absdtzen 4 und 5 genannten Informationen auf Angaben des
Kunden beruhen, hat das Wertpapierdienstleistungsunternechmen die Fehlerhaftigkeit
oder Unvollstindigkeit der Angaben seiner Kunden nicht zu vertreten, , es sei denn,
die Unvollstindigkeit-oder Unrichtigkeit der Kundenangaben ist ihm bekannt oder in

Folge grober Fahrldssigkeit unbekannt.

(7) Die Pflichten nach Absatz 5 gelten nicht, soweit das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen
1. auf Veranlassung des Kunden Finanzkommissionsgeschift, Eigenhandel,
Abschlussvermittlung oder Anlagevermittlung in Bezug auf Aktien, die zum
Handel an einem organisierten Markt oder einem gleichwertigen Markt
zugelassen sind, Geldmarktinstrumente, Schuldverschreibungen und andere
verbriefte Schuldtitel, in die kein Derivat eingebettet ist, Anteile an
Investmentvermogen oder in Bezug auf andere nicht-komplexe
Finanzinstrumente erbringt und
2. den Kunden dariiber informiert, dass keine Angemessenheitspriifung im
Sinne des Absatzes 5 vorgenommen wird. Die Information kann in

standardisierter Form erfolgen.
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(8) Wertpapierdienstleistungsunternehmen miissen ihren Kunden in geeigneter
Form iiber die ausgefiihrten Geschifte oder die erbrachte Finanzportfolioverwaltung

berichten.

(9) Bei professionellen Kunden im Sinne des § 31a Abs. 2 ist das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Rahmen seiner Pflichten nach Absatz 4
berechtigt, davon auszugehen, dass fiir den professionellen Kunden etwaige mit dem
Geschift einhergehende Anlagerisiken entsprechend seinen Anlagezielen finanziell
tragbar sind. Die Pflichten des Absatzes 5 gelten nicht gegeniiber professionellen

Kunden.*

d) Der bisherige Absatz 3 wird Absatz 10 und es werden die Worter ,,Die Absitze 1 und
2 durch die Worter ,,Absatz 1 Nr. 1 und die Absitze 2 bis'9 sowie die §§ 31a, 31b,
31d und 31e* ersetzt, nach dem Wort ,,gelten” das Wort zentsprechend eingefiigt

und jeweils die Worter ,,im Ausland* durch die Wérter ,,in einem Drittstaat® ersetzt.

e) Nach Absatz 10 wird folgender Absatz 11 angefiigt:

»(11) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht

der Zustimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen erlassen

1. zu Art, inhaltlicher Gestaltung, Zeitpunkt und Datentréger der nach den
Absitzen 2.und 3 notwendigen Informationen fiir die Kunden,

2. zur Art dernach den Absitzen 4 und 5 von den Kunden einzuholenden
Informationen,

3. zur Zuordnung anderer Finanzinstrumente zu den nicht-komplexen
Finanzinstrumenten im Sinne des Absatzes 7 Nr. 1,

4. zu Art, inhaltlicher Gestaltung, Zeitpunkt und Datentrager der
Berichtspflichten nach Absatz 8.

Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméichtigung durch

Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt iibertragen.*

17. Nach § 31 werden folgende §§ 31a bis 31h angefiigt:

»331a
Kunden
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(1) Kunden im Sinne dieses Gesetzes sind alle natiirlichen oder juristischen Personen,

fiir die Wertpapierdienstleistungsunternehmen Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen erbringen oder anbahnen.

(2) Professionelle Kunden im Sinne dieses Gesetzes sind Kunden, bei denen das

Wertpapierdienstleistungsunternehmen davon ausgehen kann, dass sie liber ausreichende

Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand verfiigen, um ihre Anlageentscheidungen zu

treffen und die damit verbundenen Risiken angemessen beurteilen zu kdnnen.

Professionelle Kunden im Sinne des Satzes 1 sind

. Unternehmen, die als

a) Wertpapierdienstleistungsunternehmen,

b) sonstige zugelassene oder beaufsichtigte Finanzinstitute,

c) Versicherungsunternehmen,

d) Organismen fiir gemeinsame Anlagen und ihre Verwaltungsgesellschaften,

e) Pensionsfonds und ihre Verwaltungsgesellschaften,

f) Unternehmen im Sinne des § 2a Abs.<1 Nr. 8§,

g) Borsenhindler und Warenderivatehéndler,

h) sonstige institutionelle Anleger, deren Haupttitigkeit nicht von den
Buchstaben a bis g erfasst wird,

im Inland oder Ausland zulassungs- oder aufsichtspflichtig sind, um auf den

Finanzmarkten tdtig werden zu kdnnen;

. nicht im Sinne der Nummer 1 zulassungs- oder aufsichtspflichtige Unternehmen,
die mindestens zwei der drei nachfolgenden Merkmale tiberschreiten:

a) 20000000 Euro Bilanzsumme,

b) 40000 000 Euro Umsatzerldse,

¢) 2 000 000 Euro Eigenmittel;

. nationale und regionale Regierungen sowie Stellen der 6ffentlichen

Schuldenverwaltung;

. Zentralbanken, internationale und {iberstaatliche Einrichtungen wie die
Weltbank, der Internationale Wahrungsfonds, die Europidische Zentralbank, die
Europdische Investmentbank und andere vergleichbare internationale

Organisationen;

. andere nicht im Sinne der Nummer 1 zulassungs- oder aufsichtspflichtige

institutionelle Anleger, deren Haupttétigkeit in der Investition in
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Finanzinstrumente besteht, und Einrichtungen, die die Verbriefung von

Vermogenswerten und andere Finanzierungsgeschéfte betreiben.

Sie werden in Bezug auf alle Finanzinstrumente, Wertpapierdienstleistungen und

Wertpapiernebendienstleistungen als professionelle Kunden angesehen.

(3) Privatkunden im Sinne dieses Gesetzes sind Kunden, die keine professionellen
Kunden sind.

(4) Geeignete Gegenparteien sind Unternehmen im Sinne des Absatzes 2 Nr. 1
Buchstabe a bis f, Einrichtungen nach Absatz 2 Nr. 3 und 4 sowie Unternehmen im Sinne
des § 2a Abs. 1 Nr. 12. Den geeigneten Gegenparteien stehen gleich

1. Unternehmen im Sinne des Absatzes 2 Nr. 2 mit Sitz im In- oder Ausland,

2. Unternehmen mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaatder Européischen Union
oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Européischen
Wirtschaftsraum, die nach dem Recht des Herkunftsmitgliedstaates als geeignete
Gegenparteien im Sinne des Artikels 24 Abs. 3 Satz 1 der Richtlinie 2004/39/EG
des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 {iber Markte fiir
Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG
des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Européischen Parlaments und des
Rates und zur Authebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates (ABIL. EU Nr. L
145 S. 1, 2005 Nr..L. 45 S: 18) in der jeweils geltenden Fassung anzusehen sind,

wenn diese zugestimmt haben, fiir alle oder einzelne Geschifte als geeignete Gegenpartei
behandelt zu werden.

(5) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann ungeachtet der Absitze 2 und 4
geeignete Gegenparteien als professionelle Kunden oder Privatkunden und professionelle
Kunden als Privatkunden einstufen. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss

seine Kunden iiber eine Anderung der Einstufung informieren.

(6) Ein professionelle Kunden kann mit dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen
eine Einstufung als Privatkunde vereinbaren. Die Vereinbarung iiber die Anderung der
Einstufung bedarf der Schriftform. Soll die Anderung nicht alle
Wertpapierdienstleistungen, Wertpapiernebendienstleistungen und Finanzinstrumente
betreffen, ist dies ausdriicklich festzulegen. Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
muss professionelle Kunden am Anfang einer Geschéftsbeziehung darauf hinweisen, dass
sie als professionelle Kunden eingestuft sind und die Mdglichkeit einer Anderung der

Einstufung nach Satz 1 besteht.
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(7) Ein Privatkunde kann auf Antrag oder durch Festlegung des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens als professioneller Kunde eingestuft werden. Der
Anderung der Einstufung hat eine Bewertung durch das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen vorauszugehen, ob der Kunde aufgrund seiner
Erfahrungen, Kenntnisse und seines Sachverstandes in der Lage ist, grundsétzlich oder
fiir eine bestimmte Art von Geschiften eine Anlageentscheidung zu treffen und die damit
verbundenen Risiken angemessen zu beurteilen. Eine Anderung der Einstufung kommt
nur in Betracht, wenn der Privatkunde mindestens zwei der drei folgenden Kriterien
erfiillt:

1. der Kunde hat an dem Markt, an dem die Finanzinstrumente gehandelt werden,
fiir die er als professioneller Kunde eingestuft werden soll, wiahrend des letzten
Jahres durchschnittlich zehn Geschéfte von erheblichem Umfang im Quartal
getitigt;

2. der Kunde verfiigt tiber Bankguthaben und Finanzinstrumente im Wert von mehr
als 500 000 Euro;

3. der Kunde hat mindestens fiir ein Jahr einen Beruf am Kapitalmarkt ausgeiibt,
der Kenntnisse iiber die in Betracht kommenden Geschifte,

Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen voraussetzt.

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss den Privatkunden schriftlich darauf
hinweisen, dass mit der Anderung der Einstufung die Schutzvorschriften dieses Gesetzes
fiir Privatkunden nicht/mehr gelten. Der Kunde muss schriftlich bestdtigen, dass er diesen

Hinweis zur Kenntnis genommen hat.

(8) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der
Zustimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen erlassen zu den Vorgaben an
eine Einstufung gemal3 Absatz 2 Nr. 2, dem Verfahren und den organisatorischen
Vorkehrungen der Wertpapierdienstleistungsunternehmen bei einer Anderung der
Einstufung nach Absatz 5 und den Kriterien, dem Verfahren und den organisatorischen
Vorkehrungen bei einer Anderung der Einstufung nach den Absitzen 6 und 7. Das
Bundesministerium der Finanzen kann die Erméachtigung durch Rechtsverordnung auf die

Bundesanstalt iibertragen.

§31b
Geschifte mit geeigneten Gegenparteien
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(1) Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die das Finanzkommissionsgeschift, die
Anlage- und Abschlussvermittlung und den Eigenhandel sowie damit in direktem
Zusammenhang stehende Wertpapiernebendienstleistungen gegeniiber geeigneten
Gegenparteien erbringen, sind nicht an die Vorgaben des § 31 Abs. 2, 3 und 5 bis 7 sowie
die §§ 31c, 31d und 33a gebunden. Satz 1 ist nicht anwendbar, sofern die geeignete
Gegenpartei mit dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen fiir alle oder fiir einzelne
Geschifte vereinbart hat, als professioneller Kunde oder als Privatkunde behandelt zu

werden.

(2) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der
Zustimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen erlassen iiber die Form und
den Inhalt einer Vereinbarung nach Absatz 1 Satz 2 und die Art und Weise der
Zustimmung nach § 31a Abs. 4 Satz 2. Das Bundesministerium der Finanzen kann die

Ermichtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt iibertragen.

§ 3lc
Bearbeitung von Kundenauftrigen

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss geeignete Vorkehrungen treffen,

um

1. Kundenauftrige unverziiglich und redlich im Verhéltnis zu anderen
Kundenauftragen und den Handelsinteressen des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens auszufiihren oder an Dritte
weiterzuleiten,

2. vergleichbare Kundenauftriage der Reihenfolge ihres Eingangs nach auszufiihren
oder an Dritte zum Zwecke der Ausfiihrung weiterzuleiten, vorbehaltlich
vorherrschender Marktbedingungen oder eines anderweitigen Interesses des
Kunden,

3. sicherzustellen, dass Kundengelder und Kundenfinanzinstrumente korrekt
verbucht werden,

4. bei der Zusammenlegung von Kundenauftrigen mit anderen Kundenauftrigen
oder mit Auftriagen fiir eigene Rechnung des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens die Interessen aller beteiligten Kunden
zu wahren,

5. sicherzustellen, dass Informationen im Zusammenhang mit noch nicht
ausgefiihrten Kundenauftragen nicht missbraucht werden,

6. jeden betroffenen Kunden tiber die Zusammenlegung der Auftrdge und damit

verbundene Risiken und jeden betroffenen Privatkunden unverziiglich iiber alle
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ihm bekannten wesentlichen Probleme bei der Auftragsausfiihrung zu

informieren.

(2) Konnen limitierte Kundenauftridge in Bezug auf Aktien, die zum Handel an einem
organisierten Markt zugelassen sind, auf Grund der Marktbedingungen nicht
unverziiglich ausgefiihrt werden, muss das Wertpapierdienstleistungsunternehmen diese
Auftrige unverziiglich so bekannt machen, dass sie anderen Marktteilnehmern leicht
zuginglich sind, soweit der Kunde keine andere Weisung erteilt. Die Verpflichtung nach
Satz 1 gilt als erfiillt, wenn die Auftrdge an einen organisierten Markt oder ein
multilaterales Handelssystem weitergeleitet worden sind oder werden, die den Vorgaben
des Artikels 31 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 entsprechen. Die Bundesanstalt kann
die Pflicht nach Satz 1 in Bezug auf solche Auftrage, die den marktiiblichen

Geschiftsumfang erheblich iiberschreiten, autheben.

(3) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der
Zustimmung des Bundesrates bedarf, nihere Bestimmungen zu den Verpflichtungen nach
den Absétzen 1 und 2 Satz 1 sowie zu den Voraussetzungen, unter denen die
Bundesanstalt die Verpflichtung nach Absatz 2 Satz 3 aufheben kann, erlassen. Das
Bundesministerium der Finanzen kann di¢ Erméachtigung durch Rechtsverordnung auf die

Bundesanstalt iibertragen.

§31d

Zuwendungen

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf im Zusammenhang mit der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen keine
Zuwendungen von Dritten annehmen oder an Dritte gewéhren, die nicht Kunden dieser

Dienstleistung sind, es sei denn,

1. die Zuwendung ist darauf ausgelegt, die Qualitét der fiir den Kunden erbrachten
Dienstleistung zu verbessern und steht der ordnungsgemiBen Erbringung der
Dienstleistung im Interesse des Kunden im Sinne des § 31 Abs. 1 Nr. 1 nicht
entgegen und

2. Existenz, Art und Umfang der Zuwendung oder, soweit sich der Umfang noch
nicht bestimmen ldsst, die Art und Weise seiner Berechnung, wird dem Kunden
vor der Erbringung der Wertpapierdienstleistung oder
Wertpapiernebendienstleistung in umfassender, zutreffender und verstandlicher

Weise deutlich offen gelegt.
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Eine Zuwendung im Sinne des Satzes 1 liegt nicht vor, wenn das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen diese von einem Dritten, der dazu von dem

Kunden beauftragt worden ist, annimmt oder sie einem solchen Dritten gewéhrt.

(2) Zuwendungen im Sinne dieser Vorschrift sind Provisionen, Gebiihren oder sonstige

Geldleistungen sowie alle geldwerten Vorteile.

(3) Die Offenlegung nach Absatz 1 Nr. 2 kann in Form einer Zusammenfassung der
wesentlichen Bestandteile der Vereinbarungen liber Zuwendungen erfolgen, sofern das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Kunden die Offenlegung ndherer

Einzelheiten anbietet und auf Nachfrage gewihrt.

(4) Erfolgt die Annahme einer Zuwendung im Zusammenhang mit einer
Wertpapierdienstleistung nach § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 9 oder allgemeinen Empfehlungen,
die Geschifte in Finanzinstrumenten betreffen, und werden diese Dienstleistungen trotz
der Zuwendung unvoreingenommen erbracht, ist zu vermuten, dass die Zuwendung
darauf ausgelegt ist, die Qualitit der fiir den Kunden erbrachten Dienstleistung zu

verbessern.

(5) Gebiihren und Entgelte, die die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen erst
ermdglichen oder dafiir notwendig sind, und die ihrer Art nach nicht geeignet sind, die
Erfiillung der Pflicht nach § 31 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 zu gefdhrden, sind von dem Verbot

nach Absatz 1 ausgenommen.

§3le
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen iiber ein

anderes Wertpapierdienstleistungsunternehmen

Erhélt ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen iiber ein anderes
Wertpapierdienstleistungsunternehmen einen Auftrag, Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen fiir einen Kunden zu erbringen, ist das
entgegennehmende Unternehmen mit folgenden MaBgaben verantwortlich fiir die
Durchfiihrung der Wertpapierdienstleistung oder Wertpapiernebendienstleistung im

Einklang mit den Bestimmungen dieses Abschnitts:

1. das entgegennehmende Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist nicht
verpflichtet, Kundenangaben und Kundenanweisungen, die ihm von dem
anderen Wertpapierdienstleistungsunternehmen iibermittelt werden, auf ihre

Vollstandigkeit und Richtigkeit zu iiberpriifen,
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2. das entgegennehmende Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf sich darauf
verlassen, dass Empfehlungen in Bezug auf die Wertpapierdienstleistung oder
Wertpapiernebendienstleistung dem Kunden von dem anderen
Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Einklang mit den gesetzlichen

Vorschriften gegeben wurden.

§ 31f

Betrieb eines multilateralen Handelssystems
(1) Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems ist verpflichtet

1. Regelungen fiir den Zugang von Handelsteilnehmern zu dem multilateralen
Handelssystem festzulegen, die mindestens die Anforderungen fiir eine
Teilnahme am Borsenhandel nach § 19 Abs. 2 und 4 Satz 1 des Borsengesetzes
vorsehen; § 19 Abs. 4 Satz 2 des Borsengesetzes gilt entsprechend,

2. Regelungen fiir die Einbeziehung von Finanzinstrumenten, die ordnungsgemale
Durchfiihrung des Handels und der Preisermittlung, die Verwendung von
einbezogenen Referenzpreisen und die vertragsgemif3e Abwicklung der
abgeschlossenen Geschifte festzulegen, wobei die Regelungen zum Handel und
der Preisermittlung dem Betreiber keinen Ermessensspielraum einrdumen
diirfen,

3. iiber angemessene Kontrollverfahren zur Uberwachung der Einhaltung der
Regelungen nach Nummer 2 und zur Uberwachung der Einhaltung der §§ 14
und 20a zu verfligen,

4. sicherzustellen, dass die Preise im multilateralen Handelssystem entsprechend
den Regelungen des § 24 Abs. 2 des Borsengesetzes zustande kommen,

5. dafiir Sorge zu tragen, dass die Aufzeichnungen iiber die erteilten Auftrige und
abgeschlossenen Geschéfte im multilateralen Handelssystem eine liickenlose
Uberwachung durch die Bundesanstalt gewihrleisten, und

6. unter Beriicksichtigung der Art der Nutzer und der gehandelten
Finanzinstrumente alle fiir die Nutzung des multilateralen Handelssystems

erforderlichen und zweckdienlichen Informationen 6ffentlich bekannt zu geben.

(2) Emittenten, deren Finanzinstrumente ohne ihre Zustimmung in den Handel in einem
multilateralen Handelssystem einbezogen worden sind, kdnnen nicht dazu verpflichtet
werden, Informationen in Bezug auf diese Finanzinstrumente fiir dieses multilaterale

Handelssystem zu verdffentlichen.
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(3) Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems hat der Bundesanstalt
schwerwiegende Verstofe gegen die Handelsregeln und Storungen der Marktintegritit
mitzuteilen; bei Anhaltspunkten fiir einen Verstol3 gegen § 14 oder § 20a ist die
Bundesanstalt unverziiglich zu unterrichten und bei ihren Untersuchungen umfassend zu

unterstiitzen.

§31g
Vor- und Nachhandelstransparenz fiir multilaterale Handelssysteme

(1) Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems hat fiir in das System
einbezogene Aktien , die zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, den
Preis des am hochsten limitierten Kaufauftrags und des am niedrigsten limitierten
Verkaufauftrags und das zu diesen Preisen handelbare Volumen oder das bestehende
Handelsinteresse kontinuierlich wiahrend der tiblichen Geschéftszeiten zu angemessenen

kaufménnischen Bedingungen zu ver6ffentlichen.

(2) Die Bundesanstalt kann nach MaB3gabe des Kapitels IV Abschnitt 1 der Verordnung
(EG) Nr. 1287/2006 Betreibern von multilateralen Handelssystemen Ausnahmen von der
Verpflichtung nach Absatz 1 gestatten.

(3) Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems hat den Marktpreis, das Volumen
und den Zeitpunkt fiir nach /Absatz 1 abgeschlossene Geschifte zu angemessenen
kaufménnischen Bedingungen und so weit wie moglich auf Echtzeitbasis zu

verOffentlichen.

(4) Die Bundesanstalt kann nach MalB3gabe von Kapitel IV Abschnitt 3 der Verordnung
(EG) Nr. 1287/2006 je nach Art und Umfang der abgeschlossenen Geschéfte eine
verzogerte Verdffentlichung von Informationen nach Absatz 3 gestatten. Der Betreiber
eines multilateralen Handelssystems hat eine Verzogerung nach Satz 1 zu

verOffentlichen.

(5) Die Einzelheiten der Veroffentlichungspflichten nach den Absidtzen 1, 3 und 4 regelt
Kapitel IV Abschnitt 1, 3 und 4 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006.

§ 31h
Veroffentlichungspflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen

nach dem Handel
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(1) Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die Geschéfte im Rahmen von Wertpapier-
dienstleistungen nach § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 bis 4 mit zum Handel an einem
organisierten Markt zugelassenen Aktien auBerhalb eines organisierten Marktes oder
eines multilateralen Handelssystems abschlie8en, sind verpflichtet, das Volumen, den
Marktpreis und den Zeitpunkt des Abschlusses dieser Geschifte zu angemessenen
kaufméannischen Bedingungen und soweit wie mdglich auf Echtzeitbasis zu

verOffentlichen.

(2) Die Bundesanstalt kann nach MaB3gabe von Kapitel IV Abschnitt 3 der Verordnung
(EG) Nr. 1287/2006 je nach Umfang der abgeschlossenen Geschéfte eine verzogerte
Veroffentlichung von Informationen nach Absatz 1 gestatten. Das Wertpapierdienst-

leistungsunternehmen hat eine Verzogerung nach Satz 1 zu verdffentlichen.

(3) Die Einzelheiten der Veroffentlichungspflichten nach'den Absdtzen 1 und 2 regelt
Kapitel IV Abschnitt 3 und 4 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission.
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§ 32 wird wie folgt gefasst:

»$ 32
Systematische Internalisierung

Die §§ 32a bis 32d gelten fiir systematische Internalisierer, soweit sie Auftrdge in Aktien,
die zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, bis zur standardmifBigen
MarktgroBe ausfithren. Einzelheiten sind in den Kapiteln III und IV Abschnitt 2 und 4 der
Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 geregelt. Ein Markt im Sinne dieser Vorschriften
besteht fiir eine Aktiengattung aus allen Auftragen, die in der Européischen Union im
Hinblick auf diese Aktiengattung ausgefiihrt werden, ausgenommen jene, die im

Vergleich zur normalen Marktgrofe fiir diese Aktien ein grofles Volumen aufweisen.*

Nach § 32 werden folgende §§ 32a bis 32d angefiigt:

,»3 32a

Stellen und Ver6ffentlichen von Quotes durch systematische Internalisierer

(1) Ein systematischer Internalisierer im Sinne des § 32 Satz 1 ist verpflichtet,
regelmaBig und kontinuierlich wéihrend der iiblichen Handelszeiten fiir die von ihm
angebotenen Aktiengattungen verbindliche Kauf- und Verkaufangebote (Quotes) zu
stellen, sofern es hierfiir einen liquiden Markt gibt. Besteht kein liquider Markt, ist er
verpflichtet, auf Anfrage seiner Kunden Quotes zu stellen. Er ist zudem verpflichtet, die
Quotes regelmiBig und kontinuierlich wéhrend der liblichen Handelszeiten und zu

angemessenen kaufmannischen Bedingungen zu veréffentlichen.

(2) Der systematische Internalisierer kann die Stiickzahl der Aktien oder den auf einen
Geldbetrag gerechneten Wert (GroBe) fiir seine Kauf- oder Verkaufangebote in den
Aktiengattungen festlegen, zu denen er Quotes stellt. Die Kauf- und Verkaufpreise pro

Aktie in einem Quote miissen die vorherrschenden Marktbedingungen widerspiegeln.

(3) Der systematische Internalisierer kann die von ihm gestellten Quotes jederzeit

aktualisieren und im Falle aulergewohnlicher Marktumstande zuriickziehen.

(4) Eine Veroffentlichung nach Absatz 1 Satz 3 hat entweder {iber ein System eines
organisierten Marktes, in einem elektronischen Informationsverbreitungssystem oder im

Internet zu erfolgen.
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§ 32b
Bestimmung der standardméfBigen Marktgrof3e und Aufgaben der Bundesanstalt

(1) Die Bundesanstalt legt zur Bestimmung der standardméafigen Marktgrofle im Sinne
des § 32 Satz 1 auf Basis des rechnerischen Durchschnittswerts der auf dem Markt
ausgefiihrten Geschifte mindestens einmal jéhrlich die Klassen fiir die Aktiengattungen

fest, welche ihren unter Liquiditdtsaspekten wichtigsten Markt im Inland haben.

(2) Die Bundesanstalt verdffentlicht die nach Absatz 1 ermittelten Klassen auf ihrer

Internetseite.

§ 32¢

Ausfithrung von Kundenauftragen durch systematische Internalisierer

(1) Ein systematischer Internalisierer im Sinne des § 32 Satz 1 ist verpflichtet, Auftrige
zu dem zum Zeitpunkt des Auftragseingangs verdffentlichten Preis auszufiihren. Die
Ausfithrung von Auftriagen fiir Privatkunden mussden Anforderungen des § 33a

gentigen.

(2) Der systematische Internalisierer kann die Auftrdge professioneller Kunden zu einem
anderen als dem in Absatz 1 Satz 1 genannten Preis ausfiihren, wenn die

Auftragsausfiihrung

1. zu einem besseren Preis erfolgt, der innerhalb einer veroffentlichten, marktnahen
Bandbreite liegt und das Volumen des Auftrags einen Betrag von 7 500 Euro
iibersteigt,

2. eines Portfoliogeschéftes in mindestens zehn verschiedenen Wertpapieren erfolgt,
die Teil eines einzigen Auftrags sind, oder

3. zu anderen Bedingungen erfolgt, als denjenigen, die fiir den jeweils geltenden

Marktpreis anwendbar sind.

(3) Hat der systematische Internalisierer nur einen Quote verdffentlicht oder liegt sein
grofBter Quote unter der standardmiBigen MarktgroBe, so kann er einen Kundenauftrag,
der iiber der GroB3e seines Quotes und unter der standardméfBigen Marktgrofe liegt, auch
insoweit ausfiihren, als dieser die Grof3e seines Quotes iibersteigt, wenn die Ausfiihrung

zum quotierten Preis erfolgt. Absatz 2 bleiben unbertihrt.
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(4) Hat der systematische Internalisierer Quotes fiir verschiedene Gréfen veroffentlicht,
so kann er einen Kundenauftrag, der zwischen diesen Grof3en liegt, nach Mallgabe der

Absitze 1 bis 3 zu einem der quotierten Preise ausfiihren.
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§ 32d

Zugang zu Quotes, Geschiftsbedingungen bei systematischer Internalisierung

(1) Ein systematischer Internalisierer im Sinne des § 32 Satz 1 hat den Zugang zu den

von ihm verdffentlichten Quotes in objektiver und nicht diskriminierender Weise zu

gewdhren. Er hat die Zugangsgewéhrung in eindeutiger Weise in seinen

Geschiftsbedingungen zu regeln.

(2) Die Geschiftsbedingungen kdnnen ferner vorsehen, dass

die Aufnahme und Fortfithrung einer Geschiftsbeziehung mit Kunden
abgelehnt werden kann, sofern dies aufgrund wirtschaftlicher Erwédgungen,
insbesondere der Bonitét des Kunden, dem Gegenparteienrisiko oder der
Abwicklung der Geschifte geboten ist,

die Ausfiihrung von Auftrigen eines Kunden in nicht diskriminierender Weise
beschrinkt werden kann, sofern dies zur<Verminderung des Ausfallrisikos
notwendig ist, und

unter Beriicksichtigung der Anforderungen des § 31c¢ die Gesamtzahl der
gleichzeitig von mehreren Kunden auszufithrenden Auftridge in nicht
diskriminierender Weise beschrankt werden kann, sofern die Anzahl oder das

Volumen der Auftridge erheblich tiber der Norm liegt.*

20. § 33 wird wie folgt gefasst:

»§ 33

Organisationspflichten

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss die organisatorischen Pflichten

nach § 25a Abs. 1 und 4 des Kreditwesengesetzes einhalten. Dariiber hinaus muss es

1.

angemessene Grundsitze aufstellen, Mittel vorhalten und Verfahren einrichten,
die darauf ausgerichtet sind, sicherzustellen, dass das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen selbst und seine Mitarbeiter den
Verpflichtungen dieses Gesetzes nachkommen, wobei insbesondere eine
dauerhafte und wirksame Compliance-Funktion einzurichten ist, die ihre
Aufgaben unabhédngig wahrnehmen kann;

angemessene Vorkehrungen treffen, um die Kontinuitit und RegelmiBigkeit
der Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen zu

gewihrleisten;



-36 -

3. auf Dauer wirksame Vorkehrungen fiir angemessene Ma3nahmen treffen, um
Interessenkonflikte bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen zwischen ihm selbst einschlielich seiner
Mitarbeiter und der mit ihm direkt oder indirekt durch Kontrolle im Sinne des
§ 1 Abs. 8 des Kreditwesengesetzes verbundenen Personen und Unternehmen
und seinen Kunden oder zwischen seinen Kunden zu erkennen und eine
Beeintrachtigung der Kundeninteressen zu vermeiden;

4. wirksame und transparente Verfahren fiir eine angemessene und unverziigliche
Bearbeitung von Beschwerden durch Privatkunden vorhalten und jede
Beschwerde sowie die zu ihrer Abhilfe getroffenen Mafinahmen
dokumentieren;

5. sicherstellen, dass die Geschéftsleitung und das Aufsichtsorgan in
angemessenen Zeitabstdnden, zumindest einmal jdhrlich, Berichte der mit der
Compliance-Funktion betrauten Mitarbeiter iiber die:Angemessenheit und
Wirksamkeit der Grundsitze, Mittel und Verfahren nach Nummer 1 erhalten,
die insbesondere angeben, ob zur Behebung von Verstdfen des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens-oder seiner Mitarbeiter gegen
Verpflichtungen dieses Gesetz oder zur Beseitigung des Risikos eines solchen
VerstoBBes geeignete Mallnahmen  ergriffen wurden;

6. die Angemessenheit und Wirksamkeit der nach diesem Abschnitt getroffenen
organisatorischen MaBBnahmen iiberwachen und regelmiBig bewerten sowie die

erforderlichen Maf3nahmen zur Beseitigung von Unzuldnglichkeiten ergreifen.

Im Rahmen der nach Satz 2 Nr. 1 zu treffenden Vorkehrungen muss das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen Art, Umfang, Komplexitdt und Risikogehalt
seines Geschifts sowie Art und Spektrum der von ihm angebotenen

Wertpapierdienstleistungen beriicksichtigen.

(2)  Ein‘Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss bei einer Auslagerung von
Aktivititen und Prozessen sowie von Finanzdienstleistungen die Anforderungen nach

§ 25a Abs. 2 des Kreditwesengesetzes einhalten. Die Auslagerung darf nicht die
Rechtsverhiltnisse des Unternehmens zu seinen Kunden und seine Pflichten, die nach
diesem Abschnitt gegeniiber den Kunden bestehen, verdndern. Die Auslagerung darf die
Voraussetzungen, unter denen dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen eine Erlaubnis

nach § 32 des Kreditwesengesetzes erteilt worden ist, nicht verdndern.

(3) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf die Finanzportfolioverwaltung fiir
Privatkunden im Sinne des § 31a Abs. 3 nur dann an ein Unternechmen mit Sitz in einem

Drittstaat auslagern, wenn
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1. das Auslagerungsunternehmen fiir diese Dienstleistung im Drittstaat zugelassen
oder registriert ist und von einer Behorde beaufsichtigt wird, die mit der
Bundesanstalt eine hinreichende Kooperationsvereinbarung unterhilt, oder

2. die Auslagerungsvereinbarung bei der Bundesanstalt angezeigt und von ihr

nicht innerhalb eines angemessenen Zeitraums beanstandet worden ist.

Die Bundesanstalt verdffentlicht auf ihrer Internetseite eine Liste der auslédndischen
Aufsichtsbehorden, mit denen sie eine angemessene Kooperationsvereinbarung im Sinne
des Satzes 1 Nr. 1 unterhilt und die Bedingungen, unter denen sie
Auslagerungsvereinbarungen nach Satz 1 Nr. 2 in der Regel nicht beanstandet,
einschlieBlich einer Begriindung, weshalb damit die Einhaltung der Vorgaben nach

Absatz 2 gewihrleistet werden kann.

(4) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der
Zustimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen zu den organisatorischen
Anforderungen nach Absatz 1 Satz 2 erlassen. Das Bundesministerium der Finanzen

kann die Erméachtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt iibertragen.*

Nach § 33 werden folgende §§ 33a und 33b eingefiigt:

»$ 33a
Bestmogliche Ausfiihrung von Kundenauftrigen

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das Auftrige seiner Kunden fiir den
Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten im Sinne des § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 bis 3

ausfiihrt, muss

1. alle angemessenen Vorkehrungen treffen, insbesondere Grundsitze zur
Auftragsausfithrung festlegen und mindestens jahrlich tiberpriifen, um das
bestmogliche Ergebnis fiir seine Kunden zu erreichen und

2. sicherstellen, dass die Ausfiihrung jedes einzelnen Kundenauftrags nach Maligabe

dieser Grundsitze vorgenommen wird.

(2) Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss bei der Aufstellung der
Ausfithrungsgrundsétze alle relevanten Kriterien zur Erzielung des bestmoglichen

Ergebnisses, insbesondere die Preise der Finanzinstrumente, die mit der
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Auftragsausfithrung verbundenen Kosten, die Geschwindigkeit, die Wahrscheinlichkeit
der Ausfithrung und die Abwicklung des Auftrags sowie den Umfang und die Art des
Auftrags berticksichtigen und die Kriterien unter Beriicksichtigung der Merkmale des
Kunden, des Kundenauftrags, des Finanzinstrumentes und des Ausfiihrungsplatzes
gewichten.

(3) Fiihrt das Wertpapierdienstleistungsunternehmen Auftrdge von Privatkunden aus,
miissen die Ausfiihrungsgrundsitze Vorkehrungen dafiir enthalten, dass sich das
bestmogliche Ergebnis am Gesamtentgelt orientiert. Das Gesamtentgelt ergibt sich aus
dem Preis fiir das Finanzinstrument und sdmtlichen mit der Auftragsausfiihrung
verbundenen Kosten. Kann ein Auftrag iiber ein Finanzinstrument nach Maf3gabe der
Ausflihrungsgrundsitze des Wertpapierdienstleistungsunternehmens an mehreren
konkurrierenden Pldtzen ausgefiihrt werden, zdhlen zu den Kosten auch die eigenen
Provisionen oder Gebiihren, die das Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Kunden
fiir eine Wertpapierdienstleistung in Rechnung stellt. Die
Wertpapierdienstleistungsunternehmen diirfen ihre Provisionen nicht in einer Weise
strukturieren oder in Rechnung stellen, die eine sachlich nicht gerechtfertigte

Ungleichbehandlung der Ausfithrungsplitze bewirkt.

(4) Fiihrt das Wertpapierdienstleistungsunternechmen einen Auftrag geméal einer
ausdriicklichen Kundenweisung aus, gilt die Pflicht zur Erzielung des bestmoglichen
Ergebnisses entsprechend dem Umfang der Weisung als erfiillt.

(5) Die Grundsitze zur Auftragsausfithrung miissen

1. Angaben zu den verschiedenen Ausfiihrungsplétzen in Bezug auf jede Gattung
von Finanzinstrumenten und die ausschlaggebenden Faktoren fiir die Auswahl
eines Ausflihrungsplatzes,

2..mindestens die Ausfiihrungsplétze, an denen das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen gleich bleibend die bestmoglichen

Ergebnisse bei der Ausfithrung von Kundenauftrdgen erzielen kann,

enthalten.

Lassen die Ausfiihrungsgrundsétze im Sinne des Absatzes 1 Nr. 1 auch eine
Auftragsausfithrung auflerhalb organisierter Mérkte und multilateraler Handelssysteme
zu, muss das Wertpapierdienstleistungsunternehmen seine Kunden auf diesen Umstand

gesondert hinweisen und deren ausdriickliche Einwilligung generell oder in Bezug auf
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jedes Geschift einholen, bevor die Kundenauftrage an diesen Ausfiihrungsplétzen
ausgefiihrt werden.

(6) Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss

1. seine Kunden vor der erstmaligen Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
iber seine Ausfithrungsgrundsitze informieren und seine Zustimmung zu diesen
Grundsitzen einholen,

2. seine Privatkunden ausdriicklich darauf hinweisen, dass im Falle einer
Kundenweisung das Wertpapierdienstleistungsunternehmen den Auftrag
entsprechend der Kundenweisung ausfiihrt und insoweit nicht verpflichtet ist, den
Auftrag entsprechend seinen Grundsétzen zur Auftragsausfiihrung zum
bestmoglichen Ergebnis auszufiihren,

3. seinen Kunden wesentliche Anderungen der Vorkehrngen nach Absatz 1 Nr. 1

unverziiglich mitteilen.

(7) Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen.muss in der Lage sein, einem Kunden
auf Anfrage darzulegen, dass sein Auftrag entsprechend den Ausfiihrungsgrundsitzen
ausgefiihrt wurde.

(8) Fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die Auftrage ihrer Kunden an Dritte zur
Ausfithrung weiterleiten oder Finanzportfolioverwaltung betreiben, ohne die Auftrige
oder Entscheidungen selbst auszufiihren, gelten die Absétze 1 bis 7 mit folgender
MaBgabe entsprechend:

1. im Rahmen der angemessenen Vorkehrungen ist den Vorgaben Rechnung zu
tragen, die bei der Auftragsausfiihrung nach den Absétzen 2 und 3 zu beachten
sind,

2. die nach Absatz 1 Nr. 1 festzulegenden Grundsitze miissen in Bezug auf jede
Gruppe von Finanzinstrumenten die Einrichtungen nennen, die das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen mit der Ausfiihrung seiner Entscheidungen
beauftragt oder an die es die Auftrige seiner Kunden zur Ausfithrung weiterleitet;
das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss sicherstellen, dass die von ihm
ausgewdhlten Unternehmen Vorkehrungen treffen, die es ihm ermdglichen, seinen
Pflichten nach diesem Absatz nachzukommen,

3. im Rahmen seiner Pflichten nach Absatz 1 Nr. 2 muss das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen mindestens einmal jdhrlich seine

Grundsitze tiberpriifen und regelmiBig tiberwachen, ob die beauftragten
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Einrichtungen die Auftrdge im Einklang mit den getroffenen Vorkehrungen
ausfiihren und bei Bedarf etwaige Méngel beheben.

(9) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der
Zustimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen erlassen iiber
Mindestanforderungen zur Aufstellung der Ausfiihrungsgrundsétze nach den Absédtzen 1
bis 5, iiber die Grundsitze im Sinne des Absatzes 8 Nr. 2 und die Uberpriifung der
Vorkehrungen nach den Absédtzen 1 und 8 sowie Art, Umfang und Datentriger der
Information tiber die Ausfiihrungsgrundsitze nach Absatz 6. Das Bundesministerium der
Finanzen kann die Erméchtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt

iibertragen.

§ 33b
Mitarbeiter und Mitarbeitergeschafte

(1) Mitarbeiter eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens sind

1. die Mitglieder der Leitungsorgane; die personlich haftenden Gesellschafter und
vergleichbare Personen, die Geschéftsfiihrer sowie die vertraglich gebundenen
Vermittler im Sinne des §2 Abs. 10 Satz 1 des Kreditwesengesetzes,

2. die Mitglieder der Leitungsorgane, die personlich haftenden Gesellschafter und
vergleichbare Personen sowie die Geschéftsfiihrer der vertraglich gebundenen
Vermittler,

3. alle natiirlichen Personen, deren sich das Wertpapierdienstleistungsunternehmen
oder dessen vertraglich gebundene Vermittler bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen, insbesondere aufgrund eines Arbeits-,
Geschiftsbesorgungs- oder Dienstverhiltnisses, bedienen, und

4. alle natiirlichen Personen, die im Rahmen einer Auslagerungsvereinbarung
unmittelbar an Dienstleistungen fiir das Wertpapierdienstleistungsunternehmen
oder dessen vertraglich gebundene Vermittler zum Zweck der Erbringung von

Wertpapierdienstleistungen beteiligt sind.

(2) Mitarbeitergeschéfte im Sinne der Absdtze 3 bis 6 sind Geschéifte mit einem

Finanzinstrument durch Mitarbeiter

1. fiir eigene Rechnung,
2. fiir Rechnung von Personen, mit denen sie im Sinne des § 15a Abs. 3 Satz 1 in

enger Beziehung stehen, von minderjéhrigen Stiefkindern oder Personen, an deren
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Geschiftserfolg der Mitarbeiter ein zumindest mittelbares wesentliches Interesse
hat, welches nicht in einer Gebiihr oder Provision fiir die Ausfiithrung des
Geschifts besteht, oder
3. auBerhalb des ihnen zugewiesenen Aufgabenbereichs fiir eigene oder fremde

Rechnung.

(3) Wertpapierdienstleistungsunternehmen miissen angemessene Mittel und Verfahren
einsetzen, die bezwecken, Mitarbeiter, deren Tétigkeit Anlass zu einem Interessenkonflikt
geben konnte oder die aufgrund ihrer Tatigkeit Zugang haben zu Insiderinformationen
nach § 13 oder zu anderen vertraulichen Informationen {iber Kunden oder solche

Geschifte, die mit oder fiir Kunden getétigt werden, daran zu hindern,

1. ein Mitarbeitergeschéft zu titigen, welches
a) gegen eine Vorschrift dieses Abschnitts oder § 14 verstoBen konnte oder
b) mit dem Missbrauch oder der vorschriftswidrigen Weitergabe vertraulicher
Informationen verbunden ist,
2. aullerhalb ihrer vorgesehenen Tatigkeit als Mitarbeiter einem anderen ein
Geschift liber Finanzinstrumente zu empfehlen, welches als Mitarbeitergeschaft
a) die Voraussetzungen der Nummer 1 oder des Absatzes 5 Nr. 1 oder Nr. 2
erfiillte oder
b) gegen § 31c Abs. 1 Nr. 5 verstie3e
oder einen anderen zu einem solchen Geschéft zu verleiten,

3. unbeschadet des Verbots nach § 14 Abs. 1 Nr. 2, aullerhalb ihrer vorgesehenen
Tatigkeit als‘Mitarbeiter einem anderen Meinungen oder Informationen in dem
Bewusstsein zuginglich zu machen, dass der andere hierdurch verleitet werden
diirfte,

a)  ein Geschift zu tatigen, welches als Mitarbeitergeschift die
Voraussetzungen der Nummer 1 oder des Absatzes 5 Nr. 1 oder Nr. 2
erfiillte oder gegen § 31c Abs. 1
Nr. 5 verstiel3e, oder

b) einem Dritten ein Geschéft nach Buchstabe a zu empfehlen oder ihn zu

einem solchen zu verleiten.

(4) Die organisatorischen Vorkehrungen nach Absatz 3 miissen zumindest darauf

ausgerichtet sein, zu gewéhrleisten, dass

1. alle von Absatz 3 erfassten Mitarbeiter die Beschrinkungen fiir
Mitarbeitergeschifte und die Vorkehrungen des

Wertpapierdienstleistungsunternehmens nach Absatz 3 kennen,



-42 -

2. das Wertpapierdienstleistungsunternehmen von jedem Mitarbeitergeschift eines
Mitarbeiters im Sinne des Absatzes 3 entweder durch Anzeige des Mitarbeiters
oder ein anderes Feststellungsverfahren unverziiglich Kenntnis erhalten kann,

3. im Rahmen von Auslagerungsvereinbarungen im Sinne des § 25a Abs. 2 des
Kreditwesengesetzes die Mitarbeitergeschifte von Personen nach Absatz 1 Nr. 4,
welche die Voraussetzungen des Absatzes 3 erfiillen, durch das
Auslagerungsunternechmen dokumentiert und dem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen auf Verlangen vorgelegt werden und

4. das Wertpapierdienstleistungsunternehmen alle Mitarbeitergeschifte, von denen
es nach Nummer 2 oder Nummer 3 Kenntnis erhélt, und alle Erlaubnisse und

Verbote, die hierzu erteilt werden, dokumentiert.
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(5) Die organisatorischen Vorkehrungen von Wertpapierdienstleistungsunternehmen,
die auf eigene Verantwortung oder auf Verantwortung eines Mitglieds ihrer
Unternehmensgruppe Finanzanalysen iiber Finanzinstrumente im Sinne des § 2 Abs. 2b
oder deren Emittenten erstellen oder erstellen lassen, die unter ihren Kunden oder in der
Offentlichkeit verbreitet werden sollen oder deren Verbreitung wahrscheinlich ist,

miissen zudem darauf ausgerichtet sein, zu gewéhrleisten, dass

1. Mitarbeiter, die den Inhalt und wahrscheinlichen Zeitplan von Finanzanalysen
iber Finanzinstrumente im Sinne des § 2 Abs. 2b oder deren Emittenten kennen,
die weder veroffentlicht noch fiir Kunden zugénglich sind und deren Empfehlung
Dritte nicht bereits aufgrund 6ffentlich verfligbarer Informationen erwarten
wiirden, fiir eigene Rechnung oder fiir Rechnung Dritter, einschlielich des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens, keine Geschéfte mit Finanzinstrumenten
tatigen, auf die sich die Finanzanalysen beziehen, oder damit verbundenen
Finanzinstrumenten, bevor die Empfanger der Finanzanalysen oder
Anlageempfehlungen ausreichend Gelegenheit fiir eine Reaktion hatten, es sei
denn, die Mitarbeiter handeln in ihrer Eigenschaft als Market Maker nach Treu
und Glauben und im iiblichen Rahmen oder in Ausfiihrung eines nicht selbst
initiierten Kundenauftrags,

2. in nicht unter Nummer 1 erfassten Fillen Mitarbeiter, die an der Erstellung von
Finanzanalysen iiber Finanzinstrumente im Sinne des § 2 Abs. 2b oder deren
Emittenten beteiligt sind, nur in Ausnahmefillen und mit vorheriger Zustimmung
der Rechtsabteilung oder der Compliance-Funktion ein Mitarbeitergeschéft iiber
Finanzinstrumente, auf die sich die Finanzanalysen beziehen, oder damit

verbundene Finanzinstrumente, entgegen den aktuellen Empfehlungen tétigen.

(6) Absatz 5 gilt nicht fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die von einem Dritten
erstellte Finanzanalysen offentlich verbreiten oder weitergeben, wenn
L. der Dritte, der die Finanzanalyse erstellt, nicht zur selben Unternehmensgruppe
gehort, und
2. das Wertpapierdienstleistungsunternehmen
a) die Finanzanalyse nicht wesentlich abédndert,
b) die Finanzanalyse nicht als vom ihm erstellt darstellt, und
c) sich vergewissert, dass fiir den Ersteller der Finanzanalyse Bestimmungen
gelten, die den Anforderungen an die Erstellung einer Finanzanalyse nach
§ 34b Abs. 5 in Verbindung mit einer Verordnung nach § 34b Abs. 8
gleichwertig sind oder der Ersteller Grundsétze im Sinne dieser

Anforderungen festgelegt hat.



-44 -

(7) Von den Absitzen 3 und 4 ausgenommen ist ein Mitarbeitergeschift

1. im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung, sofern vor dem jeweiligen
Geschiftsabschluss kein Kontakt zwischen dem Portfolioverwalter und dem
Mitarbeiter oder demjenigen besteht, fiir dessen Rechnung dieser handelt,

2. mit Anteilen an Investmentvermdgen, die

a) den Vorgaben der Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember
1985 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften
betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(ABL EG Nr. L 375, S. 3) entsprechen oder

b) im Inland, in einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union oder
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Européischen
Wirtschaftsraum beaufsichtigt werden und ein gleich hohes Maf} an
Risikostreuung aufweisen miissen, wenn der Mitarbeiter oder eine andere
Person, fiir deren Rechnung gehandelt wird, an der Verwaltung des

Investmentvermdgens nicht beteiligtsind.

22. § 34 wird wie folgt gefasst:

»S 34
Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflicht

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss, unbeschadet der
Aufzeichnungspflichten nach den Artikeln 7 und 8 der Verordnung EG Nr. 1287/2006,
iber die von ihm etbrachten Wertpapierdienstleistungen und
Wertpapiernebendienstleistungen sowie die von ihm getétigten Geschifte
Aufzeichnungen erstellen, die es der Bundesanstalt ermdglichen, die Einhaltung der in

diesem Abschnitt geregelten Pflichten zu priifen.

(2) Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat Aufzeichnungen zu erstellen iiber
Vereinbarungen mit Kunden, die die Rechte und Pflichten der Vertragsparteien sowie die
sonstigen Bedingungen festlegen, zu denen das Wertpapierdienstleistungsunternechmen
Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen fiir den Kunden
erbringt. Bei der erstmaligen Erbringung einer Wertpapierdienstleistung fiir einen
Privatkunden, die nicht Anlageberatung ist, muss die Aufzeichnung nach Satz 1 den
Abschluss einer schriftlichen Rahmenvereinbarung, die mindestens die wesentlichen
Rechte und Pflichten des Wertpapierdienstleistungsunternehmens und des Privatkunden
enthilt, dokumentieren. In anderen Dokumenten oder Rechtstexten normierte oder

vereinbarte Rechte und Pflichten konnen durch Verweis in die Rahmenvereinbarung
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einbezogen werden. Die Rahmenvereinbarung muss dem Privatkunden in Papierform
oder auf einem anderen dauerhaften Datentrdger zur Verfligung gestellt werden. Ein
dauerhafter Datentriger ist jedes Medium, das dem Kunden die Speicherung der fiir ihn
bestimmten Informationen in der Weise gestattet, dass er die Informationen fiir eine

threm Zweck angemessene Dauer einsehen und unverdndert wiedergeben kann.

(3) Alle nach diesem Abschnitt erforderlichen Aufzeichnungen sind mindestens fiinf
Jahre ab dem Zeitpunkt ihrer Erstellung aufzubewahren. Aufzeichnungen iiber Rechte
und Pflichten des Wertpapierdienstleistungsunternehmens und seiner Kunden sowie
sonstige Bedingungen, zu denen Wertpapierdienstleistungen und
Wertpapiernebendienstleistungen erbracht werden, sind mindestens fiir die Dauer der
Geschiftsbeziehung mit dem Kunden aufzubewahren. In Ausnahmefallen kann die
Bundesanstalt fiir einzelne oder alle Aufzeichnungen ldngere Autbewahrungsfristen
festsetzen, wenn dies aufgrund auflergewohnlicher Umsténde unter Beriicksichtigung der
Art des Finanzinstruments oder des Geschiifts fiir die Uberwachungstitigkeit der
Bundesanstalt erforderlich ist. Die Bundesanstalt kann die Einhaltung der
Aufbewahrungsfrist nach Satz 1 auch fiir den Fall verlangen, dass die Erlaubnis eines

Wertpapierdienstleistungsunternehmens vor Ablauf der in Satz 1 genannten Frist endet.

(4) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der
Zustimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen zu den
Aufzeichnungspflichten und zu der Geeignetheit von Datentrégern nach den Absétzen 1
und 2 erlassen. Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméichtigung durch

Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt {ibertragen.

(5) Die Bundesanstalt veroffentlicht auf ihrer Internetseite ein Verzeichnis der
Mindestaufzeichnungen, die die Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach diesem

3

Gesetz in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach Absatz 4 vorzunehmen haben.
§ 34a wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

»(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das {iber keine Erlaubnis fiir das
Einlagengeschift im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 des Kreditwesengesetzes
verfligt, hat Kundengelder, die es im Zusammenhang mit einer
Wertpapierdienstleistung oder einer Wertpapiernebendienstleistung entgegennimmt,
unverziiglich getrennt von den Geldern des Unternehmens und von anderen

Kundengeldern auf Treuhandkonten bei solchen Kreditinstituten, Unternehmen im
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Sinne des § 53b Abs. 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes oder vergleichbaren
Instituten mit Sitz in einem Drittstaat, welche zum Betreiben des Einlagengeschéftes
befugt sind, einer Zentralbank oder einem qualifizierten Geldmarktfonds zu
verwahren, bis die Gelder zum vereinbarten Zweck verwendet werden. Der Kunde
kann im Wege individueller Vertragsabrede hinsichtlich der Trennung der
Kundengelder voneinander anderweitige Weisung erteilen, wenn er iiber den mit der
Trennung der Kundengelder verfolgten Schutzweck informiert wurde. Zur
Verwahrung bei einem qualifizierten Geldmarktfonds hat das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen die vorherige Zustimmung des Kunden
einzuholen. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat dem verwahrenden
Institut vor der Verwahrung offen zu legen, dass die Gelder treuhdnderisch eingelegt
werden. Es hat den Kunden unverziiglich dariiber zu unterrichten, bei welchem
Institut und auf welchem Konto die Kundengelder verwahrt werden und ob das
Institut, bei dem die Kundengelder verwahrt werden, einer Einrichtung zur Sicherung
der Anspriiche von Einlegern und Anlegern angehort und in welchem Umfang die

Kundengelder durch diese Einrichtung gesichert sind.*

b) In Absatz 2 werden in Satz 1 die Worter jo0der einem Kreditinstitut® durch die Worter
,»oder einem Institut® ersetzt und in Satz 2 wird die Angabe ,,Satz 3* durch die

Angabe ,,Satz 5 ersetzt.

¢) Nach Absatz 2 werden folgende neue Absétze 3 und 4 eingefiigt:

»(3) Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist verpflichtet, jedem Kunden
mindestens einmal jahrlich auf einem dauerhaften Datentrager eine Aufstellung der
Gelder und Finanzinstrumente zu {ibermitteln, die nach Absatz 1 oder Absatz 2 fiir

ihn verwahrt werden.

(4) - Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf Finanzinstrumente, die es nach
Absatz 2 oder den Vorschriften des Depotgesetzes fiir Kunden hélt, nur unter genau
festgelegten Bedingungen, denen der Kunde im voraus ausdriicklich zugestimmt hat,
fiir eigene Rechnung oder fiir Rechnung eines anderen Kunden, insbesondere durch
Vereinbarungen liber Wertpapierfinanzierungsgeschéfte nach Artikel 2 Abs. 10 der
Verordnung (EG) Nr. 1287/2006, nutzen. Werden die Finanzinstrumente auf
Sammeldepots bei einem Dritten verwahrt, sind fiir eine Nutzung nach Satz 1
zusitzlich die ausdriickliche Zustimmung aller anderen Kunden des Sammeldepots
sowie Systeme und Kontrolleinrichtungen erforderlich, mit denen die Beschrinkung
der Nutzung auf Finanzinstrumente gewéhrleistet ist, fiir die eine Zustimmung nach

Satz 1 vorliegt. Soweit es sich um Privatkunden handelt, muss die Zustimmung nach
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den Sidtzen 1 und 2 durch Unterschrift des Kunden oder auf gleichwertige Weise
dokumentiert werden. In den Féllen des Satzes 2 muss das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen iiber Kunden, auf deren Weisung hin eine
Nutzung der Finanzinstrumente erfolgt, und iiber die Zahl der von jedem einzelnen
Kunden mit dessen Zustimmung genutzten Finanzinstrumenten Aufzeichnungen
fithren, die eine eindeutige und zutreffende Zuordnung der im Rahmen der Nutzung

eingetretenen Verluste ermoglichen.*

d) Der bisherige Absatz 3 wird Absatz 5 und die Angabe ,,nach den Absétzen 1 und 2%
wird durch die Angabe ,,nach den Absétzen 1 bis 4 sowie zu den Anforderungen an

qualifizierte Geldmarktfonds im Sinne des Absatzes 1% ersetzt.
24. § 34b wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 3 Satz 1 Nr. 1 wird wie folgt gefasst:

»1. zum Handel an einer inldndischen Borse zugelassen oder in den regulierten Markt

oder den Freiverkehr einbezogen sind oder*
b) Dem Absatz 5 werden folgende Sétze angefiigt:

,Fir Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die auf eigene Verantwortung oder auf
Verantwortung eines Mitglieds ihrer Unternehmensgruppe Finanzanalysen erstellen
oder erstellen lasseén; die unter ihren Kunden oder in der Offentlichkeit verbreitet
werden sollen oder deren Verbreitung wahrscheinlich ist, gilt Satz 1 auch in Bezug
auf Finanzanalysen tliber Finanzinstrumente im Sinne des § 2 Abs. 2b, die nicht unter
Absatz 3 fallen, oder deren Emittenten. Satz 3 ist nicht auf

Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne des § 33b Abs. 6 anwendbar.*
c) Absatz 6 wird aufgehoben.
25. § 35 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 werden die Worter ,,den im einleitenden Satzteil des § 32 Abs. 2
genannten Personen® durch die Worter ,, den Zweigniederlassungen im Sinne des
§ 53b des Kreditwesengesetzes, den Unternehmen, mit denen eine
Auslagerungsvereinbarung im Sinne des § 25a Abs. 2 des Kreditwesengesetzes

besteht oder bestand,* ersetzt.
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b) In Absatz 2 werden die Worter ,,im Ausland® durch die Worter ,,in einem Drittstaat®

ersetzt.

¢) In Absatz 4 Satz 1 werden nach dem Wort ,,sie” die Worter ,,nach Maligabe der
Richtlinie 2004/39/EG und der Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom
10. August 2006 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2004/39/EG des Européischen
Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an
Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Tatigkeit sowie in
Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten
Richtlinie (ABIL. EU Nr. L 241 S. 26)* und die Worter ,,nach den §§ 31 bis 33“ durch
die Worter ,,dieses Abschnitts® ersetzt.

26. In § 36 Abs. 1 Satz 3 werden nach dem Wort ,,Priifung™ ein Komma und die Worter ,,mit
Ausnahme der Priifung der Einhaltung der Anforderungen nach § 34a, auch in

Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 34a Abs. 5, eingefiigt.

27. § 36a wird wie folgt gefasst:

»$ 36a
Unternehmen, organisierte Mérkte und multilaterale Handelssysteme mit Sitz in einem
anderen Mitgliedstaat der Européischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des

Abkommens tiber den Europidischen Wirtschaftsraum

(1) Die in diesem Abschnitt geregelten Rechte und Pflichten sind mit Ausnahme des

§ 31 Abs. 1 Nr. 2, der §§ 31f, 31g, 33, 33b, 34a und 34b Abs. 5 sowie des § 34c auf
Zweigniederlassungen im Sinne des § 53b des Kreditwesengesetzes, die
Wertpapierdienstleistungen erbringen, entsprechend anzuwenden. Ein Unternehmen mit
Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Européischen Union oder in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens {liber den Europdischen Wirtschaftsraum, das
Wertpapierdienstleistungen allein oder zusammen mit Wertpapiernebendienstleistungen
erbringt und das beabsichtigt, im Inland eine Zweigniederlassung im Sinne des § 53b
Kreditwesengesetzes zu errichten, ist von der Bundesanstalt innerhalb der in § 53b Abs. 2
Satz 1 des Kreditwesengesetzes bestimmten Frist auf die Meldepflichten nach § 9 und die

nach Satz 1 fiir die Zweigniederlassung geltenden Rechten und Pflichten hinzuweisen.

(2) Die Bundesanstalt kann von der Zweigniederlassung Anderungen der getroffenen
Vorkehrungen zur Einhaltung der fiir sie geltenden Pflichten verlangen, soweit die

Anderungen notwendig und verhiltnismiBig sind, um der Bundesanstalt die Priifung der
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Einhaltung der Pflichten zu ermdglichen. Stellt die Bundesanstalt fest, dass das
Unternehmen die nach Absatz 1 Satz 1 fiir seine Zweigniederlassung geltenden Pflichten
nicht beachtet, fordert es das Unternehmen auf, seine Verpflichtungen innerhalb einer
von der Bundesanstalt zu bestimmenden Frist zu erfiillen. Kommt das Unternehmen der
Aufforderung nicht nach, trifft die Bundesanstalt alle geeigneten MaBnahmen, um die
Erflillung der Verpflichtungen sicherzustellen und unterrichtet die zustdndigen Behorden
des Herkunftsmitgliedstaates tiber die Art der getroffenen Mafinahmen. Falls das
betroffene Unternechmen den Mangel nicht behebt, kann die Bundesanstalt nach
Unterrichtung der zustdndigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaates alle Malnahmen
ergreifen, um weitere Versto3e zu verhindern oder zu ahnden. Soweit erforderlich, kann
die Bundesanstalt dem betroffenen Unternehmen die Durchfiihrung neuer Geschifte im
Inland untersagen. Die Bundesanstalt unterrichtet die Kommission der Européischen

Gemeinschaften unverziiglich von Maflnahmen nach den Sitzen'4 und 5.

(3) Stellt die Bundesanstalt fest, dass ein Unternehmen.im Sinne des Absatzes 1 Satz 2,
das im Inland eine Zweigniederlassung errichtet hat, gegen andere als die in Absatz 1
Satz 1 genannten Bestimmungen dieses Gesetzes. oder entsprechende ausldndische
Vorschriften verstoft, so teilt sie dies der zustdndigen Stelle des Herkunftsmitgliedstaates
nach Mafigabe des § 7 Abs. 5 Satz 1 mit. Sind die daraufhin getroffenen MaBBnahmen der
zustidndigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaates unzureichend oder verstot das
Unternehmen aus anderen Griinden weiter gegen die sonstigen Bestimmungen dieses
Abschnitts und sind dadurch Anlegerinteressen oder die ordnungsgemaf3e Funktion des
Marktes gefdhrdet, ergreift die Bundesanstalt nach vorheriger Unterrichtung der
zustidndigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaates alle erforderlichen MaBnahmen, um
den Anlegerschutz und die ordnungsgeméfe Funktion der Mirkte zu gewéhrleisten.
Absatz 2 Satz 4 und 5 gilt entsprechend.

(4) Absatz 3 gilt entsprechend fiir ein Unternehmen mit Sitz in einem anderen
Mitgliedstaat der Europédischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens tiber den Europdischen Wirtschaftsraum, das Wertpapierdienstleistungen
oder Wertpapiernebendienstleistungen im Wege des grenziiberschreitenden
Dienstleistungsverkehrs gegeniiber Kunden erbringt, die ihren gewdhnlichen Aufenthalt
oder ihre Geschiftsleitung im Inland haben, wenn das Unternehmen gegen

Bestimmungen dieses Abschnitts oder entsprechende ausldndische Vorschriften verstoft.

(5) Absatz 3 gilt fiir Betreiber organisierter Markte und multilateraler Handelssysteme
entsprechend mit der Maf3gabe, dass fiir Malnahmen der Bundesanstalt gegeniiber einem
solchen Betreiber Verstofe gegen Bestimmungen dieses Abschnitts, des Borsengesetzes

oder entsprechende auslédndische Vorschriften vorliegen miissen und dass zu den
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MaBnahmen nach Absatz 3 Satz 2 insbesondere auch gehoren kann, dem Betreiber des
organisierten Marktes oder des multilateralen Handelssystem zu untersagen, sein System

Mitgliedern im Inland zugénglich zu machen.

(6) Die Bundesanstalt unterrichtet die betroffenen Unternechmen oder Markte von den

jeweils nach Absétzen 2 bis 5 getroffenen Maflnahmen unter Nennung der Griinde.*

28. § 36¢ wird aufgehoben.



29.

30.

31.

32.

33.

34.
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§ 37 wird wie folgt gefasst:

»$ 37

Ausnahmen
§ 31 Abs. 1 Nr. 1 und Abs. 2 bis 8 sowie die §§ 31c, 31d und 33a gelten nicht fiir
Geschifte, die an organisierten Méarkten oder in multilateralen Handelssystemen
zwischen Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder zwischen diesen und sonstigen
Mitgliedern oder Teilnehmern dieser Mérkte oder Systeme geschlossen werden. Wird ein
Geschift im Sinne des Satzes 1 in Ausfithrung eines Kundenauftrags abgeschlossen,
muss das Wertpapierdienstleistungsunternehmen jedoch den Verpflichtungen des § 31
Abs. 1 Nr. 1 und Abs. 2 bis 8 sowie der §§ 31c, 31d und 33a gegeniiber dem Kunden

nachkommen.“

§ 37d wird aufgehoben.
Dem § 37e wird folgender Satz angefiigt:

,Finanztermingeschéfte im Sinne des Satzes 1 und der §§ 37g und 37h sind die Derivate

im Sinne des § 2 Abs. 2 und Optionsscheine.*
§ 37f wird aufgehoben.
Die Uberschrift zu Abschnitt 10 wird wie folgt gefasst:

,,Abschnitt 10
Markte fiir Finanzinstrumente mit Sitz auflerhalb der Européischen Union*

§ 371 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt geéndert:
aa) Satz 1 wird wie folgt gefasst:
,Markte fiir Finanzinstrumente mit Sitz im Ausland, die keine organisierten Markte

oder multilateralen Handelssysteme im Sinnes dieses Gesetzes sind, oder ihre

Betreiber bediirfen der schriftlichen Erlaubnis der Bundesanstalt, wenn sie



35.

36.

37.

38.

39.

40.
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Handelsteilnehmern mit Sitz im Inland iiber ein elektronisches Handelssystem einen
unmittelbaren Marktzugang gewihren.*
bb) In Satz 2 Nr. 1, 3 und 5 wird jeweils das Wort ,,organisierten* gestrichen.
b) Absatz 4 wird aufgehoben.
§ 37) wird wie folgt gedndert:
a) In Nummer 2 wird die Angabe ,,§16 Abs. 2 durch die Angabe ,,§ 19 Abs. 2 ersetzt
b) In den Nummern 3 und 4 wird jeweils das Wort ,,organisierten® gestrichen.
In § 37k Abs. 1 Nr. 2 wird das Wort ,,organisierte” gestrichen.
In § 371 wird das Wort ,,organisierten gestrichen
§ 37m wird aufgehoben.
In § 37n werden die Worter ,,amtlichen oder geregelten* durch das Wort ,,regulierten*
ersetzt.
§ 39 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt geéndert:

aa) Nach Nummer 2 werden folgende neue Nummern 3 und 4 eingefiigt:

,»3. entgegen § 31g Abs. leine Verdffentlichung nicht, nicht richtig, nicht

vollstédndig oder nicht rechtzeitig vornimmt,

4. 4. entgegen § 32d Abs. 1 Satz 1 einen Zugang nicht gewihrt,.

bb) Die bisherigen Nummern 3 und 6 werden aufgehoben.

cc) Die bisherigen Nummern 4 und 5 werden die neuen Nummern 5 und 6.

dd) In der neuen Nummer 5 wird das Komma durch das Wort ,,oder ersetzt.
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Punkt ersetzt.

Nummer 6 wird das Wort ,,oder” durch einen

ee) In der neuen
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b) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 2 Buchstabe a wird die Angabe ,,Absatz 3“ durch die Angabe
,,Absatz 4 ersetzt.

bb) Nach Nummer 14 werden folgende Nummern 15 bis 19 eingefiigt:

,»15. entgegen § 31 Abs. 1 Nr. 2 einen Interessenkonflikt nicht, nicht richtig,
nicht vollstindig oder nicht rechzeitig darlegt,

16. entgegen § 31 Abs. 4 Satz 3 Anlageberatung oder Portfolioverwaltung
erbringt,

17. entgegen § 31 Abs. 5 Satz 3 oder 4 einen Hinweis oder eine Information
nicht oder nicht rechtzeitig gibt,

18. entgegen § 33a Abs. 5 Satz 2 oder Abs. 6 Nr. I.oder 2 einen Hinweis
oder eine Information nicht oder nicht rechtzeitig gibt oder eine
Einwilligung oder Zustimmung nicht oder nicht rechtzeitig einholt,

19. entgegen § 33a Abs. 6 Nr. 3 eine Mitteilung nicht richtig oder nicht

vollstdndig macht,*.

cc) Die bisherigen Nummern. 15 bis:20 werden zu Nummern 20 bis 25.

dd) In der neuen Nummer 20 wird die Angabe ,,sechs* durch die Angabe ,,fiinf*

ersetzt.

ee) In der neuen Nummer 21 werden die Angabe ,,Satz 1, 2 oder 3 durch die
Angabe ,.Satz 1, 3, 4 oder 5 und die Angabe ,,§ 34a Abs. 3 Satz 1 durch die
Angabe ,,§ 34a Abs. 5 Satz 1* ersetzt; nach der Angabe ,,§ 34a Abs. 5 Satz 1%
wird die Angabe ,,oder § 34a Abs. 4 eingefiigt.

c¢) In Absatz 3 werden in Nummer 1 nach dem Wort ,,zuwiderhandelt das Wort ,,oder*
durch ein Komma ersetzt, in Nummer 2 am Ende der Punkt durch ein Komma ersetzt

und nach Nummer 2 folgende Nummer 3 eingefiigt:
,»3. entgegen § 33 Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 eine Portfolioverwaltung auslagert.*
d) In Absatz 4 werden die Angabe ,,Absatzes 1 Nr. 3 und 4* durch die Angabe

,»Absatzes 1 Nr. 3 und 5° und die Angabe ,,Nr. 6, 19 und 20 durch die Angabe ,,Nr. 6,
18, 24 und 25 und des Absatzes 3 Nr. 3 ersetzt..
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41. § 40b wird wie folgt gedndert:

a) In Satz 1 wird das Wort ,,Website® durch das Wort ,,Internetseite ersetzt.
b) Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,2Anordnungen nach § 4 Abs. 2 hat die Bundesanstalt unverziiglich auf ihrer Internetseite

zu verdffentlichen.
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Artikel 2
Borsengesetz (BorsG)
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Abschnitt 1

Allgemeine Bestimmungen iiber die Borsen und ihre Organe

§1

Anwendungsbereich

Dieses Gesetz ist anzuwenden auf den Betrieb und die Organisation von Borsen, die
Zulassung von Handelsteilnehmern, Finanzinstrumenten, Rechten und Wirtschaftsgiitern zum

Borsenhandel und die Ermittlung von Borsenpreisen.

§2

Borsen

(1) Borsen sind teilrechtsfahige Anstalten des 6ffentlichen Rechts, die nach Mal3gabe dieses
Gesetzes multilaterale Systeme regeln und iiberwachen, welche die Interessen einer Vielzahl
von Personen am Kauf und Verkauf von dort zum Handel zugelassenen Wirtschaftsgiitern
und Rechten innerhalb des Systems nach festgelegten Bestimmungen in einer Weise
zusammenbringen oder das Zusammenbringen fordern, die zu einem Vertrag iiber den Kauf
dieser Handelsobjekte fiihrt.

(2) Wertpapierbdrsen im Sinne dieses Gesetzes sind Borsen, an denen Wertpapiere und sich
hierauf beziehende Derivate im Sinne des § 2 Abs. 2 des Wertpapierhandelsgesetzes
gehandelt werden. An Wertpapierborsen konnen auch andere Finanzinstrumente im Sinne des

§ 2 Abs. 2b des Wertpapierhandelsgesetzes und Edelmetalle gehandelt werden.
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(3) Warenborsen im Sinne dieses Gesetzes sind Borsen, an denen Waren und
Termingeschifte in Bezug auf Waren gehandelt werden. An Warenborsen konnen auch
Termingeschifte in Bezug auf Waren sowie Zertifikate und Termingeschifte, die sich auf

Emissionsberechtigungen beziehen, gehandelt werden.

(4) In verwaltungsgerichtlichen Verfahren kann die Borse unter ihrem Namen klagen und

verklagt werden.

§3

Aufgaben und Befugnisse der Borsenaufsichtsbehorde

(1) Die zustindige oberste Landesbehorde (Borsenaufsichtsbehorde) iibt die Aufsicht tiber
die Borse nach den Vorschriften dieses Gesetzes aus. Threr Aufsicht unterliegen insbesondere
der Borsenrat, die Borsengeschéftsfithrung, der Sanktionsausschuss und die
Handelsiiberwachungsstelle (Borsenorgane) sowie derBorsentréiger, die Einrichtungen, die
sich auf den Borsenverkehr einschlieBlich der nach § .5 Abs. 3 ausgelagerten Bereiche
beziehen, und der Freiverkehr. Die Aufsicht erstreckt sich auf die Einhaltung der
borsenrechtlichen Vorschriften und Anordnungen, die ordnungsméBige Durchfiihrung des
Handels an der Borse sowie die ordnungsmaBige Erfiillung der Borsengeschifte

(Borsengeschiftsabwicklung).

(2) Die Borsenaufsichtsbehorde ist berechtigt, an den Beratungen der Borsenorgane
teilzunehmen. Die Borsenorgane sind verpflichtet, die Borsenaufsichtsbehdrde bei der

Erflillung ihrer Aufgaben zu unterstiitzen.

(3) Die Borsenaufsichtsbehdrde nimmt die ihr nach diesem Gesetz zugewiesenen Aufgaben

und Befugnisse nur im 6ffentlichen Interesse wahr.

(4) Die Borsenaufsichtsbehdrde kann, soweit dies zur Erfiillung ihrer Aufgaben erforderlich
ist, auch ohne besonderen Anlass von der Borse und dem Borsentridger sowie von den nach

§ 19 zur Teilnahme am Borsenhandel zugelassenen Unternehmen, Bérsenhdndlern und
Skontrofiihrern (Handelsteilnehmer) und von den Emittenten der zum regulierten Markt
zugelassenen Wertpapiere Auskiinfte und die Vorlage von Unterlagen verlangen sowie
Priifungen vornehmen. Die Borsenaufsichtsbehdrde kann verlangen, dass die Ubermittlung
der Auskiinfte und Unterlagen auf automatisiert verarbeitbaren Datentrégern erfolgt. Sofern
Anbhaltspunkte vorliegen, welche die Annahme rechtfertigen, dass borsenrechtliche
Vorschriften oder Anordnungen verletzt werden oder sonstige Missstinde vorliegen, welche

die ordnungsmaBige Durchfiihrung des Handels an der Borse oder die
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Borsengeschiftsabwicklung beeintrdchtigen konnen, kann die Borsenaufsichtsbehdrde von
jedermann Auskiinfte, die Vorlage von Unterlagen und die Uberlassung von Kopien
verlangen sowie Personen laden und vernehmen, soweit dies zur Erflillung ihrer Aufgaben

erforderlich ist. Sie kann in diesen Fillen insbesondere

1. von den Handelsteilnehmern die Angabe der Identitéit der Auftraggeber und der aus
den getitigten Geschéften berechtigten oder verpflichteten Personen sowie der
Verdnderungen der Bestinde von Handelsteilnehmern in an der Borse gehandelten
Finanzinstrumenten verlangen,

2. von den Auftraggebern und berechtigten oder verpflichteten Personen Auskiinfte
iber die getétigten Geschéfte einschlieSlich der Angabe der Identitdt der an diesen
Geschiften beteiligten Personen verlangen,

3. von Wertpapiersammelbanken und Systemen zur Sicherung der Erfiillung von
Borsengeschiften Auskiinfte {iber Verdnderungen der Bestande von
Handelsteilnehmern in an der Borse gehandelten Finanzinstrumenten verlangen und

4. von der Borse, den Handelsteilnehmern und mit-diesen verbundenen Unternehmen
die Vorlage von bereits existierenden Aufzeichnungen von Telefongesprachen und
Dateniibermittlungen verlangen; das Grundrecht des Artikels 10 des Grundgesetzes
wird insoweit eingeschrédnkt, die Betroffenen sind nach § 101 der

Strafprozessordnung zu benachrichtigen.

Die Auskunftspflichtigen haben den Bediensteten der Borsenaufsichtsbehdrde wéhrend der
iiblichen Arbeitszeit das Betreten ithrer Grundstiicke und Geschiftsrdume zu gestatten, soweit
dies zur Wahrnehmung der Aufgaben der Borsenaufsichtsbehorde erforderlich ist. Das
Betreten auBlerhalb dieser Zeit oder, wenn die Geschéftsrdume sich in einer Wohnung
befinden, ist ohne Einverstandnis nur zur Verhiitung von dringenden Gefahren fiir die
offentliche Sicherheit und Ordnung zuléssig und insoweit zu dulden. Das Grundrecht der
Unverletzlichkeit der Wohnung (Artikel 13 des Grundgesetzes) wird insoweit eingeschrinkt.
Die Befugnisse und Verpflichtungen nach diesem Absatz gelten entsprechend, sofern von der
Borsenaufsichtsbehorde beauftragte Personen und Einrichtungen nach diesem Gesetz tétig
werden. Der zur Erteilung 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 liber Ordnungswidrigkeiten aussetzen wiirde. Der

Verpflichtete ist iiber sein Recht zur Verweigerung der Auskunft zu belehren.

(5) Die Borsenaufsichtsbehorde ist befugt, zur Aufrechterhaltung der Ordnung und fiir den
Geschiftsverkehr an der Borse Anordnungen zu erlassen. Sie kann gegeniiber der Borse und

den Handelsteilnehmern Anordnungen treffen, die geeignet und erforderlich sind, Versto3e
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gegen borsenrechtliche Vorschriften und Anordnungen zu verhindern oder Misssténde zu
beseitigen, welche die ordnungsgemifBe Durchfithrung des Handels an der Borse, der
Bérsengeschiftsabwicklung oder deren Uberwachung beeintrichtigen konnen. Sie kann zu

diesem Zweck insbesondere

1. die Aussetzung oder Einstellung des Borsenhandels mit einzelnen oder mehreren
Finanzinstrumenten, Rechten oder Wirtschaftsgiitern anordnen,

2. der Borse die Nutzung eines zentralen Kontrahenten, einer Clearingstelle oder eines
borslichen Abwicklungssystems untersagen, wenn hierdurch die ordnungsgeméfe
Durchfiihrung des Handels an der Borse oder der Borsengeschéftsabwicklung
beeintrichtigt wird, oder

3. die Nutzung eines externen Abwicklungssystems untersagen,

soweit dies zur Durchsetzung der Vorschriften dieses Gesetzes geboten ist. Eine MaBBnahme
nach Satz 1 Nr. 1 hat die Borsenaufsichtsbehdrde unverziiglich auf ihrer Internetseite zu

veroffentlichen.

(6) Stellt die Borsenaufsichtsbehdrde Tatsachen fest, welche die Riicknahme oder den
Widerruf der Erlaubnis zur Ermittlung des Borsenpreises oder der Zulassung des
Unternehmens oder andere MaBBnahmen der Geschéftsfiihrung rechtfertigen konnen, hat sie

die Geschiftsfiithrung zu unterrichten.

(7) Die nach Landesrecht zustdndige Stelle wird erméchtigt, Aufgaben und Befugnisse der

Borsenaufsichtsbehorde auf eine andere Behorde zu iibertragen.

(8) Die Borsenaufsichtsbehdrde kann sich bei der Durchfiihrung ihrer Aufgaben anderer

Personen und Einrichtungen bedienen.

(9) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen Maflnahmen nach den Absdtzen 4 und 5

haben keine aufschiebende Wirkung.

(10) Kommt die Borse oder eines ihrer Organe wiederholt und dauerhaft den Anordnungen
der Borsenaufsicht nicht nach, kann die Borsenaufsichtsbehdrde, sofern ihre sonstigen
Befugnisse nicht ausreichen und soweit und solange der ordnungsgeméfe Borsenbetrieb es
erfordert, Beauftragte bestellen, die die Aufgaben der Borse oder eines ihrer Organe auf

Kosten des Borsentrigers wahrnehmen.

(11) Adressaten von Maflnahmen nach Absatz 4, die von der Borsenaufsichtsbehdrde wegen

eines moglichen VerstoBBes gegen die Verbote des § 26 dieses Gesetzes oder der §§ 14 oder
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20a des Wertpapierhandelsgesetzes vorgenommen werden, diirfen andere Personen als
staatliche Stellen und solche, die auf Grund ihres Berufs einer gesetzlichen
Verschwiegenheitspflicht unterliegen, von diesen Maflnahmen oder von einem daraufthin

eingeleiteten Ermittlungsverfahren nicht in Kenntnis setzen.

§ 4

Erlaubnis

(1) Die Errichtung einer Borse bedarf der schriftlichen Erlaubnis der

Borsenaufsichtsbehorde.

(2) Der Antrag auf Erteilung der Erlaubnis ist schriftlich bei der Borsenaufsichtsbehorde zu

stellen. Er muss enthalten:

1. einen geeigneten Nachweis der nach § 5 Abs. 5 zum Borsenbetrieb erforderlichen
Mittel,

2. die Namen der Geschéftsleiter des Trigers.der Borse sowie Angaben, die fiir die
Beurteilung der Zuverldssigkeit und der fachlichen Eignung dieser Personen
erforderlich sind,

3. einen Geschiftsplan, aus dem die Art der geplanten Geschifte und der
organisatorische Aufbau und die geplanten internen Kontrollverfahren des Tragers
der Borse hervorgehen, sowie das Regelwerk der Borse,

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

5. die Angaben, die fiir die Beurteilung der Zuverlassigkeit der Inhaber bedeutender
Beteiligungen erforderlich sind; ist der Inhaber einer bedeutenden Beteiligung eine
juristische Person oder Personenhandelsgesellschaft, sind die fiir die Beurteilung
der Zuverléssigkeit seiner gesetzlichen oder satzungsmifigen Vertreter oder

personlich haftenden Gesellschafter wesentlichen Tatsachen anzugeben.

Die Borsenaufsichtsbehorde kann zusétzliche Angaben verlangen, soweit diese erforderlich
sind, um zu priifen, ob der Antragsteller die Einhaltung der Vorschriften dieses Gesetzes
gewihrleistet. Handelt es sich bei den Geschéftsfiihrern der Borse oder den Geschéftsleitern
des Trégers der Borse um solche eines organisierten Marktes, kann der Antragsteller

hinsichtlich dieser Personen von den Angaben nach Satz 2 Nr. 2 und 5 absehen.

(3) Die Erlaubnis ist zu versagen, wenn
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der Nachweis der zum Borsenbetrieb erforderlichen Mittel nicht erbracht wird,

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

3. Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass der Inhaber einer bedeutenden
Beteiligung oder, wenn er eine juristische Person ist, auch ein gesetzlicher oder
satzungsmaBiger Vertreter, oder, wenn er eine Personenhandelsgesellschatft ist,
auch ein Gesellschafter, nicht zuverléssig ist oder aus anderen Griinden nicht den
im Interesse einer soliden und umsichtigen Fithrung des Trégers einer Borse zu
stellenden 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 erfiillt, oder

4. sich aus den vom Antragsteller vorgelegten Unterlagen ernstliche Zweifel an
seiner Fahigkeit ergeben, die sich aus diesem Gesetz ergebenden Anforderungen

an den Betrieb der Borse zu erfiillen.

(4) Die Erlaubnis erlischt, wenn von ihr nicht innerhalb eines Jahres seit ihrer Erteilung

Gebrauch gemacht wird.

(5) Die Borsenaufsichtsbehorde kann die Erlaubnis auBler nach den Vorschriften des

Verwaltungsverfahrensgesetzes autheben, 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 wiirden oder

3. die Borse.oder der Trager der Borse nachhaltig gegen Bestimmungen dieses Gesetzes
oder die zur Durchfiihrung dieser Gesetze erlassenen Verordnungen oder

Anordnungen verstof3en hat.

Die den § 48 Abs. 4 Satz 1 und § 49 Abs. 2 Satz 2 des Verwaltungsverfahrensgesetzes

entsprechenden Regelungen der Landesgesetze sind nicht anzuwenden.

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

auf die Borsenaufsichtsbehdrde tibertragen.
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(7) Der Borsentrager hat der Borsenaufsichtsbehorde einen Wechsel bei den Personen der
Geschiftsleitung sowie wesentliche Anderungen hinsichtlich der nach Absatz 2 Satz 1 Nr.1

und 3 bis 5 gemachten Angaben unverziiglich anzuzeigen.

§5

Pflichten des Borsentriagers

(1) Mit Erteilung der Erlaubnis wird der Antragsteller als Triager der Borse zu deren
Errichtung und Betrieb berechtigt und verpflichtet. Er ist verpflichtet, der Borse auf
Anforderung der Geschiftsfiihrung der Borse die zur Durchfithrung und angemessenen
Fortentwicklung des Borsenbetriebs erforderlichen finanziellen, personellen und sachlichen

Mittel zur Verfligung zu stellen.

(2) Der Borsentréager ist verpflichtet, die aktuellen Angaben zu seiner Eigentiimerstruktur in
dem nach § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 erforderlichen Umfang auf seiner Internetseite zu

verOffentlichen.

(3) Die Auslagerung von Bereichen, die fiir die Durchfiihrung des Borsenbetriebs wesentlich
sind, auf ein anderes Unternehmen darf weder die ordnungsmafBige Durchfiihrung des
Handels an der Borse und der Borsengeschiftsabwicklung noch die Aufsicht iiber die Borse
beeintrichtigen. Der Borsentréger hat sich insbesondere die erforderlichen
Weisungsbefugnisse vertraglich zu sichern und die ausgelagerten Bereiche in seine internen
Kontrollverfahren einzubeziehen. Der Borsentrdger hat die Absicht der Auslagerung sowie

ihren Vollzug der Borsenaufsichtsbehorde unverziiglich anzuzeigen.
(4) Der Borsentréger ist verpflichtet,

1. Vorkehrungen zu treffen, um Konflikte zwischen Eigeninteressen des Borsentragers
oder dessen Eigentiimern und dem 6ffentlichen Interesse am ordnungsgeméfen
Betrieb der Borse zu erkennen und zu verhindern, soweit diese geeignet sind, sich
nachteilig auf den Borsenbetrieb oder auf die Handelsteilnehmer auszuwirken,
insbesondere soweit die der Borse gesetzlich iibertragenen Uberwachungsaufgaben
betroffen sind,

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

3. die technische Funktionsfdhigkeit der Borsenhandels- und Abwicklungssysteme

sicherzustellen, technische Vorkehrungen fiir einen reibungslosen und zeitnahen
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Abschluss der im Handelssystem ausgefiihrten Geschifte zu schaffen und

insbesondere wirksame NotfallmaBBnahmen bei einem Systemausfall vorzusehen.

(5) Der Borsentrdager muss iiber ausreichende finanzielle Mittel fiir eine ordnungsgeméfe
Durchfiihrung des Borsenbetriebs verfiigen, wobei Art, Umfang und Risikostruktur der an der

Borse getétigten Geschifte zu beriicksichtigen sind.

§6

Inhaber bedeutender Beteiligungen

(1) Wer beabsichtigt, eine bedeutende Beteiligung im Sinne des § 1 Abs. 9'des
Kreditwesengesetzes an dem Triger einer Borse zu erwerben, hat dies der
Borsenaufsichtsbehdrde unverziiglich anzuzeigen. In der Anzeige hat er die Hohe der
Beteiligung und gegebenenfalls die fiir die Begriindung des maf3geblichen Einflusses
wesentlichen Tatsachen sowie die fiir die Beurteilung seiner Zuverlissigkeit und die Priifung
der weiteren Untersagungsgriinde nach Absatz 2 Satz 1 wesentlichen Tatsachen und
Unterlagen, die durch Rechtsverordnung nach Absatz 7 ndher zu bestimmen sind, sowie die
Personen und Unternehmen anzugeben, von denen er die entsprechenden Anteile erwerben
will. Die Borsenaufsichtsbehorde kann iiber die Vorgaben der Rechtsverordnung
hinausgehende Angaben und die Vorlage von.weiteren Unterlagen verlangen, falls dies fiir die
Beurteilung der Zuverldssigkeit oder die Priifung der weiteren Untersagungsgriinde nach
Absatz 2 Satz 1 zweckméBig erscheint. Ist der Anzeigepflichtige eine juristische Person oder
Personenhandelsgesellschaft, hat et in der Anzeige die fiir die Beurteilung der Zuverlédssigkeit
seiner gesetzlichen oder.satzungsméafigen Vertreter oder personlich haftenden Gesellschafter
wesentlichen Tatsachen anzugeben. Der Inhaber einer bedeutenden Beteiligung hat jeden neu
bestellten gesetzlichen oder satzungsméBigen Vertreter oder neuen personlich haftenden
Gesellschafter mit den fiir die Beurteilung von dessen Zuverldssigkeit wesentlichen Tatsachen
der Borsenaufsichtsbehorde unverziiglich anzuzeigen. Der Inhaber einer bedeutenden
Beteiligung hat der Borsenaufsichtsbehorde ferner unverziiglich anzuzeigen, wenn er
beabsichtigt, den Betrag der bedeutenden Beteiligung so zu erhohen, dass die Schwellen von
20 Prozent, 33 Prozent oder 50 Prozent der Stimmrechte oder des Kapitals erreicht oder
iiberschritten werden oder dass der Trager der Borse unter seine Kontrolle im Sinne des § 1
Abs. 8 des Kreditwesengesetzes kommt. Die Borsenaufsichtsbehorde kann von Inhabern einer
Beteiligung an dem Tréger einer Borse Auskiinfte und die Vorlage von Unterlagen verlangen,
wenn Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass es sich hierbei um eine bedeutende

Beteiligung handelt.
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(2) Die Borsenaufsichtsbehorde kann innerhalb eines Monats nach Eingang der
vollstindigen Anzeige nach Absatz 1 den beabsichtigten Erwerb der bedeutenden Beteiligung

oder ihre Erhohung untersagen, wenn Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass

1. der Anzeigepflichtige oder, wenn er eine juristische Person ist, auch ein gesetzlicher
oder satzungsméBiger Vertreter, oder, wenn er eine Personenhandelsgesellschaft ist,
auch ein Gesellschafter, nicht zuverlidssig ist oder aus anderen Griinden nicht den im
Interesse einer soliden und umsichtigen Fiihrung des Triagers der Borse zu stellenden
Anspriichen gentigt; dies gilt im Zweifel auch dann, wenn Tatsachen die Annahme
rechtfertigen, dass die von ihm aufgebrachten Mittel fiir den Erwerb der bedeutenden
Beteiligung aus einer objektiv rechtswidrigen Tat herriihren,

2. die Durchfiihrung und angemessene Fortentwicklung des Borsenbetriebs
beeintrichtigt wird.

Wird der Erwerb nicht untersagt, kann die Borsenaufsichtsbehorde eine Frist festsetzen, nach
deren Ablauf die Person oder Personenhandelsgesellschaft, welche die Anzeige nach Absatz 1
Satz 1 oder Satz 6 erstattet hat, ihr den Vollzug oder.den Nichtvollzug des beabsichtigten
Erwerbs anzuzeigen hat. Nach Ablauf der Frist hat diese Person oder
Personenhandelsgesellschaft die Anzeige unverziiglich bei der Borsenaufsichtsbehorde

einzureichen.

(3) Die Borsenaufsichtsbehorde 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

anordnen, dass iiber die Anteile nur mit seiner Zustimmung verfiigt werden darf, wenn

1. die Voraussetzungen fiir eine Untersagungsverfligung nach Absatz 2 Satz 1
vorliegen,

2. der Inhaber der bedeutenden Beteiligung seiner Pflicht nach Absatz 1 zur vorherigen
Unterrichtung der Borsenaufsichtsbehorde nicht nachgekommen ist und diese
Unterrichtung innerhalb einer von der Borsenaufsichtsbehdrde gesetzten Frist nicht
nachgeholt hat oder

3. die Beteiligung entgegen einer vollziehbaren Untersagung nach Absatz 2 Satz 1
erworben oder erhoht worden ist.

In den Féllen des Satzes 1 kann die Ausiibung der Stimmrechte auf einen Treuhdnder

iibertragen werden; dieser hat bei der Ausiibung der Stimmrechte den Interessen einer soliden
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und umsichtigen Fiihrung des Trégers einer Borse Rechnung zu tragen. In den Fillen des
Satzes 1 kann die Borsenaufsichtsbehorde iiber die MaBBnahmen nach Satz 1 hinaus einen
Treuhdnder mit der VerduBBerung der Anteile, soweit sie eine bedeutende Beteiligung
begriinden, beauftragen, wenn der Inhaber der bedeutenden Beteiligung der
Borsenaufsichtsbehdrde nicht innerhalb einer von dieser bestimmten angemessenen Frist
einen zuverldssigen Erwerber nachweist; die Inhaber der Anteile haben bei der Verduferung
in dem erforderlichen Umfang mitzuwirken. Der Treuhdnder wird auf Antrag des Trigers der
Borse, eines an ihm Beteiligten oder der Borsenaufsichtsbehdrde vom Gericht des Sitzes des
Tréagers der Borse bestellt. Sind die Voraussetzungen des Satzes 1 entfallen, hat die
Borsenaufsichtsbehorde den Widerruf der Bestellung des Treuhénders zu beantragen. Der
Treuhdnder hat Anspruch auf Ersatz angemessener Auslagen und auf Verglitung fiir seine
Tatigkeit. Das Gericht setzt auf Antrag des Treuhénders die Auslagen und die Vergiitung fest;
die weitere Beschwerde ist ausgeschlossen. Das Land schieB3t die Auslagen und die Vergiitung
vor; flir seine Aufwendungen haften dem Land der betroffene Inhaber der bedeutenden

Beteiligung und der Tréger der Borse gesamtschuldnerisch.

(5) Wer beabsichtigt, eine bedeutende Beteiligung an dem Triager der Borse aufzugeben oder
den Betrag seiner bedeutenden Beteiligung unter.die Schwellen von 20 Prozent, 33 Prozent
oder 50 Prozent der Stimmrechte oder des Kapitals abzusenken oder die Beteiligung so zu
verdandern, dass der Triger der Borse nicht mehr kontrolliertes Unternehmen ist, hat dies der
Borsenaufsichtsbehorde unverziiglich anzuzeigen. Dabei ist die beabsichtigte verbleibende
Hohe der Beteiligung anzugeben. Die Borsenaufsichtsbehorde kann eine Frist festsetzen, nach
deren Ablauf die Person oder Personenhandelsgesellschaft, welche die Anzeige nach Satz 1
erstattet hat, den Vollzug oder den Nichtvollzug der beabsichtigten Absenkung oder
Verdnderung der Borsenaufsichtsbehdrde anzuzeigen hat. Nach Ablauf der Frist hat die
Person oder Personenhandelsgesellschaft, welche die Anzeige nach Satz 1 erstattet hat, die

Anzeige unverziiglich bei der Borsenaufsichtsbehorde zu erstatten.

(6) Der Trager der Borse hat der Borsenaufsichtsbehorde unverziiglich den Erwerb oder die
Aufgabe einer bedeutenden Beteiligung an dem Triger, 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
Anderung dieser Beteiligungsverhiltnisse Kenntnis erlangt. Der Triiger der Bérse hat die nach

Satz 1 anzeigepflichtigen Tatsachen unverziiglich auf seiner Internetseite zu veroffentlichen.

(7) Die Landesregierungen werden ermédchtigt, durch Rechtsverordnung nihere

Bestimmungen iiber Art, Umfang und Zeitpunkt der nach den Absétzen 1, 5 und 6
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vorgesehenen Anzeigen zu erlassen. Die Landesregierung kann die Erméichtigung durch

Rechtsverordnung auf die Borsenaufsichtsbehdrde tibertragen.

§7

Handelsiiberwachungsstelle

(1) Die Borse hat unter Beachtung von Maflgaben der Borsenaufsichtsbehdrde eine
Handelsiiberwachungsstelle als Borsenorgan einzurichten und zu betreiben, die den Handel an
der Borse und die Borsengeschiftsabwicklung iiberwacht. Die Handelsiiberwachungsstelle hat
Daten iiber den Borsenhandel und die Borsengeschiftsabwicklung systematisch und liickenlos
zu erfassen und auszuwerten sowie notwendige Ermittlungen durchzufiihren. Die
Borsenaufsichtsbehorde kann der Handelsiiberwachungsstelle Weisungen erteilen und die
Ermittlungen iibernehmen. Die Geschéftsfiihrung kann die Handelsiiberwachungsstelle im
Rahmen der Aufgaben dieser Stelle nach den Sétzen 1 und 2 mit'der Durchfithrung von

Untersuchungen beauftragen.

(2) Der Leiter der Handelsiiberwachungsstelle hat derBorsenaufsichtsbehorde regelmiBig zu
berichten. Die bei der Handelsiiberwachungsstelle mit Uberwachungsaufgaben betrauten
Personen konnen gegen ihren Willen nur im Einvernehmen mit der Borsenaufsichtsbehdrde
von ihrer Tatigkeit entbunden werden. Mit Zustimmung der Borsenaufsichtsbehorde kann die
Geschiftsfithrung diesen Personen auch andere Aufgaben tlibertragen. Die Zustimmung ist zu
erteilen, wenn hierdurch die Erfiillung der Uberwachungsaufgaben der

Handelstiberwachungsstelle nicht beeintrachtigt wird.

(3) Der Handelsiiberwachungsstelle stehen die Befugnisse der Borsenaufsichtsbehdrde nach
§ 3 Abs. 4 Satz 1 bis 5 zu; § 3 Abs. 4 Satz 9 und 10 und Abs. 9 gilt entsprechend.

(4) Die Handelsiiberwachungsstelle kann Daten {iber Geschéftsabschliisse der
Geschaftsfithrung und der Handelsiiberwachungsstelle einer anderen Borse libermitteln,
soweit sie fiir die Erfiillung der Aufgaben dieser Stellen erforderlich sind. Die
Handelsiiberwachungsstelle kann Daten iiber Geschiftsabschliisse auch den zur Uberwachung
des Handels an ausldndischen organisierten Mirkten oder entsprechenden Markten mit Sitz
aullerhalb der Europédischen Union oder eines Vertragstaates des Abkommens iiber den
Européischen Wirtschaftsraum zustdndigen Stellen iibermitteln und solche Daten von diesen
Stellen empfangen, soweit sie zur ordnungsgeméflen Durchfiihrung des Handels und der
Borsengeschiftsabwicklung erforderlich sind. An diese Stellen diirfen solche Daten nur
iibermittelt werden, wenn diese Stellen und die von ihnen beauftragten Personen einer der
Regelung des § 10 gleichwertigen Verschwiegenheitspflicht unterliegen. Diese Stellen sind

darauf hinzuweisen, dass sie die Daten nur zu dem Zweck verwenden diirfen, zu dessen
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Erfiillung sie ihnen iibermittelt werden. Die Handelsiiberwachungsstelle hat der
Borsenaufsichtsbehorde, der Geschéftsfithrung und der Bundesanstalt mitzuteilen, mit
welchen zustidndigen Stellen in anderen Staaten sie welche Art von Daten auszutauschen
beabsichtigt.

(5) Stellt die Handelsiiberwachungsstelle Tatsachen fest, welche die Annahme rechtfertigen,
dass borsenrechtliche Vorschriften oder Anordnungen verletzt werden oder sonstige
Missstdande vorliegen, welche die ordnungsmifBige Durchfiihrung des Handels an der Borse
oder die Borsengeschéftsabwicklung beeintrachtigen konnen, hat sie die
Borsenaufsichtsbehdrde und die Geschiftsfiihrung unverziiglich zu unterrichten. Die
Geschiftsfithrung kann eilbediirftige Anordnungen treffen, die geeignet sind, die
ordnungsmifige Durchfiihrung des Handels an der Borse und der Borsengeschiftsabwicklung
sicherzustellen; § 3 Abs. 9 gilt entsprechend. Die Geschéftsfiihrung hat die
Borsenaufsichtsbehorde iiber die getroffenen Mallnahmen unverziiglich zu unterrichten. Stellt
die Handelsiiberwachungsstelle Tatsachen fest, deren Kenntnis fiir die Erfiillung der
Aufgaben der Bundesanstalt erforderlich ist, unterrichtet sie unverziiglich die Bundesanstalt.
Die Unterrichtung der Bundesanstalt hat insbesondere zu erfolgen, wenn die
Handelsiiberwachungsstelle Tatsachen feststellt, deren Kenntnis fiir die Bundesanstalt fiir die
Verfolgung von Verstofen gegen das Verbot von Insidergeschiften oder das Verbot der Kurs-
und Marktpreismanipulation nach § 14 oder §20a des Wertpapierhandelsgesetzes erforderlich

1st.

(6) Die Handelsiiberwachungsstelle nimmt die ihr nach diesem Gesetz zugewiesenen

Aufgaben und Befugnisse nurim 6ffentlichen Interesse wahr.

§8

Zusammenarbeit

(1) Die Borsenaufsichtsbehorden und die Bundesanstalt arbeiten eng zusammen und
tauschen'nach MafBgabe des § 10 untereinander alle Informationen aus, die fiir die
Wahrnehmung ihrer Aufgaben sachdienlich sind.

(2) Die Borsenaufsichtsbehorde unterrichtet die Bundesanstalt unverziiglich von

Handelsaussetzungen und -einstellungen nach § 3 Abs. 5 Satz3 Nr. 1 .

§9
Anwendbarkeit kartellrechtlicher Vorschriften
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(1) Die Borsenaufsichtsbehorde hat darauf hinzuwirken, dass die Vorschriften des Gesetzes
gegen Wettbewerbsbeschriankungen eingehalten werden. Dies gilt insbesondere fiir den
Zugang zu Handels-, Informations- und Abwicklungssystemen und sonstigen

borsenbezogenen Dienstleistungseinrichtungen sowie deren Nutzung.

(2) Die Zustindigkeit der Kartellbehdrden bleibt unberiihrt. Die Borsenaufsichtsbehorde
unterrichtet die zustindige Kartellbehdrde bei Anhaltspunkten fiir VerstoBBe gegen das Gesetz
gegen Wettbewerbsbeschrankungen. Diese unterrichtet die Borsenaufsichtsbehdrde nach

Abschluss ihrer Ermittlungen iiber das Ergebnis der Ermittlungen.

§ 10
Verschwiegenheitspflicht

(1) Die bei der Borsenaufsichtsbehorde oder einer Behorde, der Aufgaben und Befugnisse
der Borsenaufsichtsbehdrde nach § 3 Abs. 7 libertragen worden sind, Beschiftigten, die nach
§ 3 Abs. 8 beauftragten Personen, die Mitglieder der Bérsenorgane sowie die beim Tréiger der
Borse Beschiftigten, soweit sie fiir die Borse tatig sind, diirfen die ihnen bei ihrer Tatigkeit
bekannt gewordenen Tatsachen, deren Geheimhaltung im Interesse der Handelsteilnehmer
oder eines Dritten liegt, insbesondere Geschéfts- und Betriebsgeheimnisse sowie
personenbezogene Daten, nicht unbefugt erheben oder verwenden, auch wenn sie nicht mehr
im Dienst sind oder ihre Tétigkeit beendet ist. Dies gilt auch fiir andere Personen, die durch
dienstliche Berichterstattung Kenntnis von den in Satz 1 bezeichneten Tatsachen erhalten. Ein
unbefugtes Erheben oder Verwenden im Sinne des Satzes 1 liegt insbesondere nicht vor, wenn

Informationen weitergegeben werden an

Strafverfolgungsbehdrden oder fiir Straf- und Buligeldsachen zustdndige Gerichte,

2. kraft Gesetzes oder im 6ffentlichen Auftrag mit der Uberwachung von Bérsen oder
anderen Mirkten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, von
Kreditinstituten, Finanzdienstleistungsinstituten, Investmentgesellschaften,
Finanzunternehmen, Versicherungsunternehmen, Versicherungsvermittlern oder den
Vermittlern von Anteilen an Investmentvermogen im Sinne des § 2a Abs. 1 Nr. 7 des
Wertpapierhandelsgesetzes oder mit der Uberwachung des Handels mit
Finanzinstrumenten oder Devisen betraute Stellen sowie von diesen beauftragten
Personen

3. Zentralnotenbanken, das Europdische System der Zentralbanken oder die
Europiische Zentralbank in ihrer Eigenschaft als Wahrungsbehérden sowie an
andere staatliche Behorden, die mit der Uberwachung der Zahlungssysteme betraut

sind, und an
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4. mit der Liquidation oder dem Insolvenzverfahren iiber das Vermogen eines
Wertpapierdienstleistungsunternehmens im Sinne des § 2 Abs. 4 des
Wertpapierhandelsgesetzes, eines Borsentrdgers oder eines organisierten Marktes mit

Sitz im Ausland oder dessen Betreibers befasste Stellen,

soweit die Kenntnis dieser Informationen fiir diese Stellen zur Erfiillung ihrer Aufgaben
erforderlich ist. Fiir die bei diesen Stellen Beschiftigten gilt die Verschwiegenheitspflicht

nach Satz 1 entsprechend.

(2) Die §§ 93,97, 105 Abs. 1, § 111 Abs. 5 in Verbindung mit § 105 Abs. 1 sowie § 116
Abs. 1 der Abgabenordnung gelten nicht fiir die in Absatz 1 Satz 1 oder 2 bezeichneten
Personen, soweit sie zur Durchfiihrung dieses Gesetzes tétig werden. Sie finden Anwendung,
soweit die Finanzbehdrden die Kenntnis fiir die Durchfiihrung eines Verfahrens wegen einer
Steuerstraftat sowie eines damit zusammenhédngenden Besteuerungsverfahrens bendtigen, an
deren Verfolgung ein zwingendes 6ffentliches Interesse besteht und nicht Tatsachen 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 fiir ausldndische Wéahrungen

Das Bundesministerium der Finanzen kann im Einvernehmen mit dem Bundesministerium fiir
Wirtschaft und Technologie und nach Anhérung der Deutschen Bundesbank Einzelweisungen
an eine Borse erteilen, die Preisermittlung fiir ausldndische Wahrungen voriibergehend zu
untersagen, wenn eine erhebliche Marktstdrung droht, die schwerwiegende Gefahren fiir die

Gesamtwirtschaft oder das Publikum erwarten 14sst.
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§ 12

Borsenrat

(1) Jede Wertpapierborse hat einen Borsenrat zu bilden, der aus hochstens 24 Personen
besteht. Im Borsenrat miissen die zur Teilnahme am Borsenhandel zugelassenen
Kreditinstitute einschlieBlich der Wertpapierhandelsbanken, die zugelassenen
Finanzdienstleistungsinstitute und sonstigen zugelassenen Unternehmen, die Skontrofiihrer,
die Versicherungsunternehmen, deren emittierte Wertpapiere an der Borse zum Handel
zugelassen sind, andere Emittenten solcher Wertpapiere, die zur Teilnahme am Bdrsenhandel
zugelassenen Kapitalanlagegesellschaften und die Anleger vertreten sein. Die Zahl der
Vertreter der Kreditinstitute einschlieBlich der Wertpapierhandelsbanken sowie der mit den
Kreditinstituten verbundenen Kapitalanlagegesellschaften und sonstigen Unternehmen darf
insgesamt nicht mehr als die Hélfte der Mitglieder des Borsenrates betragen. Die nach § 13
Abs. 4 zu erlassende Rechtsverordnung kann fiir einzelne Bérsen Ausnahmen von den

Bestimmungen der Sétze 2 und 3 zulassen.
(2) Dem Borsenrat obliegt insbesondere

1. der Erlass der Borsenordnung, der Bedingungen fiir Geschifte an der Borse, der
Gebiihrenordnung und der Zulassungsordnung fiir Borsenhéndler, die jeweils als
Satzung erlassen werden,

2. die Bestellung und Abberufung der Geschiftsfithrer im Einvernehmen mit der
Borsenaufsichtsbehorde,

3. die Uberwachung der Geschiftsfiihrung,
der Erlass einer Geschéftsordnung fiir die Geschéftsfithrung, und

5. die Bestellung oder Wiederbestellung des Leiters der Handelsliberwachungsstelle auf
Vorschlag der Geschéftsfiihrung und im Einvernehmen mit der

Borsenaufsichtsbehorde.

Die Entscheidung iiber die Einfithrung von technischen Systemen, die dem Handel oder der
Abwicklung von Borsengeschéften dienen, bedarf der Zustimmung des Borsenrates. Die
Borsenordnung kann fiir andere MaBBnahmen der Geschiftsfithrung von grundsétzlicher
Bedeutung die Zustimmung des Borsenrates vorsehen. Bei Kooperations- und
Fusionsabkommen des Borsentriagers, die den Borsenbetrieb betreffen, sowie bei der
Auslagerung von Funktionen und Tétigkeiten auf ein anderes Unternehmen nach § 5 Abs. 3

ist dem Borsenrat zuvor Gelegenheit zur Stellungnahme zu geben.



-73 -
(3) Der Borsenrat gibt sich eine Geschéftsordnung. Er wihlt aus seiner Mitte einen
Vorsitzenden und mindestens einen Stellvertreter, der einer anderen Gruppe im Sinne des
Absatzes 1 Satz 2 angehort als der Vorsitzende. Wahlen nach Satz 2 sind geheim; andere

Abstimmungen sind auf Antrag eines Viertels der Mitglieder geheim durchzufiihren.

(4) Setzt der Borsenrat zur Vorbereitung seiner Beschliisse Ausschiisse ein, hat er bei der
Zusammensetzung der Ausschiisse dafiir zu sorgen, dass Angehdrige der Gruppen im Sinne
des Absatzes 1 Satz 2, deren Belange durch die Beschliisse beriihrt werden konnen,

angemessen vertreten sind.

(5) Mit der Genehmigung einer neuen Borse bestellt die Borsenaufsichtsbehodrde einen

vorldufigen Borsenrat hochstens fiir die Dauer eines Jahres.

(6) Der Borsenrat nimmt die ihm nach diesem Gesetz zugewiesenen Aufgaben und

Befugnisse nur im 6ffentlichen Interesse wahr.

§13
Wahl des Borsenrates

(1) Die Mitglieder des Borsenrates werden fiir die Dauer von drei Jahren von den in § 12
Abs. 1 Satz 2 genannten Gruppen jeweils aus ihrer Mitte gewahlt; die Vertreter der Anleger

werden von den {ibrigen Mitgliedern des Borsenrates hinzugew4hlt.

(2) Unternehmen, die mehr als einer der in § 12 Abs. 1 Satz 2 genannten Gruppen
angehoren, diirfen nur in einer Gruppe wihlen. Verbundene Unternehmen diirfen im

Borsenrat nur mit einem Mitglied vertreten sein.

(3) Die Mitglieder des Borsenrates miissen zuverldssig sein und die erforderliche fachliche

Eignung haben.

(4) Das Néhere tiber die Aufteilung in Gruppen, die Ausiibung des Wahlrechts und die
Wihlbarkeit, die Durchfiihrung der Wahl und die vorzeitige Beendigung der Mitgliedschaft
im Borsenrat wird durch Rechtsverordnung der Landesregierung nach Anhoérung des
Borsenrates bestimmt. Die Landesregierung kann diese Erméchtigung durch
Rechtsverordnung auf die Borsenaufsichtsbehdrde ilibertragen. Die Rechtsverordnung muss
sicherstellen, dass alle in § 12 Abs. 1 Satz 2 genannten Gruppen angemessen vertreten sind.
Sie kann zudem vorsehen, dass bei vorzeitigem Ausscheiden eines Mitglieds ein Nachfolger
fiir die restliche Amtsdauer aus der Mitte der jeweiligen Gruppe durch die iibrigen Mitglieder

des Borsenrates hinzugewihlt wird.
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§ 14

Borsenrat an WarenbOrsen

Auf Warenborsen sind die §§ 12 und 13 iiber den Borsenrat mit folgender MaB3gabe

anzuwenden:

1. Abweichend von § 12 Abs. 1 Satz 2 miissen die zur Teilnahme am Borsenhandel
zugelassenen Unternehmen und die in § 19 Abs. 2 Satz 2 genannten Personen im
Borsenrat vertreten sein; die Rechtsverordnung nach § 13 Abs. 4 kann Ausnahmen
zulassen und vorsehen, dass sonstige betroffene Wirtschaftsgruppen und die Anleger
1m Borsenrat vertreten sind;

2. der Borsenrat wihlt 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;

3. die Rechtsverordnung nach § 13 Abs. 4 musssicherstellen, dass die in Nummer 1
genannten Gruppen angemessen vertreten sind; sie kann Untergruppen vorsehen; die
Vertreter der nicht zum Borsenhandel zugelassenen Unternehmen werden nach

Mafgabe der Rechtsverordnung entsandt.

§ 15
Leitung der Borse

(1) Die Leitung der Borse obliegt der Geschéftsfiihrung in eigener Verantwortung. Sie kann
aus einer oder mehreren Personen bestehen. Die Geschiftsfithrer miissen zuverldssig sein und
die fiir die Leitung der Borse erforderliche fachliche Eignung besitzen. Sie werden fiir

hochstens fiinf Jahre bestellt; die wiederholte Bestellung ist zuldssig.

(2) Die Borsenaufsichtsbehorde hat ihr Einvernehmen zu der Bestellung der Geschéftsfiihrer
zu verweigern, wenn aus objektiven und nachweisbaren Griinden Zweifel an der
Zuverlassigkeit oder fachlichen Eignung der Geschiftsfiihrer bestehen oder die

ordnungsgeméle Leitung der Borse gefdhrdet erscheint.

(3) Die Geschiftsfiihrer vertreten die Borse gerichtlich und auBergerichtlich, soweit nicht der
Tréager der Borse zustdndig ist. Das Néhere tiber die Vertretungsbefugnis der Geschéftsfiihrer

regelt die Borsenordnung.

(4) Die Aufrechterhaltung der Ordnung in den Borsenrdumen obliegt der Geschéftsfithrung.

Sie ist befugt, Personen, welche die Ordnung oder den Geschiftsverkehr an der Borse storen,
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aus den Borsenrdumen zu entfernen. Sie kann auch Personen, welche sich an der Borse zu
Zwecken einfinden, welche mit der Ordnung oder dem Geschéftsverkehr an derselben

unvereinbar sind, den Zutritt untersagen.

(5) Die Geschiftsfithrung iiberwacht die Einhaltung der Pflichten der Handelsteilnehmer und
der fiir sie titigen Personen. Sie iberwacht unter Beriicksichtigung der Anforderungen nach
Kapitel V der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission vom 10. August 2006 zur
Durchfiihrung der Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
betreffend die Aufzeichnungspflichten fiir Wertpapierfirmen, die Meldung von Geschéften,
die Markttransparenz, die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel und bestimmte
Begriffe im 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
Wirtschaftsgiitern fiir den Emittenten und fiir 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 gewihrleisten. Die Aufgaben der

Handelstiberwachungsstelle nach § 7 bleiben unberiihrt.

(6) Die Geschiftsfiihrung nimmt die ihr nach diesem Gesetz zugewiesenen Aufgaben und

Befugnisse nur im 6ffentlichen Interesse wahr.

§ 16

Borsenordnung

(1) Die Borsenordnung:soll sicherstellen, dass die Borse die ihr obliegenden Aufgaben
erfilllen kann und dabei den Interessen des Publikums und des Handels gerecht wird. Sie muss

Bestimmungen enthalten iiber

den Geschéftszweig der Borse;
die Organisation der Borse;

die Handelsarten;

Rl

die Veroffentlichung der Preise und Kurse sowie der ihnen zugrunde liegenden
Umsatze;

5. eine Entgeltordnung fiir die Tétigkeit der Skontrofiihrer.
(2) Bei Wertpapierborsen muss die Borsenordnung zusitzlich Bestimmungen enthalten {iber
1. die Bedeutung der Kurszusétze und —hinweise, und

2. 1ber die Sicherstellung der Borsengeschiftsabwicklung und die zur Verfligung

stehenden Abwicklungssysteme nach Maf3gabe des § 21.
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(3) Die Borsenordnung bedarf der Genehmigung durch die Borsenaufsichtsbehorde. Diese
kann die Aufnahme bestimmter Vorschriften in die Borsenordnung verlangen, wenn und
soweit sie zur Erfiillung der der Borse oder der Borsenaufsichtsbehdrde obliegenden

gesetzlichen Aufgaben notwendig sind.

§ 17
Gebiihren und Entgelte

(1) Die Gebiihrenordnung kann die Erhebung von Gebiihren und die Erstattung von
Auslagen vorsehen fiir

1. die Zulassung zur Teilnahme am Borsenhandel und fiir die Teilnahme am
Borsenhandel,
die Zulassung zum Besuch der Borse ohne das Recht zur Teilnahme am Handel,
die Zulassung von Finanzinstrumenten, anderen Wirtschaftsgiitern und Rechten zum
Borsenhandel, die Einbeziehung von Wertpapieren zum Borsenhandel im regulierten
Markt sowie den Widerruf der Zulassung.und der Einbeziehung,
die Einfiihrung von Wertpapieren an der Borse,
die Notierung von Wertpapieren, deren Laufzeit nicht bestimmt ist,

die Priifung der Druckausstattung von Wertpapieren,

N » bk

die Ablegung der Borsenhédndlerpriifung,

(2) Die Gebiihrenordnung bedarf der Genehmigung durch die Borsenaufsichtsbehdrde. Die
Genehmigung gilt als erteilt, wenn die Gebiihrenordnung nicht innerhalb von sechs Wochen
nach Zugang bei der Bdrsenaufsichtsbehdrde von dieser gegeniiber der Borse beanstandet

wird.

(3) Unbeschadet der nach Absatz 1 erhobenen Gebiihren kann der Borsentrager fiir
Dienstleistungen, welche er im Rahmen des Borsenbetriebs fiir Handelsteilnehmer oder Dritte

erbringt, separate Entgelte verlangen.

§ 18

Sonstige Benutzung von Borseneinrichtungen

Die Borsenordnung kann fiir einen anderen als den nach § 16 Abs. 1 Satz2 Nr. 1 zu
bezeichnenden Geschiftszweig die Benutzung von Borseneinrichtungen zulassen. Ein

Anspruch auf die Benutzung erwichst in diesem Falle fiir die Beteiligten nicht.
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§19

Zulassung zur Borse

(1) Zum Besuch der Borse, zur Teilnahme am Borsenhandel und fiir Personen, die berechtigt
sein sollen, fiir ein zur Teilnahme am Borsenhandel zugelassenes Unternehmen an der Borse

zu handeln (Borsenhindler), ist eine Zulassung durch die Geschiftsfiihrung erforderlich.

(2) Zur Teilnahme am Borsenhandel darf nur zugelassen werden, wer gewerbsméaBig bei

borsenmifBig handelbaren Gegenstinden

die Anschaffung und VerduBerung fiir eigene Rechnung betreibt oder

2. die Anschaffung und Verduflerung im eigenen Namen fiir fremde Rechnung betreibt
oder

3. die Vermittlung von Vertrdgen iiber die Anschaffung und Verauferung iibernimmt

und dessen Gewerbebetrieb nach Art und Umfang einen in kaufméannischer Weise
eingerichteten Geschéftsbetrieb erfordert. An Warenbdrsen konnen auch Landwirte und
Personen zugelassen werden, deren Gewerbebetrieb nach Art oder Umfang einen in

kaufméannischer Weise eingerichteten Geschéftsbetrieb nicht erfordert.

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

Borsenordnung.

(4) Die Zulassung eines Unternechmens zur Teilnahme am Borsenhandel nach Absatz 2

Satz 1 ist zu erteilen, wenn

1. bei Unternehmen, dic in der Rechtsform des Einzelkaufmanns betrieben werden, der
Geschiftsinhaber, bei anderen Unternehmen die Personen, die nach Gesetz, Satzung
oder Gesellschaftsvertrag mit der Fiihrung der Geschéfte des Unternehmens betraut
und zu seiner Vertretung ermichtigt sind, zuverldssig sind und zumindest eine dieser
Personen die fiir das borsenmaBige Wertpapier- oder Warengeschéft notwendige
berufliche Eignung hat;

2. die ordnungsgeméifBe Abwicklung der an der Borse abgeschlossenen Geschéfte
sichergestellt ist;

3. das Unternehmen ein Eigenkapital von mindestens 50 000 Euro nachweist, es sei
denn, es ist ein Kreditinstitut, ein Finanzdienstleistungsinstitut oder ein nach § 53
Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes tétiges
Unternehmen, das zum Betreiben des Finanzkommissionsgeschifts im Sinne des § 1

Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 oder zur Erbringung einer Finanzdienstleistung im Sinne des § 1
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Abs. la Satz 2 Nr. 1 bis 4 des Kreditwesengesetzes befugt ist; als Eigenkapital sind
das eingezahlte Kapital und die Riicklagen nach Abzug der Entnahmen des Inhabers
oder der personlich haftenden Gesellschafter und der diesen gewihrten Kredite sowie
eines Schuldeniiberhanges beim freien Vermdgen des Inhabers anzusehen;

4. bei dem Unternehmen, das nach Nummer 3 zum Nachweis von Eigenkapital
verpflichtet ist, keine Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass es unter
Beriicksichtigung des nachgewiesenen Eigenkapitals nicht die fiir eine
ordnungsmaifBige Teilnahme am Borsenhandel erforderliche wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit hat.

Die Borsenordnung kann vorsehen, dass bei Unternehmen, die an einer inldndischen Borse
oder an einem organisierten Markt im Sinne des § 2 Abs. 5 des Wertpapierhandelsgesetzes
mit Sitz im Ausland zur Teilnahme am Handel zugelassen sind, die Zulassung ohne den
Nachweis der Voraussetzungen nach Satz 1 Nr. 1, 3 und 4 erfolgt, sofern die
Zulassungsbestimmungen des jeweiligen Marktes mit diesen vergleichbar sind. Die
Borsenordnung kann vorsehen, dass Handelsteilnehmer fiir den Zugang zu Handelssystemen

der Borse weitere Voraussetzungen erfiillen miissen,

(5) Als Borsenhidndler ist zuzulassen, wer zuverldssig ist und die notwendige berufliche
Eignung hat.

(6) Die berufliche Eignung im.Sinne des Absatzes 4 Satz 1 Nr. 1 ist regelmaBig
anzunehmen, wenn eine Berufsausbildung nachgewiesen wird, die zum bdrsenméfigen
Wertpapier- oder Warengeschaft befihigt. Die berufliche Eignung im Sinne des Absatzes 5 ist
anzunehmen, wenn die erforderlichen fachlichen Kenntnisse und Erfahrungen nachgewiesen
werden, die zum Handel an der Borse befdahigen. Der Nachweis iiber die erforderlichen
fachlichen Kenntnisse kann insbesondere durch die Ablegung einer Priifung vor der
Priifungskommission einer Borse erbracht werden. Das Néhere tiber die Anforderungen an die
fachliche Eignung der zum Bdorsenhandel befdhigten Personen und das Priifungsverfahren
regelt eine vom Borsenrat zu erlassende Zulassungsordnung fiir Borsenhindler, die der

Genehmigung durch die Borsenaufsichtsbehorde bedarf.

(7) Das Néhere dariiber, wie die in den Absdtzen 4 bis 6 genannten Voraussetzungen

nachzuweisen sind, bestimmt die Boérsenordnung.

(8) Besteht der begriindete Verdacht, dass eine der in den Absétzen 2, 4 oder 5 bezeichneten
Voraussetzungen nicht vorgelegen hat oder nachtriaglich weggetfallen ist, so kann die
Geschiftsfithrung das Ruhen der Zulassung ldngstens fiir die Dauer von sechs Monaten

anordnen. Das Ruhen der Zulassung kann auch fiir die Dauer des Verzuges mit der Zahlung
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der nach § 17 Abs. 1 Nr. 1 und 2 festgesetzten Gebiihren angeordnet werden. Das Recht einer
nach Absatz 5 zugelassenen Person zum Abschluss von Borsengeschéften ruht fiir die Dauer

des Wegfalls der Zulassung des Unternehmens, fiir das sie Geschéfte an der Borse abschlief3t.

(9) Die Geschiftsfiihrung kann gegeniiber Handelsteilnehmern mit Sitz aulerhalb der
Mitgliedstaaten der Europdischen Union oder der anderen Vertragsstaaten des Abkommens
iiber den Européischen Wirtschaftsraum das Ruhen der Zulassung ldngstens fiir die Dauer von
sechs Monaten anordnen oder die Zulassung widerrufen, wenn die Erfiilllung der
Meldepflichten nach § 9 des Wertpapierhandelsgesetzes oder der Informationsaustausch zum
Zwecke der Uberwachung der Verbote von Insidergeschiften oder des Verbots der
Marktmanipulation mit den in diesem Staat zusténdigen Stellen nicht gewéhrleistet erscheint.
Die Bundesanstalt teilt der Geschiftsfithrung und der Borsenaufsichtsbehoérde die fiir eine

Anordnung oder den Widerruf nach Satz 1 mafigeblichen Tatsachen mit.

(10) Beabsichtigt die Geschiftsfiihrung der Borse, Handelsteilnehmern in anderen Staaten
einen unmittelbaren Zugang zu ihrem Handelssystem zu gewéhren, hat sie dies der
Borsenaufsichtsbehorde und der Bundesanstalt anzuzeigen, sofern es sich um die erstmalige

Zugangsgewidhrung an einen Handelsteilnehmer in dem betreffenden Staat handelt.

(11) Die Geschiftsfiihrung der Borse iibermittelt der Borsenaufsichtsbehorde regelméBig ein

aktuelles Verzeichnis der an der Borse zugelassenen Handelsteilnehmer.

§ 20

Sicherheitsleistungen

(1) Die Borsenordnung kann bestimmen, dass die zur Teilnahme am Borsenhandel
zugelassenen Unternehmen und die Skontrofiihrer ausreichende Sicherheit zu leisten haben,
um die Verpflichtungen aus Geschéften, die an der Borse sowie in einem an der Borse
zugelassenen elektronischen Handelssystem abgeschlossen werden, jederzeit erfiillen zu
konnen. Die Hohe der Sicherheitsleistung muss in angemessenem Verhéltnis zu den mit den
abgeschlossenen Geschéften verbundenen Risiken stehen. Das Néhere {liber die Art und Weise

der Sicherheitsleistung bestimmt die Borsenordnung.

(2) Wird die nach der Borsenordnung erforderliche Sicherheitsleistung nicht erbracht oder
entfallt sie nachtréglich, kann die Borsenordnung vorsehen, dass das Ruhen der Zulassung
langstens fiir die Dauer von sechs Monaten angeordnet werden kann. Die Borsenordnung
kann vorsehen, dass zur Teilnahme am Borsenhandel zugelassene Unternehmen auf die
Tatigkeit als Vermittler beschrinkt werden konnen, wenn die geleistete Sicherheit nicht mehr

den in der Borsenordnung festgelegten Erfordernissen entspricht. Die Borsenordnung kann
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auch bestimmen, dass das Recht eines Borsenhéndlers zum Abschluss von Borsengeschiften
fiir die Dauer des Ruhens der Zulassung des Unternehmens ruht, fiir das er Geschifte an der
Borse abschlief3t.

(3) Die Borsenordnung kann Regelungen zur Begrenzung und Uberwachung der
Borsenverbindlichkeiten von zur Teilnahme am Borsenhandel zugelassenen Unternehmen und

Skontrofithrern vorsehen.

(4) Die Handelsiiberwachungsstelle hat die nach Absatz 1 zu leistenden Sicherheiten und die
Einhaltung der Regelungen nach Absatz 3 zu iiberwachen. Ihr stehen die Befugnisse der
Borsenaufsichtsbehorde nach § 3 Abs. 4 zu. Sie kann insbesondere von der jeweiligen
Abrechnungsstelle die Liste der offenen Aufgabegeschifte und die Mitteilung negativer
Kursdifferenzen verlangen. Stellt die Handelsiiberwachungsstelle fest, dass der
Sicherheitsrahmen iiberschritten ist, hat die Geschéftsfithrung Anordnungen zu treffen, die
geeignet sind, die Erflillung der Verpflichtungen aus den borslichen Geschiften nach Absatz 1
sicherzustellen. Sie kann insbesondere anordnen, dass das zur Teilnahme am Borsenhandel
zugelassene Unternehmen und der Skontrofiihrer unverziiglich weitere Sicherheiten zu leisten
und offene Geschifte zu erfiillen haben oder diese mit sofortiger Wirkung ganz oder teilweise
vom Borsenhandel vorldufig ausschlieen. Die Geschéftsfiihrung hat die
Bérsenaufsichtsbehdrde iiber die Uberschreitung des Sicherheitsrahmens und die getroffenen

Anordnungen unverziiglich zu unterrichten.

(5) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen Mallnahmen nach Absatz 4 haben keine
aufschiebende Wirkung.

§ 21

Externe Abwicklungssysteme

(1) Die Borsenordnung kann die Anbindung von externen Abwicklungssystemen an die
borslichen Systeme fiir den Borsenhandel und die Borsengeschéftsabwicklung vorsehen. Eine

solche Anbindung ist zuléssig, sofern sichergestellt ist, dass

1. das System fiir die angebotene Dienstleistung zur Abwicklung der Bérsengeschéfte
tiber die erforderlichen technischen Einrichtungen verfiigt, und

2. der Betreiber des Systems die notwendigen rechtlichen und technischen
Voraussetzungen fiir eine Anbindung des Systems an die borslichen Systeme fiir den
Handel und die Borsengeschiftsabwicklung geschaffen hat, und

3. eine ordnungsgemédfe und unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten effiziente

Abrechnung und Abwicklung der Geschéfte an der Borse gewéhrleistet ist.
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(2) Sind nach Absatz 1 mehrere alternative Abwicklungssysteme verfiigbar, ist es den
Handelsteilnehmern freizustellen, welches der Systeme sie zur Erfiillung der Borsengeschéfte

nutzen.

§ 22

Sanktionsausschuss

(1) Die Landesregierung wird erméchtigt, durch Rechtsverordnung Vorschriften tiber die
Errichtung eines Sanktionsausschusses, seine Zusammensetzung, sein Verfahren
einschlieBlich der Beweisaufnahme und der Kosten sowie die Mitwirkung der
Borsenaufsichtsbehorde zu erlassen. Die Vorschriften konnen vorsehen, dass der
Sanktionsausschuss Zeugen und Sachverstdndige, die freiwillig vor thm erscheinen, ohne
Beeidigung vernehmen und das Amtsgericht um die Durchfithrung-einer Beweisaufnahme,
die er nicht vornehmen kann, ersuchen darf. Die Landesregierung kann die Erméchtigung

nach Satz 1 durch Rechtsverordnung auf die Borsenaufsichtsbehorde iibertragen.

(2) Der Sanktionsausschuss kann einen Handelsteilnehmer mit Verweis, mit Ordnungsgeld
bis zu zweihundertfiinfzigtausend Euro oder mit Ausschluss von der Borse bis zu 30
Sitzungstagen belegen, wenn der Handelsteilnehmer oder eine fiir ihn titige Hilfsperson

vorsitzlich oder leichtfertig

1. gegen borsenrechtliche Vorschriften oder Anordnungen verstoBt, die eine
ordnungsmafBige Durchfiihrung des Handels an der Borse oder der
Borsengeschiftsabwicklung sicherstellen sollen, oder

2. im Zusammenhang mit seiner Tétigkeit den Anspruch auf kaufméannisches Vertrauen

oder die Ehre eines anderen Handelsteilnehmers verletzt.

Mit einem Verweis oder mit Ordnungsgeld bis zu zweihundertfiinfzigtausend Euro kann der
Sanktionsausschuss auch einen Emittenten belegen, wenn dieser oder eine fiir ihn tatige
Hilfsperson vorsétzlich oder leichtfertig gegen seine Pflichten aus der Zulassung versto3t. Der
Sanktionsausschuss nimmt die ihm nach diesem Gesetz zugewiesenen Aufgaben und

Befugnisse nur im 6ffentlichen 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.
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(4) Haben sich in einem Verfahren vor dem Sanktionsausschuss Tatsachen ergeben, welche
die Riicknahme oder den Widerruf der Zulassung eines Handelsteilnehmers oder eines
Skontrofiihrers rechtfertigen, so ist das Verfahren an die Geschiftsfithrung abzugeben. Sie ist
berechtigt, in jeder Lage des Verfahrens von dem Sanktionsausschuss Berichte zu verlangen
und das Verfahren an sich zu ziehen. Hat die Geschéftsfiihrung das Verfahren iibernommen
und erweist sich, dass die Zulassung nicht zuriickzunehmen oder zu widerrufen ist, so

verwelist sie das Verfahren an den Sanktionsausschuss zuriick.

Abschnitt 2

Borsenhandel und Borsenpreisfeststellung

§ 23

Zulassung von Wirtschaftsgiitern und Rechten

(1) Wirtschaftsgiiter 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 Freiverkehr
einbezogen sind, bediirfen der Zulassung zum Handel durch die Geschiftsfithrung. Vor der
Zulassung zum Handel hat der Borsenrat Geschéftsbedingungen fiir den Handel an der Borse
zu erlassen. Das Néhere regeln die Artikel 36 und 37 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006

und die Borsenordnung.

(2) Unbeschadet des Absatzes.1 hat die Geschéftsfiihrung vor der Zulassung von Derivaten
zum Handel die Kontraktspezifikationen festzusetzen. Diese miissen so ausgestaltet sein, dass
ein ordnungsgemafer Bérsenhandel und eine wirksame Borsengeschiftsabwicklung moglich

sind. Absatz 1 Satz 3 gilt entsprechend.

§ 24

Borsenpreis

(1) Preise, die wihrend der Borsenzeit an einer Borse festgestellt werden, sind Borsenpreise.
Satz 1 gilt auch fiir Preise, die wahrend der Borsenzeit im Freiverkehr an einer

Wertpapierborse festgestellt werden.

(2) Borsenpreise miissen ordnungsméifig zustande kommen und der wirklichen Marktlage
des Borsenhandels entsprechen. Soweit in § 32 nichts anderes bestimmt ist, miissen den
Handelsteilnehmern insbesondere Angebote zugidnglich und die Annahme der Angebote
moglich sein. Bei der Ermittlung des Borsenpreises konnen auch Preise einer anderen Borse,
eines organisierten Marktes mit Sitz im Ausland oder eines multilateralen Handelssystems im

Sinne des § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 8 des Wertpapierhandelsgesetzes beriicksichtigt werden.
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(3) Soweit in § 31 nicht anderes bestimmt ist, miissen Borsenpreise und die ihnen zugrunde
liegenden Umsitze den Handelsteilnehmern unverziiglich und zu angemessenen
kaufménnischen Bedingungen in leicht zugéanglicher Weise bekannt gemacht werden, es sei
denn, es erscheint eine verzogerte Verdffentlichung im Interesse der Vermeidung einer
unangemessenen Benachteiligung der am Geschift Beteiligten notwendig. Das Néhere regelt
die Borsenordnung. Die Borsenordnung kann auch festlegen, dass vor Feststellung eines
Borsenpreises den Handelsteilnehmern zusétzlich der Preis des am hochsten limitierten
Kaufauftrages und des am niedrigsten limitierten Verkaufsauftrages zur Kenntnis gegeben

werden muss..

(4) Geschitfte, die zu Borsenpreisen gefiihrt haben, sind bei der Eingabe in das

Geschiftsabwicklungssystem der Borse besonders zu kennzeichnen.

§ 25

Aussetzung und Einstellung des Handels

(1) Die Geschiftsfithrung kann den Handel von Wirtschaftsgiitern oder Rechten

1. aussetzen, wenn ein ordnungsgemafier Borsenhandel zeitweilig gefahrdet oder wenn
dies zum Schutz des Publikums geboten erscheint; und
2. einstellen, wenn ein ordnungsgemafer Borsenhandel nicht mehr gewédhrleistet

erscheint.

Die Geschéftsfiihrung unterrichtet die Borsenaufsichtsbehorde und die Bundesanstalt
unverziiglich tiber Malnahmen nach Satz 1. Sie ist verpflichtet, diese Mafinahmen zu
verdffentlichen. Ndhere Bestimmungen iiber die Veroffentlichung sind in der Bérsenordnung

zu treffen.

(2) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen die Aussetzung des Handels haben keine
aufschiebende Wirkung.

§ 26

Verleitung zu Borsenspekulationsgeschiften

(1) Es ist verboten, gewerbsmiBig andere unter Ausnutzung ihrer Unerfahrenheit in
Borsenspekulationsgeschéften zu solchen Geschiften oder zur unmittelbaren oder mittelbaren

Beteiligung an solchen Geschiften zu verleiten.
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(2) Borsenspekulationsgeschifte im Sinne des Absatzes 1 sind insbesondere

1. An- oder Verkaufsgeschifte mit aufgeschobener Lieferzeit, auch wenn sie auBerhalb
einer inldndischen oder auslandischen Borse abgeschlossen werden, und

2. Optionen auf solche Geschiifte,

die darauf gerichtet sind, aus dem Unterschied zwischen dem fiir die Lieferzeit festgelegten

Preis und dem zur Lieferzeit vorhandenen Borsen- oder Marktpreis einen Gewinn zu erzielen.

Abschnitt 3

Skontrofiihrung und Transparenzanforderungen an Wertpapierborsen

§ 27

Zulassung zum Skontrofiihrer

(1) Die Geschiftsfiihrung einer Wertpapierborse kann zur Teilnahme am Bdrsenhandel
zugelassene Unternehmen auf deren Antrag damit betrauen, nach Ma3gabe der
Borsenordnung an dieser Wertpapierborse Preise festzustellen (Skontrofiihrer). Der
Antragsteller und seine Geschiftsleiter miissen die fiir die Durchfiihrung der Skontrofithrung
erforderliche Zuverldssigkeit haben. Die Geschiftsfithrung hat Personen, die berechtigt sein
sollen, fiir einen Skontrofiihrer bei der Skontrofithrung zu handeln, zuzulassen, wenn diese
Personen Borsenhédndler sind und die fiir die Skontrofiihrung erforderliche berufliche Eignung
haben.

(2) Die Geschiftsfiihrung hat die Zulassung als Skontrofiihrer nach Anhérung der
Borsenaufsichtsbehérde auBler nach den Vorschriften des Verwaltungsverfahrensgesetzes zu
widerrufen, wenn der Skontrofiihrer sich einer groben Verletzung seiner Pflichten schuldig
gemacht hat. Die'Geschéftsfiihrung kann die Zulassung widerrufen, wenn die Bundesanstalt
MaBnahmen.zur Sicherung der Erfiillung der Verbindlichkeiten des Skontrofiihrers gegeniiber
dessen Glaubigern ergriffen hat. In dringenden Fillen kann die Geschiftsfithrung einem
Skontrofiihrer auch ohne dessen Anhorung die Teilnahme am Borsenhandel mit sofortiger
Wirkung vorldufig untersagen; Widerspruch und Anfechtungsklage haben keine
aufschiebende Wirkung.

(3) Besteht der begriindete Verdacht, dass eine der in Absatz 1 bezeichneten
Voraussetzungen nicht vorgelegen hat oder nachtriaglich weggefallen ist, so kann die
Geschiftsfithrung das Ruhen der Zulassung eines Skontrofiihrers lingstens fiir die Dauer von

sechs Monaten anordnen.
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(4) Die Bundesanstalt hat die Geschéftsfiihrung unverziiglich zu unterrichten, wenn sie
MaBnahmen zur Sicherung der Erfiillung der Verbindlichkeiten des Skontrofiihrers gegeniiber

dessen Gléubigern ergriffen hat.

§ 28
Pflichten des Skontrofithrers

(1) Der Skontrofiihrer und die fiir ihn handelnden Personen haben im Rahmen der Aufgaben
des Skontrofiihrers auf einen geordneten Marktverlauf hinzuwirken und die Skontrofiihrung
neutral auszuiiben. Der Skontrofiihrer hat durch geeignete organisatorische Maflnahmen die
Einhaltung der ihm obliegenden Pflichten sicherzustellen. Bei der Preisfeststellung hat er
weisungsfrei zu handeln. Die Wahrnehmung der Pflichten hat so zu erfolgen, dass eine
wirksame Uberwachung der Einhaltung der Pflichten gewihrleistet ist. Das Néhere regelt die

Borsenordnung.

(2) Der Skontrofiihrer und die fiir ihn handelnden Personen haben alle zum Zeitpunkt der
Preisfeststellung vorliegenden Auftrage bei ihrer Ausfithrung unter Beachtung der an der
Borse bestehenden besonderen Regelungen gleich zu behandeln. Das Nihere regelt die

Borsenordnung.
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§ 29

Verteilung der Skontren

Uber die Verteilung der Skontren entscheidet die Geschiftsfiihrung. Das Nihere iiber die

Voraussetzungen und das Verfahren der Verteilung regelt die Borsenordnung.

§ 30
Vorhandelstransparenz bei Aktien

(1) Trager von Wertpapierborsen sind verpflichtet, fiir Aktien, die zum Handel an einem
organisierten Markt zugelassen sind, den Preis des am hochsten limitierten Kaufauftrages und
des am niedrigsten limitierten Verkaufsauftrages und das zu diesen Preisen handelbare
Volumen kontinuierlich wihrend der iiblichen Geschéftszeiten zu angemessenen
kaufménnischen Bedingungen zu ver6ffentlichen. Die Borsenaufsichtsbehorde kann nach
MaBgabe von Kapitel IV Abschnitt 1 und 4 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 fiir Borsen

Ausnahmen von der Verpflichtung nach Satz 1 vorsehen.

(2) Borsen diirfen Systematischen Internalisierern im Sinne des § 2 Abs. 10 des
Wertpapierhandelsgesetzes unbeschadet des §19 Zugang zu den Systemen geben, die sie fiir

die Ver6ffentlichung der Informationen nach Absatz 1 verwenden.

(3) Die Einzelheiten der Vergffentlichungspflichten nach Absatz 1 regelt die Verordnung
(EG) Nr. 1287/2006 und-die Borsenordnung.

§ 31
Nachhandelstransparenz bei Aktien

(1) Fur Aktien, die zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, sind
Borsenpreise sowie das Volumen und der Zeitpunkt der Borsengeschéfte unverziiglich und zu
angemessenen kaufménnischen Bedingungen zu verdffentlichen. Die Borsenaufsichtsbehdrde
kann nach Mafigabe von Kapitel IV Abschnitt 4 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 je nach
Art und Umfang der Auftrdge eine verzogerte Veroffentlichung der Informationen nach Satz 1
gestatten. Die Verzogerung ist nach Mafigabe von Kapitel IV Abschnitt 4 der Verordnung
(EG) Nr. 1287/2006 zu veroffentlichen.

(2) Die Einzelheiten der Veroffentlichungspflichten nach Absatz 1 regelt Kapitel IV
Abschnitt 1, 3 und 4 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 und die Bérsenordnung.
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Abschnitt 4

Zulassung von Wertpapieren zum Borsenhandel

§ 32
Zulassungspflicht

(1) Wertpapiere, die im regulierten Markt an einer Borse gehandelt werden sollen, bediirfen
der Zulassung oder der Einbeziehung durch die Geschéftsfithrung, soweit nicht in § 37 oder in

anderen Gesetzen etwas anderes bestimmt ist.

(2) Die Zulassung ist vom Emittenten der Wertpapiere zusammen mit einem Kreditinstitut,
Finanzdienstleistungsinstitut oder einem nach § 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1 Satz 1 des
Kreditwesengesetzes titigen Unternehmen zu beantragen. Das Institut oder Unternehmen
muss an einer inldndischen Wertpapierborse mit dem Recht zur Teilnahme am Handel
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 erfiillt, kann den Antrag allein stellen.

(3) Wertpapiere sind zuzulassen, wenn

1. der Emittent und die Wertpapiere den Anforderungen nach Artikel 35 der
Verordnung (EG) Nr.1287/2006 sowie den Bestimmungen entsprechen, die zum
Schutz des Publikums und fiir einen ordnungsgeméaBen Borsenhandel nach § 34
erlassen worden sind und

2. ein nach den Vorschriften des Wertpapierprospektgesetzes gebilligter oder
bescheinigter Prospekt oder ein ausfiihrlicher Verkaufsprospekt im Sinne des § 42
des Investmentgesetzes, 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 oder § 4 Abs. 2 des
Wertpapierprospektgesetzes von der Verodftentlichung eines Prospekts abgesehen

werden kann.

(4) Der Antrag auf Zulassung der Wertpapiere kann trotz Erfiillung der Voraussetzungen des
Absatzes 3 abgelehnt werden, wenn der Emittent seine Pflichten aus der Zulassung zum

regulierten Markt an einem anderen organisierten Markt nicht erfiillt.

(5) Die Geschiftsfiithrung bestimmt mindestens drei inldndische Zeitungen mit

iiberregionaler Verbreitung zu Bekanntmachungsblittern fiir die vorgeschriebenen
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Veroffentlichungen (iiberregionale Borsenpflichtblitter). Die Bestimmung kann zeitlich

begrenzt werden; sie ist durch Borsenbekanntmachung zu verdffentlichen.

§ 33
Einbeziehung von Wertpapieren in den regulierten Markt

(1) Wertpapiere konnen auf Antrag eines Handelsteilnehmers oder von Amts wegen durch
die Geschiftsfithrung zum Borsenhandel in den regulierten Markt einbezogen werden, wenn
1. die Wertpapiere bereits
a) an einer anderen inlédndischen Borse zum Handel im regulierten Markt,
b) in einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens {iber den Européischen Wirtschaftsraum zum
Handel an einem organisierten Markt oder
¢) an einem Markt in einem Drittstaat, sofern an diesem Markt
Zulassungsvoraussetzungen und Melde- und Transparenzpflichten bestehen, die
mit denen im regulierten Markt flir zugelassene Wertpapiere vergleichbar sind,
und der Informationsaustausch zum Zwecke der Uberwachung des Handels mit
den zustindigen Stellen in dem jeweiligen Staat gewdéhrleistet ist,

zugelassen sind und

2. keine Umstinde bekannt sind, die bei Einbeziehung der Wertpapiere zu einer
Ubervorteilung des Publikums oder einer Schidigung erheblicher allgemeiner

Interessen fihren.

(2) Die ndheren Bestimmungen {iber die Einbeziehung von Wertpapieren sowie iiber die von
dem Antragsteller nach erfolgter Einbeziehung zu erfiillenden Pflichten sind in der
Borsenordnung zu treffen. Die Borsenordnung muss insbesondere Bestimmungen enthalten
iiber die Unterrichtung des Borsenhandels tiber Tatsachen, die von dem Emittenten an dem
auslédndischen Markt, an dem die Wertpapiere zugelassen sind, zum Schutz des Publikums
und zur Sicherstellung der ordnungsgeméBen Durchfithrung des Handels zu verdffentlichen
sind; die §§ 38 Abs. 1, 39 und 41 finden keine Anwendung.

(3) Die Geschiftsfiihrung unterrichtet den Emittenten, dessen Wertpapiere in den Handel

nach Absatz 1 einbezogen wurden, von der Einbeziehung.

(4) Fiir die Aussetzung und die Einstellung der Ermittlung des Borsenpreises gilt § 25
entsprechend. Fiir den Widerruf der Einbeziehung gilt § 39 Abs. 1 entsprechend.
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§ 34

Ermichtigungen

Die Bundesregierung wird erméchtigt, durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des
Bundesrates die zum Schutz des Publikums und fiir einen ordnungsgemifen Borsenhandel

erforderlichen Vorschriften tiber

1. die Voraussetzungen der Zulassung, insbesondere
a) die Anforderungen an den Emittenten im Hinblick auf seine Rechtsgrundlage,
seine Grofle und die Dauer seines Bestehens;
b) die Anforderungen an die zuzulassenden Wertpapiere im Hinblick auf ihre
Rechtsgrundlage, Handelbarkeit, Stiickelung und Druckausstattung;
¢) den Mindestbetrag der Emission;
d) das Erfordernis, den Zulassungsantrag auf alle Aktien derselben Gattung oder

auf alle Schuldverschreibungen derselben Emission zu erstrecken;

2. das Zulassungsverfahren

zu erlassen.

§ 35
Verweigerung der Zulassung

(1) Lehnt die Geschéftsfilhrung einen Zulassungsantrag ab, so hat sie dies den anderen
Borsen, an denen die Wertpapiere des Emittenten gehandelt werden sollen, unter Angabe der

Griinde fiir die Ablehnung mitzuteilen.

(2) Wertpapiere, deren Zulassung von einer anderen Borse abgelehnt worden ist, diirfen nur
mit Zustimmung dieser Borse zugelassen werden. Die Zustimmung ist zu erteilen, wenn die
Ablehnung aus Riicksicht auf rtliche Verhéltnisse geschah oder wenn die Griinde, die einer

Zulassung entgegenstanden, weggefallen sind.

(3) Wird ein Zulassungsantrag an mehreren inlédndischen Borsen gestellt, so diirfen die
Wertpapiere nur mit Zustimmung aller Borsen, die iiber den Antrag zu entscheiden haben,
zugelassen werden. Die Zustimmung darf nicht aus Riicksicht auf 6rtliche Verhiltnisse

verweigert werden.
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§ 36

Zusammenarbeit in der Europdischen Union

(1) Beantragt ein Emittent mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Européischen Union
oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tiber den Europdischen
Wirtschaftsraum, dessen Aktien entsprechend der Richtlinie 2001/34/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 28. Mai 2001 iiber die Zulassung von Wertpapieren zur
amtlichen Borsennotierung und iiber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu
verdffentlichenden Informationen (ABL. EG Nr. L 184 S. 1) in diesem Mitgliedstaat oder
Vertragsstaat zugelassen sind, die Zulassung von Wertpapieren, mit denen Bezugsrechte fiir
diese Aktien verbunden sind, so hat die Geschéftsfiihrung vor ihrer Entscheidung eine
Stellungnahme der zustdndigen Stelle des anderen Mitgliedstaates oder Vertragsstaates

einzuholen.

(2) Die Vorschriften iiber die Zusammenarbeit nach dem Wertpapierprospektgesetz bleiben

unberitihrt.

§37
Staatliche Schuldverschreibungen

Schuldverschreibungen des Bundes, seiner Sondervermdgen oder eines Bundeslandes, auch
soweit sie in das Bundesschuldbuch oder in die Schuldbiicher der Bundeslidnder eingetragen
sind, sowie Schuldverschreibungen, die von einem anderen Mitgliedstaat der Européischen
Union oder von einem.anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europdischen
Wirtschaftsraum ausgegeben werden, sind an jeder inlindischen Borse zum Handel im

regulierten Markt zugelassen.

§ 38
Einflihrung

(1) Die Geschiftsfithrung entscheidet auf Antrag des Emittenten {liber die Aufnahme der
Notierung zugelassener Wertpapiere im regulierten Markt (Einfithrung). Der Emittent hat der
Geschiftsfithrung in dem Antrag den Zeitpunkt fiir die Einfithrung und die Merkmale der

einzufiihrenden Wertpapiere mitzuteilen. Das Nihere regelt die Boérsenordnung.

(2) Wertpapiere, die zur 6ffentlichen Zeichnung aufgelegt werden, diirfen erst nach

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

frithestens eingefiihrt werden diirfen.

(4) Werden die Wertpapiere nicht innerhalb von drei Monaten nach Veroffentlichung der
Zulassungsentscheidung eingefiihrt, erlischt ihre Zulassung. Die Geschiftsfiihrung kann die
Frist auf Antrag angemessen verldngern, wenn ein berechtigtes Interesse des Emittenten der

zugelassenen Wertpapiere an der Verldngerung dargetan wird.

§ 39
Widerruf der Zulassung bei Wertpapieren

(1) Die Geschiftsfiihrung kann die Zulassung von Wertpapieren zum Handel im regulierten
Markt auBer nach den Vorschriften des Verwaltungsverfahrensgesetzes widerrufen, wenn ein
ordnungsgemaéfer Borsenhandel auf Dauer nicht mehr gewihrleistet ist und die
Geschiftsfithrung die Notierung im regulierten Markt eingestellt hat oder der Emittent seine

Pflichten aus der Zulassung auch nach einer angemessenen Frist nicht erfiillt.

(2) Die Geschiftsfithrung kann die Zulassung im Sinne des Absatzes 1 auch auf Antrag des
Emittenten widerrufen. Der Widerruf darf nicht dem Schutz der Anleger widersprechen. Die
Geschiftfiihrung hat einen solchen Widerruf unverziiglich im Internet zu verdffentlichen. Der
Zeitraum zwischen der Veroffentlichung und der Wirksamkeit des Widerrufs darf zwei Jahre
nicht tiberschreiten. Ndhere Bestimmungen tiber den Widerruf sind in der Bérsenordnung zu

treffen.

§ 40
Pflichten des Emittenten

(1) Der Emittent zugelassener Aktien ist verpflichtet, fiir spiter ausgegebene Aktien

derselben Gattung die Zulassung zum regulierten Markt zu beantragen.

(2) Die Bundesregierung wird erméchtigt, durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des
Bundesrates Vorschriften dariiber zu erlassen, wann und unter welchen Voraussetzungen die

Verpflichtung nach Absatz 1 eintritt.

§ 41
Auskunftserteilung
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(1) Der Emittent der zugelassenen Wertpapiere sowie das Institut oder Unternehmen, das die
Zulassung der Wertpapiere nach § 32 Abs. 2 Satz 1 zusammen mit dem Emittenten beantragt
hat, sind verpflichtet, der Geschéftsfiihrung aus ihrem Bereich alle Auskiinfte zu erteilen, die
zur ordnungsgemafen Erfiillung ihrer Aufgaben im Hinblick auf die Zulassung und die

Einflihrung der Wertpapiere erforderlich sind.

(2) Die Geschiftsfiihrung kann verlangen, dass der Emittent der zugelassenen Wertpapiere in
angemessener Form und Frist bestimmte Auskiinfte veroffentlicht, wenn dies zum Schutz des
Publikums oder fiir einen ordnungsgemifBen Borsenhandel erforderlich ist. Kommt der
Emittent dem Verlangen der Geschéftsfiihrung nicht nach, kann die Geschéftsfiihrung nach

Anhorung des Emittenten auf dessen Kosten diese Auskiinfte selbst verdffentlichen.

§ 42

Teilbereiche des regulierten Marktes mit besonderen Pflichten fiir Emittenten

Die Borsenordnung kann fiir Teilbereiche des regulierten Marktes ergénzend zu den vom
Unternehmen einzureichenden Unterlagen zusdtzliche Voraussetzungen fiir die Einflihrung
von Aktien oder Aktien vertretenden Zertifikate und weitere Unterrichtungspflichten des
Emittenten auf Grund der Einfiihrung von Aktien oder Aktien vertretenden Zertifikate zum

Schutz des Publikums oder fiir einen ordnungsgemifBen Borsenhandel vorsehen.

(2) Erfuillt der Emittent auch nach einer ihm gesetzten angemessenen Frist zusétzliche
Pflichten nach § 42 nicht, kann die Geschiftsfiihrung den Emittent aus dem entsprechenden
Teilbereich des regulierten Marktes ausschlieBBen. § 25 Abs. 1 Satz 2 und 3 gelten bei

MaBnahmen der Geschéftsfithrung nach diesem Absatz entsprechend.

§ 43

Verpflichtung des Insolvenzverwalters

(1) Wird tber das Vermogen eines nach diesem Gesetz zu einer Handlung Verpflichteten ein
Insolvenzverfahren er6ffnet, hat der Insolvenzverwalter den Schuldner bei der Erfiillung der
Pflichten nach diesem Gesetz zu unterstiitzen, insbesondere indem er aus der Insolvenzmasse
die hierfiir erforderlichen Mittel bereitstellt.

(2) Wird vor Eroffnung des Insolvenzverfahrens ein vorldufiger Insolvenzverwalter bestellt,
hat dieser den Schuldner bei der Erfiillung seiner Pflichten zu unterstiitzen, insbesondere
indem er der Verwendung der Mittel durch den Verpflichteten zustimmt oder, wenn dem
Verpflichteten ein allgemeines Verfiigungsverbot auferlegt wurde, indem er die Mittel aus

dem von ihm verwalteten Vermdgen zur Verfligung stellt.
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§ 44
Unrichtiger Wertpapierprospekt

(1) Der Erwerber von Wertpapieren, die auf Grund eines Prospekts zum Borsenhandel
zugelassen sind, in dem fiir die Beurteilung der Wertpapiere wesentliche Angaben unrichtig

oder unvollstdndig sind, kann

1. von denjenigen, die fiir den Prospekt die Verantwortung iibernommen 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 iiberschreitet, und der mit dem
Erwerb verbundenen iiblichen Kosten verlangen, sofern das Erwerbsgeschéft nach
Veroffentlichung des Prospekts und innerhalb von sechs Monaten nach erstmaliger
Einflihrung der Wertpapiere abgeschlossen wurde. Ist ein Ausgabepreis nicht festgelegt, gilt
als Ausgabepreis der erste nach Einfiihrung der Wertpapiere festgestellte oder gebildete
Borsenpreis, im Falle gleichzeitiger Feststellung oder Bildung an mehreren inlédndischen
Borsen der hochste erste Borsenpreis. Auf den Erwerb von Wertpapieren desselben
Emittenten, die von den in Satz 1 genannten Wertpapieren nicht nach Ausstattungsmerkmalen
oder in sonstiger Weise unterschieden werden kdnnen, sind die Sdtze 1 und 2 entsprechend

anzuwenden.

(2) Ist der Erwerber nicht mehr Inhaber der Wertpapiere, so kann er die Zahlung des
Unterschiedsbetrags zwischen dem Erwerbspreis, soweit dieser den ersten Ausgabepreis nicht
iiberschreitet, und dem VerduBerungspreis der Wertpapiere sowie der mit dem Erwerb und der

VerduBerung verbundenen iiblichen Kosten verlangen. Absatz 1 Satz 2 und 3 ist anzuwenden.

(3) Sind Wertpapiere eines Emittenten mit Sitz im Ausland auch im Ausland zum
Borsenhandel zugelassen, besteht ein Anspruch nach Absatz 1 oder 2 nur, sofern die
Wertpapiere auf Grund eines im Inland abgeschlossenen Geschéfts oder einer ganz oder

teilweise im Inland erbrachten Wertpapierdienstleistung erworben wurden.

(4) Einem Prospekt steht eine schriftliche Darstellung gleich, auf Grund deren
Veroffentlichung 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
Unrichtigkeit oder Unvollstidndigkeit der Angaben des Prospekts nicht gekannt hat und die
Unkenntnis nicht auf grober Fahrldssigkeit beruht.

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

die Wertpapiere nicht auf Grund des Prospekts erworben wurden,

2. der Sachverhalt, tiber den unrichtige oder unvollstindige Angaben im Prospekt
enthalten sind, nicht zu einer Minderung des Borsenpreises ‘der Wertpapiere
beigetragen hat,

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

4. vor dem Abschluss des Erwerbsgeschéfts.im Rahmen des Jahresabschlusses oder
Zwischenberichts des Emittenten, einer Veréffentlichung nach § 15 des
Wertpapierhandelsgesetzes oder einer vergleichbaren Bekanntmachung eine deutlich
gestaltete Berichtigung der unrichtigen oder unvollstdndigen Angaben im Inland
ver6ffentlicht wurde oder

5. er sich ausschlieBlich auf Grund von Angaben in der Zusammenfassung oder einer
Ubersetzung ergibt, es'sei denn, die Zusammenfassung ist irrefithrend, unrichtig oder
widerspriichlich, wenn sie zusammen mit den anderen Teilen des Prospekts gelesen

wird.

§ 46
Verjéhrung

Der Anspruch nach § 44 verjédhrt in einem Jahr seit dem Zeitpunkt, zu dem der Erwerber von
der Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit der Angaben des Prospekts Kenntnis erlangt hat,

spétestens jedoch in drei Jahren seit der Verdffentlichung des Prospekts.

§ 47

Unwirksame Haftungsbeschrinkung; sonstige Anspriiche

(1) Eine Vereinbarung, durch die der Anspruch nach § 44 im Voraus erméBigt oder erlassen

wird, ist unwirksam.
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(2) Weitergehende Anspriiche, die nach den Vorschriften des biirgerlichen Rechtes auf
Grund von Vertrdgen oder vorsétzlichen oder grob fahrldssigen unerlaubten Handlungen
erhoben werden koénnen, bleiben unberiihrt.

Abschnitt 5

Freiverkehr

§ 48

Freiverkehr

(1) Fiir Wertpapiere, die weder zum Handel im regulierten Markt zugelassen noch zum
Handel in den regulierten Markt einbezogen sind, kann die Borse einen Freiverkehr zulassen.
Die Geschiftsfiihrung hat Handelsrichtlinien zu erlassen, die transpatente Regeln fiir die
Einbeziehung von Wertpapieren in den Freiverkehr vorsehen und eine ordnungsméBige
Durchfiihrung des Handels und der Geschéftsabwicklung gewdéhrleisten. Emittenten, deren
Wertpapiere ohne ihre Zustimmung in den Freiverkehr einbezogen worden sind, konnen
durch die Handelsrichtlinien nicht dazu verpflichtet werden, Informationen in Bezug auf diese
Wertpapiere zu verdffentlichen, sofern diese bereits an einem organisierten Markt zugelassen

sind.

(2) Die Borsenaufsichtsbehorde kann den Handel im Freiverkehr untersagen, wenn ein

ordnungsgeméfer Handel fiir die Wertpapiere nicht mehr gewéhrleistet erscheint.

(3) Aufden Betrieb des Freiverkehrs sind die Vorschriften dieses Gesetzes sowie die §§ 33, ,
33b, 34 und 34a des Wertpapierhandelsgesetzes entsprechend anzuwenden.

Abschnitt 6

Straf- und Bufigeldvorschriften; Schlussvorschriften

§ 49

Strafvorschriften

Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit Geldstrafe wird bestraft, wer entgegen § 26
Abs. 1 andere zu Borsenspekulationsgeschéften oder zu einer Beteiligung an einem solchen
Geschift verleitet.

§ 50
BuBlgeldvorschriften
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(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorsétzlich oder leichtfertig

1.
2.

entgegen § 3 Abs. 11 eine Person in Kenntnis setzt,

entgegen

a) §6Abs. 1 Satz 1,5 oder 6 oder

b) § 6 Abs. 5 Satz 1 oder 4 oder Abs. 6 Satz 1 ,

jeweils auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach Abs. 7 Satz 1, eine
Anzeige nicht, nicht richtig, nicht vollstdndig oder nicht rechtzeitig erstattet,
einer vollziehbaren Anordnung nach § 6 Abs. 1 Satz 7 zuwiderhandelt,

entgegen § 6 Abs. 6 Satz 2 eine Verdffentlichung nicht oder nicht rechtzeitig
vornimmt oder

entgegen § 41 Abs. 1 eine Auskunft nicht, nicht richtig oder nicht vollstandig erteilt,

(2) Ordnungswidrig handelt, wer vorsétzlich oder fahrlissig

einer vollziehbaren Anordnung nach

a) § 3 Abs. 4 Satz 1 oder Satz 4 Nr. 1 oder

b) § 6 Abs. 2 Satz 1 oder Abs. 4 Satz 1

zuwiderhandelt oder

entgegen § 3 Abs. 4 Satz.5 oder 6, jeweils auch in Verbindung mit Satz 8, ein
Betreten nicht gestattet oder nicht duldet.

(3) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fillen des Absatzes 2 Nr. 1 Buchstabe b mit einer
Geldbulle bis zu fiinfhunderttausend Euro, in den Fillen des Absatzes 1 Nr. 2 Buchstabe a und

Nr. 3 und 5 mit einer GeldbuB3e bis zu hunderttausend Euro, in den iibrigen Fillen mit einer

GeldbuBle bis zu flinfzigtausend Euro geahndet werden.

§ 51
Geltung fiir Wechsel und ausldndische Zahlungsmittel

(1) Die §§ 24 und 27 bis 29 gelten auch fiir den Boérsenhandel mit Wechseln und

auslédndischen Zahlungsmitteln.

(2) Als Zahlungsmittel im Sinne des Absatzes 1 gelten auch Auszahlungen, Anweisungen
und Schecks.
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§ 52

Ubergangsregelungen

(1) Sind Prospekte, auf Grund derer Wertpapiere zum Borsenhandel mit amtlicher Notierung
zugelassen worden sind, oder Unternehmensberichte vor dem 1. April 1998 veroffentlicht

worden, so sind auf diese Prospekte und Unternehmensberichte die Vorschriften der §§ 45 bis
49 und 77 des Borsengesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 17. Juli 1996 (BGBI.

I S. 1030) weiterhin anzuwenden.

(2) Sind Prospekte, auf Grund derer Wertpapiere zum Borsenhandel im amtlichen Markt
zugelassen worden sind, oder Unternehmensberichte vor dem 1. Juli 2002 verdftentlicht
worden, so ist auf diese Prospekte und Unternehmensberichte die Vorschrift des § 47 des
Borsengesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. I S.
2682), das zuletzt durch Artikel 35 des Gesetzes vom 27. April 2002 (BGBL. I S. 1467)

gedndert worden ist, weiterhin anzuwenden.

(3) Sind Prospekte, auf Grund derer Wertpapiere zumHandel im amtlichen Markt
zugelassen worden sind, vor dem 1. Juli 2005 verdffentlicht 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 §§ 44 bis 47 und 55 des Borsengesetzes in der vor dem 1. Juli 2005

geltenden Fassung weiterhin Anwendung.

(4) Fiir Wertpapiere, deren Laufzeit nicht bestimmt ist und die am 1. Juli 2002 weniger als
zehn Jahre an einer inldndischen Borse eingefiihrt sind, gilt § 5 Abs. 1 Satz 1 des
Borsengesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. I S.
2682), das zuletzt durch Artikel 35 des Gesetzes vom 27. April 2002 (BGBL. I S. 1467)
gedndert worden ist. Auf die in Satz 1 genannten Wertpapiere ist § 17 Abs. 1 Nr. 5 erst mit

Ablauf von zehn Jahren seit der Einfiihrung anzuwenden.

(5) Borsentrager, denen vor dem 1. November 2007 eine Genehmigung nach § 1 Abs. 1 des
Borsengesetzes in der bis zum 31. Oktober 2007 geltenden Fassung erteilt worden ist,
bediirfen insoweit keiner Erlaubnis nach § 4. Sie miissen jedoch der Borsenaufsichtsbehorde
bis zum 31. Januar 2008 die nach § 4 Abs. 2 Satz 2 erforderlichen Unterlagen einreichen. Die
Befugnisse der Borsenaufsichtsbehorde nach § 4 gelten in Ansehung der vor dem 1.

November 2007 erteilten Genehmigungen entsprechend.
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(6) Wertpapiere, die vor dem 1. November 2007 zum amtlichen Markt oder zum geregelten
Markt zugelassen waren, gelten ab dem 1. November 2007 als zum regulierten Markt

zugelassen.
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Artikel 3

Anderung des Kreditwesengesetzes

Das Kreditwesengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. I
S. 2776), zuletzt geandert durch ...(BGBI. I S. ...), wird wie folgt gedndert:

1. In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe zu § 64h folgende Angabe angefligt:
,,§ 64i Ubergangsvorschriften zum Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz*
2. § 1 wird wie folgt geéndert:
a) Absatz l1a wird wie folgt gedndert:
aa) Satz 2 wird wie folgt gedndert:
aaa) In Nummer 1 werden dieWorter ,,oder deren Nachweis* gestrichen.

bbb) Nach Nummer 1 werden folgende Nummern 1a, 1b und Ic eingefiigt:

»la. die Abgabe von personlichen Empfehlungen an Kunden oder deren
Beauftragte, die sich auf' Geschifte mit bestimmten Finanzinstrumenten
beziehen, sofern die Empfehlung auf eine Priifung der personlichen
Umstidnde des Anlegers gestlitzt oder als fiir ihn geeignet dargestellt wird
und nicht ausschlieBlich iiber Informationsverbreitungskanile oder fiir die
Offentlichkeit bekannt gegeben wird (Anlageberatung),

Ib. der Betrieb eines multilateralen Systems, das die Interessen einer Vielzahl
von Personen am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des
Systems und nach festgelegten, nicht abdingbaren Regeln, , in einer Weise
zusammenbringt, die zu einem Vertragsabschluss fithrt (multilaterales
Handelssystem),

lc. das Platzieren von Finanzinstrumenten ohne feste Ubernahmeverpflichtung
(Platzierungsgeschaft)™

ccc) Nummer 4 wird wie folgt gefasst:
»4. die Anschaffung und die VerduBerung von Finanzinstrumenten fiir eigene

Rechnung als Dienstleistung fiir andere (Eigenhandel),*

bb) Folgender Satz wird angefiigt:
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d)

¢)
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,»Als Finanzdienstleistung gilt auch eine Anschaffung oder VerduBerung von
Finanzinstrumenten flir eigene Rechnung, die keine Dienstleistung fiir andere im
Sinne des Satzes 1 Nr. 4 darstellt (Eigengeschift).*

In Absatz 3 Satz 1 Nr. 6 wird der Klammerzusatz ,,(Anlageberatung)“ gestrichen.

In Absatz 3d Satz 2 werden die Worter ,,Devisen, Rechnungseinheiten oder Derivate
im Sinne des Absatzes 11 Satz 4 Nr. 5° durch die Worter ,,Devisen oder

Rechnungseinheiten® ersetzt.

In Absatz 5a Satz 1 werden die Worter ,,Staaten der Europédischen Gemeinschaften®
durch die Worter ,,Mitgliedstaaten der Europdischen Union* und die Worter ,,Staaten
des Abkommens® durch die Worter ,,anderenVertragsstaaten'des. Abkommens*

ersetzt.

Absatz 11 wird wie folgt gefasst:

,»(11) Finanzinstrumente im Sinne der Absétze 1 bis 3 und 17 sowie im Sinne des § 2
Abs. 1 und 6 sind abweichend von § 1a Abs. 3 Wertpapiere, Geldmarktinstrumente,
Devisen oder Rechnungseinheiten sowie Derivate.

Wertpapiere sind, auch wenn keine Urkunden iiber sie ausgestellt sind, alle Gattungen

von iibertragbaren Wertpapieren mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten, die ihrer

Art nach auf den Kapitalmérkten handelbar sind, insbesondere

1. Aktien und andere Anteile an in- oder auslédndischen juristischen Personen,
Personengesellschaften und sonstigen Unternehmen, soweit sie Aktien
vergleichbar sind, sowie Zertifikate, die Aktien vertreten,

2. Schuldtitel, insbesondere Genussscheine, Inhaberschuldverschreibungen,
Orderschuldverschreibungen und Zertifikate, die diese Schuldtitel vertreten,

3. sonstige Wertpapiere, die zum Erwerb oder zur VerduBerung von Wertpapieren
nach den Nummern 1 und 2 berechtigen oder zu einer Barzahlung fiihren, die in
Abhingigkeit von Wertpapieren, von Wihrungen, Zinssitzen oder anderen
Ertrdgen, von Waren, Indices oder Messgroflen bestimmt wird,

4. Anteile an Investmentvermogen, die von einer Kapitalanlagegesellschaft oder
einer auslidndischen Investmentgesellschaft ausgegeben werden.

Geldmarktinstrumente sind alle Gattungen von Forderungen, die nicht unter Satz 1

fallen und die iiblicherweise auf dem Geldmarkt gehandelt werden, mit Ausnahme von

Zahlungsinstrumenten.

Derivate sind
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1. als Kauf, Tausch oder anderweitig ausgestaltete Festgeschéfte oder
Optionsgeschifte, die zeitlich verzdgert zu erfiillen sind und deren Wert sich
unmittelbar oder mittelbar vom Preis oder Mal} eines Basiswertes ableitet
(Termingeschéfte) mit Bezug auf die folgenden Basiswerte:

a) Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente,

b) Devisen oder Rechnungseinheiten,

c¢) Zinssitze oder andere Ertrige,

d) Indices der Basiswerte der Buchstaben a, b oder ¢, andere Finanzindices oder
Finanzmessgrofen oder

e) Derivate;

2. Termingeschéfte mit Bezug auf Waren, Frachtsétze, Emissionsberechtigungen,
Klima- oder andere physikalische Variablen, Inflationsraten oder andere
volkswirtschaftliche Variablen oder sonstige Vermdgenswerte, Indices oder
Messwerte als Basiswerte, sofern sie

a) durch Barausgleich zu erfiillen sind oder einer Vertragspartei das Recht geben,
einen Barausgleich zu verlangen, ohne dass dieses Recht durch Ausfall
oder ein anderes Beendigungsereignis-begriindet ist,

b) auf einem organisierten Markt oder in einem multilateralen Handelssystem
geschlossen werden oder

c¢) nach MaB3gabe des Artikels 38 Abs. 1 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der
Kommission vom 10. August 2006 zur Durchfiihrung der Richtlinie
2004/39/EG des Europidischen Parlaments und des Rates betreffend die
Aufzeichnungspflichten fiir Wertpapierfirmen, die Meldung von Geschiften,
die Markttransparenz, die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel und
bestimmte Begriffe im Sinne dieser Richtlinie (ABI. EU Nr. L 241 S. 1)
Merkmale anderer Derivate aufweisen und nicht-kommerziellen Zwecken
dienen und nicht die Voraussetzungen des Artikels 38 Abs. 4 dieser
Verordnung gegeben sind,

und sofern sie keine Kassageschéfte im Sinne des Artikels 38 Abs. 2 der

Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 sind;

3. finanzielle Differenzgeschifte;

4. als Kauf, Tausch oder anderweitig ausgestaltete Festgeschéfte oder
Optionsgeschifte, die zeitlich verzogert zu erfiillen sind und dem Transfer von
Kreditrisiken dienen (Kreditderivate);

5. Termingeschifte mit Bezug auf die in Artikel 39 der Verordnung (EG)

Nr. 1287/2006 genannten Basiswerte, sofern sie die Bedingungen der Nummer 2

erfullen.*

f) Absatz 17 Satz 3 wird aufgehoben.
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g) In Absatz 18 wird die Angabe ,,79/267/EWG,* gestrichen und die Angabe
,93/6/EWG, 93/22/EWG und 2000/12/EG* durch die Angabe ,,2004/39/EG,
2006/48/EG und 2006/49/EG sowie Anhang V Teil A der Richtlinie
2002/83/EG*ersetzt.

3. § 2 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird wie folgt geédndert:

aa)

bb)

cc)

In Nummer 3a werden die Worter ,,Gelddarlehen oder Akzeptkredite gewahrt*
durch die Worter ,,das Kreditgeschift betreibt* ersetzt.

Nummer 8 wird wie folgt gefasst:

,»8. Unternehmen, die, ohne grenziiberschreitend tatig zu werden, als
Bankgeschift ausschlielich das Finanzkommissionsgeschift an inldndischen
Borsen oder in inldndischen multilateralen Handelssystemen im Sinne des § 1
Abs. la Satz 2 Nr. 1c, an oder in denen Derivate gehandelt werden
(Derivatemaérkte), fiir andere Mitglieder dieser Mirkte oder Handelssysteme
betreiben, sofern fiir die Erfiillung der Vertrige, die diese Unternehmen an die-
sen Mirkten oder in diesen Handelssystemen schlieen, Clearingmitglieder

derselben Markte oder Handelssysteme haften;

Folgende neue Nummer 9 wird angefiigt:

,»9. Unternehmen, die Finanzkommissionsgeschéfte nur im Bezug auf Derivate

im Sinne des § 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 2 und 5 erbringen, sofern

a) sie nicht Teil einer Unternehmensgruppe sind, deren Haupttdtigkeit in der
Erbringung von Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2
Nr. 1 bis 4 oder Bankgeschéften im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz2 Nr. 1, 3, 8
oder 11 besteht,

b) Finanzkommissionsgeschéfte, Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1
Abs. la Satz 2 Nr. 1 bis 4 in Bezug auf Derivate im Sinne des § 1 Abs. 11
Satz 4 Nr. 2 und 5 und Eigengeschifte in Finanzinstrumenten auf Ebene der
Unternehmensgruppe von untergeordneter Bedeutung im Verhéltnis zur

Haupttitigkeit sind und
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c) die Finanzkommissionsgeschéfte nur fiir Kunden ihrer Haupttétigkeit im
sachlichen Zusammenhang mit Geschéften der Haupttatigkeit erbracht

werden.

b) Absatz 6 wird wie folgt gefasst:

,»(0) Als Finanzdienstleistungsinstitute gelten nicht

1. die Deutsche Bundesbank;

2. die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau;

3. die o6ffentliche Schuldenverwaltung des Bundes, eines seiner
Sondervermogen, eines Landes oder eines anderen Staates des Europdischen
Wirtschaftsraums und deren Zentralbanken;

4. private und 6ffentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen;

5. Unternehmen, die Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2
ausschlieBlich innerhalb der Unternehmensgruppe erbringen;

6. Unternehmen, deren Finanzdienstleistung fiir andere ausschlieBlich in der
Verwaltung eines Systems von Arbeitnehmerbeteiligungen an den eigenen
oder an mit ihnen verbundenen Unternehmen besteht;

7. Unternehmen, die ausschlieflich Finanzdienstleistungen im Sinne sowohl der
Nummer 5 als auch der Nummer 6 erbringen;

8. Unternehmen, die als Finanzdienstleistungen fiir andere ausschlieflich die
Anlageberatung und die Anlage- und Abschlussvermittlung zwischen Kun-
den und
a) inléndischen Instituten
b) Instituten oder Finanzunternehmen mit Sitz in einem anderen Staat des

Europiischen Wirtschaftsraums, die die Voraussetzungen nach § 53b
Abs. 1 Satz 1 oder Absatz 7 erfiillen,
¢) Unternehmen, die auf Grund einer Rechtsverordnung nach § 53c gleich-
gestellt oder freigestellt sind, oder
d) auslidndischen Investmentgesellschaften
betreiben, sofern sich diese Finanzdienstleistungen auf Anteile an
Investmentvermdgen, die von einer inldndischen Kapitalanlagegesellschaft
oder Investmentaktiengesellschaft im Sinne der §§ 96 bis 111 des
Investmentgesetzes ausgegeben werden, oder auf ausldandische Invest-
mentanteile, die nach dem Investmentgesetz 6ffentlich vertrieben werden
diirfen, beschranken und die Unternehmen nicht befugt sind, sich bei der
Erbringung dieser Finanzdienstleistungen Eigentum oder Besitz an Geldern
oder Anteilen von Kunden zu verschaffen, es sei denn das Unternehmen

beantragt und erhélt eine entsprechende Erlaubnis nach § 32 Abs. 1; Anteile
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an Sondervermdgen mit zusitzlichen Risiken nach § 112 des
Investmentgesetzes gelten nicht als Anteile an Investmentvermdgen im Sinne
dieser Vorschrift;
Unternehmen, die, ohne grenziiberschreitend titig zu werden, Eigengeschéfte
an Derivatemirkten im Sinne des Absatzes 1 Nr. 8 betreiben und an
Kassamérkten nur zur Absicherung dieser Positionen handeln, Eigenhandel
oder Abschlussvermittlung nur fiir andere Mitglieder dieser Derivatemérkte
erbringen oder als Market Maker im Sinne des § 23 Abs. 4 des
Wertpapierhandelsgesetzes im Wege des Eigenhandels Preise fiir andere
Mitglieder dieser Derivatemérkte stellen, sofern fiir die Erfiillung der
Vertrdge, die diese Unternehmen schlieBen, Clearingmitglieder derselben
Mirkte oder Handelssysteme haften;
Angehorige freier Berufe, die Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1
Abs. la Satz 2 Nr. 1 bis 4 nur gelegentlich im Rahmen eines
Mandatsverhiltnisses als Freiberufler erbringen und einer Berufskammer in
der Form der Korperschaft des dffentlichen Rechts angehodren, deren
Berufsrecht die Erbringung von Finanzdienstleistungen nicht ausschlieft;
Unternehmen, die Eigengeschéfte in Finanzinstrumenten betreiben oder
Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 bis 4 nur in
Bezug auf Derivate im Sinne.des § 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 2 und 5 erbringen,
sofern
a) sie nicht Teil einer Unternehmensgruppe sind, deren Haupttatigkeit in der
Erbringung von Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2
Nr.d bis4 oder Bankgeschéften im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz2 Nr. 1, 3,
8 oder 11 besteht,
b) 'diese Finanzdienstleistungen auf Ebene der Unternehmensgruppe von
untergeordneter Bedeutung im Verhiltnis zur Haupttétigkeit sind und
¢) die Finanzdienstleistungen in Bezug auf Derivate im Sinne des
§ 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 2 und 5 nur fiir Kunden ihrer Haupttétigkeit im
sachlichen Zusammenhang mit Geschéften der Haupttatigkeit erbracht
werden,
Unternehmen, deren einzige Finanzdienstleistung im Sinne des § 1 Abs. la
Satz 2 der Handel mit Sorten ist, sofern ihre Haupttétigkeit nicht im Sor-
tengeschift besteht;
Unternehmen, soweit sie als Haupttétigkeit Eigengeschifte und Eigenhandel
mit Waren oder Derivaten im Sinne des § 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 2 im Bezug
auf Waren betreiben, sofern sie nicht einer Unternehmensgruppe angehoren,

deren Haupttétigkeit in der Erbringung von Finanzdienstleistungen im Sinne
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des § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 bis 4 oder dem Betreiben von Bankgeschéften
nach § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1, 3, 8 oder 11 besteht;

14. Unternehmen, die als einzige Finanzdienstleistung Eigengeschifte oder

Eigenhandel betreiben, sofern sie nicht

a) an einem organisierten Markt oder in einem multilateralen Handelsystem
kontinuierlich den Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten zu selbst

gestellten Preisen anbieten, oder

b) in organisierter und systematischer Weise hiufig fiir eigene Rechnung
aullerhalb eines organisierten Marktes oder eines multilateralen
Handelssystems Handel treiben, indem sie ein fiir Dritte zugangliches

System anbieten, um mit ihnen Geschifte durchzufiihren;

15. Unternehmen, die als Finanzdienstleistung im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2
ausschlieBlich die Anlageberatung im Rahmen einer anderen beruflichen
Tatigkeit erbringen, ohne sich die Anlageberatung besonders vergiiten zu
lassen;

16. Betreiber organisierter Mérkte, die neben dem Betrieb eines multilateralen
Handelssystems keine anderen Finanzdienstleistungen im Sinne des
§ 1 Abs. 1a Satz 2 erbringen.

Fiir Einrichtungen und Unternehmen im Sinne des Satzes 1 Nr. 3 und 4 gelten die
Vorschriften dieses Gesetzes insoweit, als sie Finanzdienstleistungen erbringen, die

nicht zu den ihnen eigentiimlichen Geschéften gehdren.

In Absatz 7 Satz 1 und 2 wird jeweils nach dem Wort ,,Finanzdienstleistung® die

Angabe ,,im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2 eingefiigt.

d) In Absatz 8 werden die Worter ,,Anlagevermittler und Abschlussvermittler durch die

f)

Warter ,,Anlageberater, Anlagevermittler, Abschlussvermittler, Betreiber
multilateraler Handelssysteme und Unternehmen, die das Platzierungsgeschaft
betreiben, und der Punkt am Ende des Satzes durch ein Komma ersetzt sowie die
Worter ,,sowie auf Unternehmen, die aufgrund der Riickausnahme fiir die Erbringung
grenziiberschreitender Geschéfte in Absatz 1 Nr. 8 oder Absatz 6 Nr. 9 als Institute

einzustufen sind.* angefiigt.

In Absatz 8a wird die Angabe ,,Warenderivaten nach § 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 5 durch
die Angabe ,,Derivaten nach § 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 2, 3 und 5 ersetzt.

Absatz 9 wird aufgehoben.
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Absatz 10 wird wie folgt gefasst:

,»(10) Ein Unternehmen, das keine Bankgeschéfte im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 2
betreibt und als Finanzdienstleistungen nur die Anlage- oder Abschlussvermittlung,
das Platzierungsgeschift oder die Anlageberatung ausschlielich fiir Rechnung und
unter der Haftung eines Einlagenkreditinstituts oder eines
Wertpapierhandelsunternehmens, das seinen Sitz im Inland hat oder nach § 53b Abs. 1
Satz 1 oder Abs. 7 im Inland tétig ist, erbringt (vertraglich gebundener Vermittler), gilt
nicht als Finanzdienstleistungsinstitut, sondern als Finanzunternehmen, wenn das
Einlagenkreditinstitut oder Wertpapierhandelsunternehmen als das haftende
Unternehmen dies der Bundesanstalt anzeigt. Die Téatigkeit des vertraglich gebundenen
Vermittlers wird dem haftenden Unternehmen zugerechnet. Andern sich die von dem
haftenden Unternehmen angezeigten Verhéltnisse, sind die neuen Verhéltnisse
unverziiglich der Bundesanstalt anzuzeigen. Fiir den Inhalt der Anzeigen nach den
Sdtzen 1 und 3 und die beizufiigenden Unterlagen und Nachweise konnen durch
Rechtsverordnung nach § 24 Abs. 4 nidhere Bestimmungen getroffen werden. Die
Bundesanstalt {ibermittelt die Anzeigen nach den Sitzen 1 und 3 der Deutschen
Bundesbank. Die Bundesanstalt fiihrt {iber die ihr angezeigten vertraglich gebundenen
Vermittler nach diesem Absatz ein 6ffentliches Register im Internet, das das haftende
Unternehmen, die vertraglich gebundenen Vermittler, das Datum des Beginns und des
Endes der Tatigkeit nach Satz 1 ausweist. Fiir die Voraussetzungen zur Aufnahme in
das Register, den Inhalt und die Fiihrung des Registers konnen durch
Rechtsverordnung nach § 24 Abs. 4 ndhere Bestimmungen getroffen werden,
insbesondere kann dem haftenden Unternehmen ein schreibender Zugriff auf die fiir es
einzurichtende Seite des Registers eingerdumt und ihm die Verantwortlichkeit fiir die
Richtigkeit und Aktualitdt dieser Seite libertragen werden. Die Bundesanstalt kann
einem haftenden Unternehmen, das die Auswahl oder Uberwachung seiner vertraglich
gebundenen Vermittler nicht ordnungsgeméal durchgefiihrt hat oder die ihm im
Zusammenhang mit der Fiilhrung des Registers tibertragenen Pflichten verletzt hat,
untersagen, vertraglich gebundene Vermittler im Sinne der Sétze 1 und 2 in das

Unternehmen einzubinden.*
Folgender Absatz 12 wird angefiigt:

,»(12) Fiir Tréger einer inldndischen Borse und Betreiber organisierter Mérkte mit Sitz
im Ausland, die neben dem Freiverkehr als einzige Finanzdienstleistung ein
multilaterales Handelssystems im Inland betreiben, gelten die Anforderungen der

§§ 25aund 33 Abs. 1 Nr. 1 bis 4 sowie die Anzeigepflichten nach § 2c Abs. 1 und 4
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sowie § 24 Abs. 1 Nr. 1, 2 und 11 und Abs. 1a Nr. 2 entsprechend. Es wird vermutet,
dass Geschéftsfithrer einer inldndischen Borse und Personen, die die Geschifte eines
auslédndischen organisierten Marktes tatsichlich leiten, den Anforderungen nach § 33
Abs. 1 Nr. 2 und 4 geniigen. Die Befugnisse der Bundesanstalt nach den §§ 2¢ und 25a
Abs. 1 Satz 7 sowie den §§ 44 bis 48 gelten entsprechend. Die Bundesanstalt kann den
in Satz 1 genannten Personen den Betrieb eines multilateralen Handelssystems in den
Fillen des § 35 Abs. 2 Nr. 4, 5 und 6 sowie dann untersagen, wenn sie die
Anforderungen des § 33 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 bis 4 nicht erfiillen. Die in Satz 1
genannten Personen haben der Bundesanstalt die Aufnahme des Betriebs unverziiglich

anzuzeigen. “

4. § 2c wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 3 Satz 1 werden hinter dem Wort ,,Vor* die Worter ,,einer Entscheidung

iiber* eingefiigt.

b) In Absatz 5 Satz 1 werden die Worter ,,oder des Rates der Europdischen
Gemeinschaften gestrichen und die Angabe ,,der nach Artikel 60 Abs. 2 der
Bankenrichtlinie oder Artikel 7.Abs. S.der Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10.
Mai 1993 liber Wertpapierdienstleistungen — ABl. EG Nr. L 141 S. 27 —
(Wertpapierdienstleistungsrichtlinie) zustande gekommen ist* durch die Angabe ,,der
nach Artikel 151 Abs. 2'der Bankenrichtlinie oder Artikel 15 Abs. 3 Satz 2 der
Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 21. April
2004 tiiber Mérkte fiir Finanzinstrumente (ABl. EU Nr. L 145 S. 1, 2005 Nr. L 45 S.

18) (Finanzmarktrichtlinie) zustande gekommen ist* ersetzt.

5. § 8 wird wie folgt gedndert:

a) Dem Absatz 3 wird folgender Satz angefiigt:

,,Die Bundesanstalt iibermittelt der zustindigen Stelle im Aufnahmestaat alle
Informationen fiir die Beurteilung der Zuverléssigkeit und fachlichen Eignung der in

§ 1 Abs. 2 Satz 1 genannten Personen sowie fiir die Beurteilung der Zuverlédssigkeit
der Inhaber einer bedeutenden Beteiligung an Unternehmen derselben Gruppe mit Sitz
im Inland, die bei der Erteilung einer Erlaubnis und der laufenden Aufsicht {iber ein
Unternehmen im Sinne des § 33b Satz 1, welches im Aufnahmestaat Bankgeschéfte

entsprechend § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1, 2, 4 und 10 oder Finanzdienstleistungen
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entsprechend § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 bis 4 zu erbringen beabsichtigt, erforderlich

sind.*
b) Nach Absatz 3 wird folgender Absatz 3a eingefiigt:

,»(3a) Die zustdndige Stelle im Sinne des Absatzes 3 Satz 1 kann die Bundesanstalt um
Zusammenarbeit bei einer Uberwachung, einer Priifung oder Ermittlung ersuchen. Die
Bundesanstalt macht bei Ersuchen im Sinne des Satzes 1 zum Zwecke der
Uberwachung der Einhaltung dieses Gesetzes und entsprechender Bestimmungen
dieser Staaten von allen ihr nach dem Gesetz zustehenden Befugnissen Gebrauch,
soweit dies geeignet und erforderlich ist, den Ersuchen nachzukommen. Die
Bundesanstalt kann eine Untersuchung, die Ubermittlung von Informationen oder die
Teilnahme von Bediensteten dieser auslidndischer Stellen an solchen Priifungen
verweigern, wenn
1. hierdurch die Souverénitit, die Sicherheit oder die 6ffentliche Ordnung der
Bundesrepublik Deutschland beeintrachtigt:werden konnte oder
2. auf Grund desselben Sachverhaltes gegen die betreffenden Personen bereits ein
gerichtliches Verfahren eingeleitet worden oder eine unanfechtbare Entscheidung
ergangen ist.
Kommt die Bundesanstalt einem entsprechenden Ersuchen nicht nach oder macht sie
von ihrem Recht nach Satz 1 Gebrauch, teilt sie dies der ersuchenden Stelle
unverziiglich mit und legt die Griinde dar; im Falle einer Verweigerung nach Satz 3
Nr. 2 sind genaue Informationen iiber das gerichtliche Verfahren oder die

unanfechtbare Entscheidung zu iibermitteln.*
c) Folgender Absatz 9 wird angefiigt:

,»(9) Hat die Bundesanstalt hinreichende Anhaltspunkte fiir einen Verstof3 gegen
Vorschriften dieses Gesetzes oder entsprechende Vorschriften der Staaten des
Européischen Wirtschaftsraums, teilt sie diese der fiir die Zusammenarbeit bei der
Aufsicht iiber Institute zustindigen Stelle mit, auf dessen Gebiet die vorschriftswidrige
Handlung stattgefunden hat. Erhilt die Bundesanstalt eine entsprechende Mitteilung
von zustindigen Stellen anderer Staaten, unterrichtet sie diese iiber die Ergebnisse

daraufhin eingeleiteter Untersuchungen.*

6. § 20c wird wie folgt geéndert:
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a) In Absatz 1 Nr. 1 Buchstabe a werden die Worter ,,in Bezug auf Waren oder Basiswerte

nach Absatz 2 Nr. 1 Buchstabe e durch die Worter ,,mit Bezug auf die in § 1 Abs. 11

Satz 4 Nr. 2 und 5 genannten Basiswerte* ersetzt.

b) Absatz 2 Nr. 1 wird wie folgt gefasst:

,»1. Bankgeschéfte und Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit Derivaten nach
§ 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 2, 3 und 5 erbringt,*

7. In § 24 Abs. 1 Nr. 9 wird nach der Angabe ,,Satz 2* die Angabe ,,und 3 eingefiigt.

8. § 24a wird wie folgt gedndert:

a)

b)

d)

In Absatz 1 Satz 2 Nr. 2 werden das Wort ,,und“ durch ein Komma ersetzt und nach
dem Wort ,,Zweigniederlassung die Worter ,,und eine Absicht zur Heranziehung

gebundener Vermittler,” eingefligt.

Absatz 2 Satz 4 wird wie folgt gefasst:

,»Nach Weiterleitung der Anzeige an die zustdndigen Stellen des Aufnahmestaates
kann das Institut nach einer entsprechenden Mitteilung dieser Stellen oder spitestens

nach Ablauf einer Zweimonatsfrist seine Tatigkeit in dem anderen Staat aufnehmen.*

In Absatz 3 Satz2 werden das Wort ,,und* gestrichen und nach den Wortern
,beabsichtigten Tétigkeit die Worter ,,und die Angabe, ob in diesem Staat vertraglich

gebundene Vermittler herangezogen werden sollen,* eingefligt.

Nach Absatz 3 werden die folgenden Absétze 3a und 3b eingefiigt:

»(3a) Beabsichtigt der Betreiber eines multilateralen Handelssystems,
Handelsteilnehmern in anderen Staaten einen unmittelbaren Zugang zu seinem
Handelssystem zu gewihren, hat er dies der Bundesanstalt anzuzeigen, sofern es sich
um die erstmalige Zugangsgewihrung an einen Handelsteilnehmer in dem
betreffenden Staat handelt. Die Bundesanstalt unterrichtet die zustdndigen Stellen des
Aufnahmestaats innerhalb eines Monats nach Eingang der Anzeige von dieser
Absicht. Der Betreiber hat der Bundesanstalt auf Anfrage die Namen der zugelassenen
Handelsteilnehmer aus diesem Staat zu nennen. Auf Ersuchen der zustdndigen Stellen
im Aufnahmestaat teilt die Bundesanstalt innerhalb einer angemessenen Frist diese

Angaben mit.
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(3b) Beabsichtigt ein Finanzdienstleistungsinstitut im Sinne des § 1 Abs. la Satz 2
Nr. 1 bis 4 bei einer Téatigkeit im Sinne des Absatzes 3 vertraglich gebundene
Vermittler heranzuziehen, so teilt die Bundesanstalt auf Ersuchen der zustdndigen
Stellen des Aufnahmestaates innerhalb einer angemessenen Frist den oder die Namen
der vertraglich gebundenen Vermittler mit, die das Institut in diesem Staat
heranzuziehen beabsichtigt. Satz 1 gilt entsprechend fiir das Ersuchen eines
Aufnahmestaates um Ubermittlung der Namen der Mitglieder oder Teilnehmer eines
im Inland niedergelassenen multilateralen Handelssystems, welches beabsichtigt,

derartige Systeme in diesem Aufnahmestaat bereitzustellen.*

In Absatz 5 werden nach dem zweiten Komma die Worter ,,inwiewelit die Absétze 1, 2
und 4 auf den Einsatz eines vertraglich gebundenen Vermittlers, der seinen Sitz oder
seinen gewdhnlichen Aufenthalt in einem anderen Mitgliedstaat des Européischen

Wirtschaftsraums hat, entsprechend anzuwenden sind und*‘ eingefiigt.

9. § 24b wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Nach Absatz 2 wird folgender neuer Absatz 3 eingefiigt:

,»(3) Ein Institut, das ein System nach § 1 Abs. 16 veranstaltet, hat Einlagen-
kreditinstituten oder Wertpapierhandelsunternehmen mit Sitz in einem anderen Staat
des Europidischen Wirtschaftsraums gleich berechtigend den Zugang zu dem System
nach denselben transparenten und objektiven Kriterien zu gewéhren, die fiir
inlédndische Teilnehmer an diesem System gelten. Davon unberiihrt bleibt das Recht

des Instituts, den Zugang aus berechtigten gewerblichen Griinden zu verweigern.*

Der bisherige Absatz 3 wird Absatz 4 und das Wort ,,sowie” durch ein Komma ersetzt
und nach der Angabe ,,Absatz 2 werden die Worter ,,sowie der Zugangsgewidhrung
nach Absatz 3* eingefligt.

Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 5 und die Angabe ,,Absitze 1 bis 3“ durch die
Angabe ,,Absétze 1 bis 4 ersetzt.

10. § 25a wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst:
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,»(1) Ein Institut muss iiber eine ordnungsgemifBe Geschiftsorganisation verfiigen, die
insbesondere die Einhaltung der vom Institut zu beachtenden gesetzlichen
Bestimmungen gewihrleistet. Die in § 1 Abs. 2 Satz 1 bezeichneten Personen sind fiir
die ordnungsgemaile Geschéftsorganisation des Instituts verantwortlich. Eine
ordnungsgeméfe Geschéftsorganisation umfasst insbesondere ein angemessenes und
wirksames Risikomanagement, das
1. auf der Grundlage von Verfahren zur Ermittlung und Sicherstellung der
Risikotragfdhigkeit die Festlegung von Strategien sowie die Einrichtung interner
Kontrollverfahren mit einem internen Kontrollsystem und einer internen Revision
beinhaltet, wobei das interne Kontrollsystem insbesondere
a) aufbau- und ablauforganisatorische Regelungen mit klarer Abgrenzung der
Verantwortungsbereiche und
b) Prozesse zur Identifizierung, Beurteilung, Steuerung sowie Uberwachung
und Kommunikation der Risiken entsprechend den in Anhang V der
Bankenrichtlinie niedergelegten Kriterien umfasst;
2. eine angemessene personelle und technisch<organisatorische Ausstattung des
Instituts voraussetzt und
3. die Festlegung eines angemessenen Notfallkonzepts, insbesondere fiir IT-Systeme,

einschlieBt.

Die Ausgestaltung des Risikomanagements hingt von Art, Umfang, Komplexitit und
Risikogehalt der Geschiftstitigkeit ab. Seine Angemessenheit und Wirksamkeit ist

vom Institut regelmaBig zu iiberpriifen.

Eine ordnungsgemifBe Geschéftsorganisation umfasst dariiber hinaus

1. angemessene Regelungen, anhand derer sich die finanzielle Lage des Instituts
jederzeit mit hinreichender Genauigkeit bestimmen lésst;

2. eine vollstindige Dokumentation der Geschéftstétigkeit, die eine liickenlose
Uberwachung durch die Bundesanstalt fiir ihren Zustindigkeitsbereich
gewihrleistet; erforderliche Aufzeichnungen sind mindestens flinf Jahre
aufzubewahren; § 257 Abs. 4 des Handelsgesetzbuchs bleibt unberiihrt, § 257
Abs. 3 und 5 des Handelsgesetzbuches gilt entsprechend;

3. angemessene, geschifts- und kundenbezogene Sicherungssysteme gegen
Geldwésche und gegen betriigerische Handlungen zu Lasten des Instituts; bei
Sachverhalten, die auf Grund des Erfahrungswissens iiber die Methoden der
Geldwische zweifelhaft oder ungewdohnlich sind, hat es diesen vor dem
Hintergrund der laufenden Geschéftsbeziehung und einzelner Transaktionen

nachzugehen.
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Die Bundesanstalt kann gegeniiber einem Institut im Einzelfall Anordnungen treffen,
die geeignet und erforderlich sind, Vorkehrungen im Sinne der Sitze 3 und 6 zu

schaffen.

b) Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

,»(2) Ein Institut muss abhéngig von Art, Umfang, Komplexitit und Risikogehalt einer
Auslagerung von Aktivitidten und Prozessen auf ein anderes Unternehmen, die fiir die
Durchfiihrung von Bankgeschéften, Finanzdienstleistungen oder sonstigen
institutstypischen Dienstleistungen wesentlich sind, angemessene Vorkehrungen
treffen, um tibermdBige zusitzliche Risiken zu vermeiden. Eine Auslagerung darf
weder die OrdnungsmaiBigkeit dieser Geschéfte und Dienstleistungen noch die
Geschiftsorganisation im Sinne des Absatzes 1 beeintrachtigen. Insbesondere muss
ein angemessenes und wirksames Risikomanagement durch.das Institut gewéhrleistet
bleiben, welches die ausgelagerten Aktivitdten und Prozesse einbezieht. Die
Auslagerung darf nicht zu einer Delegation der‘Verantwortung der in § 1 Abs. 2 Satz 1
bezeichneten Personen an das Auslagerungsunternehmen fiithren. Das Institut bleibt
bei einer Auslagerung fiir die Einhaltung der vom Institut zu beachtenden gesetzlichen
Bestimmungen verantwortlich. Durch die Auslagerung darf die Bundesanstalt an der
Wahrnehmung ihrer Aufgaben nicht gehindert werden; ihre Auskunfts- und
Priifungsrechte sowie Kontrollmoglichkeiten miissen in Bezug auf die ausgelagerten
Aktivitdten und Prozesse auch bei einer Auslagerung auf ein Unternehmen mit Sitz in
einem Staat des Européischen Wirtschaftsraums oder einem Drittstaat durch geeignete
Vorkehrungen gewihrleistet werden. Entsprechendes gilt fiir die Wahrnehmung der
Aufgaben der Priifer des Instituts. Eine Auslagerung bedarf einer schriftlichen
Vereinbarung, welche die zur Einhaltung der vorstehenden Voraussetzungen
erforderlichen Rechte des Instituts, einschlieBlich Weisungs- und Kiindigungsrechten,

sowie die korrespondierenden Pflichten des Auslagerungsunternehmens festschreibt.*

¢) In Absatz 3 werden in Satz 1 die Worter ,,Hat ein Institut nach Absatz 2 Bereiche
ausgelagert und sind“ durch die Worter ,,Sind bei Auslagerungen nach Absatz 2 und in
Satz 2 die Angabe ,,Absatz 1 Satz 5° durch die Angabe ,,Absatz 1 Satz 7* ersetzt.

d) Folgender Absatz 4 wird angefiigt:

,»(4) Bedient sich ein Einlagenkreditinstitut oder Wertpapierhandelsunternehmen eines
vertraglich gebundenen Vermittlers im Sinne des § 2 Abs. 10 Satz 1, so hat es
sicherzustellen, dass dieser zuverléssig und fachlich geeignet ist, bei der Erbringung

der Finanzdienstleistungen die gesetzlichen Vorgaben erfiillt, Kunden vor Aufnahme
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der Geschéftsbeziehung iiber seinen Status nach § 2 Abs. 10 Satz 1 und 2 informiert
und unverziiglich von der Beendigung dieses Status in Kenntnis setzt. Die
erforderlichen Nachweise fiir die Erfiillung seiner Pflichten nach Satz 1 muss das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen mindestens bis fiinf Jahre nach dem Ende des
Status des vertraglich gebundenen Vermittlers aufbewahren. Nihere Bestimmungen zu
den erforderlichen Nachweisen konnen durch Rechtsverordnung nach § 24 Abs. 4

getroffen werden.*

11. § 29 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 1 Satz 2 wird die Angabe ,,25a Abs.1 Satz 3 Nr. 1 und 3*“ durch die
Angabe ,,25a Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 und Satz 6 Nr. 1% ersetzt.

b) In Absatz 2 Satz 1 wird die Angabe ,,25a Abs. 1 Satz 3 Nr. 6 durch die Angabe
,,25a Abs. 1 Satz 6 Nr. 3 ersetzt.

c) Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 wird vor den Wortern ,,den‘Bestand des Instituts gefdhrden* das Wort
,»die® und nach den Wortern ,,wesentlich beeintriachtigen konnen* die Worter ,,,
die einen erheblichen Verstol3 gegen die Vorschriften iiber die
Zulassungsvoraussetzungen des Instituts oder die Ausiibung seiner Tétigkeit nach

diesem Gesetz darstellen* eingefiigt.
bb) Nach Satz 2 wird folgender Satz eingefligt:
,Die Anzeige-, Erlduterungs- und Mitteilungspflichten nach den Sétzen 1 und 2

bestehen auch in Bezug auf ein Unternehmen, das mit dem Institut in enger
Verbindung steht.*
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12. Dem § 32 wird folgender Absatz 5 angefiigt:

,»(5) Die Bundesanstalt hat auf ihrer Internetseite ein Institutsregister zu fithren, in das sie
alle inléndischen Institute, denen eine Erlaubnis nach Absatz 1, auch in Verbindung mit
§ 53 Abs. 1 und 2, erteilt worden ist, mit dem Datum der Erteilung und dem Umfang der
Erlaubnis und gegebenenfalls dem Datum des Erléschens oder der Aufthebung der
Erlaubnis einzutragen hat. Das Bundesministerium der Finanzen kann durch
Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, ndhere
Bestimmungen zum Inhalt des Registers und den Mitwirkungspflichten der Institute bei

der Fiilhrung des Registers erlassen.*

13. § 33 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) Satz 1 Nr. 1 wird wie folgt geéndert:

aaa) In Buchstabe a werden vor dem Wort ,,Anlagevermittlern* das Wort
,2Anlageberatern,” sowie nach dem Wort ,,Finanzportfolioverwaltern* ein
Komma und die Worter ,,Betreibern multilateraler Handelssysteme oder

Unternehmen, die das Platzierungsgeschift betreiben eingefligt.

bbb) In Buchstabe d wird das Wort ,,und“ durch ein Komma ersetzt.

ccc) In Buchstabe e wird das Semikolon durch das Wort ,,und* ersetzt.

ddd) Folgende Buchstaben f und g werden angefiigt:

,f) bei Anlageberatern, Anlagevermittlern und Abschlussvermittlern, die nicht
befugt sind, sich bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen Eigentum
oder Besitz an Geldern oder Wertpapieren von Kunden zu verschaffen, und
nicht auf eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln, ein Betrag von
25 000 Euro, wenn sie zusitzlich als Versicherungsvermittler nach der
Richtlinie 2002/92/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 9.
Dezember 2002 iiber Versicherungsvermittler (ABl. EU Nr. L 9, S. 3) in ein
Register eingetragen sind und die Anforderungen des Artikels 4 Abs. 3 der
Richtlinie 2002/92/EG erfiillen und
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g) bei Unternehmen, die Eigengeschifte auch an ausldndischen
Derivatemirkten und an Kassamérkten nur zur Absicherung dieser
Positionen betreiben, das Finanzkommissionsgeschéft oder die
Anlagevermittlung nur fiir andere Mitglieder dieser Mirkte erbringen oder
im Wege des Eigenhandels als Market Maker im Sinne des § 23 Abs. 4 des
Wertpapierhandelsgesetzes Preise fiir andere Mitglieder dieser Markte
stellen, ein Betrag von 25 000 Euro, sofern fiir die Erfiillung der Vertrége,
die diese Unternehmen an diesen Mérkten oder in diesen Handelssystemen
schlieen, Clearingmitglieder derselben Mérkte oder Handelssysteme
haften;*

bb) In Satz 2 werden vor dem Wort ,,Anlagevermittler das Wort ,,Anlageberater,*
und nach den Wortern ,,zum Schutz der Kunden* die Worter ,,die eine
Haftungssumme von mindestens 1 000 000 Euro fiir jeden einzelnen Schadensfall
und eine Gesamtsumme von mindestens 1 500 000 Euro fiir alle Schadensfille

eines Kalenderjahrs vorsehen,“ eingefiigt.
cc) Folgender Satz wird angefiigt:

»datz 2 gilt fiir Anlageberater und Anlagevermittler, die zusitzlich als
Versicherungsvermittler nach der Richtlinie 2002/92/EG in ein Register
eingetragen sind und die Anforderungen des Artikels 4 Abs. 3 der Richtlinie
2002/92/EG erfiillen, mit der Mafigabe entsprechend, dass eine Haftungssumme
von mindestens 500 000 Euro fiir jeden einzelnen Schadensfall und eine

Gesamtsumme von mindestens 750 000 Euro vorgesehen ist.*
b) Folgender Absatz 5 wird angefiigt:

»(8) Die Bundesanstalt muss dem Antragsteller einer Erlaubnis binnen sechs Monaten
nach Einreichung der vollstdndigen Unterlagen fiir einen Erlaubnisantrag nach § 32

Abs. 1 Satz 2 mitteilen, ob eine Erlaubnis erteilt oder versagt wird.*
14. § 44 Abs. 1 wird wie folgt gedndert:
a) In Satz 2 Halbsatz 2 werden nach dem Wort ,,wesentliche* das Wort ,,Bereiche*

durch die Worter ,,Aktivitdten und Prozesse* ersetzt und vor dem Punkt der

Klammerzusatz ,,(Auslagerungsunternehmen) eingefiigt.
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b) In Satz 3 werden nach dem Wort ,,Instituts* die Worter ,,oder

Auslagerungsunternehmens® eingefiigt.
15. § 44c wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 wird vor dem Wort ,,Geschéftsangelegenheiten“ das Wort ,,die*
durch das Wort ,,alle ersetzt.

b) Absatz 6 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,»Auf der Grundlage eines entsprechenden Ersuchens der zustandigen Behorde eines
anderen Staats an die Bundesanstalt bestehen sie auch hinsichtlich der Unternehmen
und Personen, bei denen Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass die Unternehmen
oder Personen in die Anbahnung, den Abschluss oder die’Abwicklung von
Bankgeschiften oder Finanzdienstleistungen einbezogen sind, die in dem anderen

Staat entgegen einem dort bestehenden Verbot betrieben oder erbracht werden.*
16. § 45b wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 wird die Angabe ,,§ 25a Abs. 1 Satz 5° durch die Angabe ,,§25a Abs. 1

Satz 7 ersetzt.

b) In Absatz 3 wird die Angabe ,,§ 25a Abs. 1 Satz 5“ durch die Angabe ,,§ 25a Abs. 1

Satz 7 ersetzt.

17.In § 46b Abs. 2 Satz 2 wird die Angabe ,,§24b Abs. 4 durch die Angabe ,,§24b Abs. 5

ersetzt.

18 § 53b wird wie folgt gedndert:
a) Dem Absatz 2 werden folgende Sétze angefiigt:
,Fur den Fall, dass ein Unternehmen im Sinne des Absatzes 1 Satz 1 vertraglich
gebundene Vermittler einzusetzen beabsichtigt, kann die Bundesanstalt die zustandigen
Stellen des Herkunftsstaates ersuchen, ihr deren Namen mitzuteilen. Die Bundesanstalt

kann entsprechende Angaben auf ihrer Internetseite verdffentlichen.*

b) Absatz 3 wird wie folgt gedndert:
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aa) In Satz 1 wird die Angabe ,,§ 25a Abs. 1 Satz 3 Nr. 5 und 6 durch die Angabe
,»§ 25a Abs. 1 Satz 6 Nr. 2 und 3* ersetzt.

bb) Folgender Satz wird angefiigt:,,Auf Betreiber eines multilateralen Handelssystems,
die im Wege des grenziiberschreitenden Dienstleistungsverkehrs im Inland einen

Zugang anbieten, ist § 23 nicht anzuwenden.*
§ 53e Abs. 1 Satz 1 wird wie folgt geéndert:

a) In Nummer 1 werden das Komma durch die Worter ,,oder ein“ ersetzt und die Worter

,oder ein Wertpapierhandelsunternehmen® gestrichen.
b) Nummer 3 wird aufgehoben.

c) In Nummer 6 werden die Worter ,,Einlagenkreditinstitute, E-Geld-Institute oder*

gestrichen.

20. § 56 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 2 Nr. 4 wird die Angabe ,,§ 25a Abs. 2 Satz 3, gestrichen.

b) In Absatz 3 Nr. 5 wird die Angabe ,,§ 25a Abs.1 Satz 5“ durch die Angabe ,,§ 25a
Abs. 1 Satz 7° ersetzt.

Nach § 64h wird folgender § 64i angefiigt:

S 641

Ubergangsvorschriften zum Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz

(1) Fiir ein Unternehmen, das am 1. November 2007 eine Erlaubnis fiir ein oder mehrere
Bankgeschifte oder Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 bis 4
hat, gilt die Erlaubnis fiir die Anlageberatung als zu diesem Zeitpunkt erteilt. Fiir ein
Finanzdienstleistungsinstitut, das nicht unter Satz 1 fillt, gilt die Erlaubnis fiir die
Anlageberatung ab diesem Zeitpunkt bis zur Entscheidung der Bundesanstalt als vorldufig
erteilt, wenn es bis zum 31. Januar 2008 einen vollstédndigen Erlaubnisantrag nach § 32
Abs. 1 Satz 1 und 2, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 24 Abs. 4,
stellt.



- 118 -
(2) Fiir ein Unternehmen, das am 1. November 2007 eine Erlaubnis fiir ein oder mehrere
Bankgeschifte oder Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. l1a Satz 2 Nr. 1 bis 4 hat
und bisher auf eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten gehandelt hat, gilt die Erlaubnis

fiir das Eigengeschift als zu diesem Zeitpunkt erteilt

(3) Fiir ein Unternehmen, das aufgrund der Ausdehnung der Definition der
Finanzinstrumente in § 1 Abs. 11 am 1. November 2007 zum Finanzdienstleistungsinstitut

oder zur Wertpapierhandelsbank wird, gilt Absatz 1 Satz 2 entsprechend.

(4) Fiir ein Unternehmen, das am 1. November 2007 eine Erlaubnis fiir die
Anlagevermittlung hat, gilt die Erlaubnis fiir den Betrieb eines multilateralen Handelssys-
tems als zu diesem Zeitpunkt erteilt, wenn es bis zum 3 1. Januar 2008 einen vollstindigen
Erlaubnisantrag nach § 32 Abs. 1 Satz 1 und 2, auch in Verbindung mit einer
Rechtsverordnung nach § 24 Abs. 4, stellt und die Bundesanstalt dem nicht binnen drei
Monaten nach Eingang des vollstindigen Erlaubnisantrags widerspricht. Die
Bundesanstalt kann widersprechen, wenn sie im Falle eines ordentlichen Er-
laubnisantrages nach § 32 das Recht hitte, die Erteilung der Erlaubnis nach § 33 zu

versagen.

(5) Fiir ein Unternehmen, das am 1. November 2007 eine Erlaubnis fiir die
Abschlussvermittlung hat, gilt fiir die Erlaubnis zur Erbringung des Platzierungsgeschifts
Absatz 1 Satz 2 entsprechend.*

Artikel 4

Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes

In § 2 Abs. 7 des'Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes vom 20. Dezember 2001
(BGBI. I S.3822), das zuletzt durch [den Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
Richtlinie 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004

zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber

Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und

zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz — TUG),
BT-Drucksache 16/2498] geéndert worden ist, werden die Worter ,,amtliche Markt oder
geregelte Markt™ durch die Worter ,,regulierte Markt* ersetzt.

Artikel 5
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Anderung der Gewerbeordnung

Die Gewerbeordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 22. Februar 1999 (BGBI.
I S. 202), zuletzt gedndert durch ...(BGBL. I S. ...), wird wie folgt gedndert:

1. In der Inhaltsiibersicht wird in der Angabe zu § 34c nach dem Wort ,,Makler,” das
Wort ,,Anlageberater,” eingefiigt.

2. § 34c wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

,Wer gewerbsmiBig

1.

den Abschluss von Vertragen iiber Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte,
gewerbliche Rdume, Wohnrdume oder Darlehen vermitteln oder die

Gelegenheit zum Abschluss solcher Vertrage nachweisen,

. den Abschluss von Vertrdgen liber.den Erwerb von Anteilscheinen einer

Kapitalanlagegesellschaft, von ausldndischen Investmentanteilen, von
sonstigen Offentlich angebotenen Vermdgensanlagen, die fiir gemeinsame
Rechnung der Anleger verwaltet werden, oder von 6ffentlich angebotenen
Anteilen an einer und von verbrieften Forderungen gegen eine

Kapitalgesellschaft oder Kommanditgesellschaft vermitteln,

. Anlageberatungim Sinne der Bereichsausnahme des § 2 Abs. 6 Nr. 8 des

Kreditwesengesetzes betreiben,

. Bauvorhaben

a) als Bauherr im eigenen Namen fiir eigene oder fremde Rechnung
vorbereiten oder durchfiihren und dazu Vermogenswerte von Erwerbern,
Mietern, Pachtern oder sonstigen Nutzungsberechtigten oder von
Bewerbern um Erwerbs- oder Nutzungsrechte verwenden,

b) als Baubetreuer im fremden Namen fiir fremde Rechnung wirtschaftlich

vorbereiten oder durchfiihren,

will, bedarf der Erlaubnis der zustéindigen Behorde.*
b) In Absatz 5 Nr. 3 werden nach dem Wort ,,Vermittlungstitigkeiten* die Worter

,oder Anlageberatung® eingefiigt.

3. § 144 Abs. 1 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer 1 Buchstabe h wird wie folgt geéndert:
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aa) Nach der Angabe ,,§ 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 1* wird die Angabe ,,.Buchstabe
a“ gestrichen.
bb) Nach dem Wort ,,nachweist” wird das Wort ,,oder” durch ein Komma ersetzt.
cc) Nach der Angabe ,,§ 34c Abs. 1 Satz 1* wird die Angabe ,,Nr. 2* durch die
Angabe ,,Nr. 4 ersetzt.
dd) Die Worter ,,nach § 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Anlageberatung betreibt oder

werden angefiigt.

b) In Nummer 1 Buchstabe i werden die Angabe ,,§ 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
Buchstabe b* durch die Angabe ,,§ 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 ersetzt und die

Worter ,,oder die Gelegenheit hierzu nachweist™ gestrichen.

4. § 145 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
a) In Nummer 1 Buchstabe a wird die Angabe ,,§ 34c Abs.1 Satz 1 Nr. 1
Buchstabe b* durch die Angabe ,,§ 34c Abs. 1 Satz'1 Nr. 2 ersetzt,
b) In Nummer 3 Buchstabe a wird die Angabe,,§:34¢ Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchstabe
b* durch die Angabe ,,§ 34c Abs. 1 Satz 1. Nr. 2 “ ersetzt.

5.1In § 146 Abs. 2 Nr. 8 Buchstabe a wird die Angabe § 34c Abs. 1 Satzl Nr. 1 Buchstabe
b* durch die Angabe ,,§ 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 ersetzt.

Artikel 6

Anderung des Unterlassungsklagengesetzes

In § 2 Abs. 2 des Unterlassungsklagengesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom
27. August 2002 (BGBL. I S. 3422, 4346), zuletzt gedndert durch Artikel 5 des Gesetzes
vom 22.Mai 2005 (BGBI. I S. 1373), wird nach Nummer 6 der Punkt durch ein Komma

ersetzt und folgende Nummer 7 angefiigt:

,»7. die Vorschriften des Abschnitts 6 des Wertpapierhandelsgesetzes, die das
Verhiltnis zwischen einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen und einem

Kunden regeln.*

Artikel 7

Anderung des Einlagensicherungs- und Anlegerentschidigungsgesetzes
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In § 13 Abs. 2 Satz 2 des Einlagensicherungs- und Anlegerentschidigungsgesetzes vom
16 Juli 1998 (BGBIL. I S. 1842), das zuletzt durch ...(BGBL I S. ...) gedndert worden ist,
werden die Worter ,,auf Devisen, Rechnungseinheiten* durch die Worter ,,mit Devisen
oder Rechnungseinheiten® ersetzt und die Angabe ,,oder Derivate im Sinne des § 1

Abs. 11 Satz 4 Nr. 5 des Gesetzes iliber das Kreditwesen* gestrichen.
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Artikel 8
Anderung des Verkaufsprospektgesetzes

§ 8f Abs. 2 des Verkaufsprospektgesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 9.

September 1998 (BGBI. I S. 2701), das zuletzt durch ...(BGBL I S. ...) gedndert worden

ist, wird wie folgt gedndert:

1. In Nummer 8 wird der Punkt am Ende durch ein Komma ersetzt.

2. Folgende Nummer 9 wird angefiigt:

»9. Vermogensanlagen im Sinne des Absatzes 1, die vor dem'l. Juli 2005 verduBBert

worden sind und nach dem 1. Juli 2005 6ffentlich auf einem Markt angeboten
werden, der regelméBig stattfindet, geregelte Funktions- und Zugangsbedingungen

hat, fiir das Publikum unmittelbar oder mittelbar zuginglich ist und unter der

Verantwortung seines Betreibers steht.*
Artikel 9
Anderung der Borsenzulassungs-Verordnung
Die Borsenzulassungs-Verordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 9.
September 1998 (BGBL. I S. 2832), zuletzt geédndert durch Artikel 4 des Gesetzes vom ...
(BGBL. 1, ...) wird wie folgt gedndert:

1. In der Uberschrift wird das Wort ,,amtlichen® durch das Wort ,regulierten® ersetzt.

2. Inder Inhaltsiibersicht wird in der Angabe zum ersten Kapitel das Wort ,,amtlichen*

durch das Wort ,,regulierten* ersetzt und die Angabe zu § 49 wie folgt gefasst:
»$ 49 (weggfallen)*

3. Inder Uberschrift des ersten Kapitels wird das Wort ,,amtlichen” durch das Wort

,regulierten® ersetzt.
4. § 2 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 2 wird das Wort ,,amtlichen* durch das Wort ,,regulierten* ersetzt.
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b) In Absatz 4 wird das Wort ,,Zulassungsstelle* durchdas Wort ,,Geschéftsfiihrung*

ersetzt.
5. § 9Abs. 2 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer 1 wird das Wort ,,Zulassungsstelle” durch das Wort ,,Bundesanstalt™

ersetzt.

b) In Nummer 2 werden die Worter ,,amtlich notiert™ durch die Worter ,,an einem

organisierten Markt zugelassen* ersetzt.

¢) In Nummer 3 werden nach dem Wort ,,Wirtschaftsraum®_die Worter ,,amtlich
notiert werden* durch die Worter ,,an einem Markt, der mit einem organisierten
Markt vergleichbar ist, zugelassen sind*“, und nach-dem Wort ,,Aktien die

Worter ,,amtlich notiert werden* durch die'Wérter ,,zugelassen sind** ersetzt.

6. In § 10 werden die Worter ,,amtlich notiert™ durch die Worter ,,an einem Markt, der
mit einem organisierten Markt vergleichbar ist, zugelassen sind*“und das Wort

»Notierung® durch die Worter ,,Zulassung® ersetzt.

7. In§ 11 Abs. 2 werden das Wort ,,Zulassungsstelle® durch das Wort
,»Geschiftsfithrung und die Worter ,,Markt im Sinne des § 2 Abs. 1 des

Wertpapierhandelsgesetzes* durch die Worter ,,organisierten Markt™ ersetzt.

8. § 12 wird wie folgt geéndert:

a) In Absatz 1 Nr. 1 werden das Wort ,,Zulassungsstelle durch das Wort
»Geschiftsfithrung und die Angabe ,,§§ 39 bis 41 durch die Angabe ,,§§ 40 und

41 ersetzt.

b) In Absatz 2 werden das Wort ,,werden* durch das Wort ,,sind*“ und die Worter
,amtlich notiert durch die Worter ,,an einem Markt, der mit einem organisierten
Markt vergleichbar ist, zugelassen™ und das Wort ,,Notierung®“ durch die Worter

,Zulassung® ersetzt.

9. 1In § 48 Abs. 2 Satz 2 wird im Satzteil vor Nummer 1 und in Nummer 7 Buchstabe b

jeweils das Wort ,,Zulassungsstelle* durch das Wort ,,Geschiftsfithrung® ersetzt.
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10. § 49 wird aufgehoben.

11. § 50 wird wie folgt gefasst:

»$ 50
Zeitpunkt der Zulassung
Die Zulassung darf friihestens an dem auf das Datum der Einreichung des
Zulassungsantrags bei der Geschiftsfithrung folgenden Handelstag erfolgen.*

12. § 52 wird wie folgt gefasst:

»§ 32
Einflihrung
Die Einfithrung der Wertpapiere darf frithestens an dem auf die erste Verdftentlichung
des Prospekts oder, wenn kein Prospekt zu veroffentlichen ist, der Verdffentlichung

der Zulassung folgenden Werktag erfolgen.*

13.In § 69 Abs. 1 Satz 1 und Abs..2 Satz.2 wird jeweils das Wort ,,amtlichen* durch das

Wort ,,regulierten ersetzt.
14. § 72a wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst:
,»(1) Fiir Schuldverschreibungen, fiir die ein Prospekt nach § 44 dieser Verordnung
vor dem 1. Juli 2005 verdftentlicht worden ist, findet diese Verordnung in der vor dem
1..Juli 2005 geltenden Fassung weiterhin Anwendung.*
b) Folgender Absatz 3 wird angefligt:
»(3) Sind Aktien eines Emittenten vor dem 1. November 2007 zum geregelten Markt
zugelassen worden, so ist fiir vor diesem Tag ausgegebene Aktien, die noch nicht
zugelassen sind, der Antrag auf Zulassung nach § 69 Abs. 1 zum regulierten Markt

spétestens bis zum 31. Oktober 2009 zu stellen. § 69 Abs. 1 Satz 2 bleibt unberiihrt.*

15. In § 3 Abs. 2, § 5 Abs. 2, § 48a Satz 1 und § 51 wird jeweils das Wort

»Zulassungsstelle® durch das Wort ,,Geschéftsfiihrung* ersetzt.*
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Artikel 10
Anderung des Handelsgesetzbuchs

In § 342b Abs. 2 Satz 2 des Handelsgesetzbuchs in der im Bundesgesetzblatt Teil 111,
Gliederungsnummer 4100-1, verdffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch
Artikel 2 des Gesetzes vom 12. Juli 2006 (BGBL. I S. 1461) gedndert worden ist, werden

die Worter ,,amtlichen oder geregelten” durch das Wort ,,regulierten® ersetzt.

Artikel 11

Anderung des Aktiengesetzes

In § 142 Abs. 7, § 256 Abs. 7 Satz 2 und § 261a des Aktiengesetzes vom 6. September
1965 ( BGBL. I S. 1089), das zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 8. Juli 2006
(BGBIL. I S. 1426) geéndert worden ist, werden jeweils die Worter ,,amtlichen oder

geregelten™ durch das Wort ,,regulierten ersetzt.

Artikel 12

Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes

In § 17d Abs. 1 Satz 1 des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes vom 22. April 2002
(BGBI. I S. 1302), das zuletzt durch Artikel 4b des Gesetzes vom 22. September 2005
(BGBL. I S. 2809) gedndert worden ist, werden die Worter ,,amtlichen oder geregelten

3

durch das Wort ,,regulierten® ersetzt.

Artikel 13

Anderung des Altersvorsorgevertrige-Zertifizierungsgesetzes

In § 1 Abs. 2 Satz 2 des Altersvorsorgevertrage-Zertifizierungsgesetzes vom 26. Juni
2001 (BGBI 1, S. 1310, 1322), das zuletzt durch Art. 7 des Gesetzes vom 5. Juli 2004
(BGBI 1, S. 1427) geéndert worden ist, werden die Worter ,,im Sinne der Richtlinie
93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 iiber Wertpapierdienstleistungen (ABl. EG Nr.
L 141 S. 27)* durch die Worter ,,im Sinne der Richtlinie 2004/39/EG des Européischen
Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 iiber Markte fiir Finanzinstrumente, zur
Anderung der Richtlinien 85/611/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des
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Européischen Parlaments und des Rates und zur Aufthebung der Richtlinie 93/22/EWG
des Rates (ABI. EU Nr. L 145 S. 1, 2005 Nr. L 45 S. 18) ersetzt.

Artikel 14
Inkrafttreten, Aulierkrafttreten

Artikel 1 Nr. 9 und 24 sowie Artikel 5 treten am 1. Januar 2008 in Kraft. Im Ubrigen tritt
dieses Gesetz am 1. November 2007 in Kraft; gleichzeitig tritt das Borsengesetz in der
Fassung der Bekanntmachung vom 21. Juni 2002 (BGBIL. I S. 2010), zuletzt geéndert durch
Artikel 8 des Gesetzes vom 16. August 2005 (BGBL. I S. 2437), auller Kratft.



Begriindung

A. Allgemeiner Teil
I. Ziel des Gesetzes

Mit dem vorliegenden Gesetzentwurf wird die Richtlinie 2004/39/EG des Europédischen
Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 iiber Markte fiir Finanzinstrumente, zur
Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie
2000/12/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und zur Authebung der Richtlinie
93/22/EWG des Rates (ABI. EU Nr. L 145 S. 1) - Finanzmarktrichtlinie - umgesetzt. Die
Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchfiihrung der
Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die
organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die
Austiibung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die
Zwecke der genannten Richtlinie (ABL. EU Nr. Li241 S. 26) - Durchfiihrungsrichtlinie - wird
gleichfalls mit dem Gesetzesentwurf umgesetzt, soweit sie wesentliche Vorschriften enthilt,
die einer gesetzlichen Regelung bediirfen. Die 2004 in Kraft getretene Finanzmarktrichtlinie
ist das Kernstiick der EU-Finanzmarktharmonisierung im Wertpapierbereich. Sie tritt an die
Stelle der im Jahr 1993 erlassenen Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (WDR - Investment
Services Directive [ISD] - Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 iiber
Wertpapierdienstleistungen, ABl. EG L 141 vom 11. Juni 1993, S. 0027 - 0046). Die
wesentlichen Neuerungen der Finanzmarktrichtlinie betreffen drei Bereiche, den
Anwendungsbereich, Transparenzanforderungen fiir Handelsplattformen und die rechtlichen

Grundlagen zur Ausfiihrung von Wertpapiergeschéften.

Die Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie erfolgt gemafl dem im Koalitionsvertrag
niedergelegten Prinzip der ,,Eins zu Eins-Umsetzung® durch Anderungen im
Wertpapierhandels-, im Borsen- und im Kreditwesengesetz. Die gegenwértigen Regelungen

werden nur geéndert, sofern die Finanzmarktrichtlinie dies erfordert.

Die Finanzmarktrichtlinie ist die fiinfte Richtlinie, die auf der Grundlage des so genannten
Lamfalussy-Verfahrens implementiert wird. Das Lamfalussy-Verfahren ist ein mehrstufiges
Verfahren, bei dem auf der ersten Ebene eine Rahmenrichtlinie vom Européischen Parlament
und vom Europdischen Rat erlassen wird, auf zweiter Ebene von der Europédischen
Kommission Durchfithrungsvorschriften (in Form von Richtlinien oder Verordnungen)

erlassen werden, auf der dritten Ebene eine einheitliche Aufsichtspraxis durch CESR
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(Committee of European Securities Regulators - Vertreter der Aufsichtsbehorden der
Mitgliedstaaten) gewéhrleistet und auf der vierten Ebene die einheitliche Umsetzung und
Einhaltung der Rechtsvorschriften durch die Europédische Kommission liberwacht wird. Zur
Konkretisierung der Vorgaben der Finanzmarktrichtlinie hat die Europédische Kommission
eine Durchfithrungsrichtlinie und eine Durchfiihrungsverordnung erlassen. Die
Durchfiihrungsrichtlinie muss in nationales Recht umgesetzt werden, wihrend die
Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchfiihrung
der Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates betreffend die
Aufzeichnungspflichten fiir Wertpapierfirmen, die Meldung von Geschiften, die
Markttransparenz, die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel und bestimmte
Begriffe im Sinne dieser Richtlinie (ABL. EU Nr. L 241 S. 1) - Durchfiihrungsverordnung -
mit ihrem In-Kraft-Treten unmittelbar geltendes Recht ist. In Konsequenz dieser unmittelbar
geltenden Verordnung sind Vorschriften mit demselben Regelungsgegenstand im

Wertpapierhandelsgesetz und im Borsengesetz aufzuheben.

I1. Wesentlicher Inhalt der Finanzmarktrichtlinie und ihrer Durchfiihrungsmafinahmen

Die Finanzmarktrichtlinie fiihrt zu einer Ausdehnung des Anwendungsbereichs der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie von 1993, sie statuiert neue Regelungen fiir

Handelsplattformen und fiir die Ausfiihrung von Wertpapiergeschiften.

Der Anwendungsbereich wird erweitert um die Anlageberatung, die bislang nur als
Wertpapiernebendienstleistung eingestuft war und nunmehr zur Hauptdienstleistung erhoben
wird, die Vermittlung von Investmentfonds und Dienstleistungen im Zusammenhang mit

Derivaten.

Handelsplattformen unterliegen kiinftig umfangreichen Vor- und
Nachhandelstransparenzanforderungen fiir an organisierten Miarkten zugelassene Aktien.
Handelsplattformen sind Borsen, multilaterale Handelssysteme (Multilateral Trading
Facilities - MTF, das sind Handelssysteme, die nicht den Regeln der Borsenmérkte
unterliegen, wie z.B. ein von einem Wertpapierunternehmen betriebenes Handelssystem)
sowie Internalisierungssysteme (Systeme, bei denen Banken oder Brokerhduser hausintern
Kundenauftrige auf regelmaBiger Basis ausfiihren). Im Rahmen der Vorhandelstransparenz
miissen die systematischen Internalisierer verbindliche Kursofferten stellen. Geregelte Mérkte
und MTF miissen aktuelle Geld- und Briefkurse und die Handelstiefe zu den jeweiligen
Kursen ver6ffentlichen. Im Rahmen der Nachhandelstransparenz miissen systematische

Internalisierer, Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die auflerbdrslichen Handel mit diesen
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Finanzinstrumenten betreiben, geregelte Mérkte und MTF den Umfang, den Kurs und den

Zeitpunkt der Geschifte veroffentlichen.

Die neuen rechtlichen Grundlagen fiir die Ausfiihrung von Wertpapiergeschiften betreffen
sowohl organisatorische Anforderungen an die Wertpapierdienstleistungsunternehmen als
auch Verhaltensregeln im Verhéltnis des Wertpapierdienstleistungsunternehmens zum
Kunden. Bei den organisatorischen Vorgaben handelt es sich insbesondere um Pflichten im
Zusammenhang mit Compliance, Risikokontrolle, Innenrevision und Auslagerung von
Tatigkeiten sowie erweiterte Pflichten zum Management und zur Offenlegung von

Interessenkonflikten.

Die Wohlverhaltensregeln im Verhéltnis zum Kunden betreffen insbesondere
Informationspflichten vor Abschluss eines Wertpapiergeschiftes (Informationen iiber das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen selbst, das angebotene Finanzinstrument und das
Entgelt), ferner Pflichten bei der Abfassung von Werbemitteilungen und bei der
Finanzanalyse sowie die Priifung der Eignung oder Angemessenheit von Geschiften in
bestimmten Arten von Finanzinstrumenten unter Beriicksichtigung der besonderen
Verhiltnisse des Kunden. Die Pflicht zur bestmdglichen Ausfiihrung von Kundenauftragen
gibt vor, dass das Wertpapierdienstleistungsunternehmen den kundengiinstigsten Weg in
Bezug auf Kosten, Schnelligkeit und Abwicklungsverfahren zur Ausfithrung eines Auftrages
sicherstellt. Gegenstand ist hierbei nicht die Sicherstellung im Einzelfall, sondern die
Bereithaltung eines Systems, das auf die Erfiillung der kundengiinstigsten Ausfithrung
ausgerichtet ist.

Auch das Meldewesen, die Pflicht der Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die
zustindigen Aufsichtsbehorden mit den fiir die Aufsicht relevanten Daten zu versorgen, wird
durch die Finanzmarktrichtlinie umfassend harmonisiert. Neue Regeln gibt es auch fiir den
Informationsfluss zwischen den zustdndigen Aufsichtsbehorden. Grundlage der Meldepflicht
ist das Herkunftslandprinzip, d.h. die betroffenen Wertpapierdienstleistungsunternehmen
haben grundsétzlich an die fiir sie in ihrem Heimatland zustdndige Aufsichtsbehdrde zu
melden. Die Heimatlandbehorde leitet dann die relevanten Daten in bestimmten Féllen an

andere europdische Aufsichtsbehdrden weiter.

II1. Gesetzgebungskompetenz des Bundes

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes ergibt sich aus Artikel 74 Abs. 1 Nr. 11 des
Grundgesetzes (Recht der Wirtschaft). Eine bundesgesetzliche Regelung ist zur Wahrung der

Rechts- und Wirtschaftseinheit im gesamtstaatlichen Interesse geeignet und notwendig
(Artikel 72 Abs. 2 des Grundgesetzes).
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Das Umsetzungsgesetz verwirklicht das Ziel der Finanzmarktrichtlinie, die Finanzmérkte in
der Europdischen Union im Interesse des grenziiberschreitenden
Finanzdienstleistungsverkehrs und einheitlicher Grundlagen fiir den Anlegerschutz zu
harmonisieren. Die Bundesrepublik Deutschland hat sich als Mitgliedstaat der Europdischen
Union verpflichtet, diese Regelungen umzusetzen. Das Ziel einer europdischen
Harmonisierung wire bei einer Umsetzung auf Lédnderebene bereits innerhalb Deutschlands
gefahrdet.Eine Umsetzung auf Landerebene, die fakultative Ausnahmemoglichkeiten der
Richtlinie oder bestehende Auslegungsspielrdume unterschiedlich nutzt, wiirde eine
bundeseinheitliche Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(Bundesanstalt) unmoglich machen und zu Aufsichtsarbitragen fithren. Insbesondere bei dem
Wertpapierdienstleistungsverkehr zwischen verschiedenen Bundesldndern wére die
notwendige Rechtssicherheit fiir die Finanzdienstleistungsindustrie und die Kunden nicht
gegeben. Auslédndische Investoren miissten sich auf unterschiedliche Vorgaben in den
jeweiligen Bundesldndern einstellen. Insbesondere angesichts der Zielsetzung der
Finanzmarktrichtlinie, den Europdischen Finanzmarkt grenziiberschreitend zu harmonisieren,
wire eine solche Entwicklung nicht aktezptabel. Eine Zersplitterung der Wirtschaftseinheit
durch landesgesetzliche Regelungen briachte darliber hinaus erhebliche Nachteile fiir die
Gesamtwirtschaft mit sich. Das Ziel des Gesetzesentwurfes, eine Harmonisierung der
Kapitalmérkte, liegt auch im gesamtstaatlichen Interesse. Hierdurch werden die
Rechtssicherheit fiir Verbraucher und ausldandische Investoren auf dem Finanzplatz
Deutschland gefordert und entsprechende Impulse fiir das Wirtschaftswachstum geschaffen.
AuBerdem werden durch das Umsetzungsgesetz bestehende bundesgesetzliche Regelungen
geédndert, die in ein bestehendes System eingebunden sind. Bei den von der Umsetzung im
Wesentlichen betroffenen Regelungen des Wertpapierhandelsgesetzes, des
Kreditwesengesetzes und des Borsengesetzes handelt es sich um bundesgesetzliche
Regelungen, die aufeinander abgestimmt sind und ein einheitliches System

aufsichtsrechtlicher Regelungen bilden.

IV. Kosten der offentlichen Haushalte

Das Umsetzungsgesetz fiihrt neue Regelungen im Bereich des Aufsichtsrechts ein, die sowohl
die interne Struktur der Wertpapierdienstungsunternehmen als auch das Verhiltnis der
Wertpapierdienstleistungsunternehmen zu ihren Kunden betreffen. Weder fiir den
Bundeshaushalt noch fiir die Lander und Kommunen entstehen zusitzliche Kosten. Bei der
Bundesanstalt entstehen zusétzliche Kosten durch den Mehraufwand bei der

Aufsichtstatigkeit, die iiber die von der Finanzbranche getragene Umlage finanziert werden.



-5-
V. Auswirkungen des Gesetzes auf die Wirtschaft und das Preisniveau
Den Unternehmen der Finanzbranche entstehen Kosten im Rahmen der Umsetzung der neuen
Vorgaben, die sowohl die interne Struktur der Unternehmen als auch das Kundenverhéltnis
betreffen. Diesen Mehrkosten stehen die positiven Auswirkungen bei grenziiberschreitenden

Transaktionen gegeniiber.

Auswirkungen auf Einzelpreise, das Preisniveau, insbesondere das Verbraucherpreisniveau

sind nicht zu erwarten.

Gleichstellungspolitische Folgen hat der Gesetzentwurf nicht.

VI. Umsetzungsstand in den anderen Mitgliedstaaten

Soweit bekannt, ist die Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie bislang in keinem Mitgliedstaat

abgeschlossen.



B. Zu den Vorschriften im Einzelnen

Zu Artikel 1 - Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Zu Nummer 1 (Anderung der Inhaltsiibersicht)

Die Inhaltsiibersicht wird entsprechend den Anderungen der Vorschriften angepasst.
Zu Nummer 2 (§ 2)

Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Der Wertpapierbegriff der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie wird durch die
Finanzmarktrichtlinie klarer gefasst. MaBgebend sind drei einander-bedingende Kriterien:
Ubertragbarkeit, Standardisierung und Handelbarkeit. Es werden ausdriicklich nur
,ubertragbare Wertpapiere® vom Anwendungsbereicherfasst (Anhang I Abschnitt C Nr. 1 in
Verbindung mit Artikel 4 Abs. 1 Nr. 18). Die Finanzmarktrichtlinie bestimmt nicht
ausdriicklich, ob hierdurch nur solche Papiere erfasst werden, die frei iibertragbar sind, oder
auch solche, die nur durch schriftliche Abtretung oder mit Zustimmung eines Dritten
iibertragen werden konnen (z.B. Namensschuldverschreibungen). Aullerdem muss es sich bei
allen Papieren des Artikel 4 Abs. 1 Nr. 18 Buchstabe a bis ¢ der Finanzmarktrichtlinie um
,»Gattungen von Wertpapieren® handeln. Damit wird klargestellt, dass die Wertpapiere
standardisiert ausgestaltet seinmiissen (keine individuelle Ausgestaltung durch
Berticksichtigung speziellet Kundenwiinsche z.B. hinsichtlich Laufzeit, Volumen und
Basispreis). Aullerdem miissen die Papiere geeignet sein, auf dem Kapitalmarkt gehandelt zu
werden. Dabei ist Handelbarkeit nicht auf den Handel an einem organisierten Markt
beschrinkt. Aus Artikel 35 der Durchfiihrungsverordnung ergibt sich, dass auch nicht frei
handelbare Wertpapiere als ,,iibertragbare Wertpapiere* eingestuft werden, die eingeschriankte

Handelbarkeit allerdings die Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt ausschlieft.

Zahlungsinstrumente sind Bargeld, Schecks oder andere liquide Mittel, die iiblicherweise als

Zahlungsinstrumente verwendet werden.

Neu aufgenommen in die Kategorie der Anlagewerte nach Nummer 2 wurde entsprechend
Artikel 4 Abs. 1 Nr. 18 Buchstabe a der Finanzmarktrichtlinie eine Referenz zu Anteilen an
Personengesellschaften. Fiir alle Anlagewerte gemd3 Nummer 2 gilt neben den Vorgaben der
Ubertragbarkeit, Standardisierung und Handelbarkeit, dass sie Aktien vergleichbar sein
miissen. Die Vergleichbarkeit mit Aktien wurde entsprechend der Definition der

Wertpapierdienstleistungsrichtlinie in die Finanzmarktrichtlinie iibernommen. Eine



-7 -
Vergleichbarkeit mit Aktien bedeutet neben einer Verbriefung zumindest eine Verkorperung
in einer Art und Weise, die eine Anwendung der Vorschriften {iber den gutgldubigen Erwerb
moglich macht. Eine Vergleichbarkeit ist somit bei einem Eigentumswechsel im Wege der
Zession nicht gegeben. Anteile an geschlossenen Fonds gehoren daher nicht zu diesen
Anteilen, da es an der Vergleichbarkeit zu Aktien und an der Standardisierung mangelt und

sie in der Regel nicht geeignet sind, am Kapitalmarkt gehandelt zu werden.

Neu hinzugekommen in Nummer 3a ist der ausdriickliche Hinweis auf Zertifikate
entsprechend der Definition in Artikel 4 Abs. 1 Nr. 18 Buchstabe b der Finanzmarktrichtlinie.
Erfasst werden insbesondere Inhaber- und Orderschuldverschreibungen.
Namensschuldverschreibungen mangelt es an der freien Ubertragbarkeit und in der Regel

auch an der Standardisierung.

Nummer 3b erfasst vor allem Optionsscheine, die anhand der in Nummer 1 oder 2 genannten
Wertpapiere oder Referenzwerte bestimmt werden. Diese gelten nach Artikel 38 Buchstabe a
der Durchfiihrungsrichtlinie nicht als nicht-komplexe Finanzinstrumente im Sinne des § 31
Abs. 7.

Anhang I Abschnitt C Nr. 3 der Finanzmarktrichtlinie ist bereits durch den geltenden § 2
Abs. 1 Satz 2 umgesetzt, der insoweit keiner Anderung bedarf. Die im Anhang genannten
,»Anteile an Organismen flir gemeinsame Anlagen* sind anders als ,,libertragbare
Wertpapiere* und Geldmarktinstrumente nicht in Artikel 4 der Finanzmarktrichtlinie
definiert. Von der Nummer 3 erfasst werden sowohl harmonisierte Anlagen im Sinne der
Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (ABL'EG Nr. L 375, S. 3) - OGAW-Richtlinie -, als auch Anteile an
Investmentvermdgen, die nicht unter die OGAW-Richtlinie fallen. Der Anwendungsbereich
von Satz 2 erfasst daher Anteile im Sinne der OGAW-Richtlinie und dariiber hinaus Anteile
an Investmentvermogen, die in andere Vermogensgegenstinde im Sinne des § 2 Abs. 4 des
Investmentgesetzes angelegt sind. Satz 2 enthilt keine Beschrinkung auf die Investition in
Wertpapiere. Vermdgensanlagen im Sinne des § 8f Verkaufsprospektgesetz sind keine
Finanzinstrumente im Sinne von Anhang I Abschnitt C Nr. 3 der Finanzmarktrichtlinie. Sie
werden nicht von Satz 2 erfasst, weil ihre Vermdgen nicht in Form von Investmentfonds als
Sondervermogen oder Investmentaktiengesellschaften im Sinne von § 1 Abs. 1 Nr. 1

Investmentgesetz gebildet werden.
Zu Buchstabe b (Absatz 1a)

Die Ergénzung des Wortes ,,Gattungen* in Absatz la stellt klar, dass hier wie auch in
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Absatz 1 nur standardisierte Papiere erfasst werden. Zu den Geldmarktinstrumenten im Sinne
dieser Vorschrift gehoren auch Schatzanweisungen und die so genannten ,,Commercial

Papers*.
Zu Buchstabe ¢ (Absatz 2)

Absatz 2 dient der Umsetzung von Anhang I Abschnitt C Nr. 4 bis 10 der
Finanzmarktrichtlinie. Die Definition der Finanzinstrumente wird um die dort genannten
Derivate erweitert. Die Definition betrifft Optionen, Terminkontrakte, Swaps und alle anderen
Derivatkontrakte mit Bezug auf bestimmte Basiswerte. Die Finanzmarktrichtlinie differenziert
bei den erfassten Termingeschéften in Nummer 4 bis 10 insbesondere nach der Art des in
Bezug genommen Basiswerts, der Erflillung des Termingeschifts durch effektive Lieferung
oder Barausgleich und danach, ob die Finanzinstrumente an einem organisierten Markt oder

in einem multilateralen Handelssystem gehandelt werden oder nicht.

Ein GrofBteil dieser Finanzinstrumente wird bereits durch die Definition der Derivate nach § 2
Abs. 2 bisheriger Fassung erfasst. Zudem hatte der deutsche Gesetzgeber Derivate mit Bezug
auf Waren und Edelmetalle bereits mit dem Gesetz zur Umsetzung von EG-Richtlinien zur
Harmonisierung bank- und wertpapieraufsichtsrechtlicher Vorschriften vom 22. Oktober 1997
(BGBL. IS.2518) in § 2 Abs. 2 Nr. 4 (und entsprechend in § 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 5 KWG)
erfasst. Neuerungen ergeben sich im Bereich der Derivate jedoch durch den weit reichenden
Katalog der von der Finanzmarktrichtlinie in Anhang I Abschnitt C dariiber hinaus erfassten
Basiswerte sowie durch die Einbeziehung von Kreditderivaten und finanziellen

Differenzgeschéften ohne Eingrenzung des Referenzwertes oder Bezugsobjekts.

Durch die Neufassung des Derivatebegriffs wird der Terminus der Finanzinstrumente in § 2
Abs. 2b entsprechend erweitert. Diese Anderung wirkt sich innerhalb des
Wertpapierhandelsgesetzes nicht nur auf die Regelungen aus, die Gegenstand der
Finanzmarktrichtlinie sind (insbesondere Melde- und Verhaltenspflichten), sondern gilt auch
fiir die sonstigen Vorschriften, wie das Insiderrecht, die Marktmanipulation sowie die
Bestimmungen zu Finanzanalysen, soweit diese nicht eine spezialgesetzliche Begrenzung des

Anwendungsbereichs enthalten.

Der bereichsspezifische Anwendungsbereich der betroffenen Normen ist auf
Finanzinstrumente begrenzt, die an organisierten Méarkten zugelassen oder in den regulierten
Markt oder den Freiverkehr einbezogen sind (vgl. §§ 12 Abs. 1, 15 Abs. 1 Satz 1, 15a Abs. 1
Satz 3, 20a Abs. 1 Satz 2 und 34b Abs. 3). Sdmtliche an einem organisierten Markt
zugelassenen Instrumente waren bereits nach bisheriger Gesetzeslage iiber § 2 Abs. 2b Satz 2

erfasst. Durch die Erweiterung der Definition der Finanzinstrumente werden die ,,sonstigen
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Finanzinstrumente® nun konkretisiert. Da die Erweiterung des Begriffs der Finanzinstrumente
sich hauptséchlich auf verbriefte Derivate mit weiteren Basiswerten, Kreditderivate und
finanzielle Differenzgeschifte erstreckt, ist sie fiir Vorschriften, die sich auf in den regulierten
Markt oder den Freiverkehr einbezogene Finanzinstrumente beziehen, nicht von Bedeutung.
Denn diese Segmente stehen nur fiir Wertpapiere, einschlieBlich verbriefter Derivate wie

Optionsscheine, offen.

Durch die Ausweitung des Begriffs der Derivate wird auch die fiir § 37e und § 37g relevante
Definition der Finanztermingeschéifte ausgedehnt. Der Ausschluss des Einwands nach § 762
BGB richtet sich zwangsldufig auf alle nach dem Wertpapierhandelsgesetz in den Begriff der

Finanzinstrumente einbezogenen Derivate.

Die Auswirkungen dieser Erweiterung auf den Anwendungsbereich anderer Vorschriften des
Wertpapierhandelgesetzes sind daher nur geringfiigig. Ein einheitlicher Begriff der
Finanzinstrumente erleichtert hingegen die Anwendung des Gesetzes und stérkt somit das

Anlegervertrauen.

Zu Beginn der Nummer 1 steht die Legaldefinition des fiir Derivate zentralen Begriffs des
Termingeschifts. Von dieser Definition werden nicht nur die in Anhang I Abschnitt C Nr. 4
bis 7 und 10 explizit aufgefiihrten Derivatkontrakte der Optionen, Futures, Swaps und
Forward Rate Agreements erfasst. Vielmehr kann auch die jeweilige Offnungsklausel ,,und
andere Derivatkontrakte® in Anhang I Abschnitt C Nr. 4 und 5 mit diesem Kriterium fiir die
Zwecke der Umsetzung des Anhangs I Abschnitt C der Finanzmarktrichtlinie sinnvoll

eingegrenzt werden.

Die unter Nummer 1 aufgefiihrten Derivate sind in Anhang I Abschnitt C Nr. 4 der
Finanzmarktrichtlinie vorgegeben und waren schon bislang von § 2 Abs. 2 Nr. 2 (und
entsprechend § 1'Abs. 11 Satz 4 Nr. 2 KWG) erfasst. Aus Griinden der Klarstellung und
Kontinuitdt mit der bisherigen Regelung wird an der ausdriicklichen Nennung der
Geldmarktinstrumente als moglichem Basiswert in § 2 Abs. 2 Nr. 1 Buchstabe a festgehalten.
Dasselbe gilt fiir Rechnungseinheiten in Nummer 1 Buchstabe b, die insbesondere

Sonderziehungsrechte des Internationalen Wahrungsfonds erfassen.

Nummer 2 dient der Umsetzung von Anhang I Abschnitt C Nr. 5 bis 7 und 10 der
Finanzmarktrichtlinie. Dabei beriicksichtigt Nummer 2 Buchstabe ¢ die Konkretisierung
durch Artikel 38 Abs. 1 der Durchfiithrungsverordnung. Kassageschéfte im Sinne von
Artikel 38 Abs. 2 der Durchfiihrungsverordnung (im Energiehandel auch ,,Spotgeschéfte™

genannt) sind keine Termingeschifte im Sinne von § 2 Abs. 2 Nr. 2.
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Warentermingeschéfte nach Anhang I Abschnitt C Nr. 5 bis 7 der Finanzmarktrichtlinie fallen
bereits unter den bisherigen Begriff der Finanzinstrumente. Auf die gesonderte Nennung von
Edelmetallen wird fiir die Zwecke des Wertpapierhandelgesetzes verzichtet, da es sich bei
thnen um eine Kategorie von Waren handelt. Strom wird weiterhin als Ware angesehen. Dies

belegt auch die beispielhafte Aufzahlung in Artikel 2 Abs. 1 der Durchfiihrungsverordnung.

Die in Anhang I Abschnitt C Nr.10 genannten Derivate auf Emissionsberechtigungen sind -
wie auch § 15 Satz 2 des Treibhausgasemissions-Handelsgesetzes vom 8. Juli 2004 (BGBI. I
S. 1578) fiir die Anwendung des Kreditwesengesetzes klarstellt - bereits bislang als
Finanzinstrumente anzusehen. Terminkontrakte auf Klima- oder sonstige Naturvariablen
(Wetterderivate), Frachtsétze, Inflationsraten oder sonstige volkswirtschaftlichen Variablen
sowie auf sonstige Vermogenswerte, Indices und Messwerte fielen bislang hingegen nicht
unter den Begriff der Derivate. Sie werden nun ebenfalls erfasst. Rechte und Obligationen im
Sinne von Anhang I Abschnitt C Nr. 10 der Finanzmarktrichtlinie sind bereits von dem

umfassenden Begriff der Vermdgenswerte in Nummer 2 abgedeckt.

Liegt ein Terminkontrakt mit Bezug auf einen unter Nummer 2 aufgelisteten Basiswert vor,
fiihrt die Vereinbarung iiber die Lieferung des Basiswertes (z.B. Emissionsberechtigungen)
mit hinausgeschobenem Filligkeitstermin noch nicht zu einem Derivat im Sinne von § 2
Abs. 2. Vielmehr muss der Vertrag zusétzlich.eine der alternativen Bedingungen der
Buchstaben a bis c erfiillen.

Nummer 3 betrifft finanzielle Differenzgeschéfte nach Anhang I Abschnitt C Nr. 9 der
Finanzmarktrichtlinie. Diese sind ohne Eingrenzung des Referenzwertes erfasst, ohne dass ein

bestimmter Handelsplatz erforderlich ist.

Nummer 4 regelt die in Anhang I Abschnitt C Nr. 8 der Finanzmarktrichtlinie erfassten
Kreditderivate. Die bisherige Definition der Derivate im Wertpapierhandelsgesetz erfasste
Instrumente zum Transfer von Kreditrisiken nur, wenn sich die entsprechenden Vertrige auf
die Referenzaktiva Wertpapiere, Anleihen oder Geldmarkinstrumente zuriickfiihren lieBen. Da
die Definition der Finanzmarktrichtlinie diesen Bezug nicht enthilt, ist eine entsprechende
Erweiterung der Vorschrift notwendig. Demnach werden in Zukunft beispielsweise auch
Credit Default Swaps (CDS) erfasst, die sich ausschlieBlich auf ein Darlehen oder ein

Kreditportfolio als Referenzwert beziehen.

Die Verweisung in Nummer 5 erweitert den Kreis der Finanzinstrumente auf
Termingeschifte, die sich auf die in Artikel 39 der Durchfithrungsverordnung aufgelisteten

Basiswerte beziehen, wenn diese Instrumente die Bedingungen der Nummer 2 erfiillen.
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Die unter Absatz 2 Nummer 2 und 5 fallenden Derivate bilden einen abschlieBenden Katalog
der Finanzinstrumente, die aufgrund des Anhangs I Abschnitt C Nr. 7 und 10 von den
Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes erfasst sind (vgl. Erwégungsgrund 19 der
Durchfiihrungsverordnung).

Zu Buchstabe d (Absatz 2a)

Da die Definition des Finanztermingeschéfts nur noch fiir § 37e und § 37g relevant ist, wird
sie aus den allgemeinen Begriffsbestimmungen herausgenommen. Sie wird dem Wortlaut
nach unverdndert wegen des Sachzusammenhangs mit diesen Vorschriften in einen neuen
Satz 2 des § 37e aufgenommen. Der Begrift der Derivate wird jedoch inhaltlich als Folge der
Ausdehnung des Derivatebegriffs in § 2 Abs. 2 erweitert.

Zu Buchstabe e (Absatz 2b)

Absatz 2b setzt in Verbindung mit den Absidtzen 1, 1aund 2 den Artikel 4 Abs. 1 Nr. 17 der
Finanzmarktrichtlinie um. Aufgrund des umfassenden Katalogs der von Anhang I Abschnitt C
der Finanzmarktrichtlinie erfassten Finanzinstrumente eriibrigt sich ein Riickgriff auf
,sonstige Finanzinstrumente* im Sinne von § 2 Abs. 2b Satz 2 der bisherigen Fassung. Dieser

kann daher aufgehoben werden.
Zu Buchstabe f (Absatz 3)

Im Gleichlauf mit dem Kreditwesengesetz werden in den Nummern 1 bis 9
Kurzbezeichnungen fiir Wertpapierdienstleistungen eingefiihrt. Die Einfithrung von
Kurzbezeichnungen ist u.a. notwendig, um die Fiihrung des nach Artikel 5 Abs. 3 der
Finanzmarktrichtlinie einzurichtenden Registers der Wertpapierdienstleistungsunternehmen
zu erleichtern. Das Register wird Informationen iiber die von den registrierten Unternehmen

erbrachten Dienstleistungen und Tétigkeiten enthalten.

Die Anderungen in den Nummern 1, 3, und 7 sind rein redaktioneller Natur. Durch die
Anderung in Nummer 4 wird klargestellt, dass die reine Nachweistitigkeit ohne sonstige
Vermittlungstitigkeit oder Anlageberatung nicht erfasst wird. Nummer 5 bleibt, abgesehen

von der Einfiigung der Kurzbezeichnung, unverdndert.

In Nummer 2 wird eine sprachliche Klarstellung vorgenommen, um eine eindeutige
Abgrenzung des Eigenhandels von den Eigengeschéften nach Absatz 3 Satz 2 vorzunehmen.
Mangels Kundenbezug stellt das Eigengeschift keine Wertpapierdienstleistung, dar, weshalb
es in Satz 2 einer Wertpapierdienstleistung lediglich gleichgestellt wird.
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Das Platzierungsgeschéft in der neuen Nummer 6 ist durch die Finanzmarktrichtlinie neu in
den Kreis der Wertpapierdienstleistungen aufgenommen worden (Anhang I Abschnitt A Nr. 7

der Finanzmarktrichtlinie).

Nummer 8 dient der Umsetzung von Anhang I Abschnitt A Nr. 8 in Verbindung mit Artikel 4
Abs. 1 Nr. 15 der Finanzmarktrichtlinie und erfasst als neue Wertpapierdienstleistung das
Betreiben eines multilateralen Handelssystems. Geméll Erwagungsgrund 6 der
Finanzmarktrichtlinie ist der Begriff ,,Interesse am Kauf und Verkauf* weit zu verstehen. Die
Interessen miissen zusammengefiihrt werden, ohne dass den Parteien dabei ein
Entscheidungsspielraum verbleibt, ob sie im Einzelfall das Geschift mit einem bestimmten
Vertragspartner eingehen wollen. Um von einem System im Sinne dieser Votschrift zu
sprechen, bedarf es zumindest eines Regelwerks tiber die Mitgliedschaft, die
Handelsaufnahme von Finanzinstrumenten, den Handel zwischen den Mitgliedern,
Meldungen iiber abgeschlossene Geschéfte und Transparenzpflichten; eine Handelsplattform

im technischen Sinne ist nicht erforderlich.

In Ausdehnung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie nimmt die Finanzmarktrichtlinie die
Anlageberatung, die bisher als Nebendienstleistung qualifiziert wurde, als
Wertpapierdienstleistung (Hauptdienstleistung) auf (Anhang I Abschnitt A Nr. 5 und Artikel 4
Abs. 1 Nr. 4 der Finanzmarktrichtlinie). Diese Anderung wird durch die neue Nummer 9
umgesetzt. Fiir die Qualifizierung als Anlageberatung ist unerheblich, ob die Anlageberatung
aus eigener Initiative oder auf ausdriicklichen Wunsch des Kunden erfolgt. Entscheidend ist,
dass sie sich auf bestimmte Finanzinstrumente bezieht und die personlichen Umsténde des
Kunden berticksichtigt. Hierdurch erfolgt die Abgrenzung zur allgemeinen Anlageberatung
iiber Arten von Finanzinstrumenten, die nicht vom Anwendungsbereich der neuen Nummer 9
erfasst wird. Geschéfte mit Finanzinstrumenten sind der Kauf, der Verkauf, die Zeichnung,
der Tausch, der Riickkauf, das Halten oder die Ubernahme eines Finanzinstruments sowie die
Ausiibung bzw. Nichtausiibung sich darauf beziehender Rechte (Artikel 52 der
Durchfiihrungsrichtlinie). Fiir ausschlieliche Beratungsdienstleistungen in Bezug auf

Investmentanteile wird in § 2a Abs. 1 Nr. 7 eine Ausnahme geschaftfen.

Die Finanzmarktrichtlinie differenziert nicht danach, ob die in Frage stehende Leistung
Dienstleistungscharakter hat oder nicht. Auch der Handel auf eigene Rechnung ohne Bezug
zu Kundenauftragen (Eigengeschéft) wird erfasst. Durch Satz 2 wird diese Vorgabe
umgesetzt. Da es sich bei den in Rede stehenden Leistungen allerdings um solche ohne
Dienstleistungscharakter handelt, wird diese Leistung der Wertpapierdienstleistung lediglich
gleichgestellt. Da die Finanzmarktrichtlinie gleichzeitig mehrere Ausnahmetatbestdnde

schafft, die auch bestimmte Formen des Eigenhandels und der Eigengeschéftstétigkeit
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erfassen, wird es wenige Unternehmen geben, die allein aufgrund der Einbeziehung des

Eigengeschifts in den Anwendungsbereich des Gesetzes fallen werden.
Zu Buchstabe g (Absatz 3a)

Die Anderungen in Absatz 3a Nummer 1 bis 7 setzen die Definition der
Wertpapiernebendienstleistung gemdfl Anhang I Abschnitt B der Finanzmarktrichtlinie um.
Die Finanzmarktrichtlinie erfasst wie auch die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie als
Nebendienstleistung die Verwahrung und Verwaltung von Finanzinstrumenten (Anhang I
Abschnitt B Nr. 1). Die Anderung in Nummer 1 beseitigt die Einschriinkung hinsichtlich des
Depotgesetzes. Seit Griindung der Bundesanstalt als Allfinanzaufsicht ist diese

Geltungsbeschrinkung, die eine doppelte Beaufsichtigung vermeiden sollte, iiberfliissig.

GemilB Anhang I Abschnitt B Nr. 2 der Finanzmarktrichtlinie ist die Gewédhrung von Krediten
oder Darlehen immer dann Nebendienstleistung, wenn das kredit- oder darlehensgewéhrende
Unternehmen an den Geschéften mit Finanzinstrumenten 4,beteiligt™ ist. Die bisherige
Einschriankung, dass das die Wertpapierdienstleistung etbringende Institut mit dem kredit-

bzw. darlehensgewihrenden identisch sein muss, st daher aufzugeben.

Die Streichung der Anlageberatung in der bisherigen Nummer 3 ist eine Folgednderung der
Klassifizierung der Anlageberatung als Hauptdienstleistung. Die Neufassung setzt Anhang I
Abschnitt B Nr. 3 der Finanzmarktrichtlinie um. Die genannten allgemeinen
Beratungsleistungen gegeniiber Unternehmen stellen eine Wertpapiernebendienstleistung dar,
sofern sie nicht als persénliche Empfehlungen mit Bezug auf bestimmte Finanzinstrumente

abgegeben werden.

Entsprechend den Vorgaben der Finanzmarktrichtlinie gemi3 Anhang I Abschnitt B Nr. 4 ist
die Beschriankung der Devisengeschéfte auf bestimmte Wertpapierdienstleistungen in

Nummer 4 zu streichen.

Nummer 5 setzt Anhang I Abschnitt B Nr. 5 der Finanzmarktrichtlinie um. Danach sind
Tatigkeiten im Zusammenhang mit Finanzanalysen im Sinne von § 34b Abs. 1 oder sonstige
allgemeine Empfehlungen in Bezug auf Geschifte mit Finanzinstrumenten als

Wertpapiernebendienstleistungen zu qualifizieren.

Durch Nummer 6 neu in den Katalog der Nebendienstleistungen aufgenommen werden
gemdll Anhang I Abschnitt B Nr. 6 der Finanzmarktrichtlinie Dienstleistungen, die im

Zusammenhang mit dem Emissionsgeschift stehen.



-14 -
Nummer 7 betrifft Dienstleistungen, die sich auf den Basiswert von Warenderivaten und
anderen Spezialderivaten nach Absatz 2 Nummer 2 und 5 beziehen und die
Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen wéren, wenn sie sich auf
ein Finanzinstrument im Sinne von Absatz 2b beziehen wiirden. Diese Tatigkeit wird nach
Anhang I Abschnitt B Nr. 7 der Finanzmarktrichtlinie als Nebendienstleistung behandelt,
wenn sie im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertapiernebendienstleistungen steht. Beispielsweise kann ein Unternehmen, welches
Wertpapierdienstleistungen in Bezug auf Warenderivate erbringt, nach Nummer 7 auch so
genannte Spotgeschifte in Waren, die keine Termingeschifte sind, als Nebendienstleistung
erbringen. Das hat zur Konsequenz, dass ein Unternehmen, welches fiir eine bestimmte
Wertpapierdienstleistung im Bezug auf Warentermingeschifte zugelassen ist, diese
Dienstleistung in Bezug auf Spotgeschifte ebenfalls mit dem so genannten Européischen Pass

grenziiberschreitend erbringen darf (vgl. Erwdgungsgrund 21 der Durchfithrungsverordnung).
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Zu Buchstabe h (Absatz 5)

Der Wortlaut des bisherigen Absatzes 5 wird an die Definition des ,,geregelten Marktes* in
Artikel 4 Abs. 1 Nr. 14 der Finanzmarktrichtlinie angepasst. Gemi3 Erwégungsgrund 6 der
Finanzmarktrichtlinie ist der Begriff ,,Interesse am Kauf und Verkauf* weit zu verstehen. Auf
die Begriindung zu Absatz 3 Nummer 8 wird verwiesen. Es ist nicht erforderlich, dass es sich
im technischen Sinne um ein abgeschlossenes System handelt, sondern es diirfen mehrere,
jeweils durch Regelwerke definierte, organisierte Mérkte — auch neben multilateralen
Handelssystemen — auf derselben technischen Handelsplattform betrieben werden. Vom
multilateralen Handelssystem im Sinne von Absatz 3 Nummer 8 unterscheidet sich der
organisierte Markt dadurch, dass er staatlich als solcher zugelassen ist und im Hinblick auf die
Anforderungen der Finanzmarktrichtlinie an geregelte Mérkte tiberwacht wird. Gegeniiber der
bisherigen Rechtslage, nach der auch Mérkte in Drittstaaten unter den rein materiell
ausgestalteten Begriff der organisierten Mirkte fallen konnten (vgl:§ 371 a.F.), wird die

Definition nun beschrankt auf Mirkte im Geltungsbereich der Finanzmarktrichtlinie.

Zu Buchstabe i (Absiitze 8 bis 10)

Zu Absatz 8

Absatz 8 Nummer 1 setzt Artikel 4 Abs. 1 Nr. 20 Buchstabe a der Finanzmarktrichtlinie um
und fasst die dort unter Buchstabe i bis/lit. iii fiir den Herkunftsmitgliedstaat von
Wertpapierdienstleistungsunternehmen aufgezédhlten Alternativen zusammen, wobei als
Ankniipfungspunkt der Sitz, und, wenn nach dem Recht des dortigen Mitgliedstaates ein
solcher nicht vorhanden ist, der Ort der Hauptniederlassung (vgl. § 13h HGB) bestimmt ist.

Absatz 8§ Nummer 2 kniipft in Umsetzung von Artikel 4 Abs. 1 Nr. 20 Buchstabe b der
Finanzmarktrichtlinie bei der Bestimmung des Herkunftsstaats eines organisierten Marktes an
den Staat an,in welchem der organisierte Markt die Zulassung erhalten hat oder registriert
wurde. Falls sich hieraus nach den rechtlichen Bestimmungen dieses Staates nicht der
juristische Sitz des organisierten Marktes ergibt, bestimmt sich der Herkunftsstaat nach dem

Sitz bzw. der Hauptniederlassung des Betreibers des organisierten Marktes.

Zu Absatz 9

Die Vorschrift des Absatzes 9 bestimmt in Umsetzung von Artikel 4 Abs. 1 Nr. 21 der
Finanzmarktrichtlinie den Aufnahmemitgliedstaat, wobei hier an das Zielland der

betreffenden Wertpapierdienstleistung oder, im Fall eines organisierten Marktes, an den
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Mitgliedstaat angekniipft wird, in welchem eine Zugangsmdglichkeit zu dem Handelssystem

des organisierten Marktes angeboten wird.
Zu Absatz 10

Absatz 10 definiert den Begriff des ,,Systematischen Internalisierers® wie in Artikel 4 Nr. 7
der Finanzmarktrichtlinie in Verbindung mit Artikel 21 der Durchfiihrungsverordnung

vorgegeben.
Zu Nummer 3 (§ 2a)
Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Nummer 3 setzt in Absatz 1 die Ausnahmevorschriften des Artikels 2 Abs. 1 der
Finanzmarktrichtlinie und Absatz 2 Artikel 23 der Finanzmarktrichtlinie um. Die Ausnahmen
des Artikels 2 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie waren teilweise bereits in der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie enthalten. Das betrifft insbesondere die Vorschriften des
§ 2a Absatz 1 Nr. 1 bis 6, welche in Artikel 2 Abs.1 der Finanzmarktrichtlinie jeweils den

Buchstaben b, e, f, a, g und ¢ entsprechen.

In Absatz 1 Nummer 5 wird die Formulierung lediglich an Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe g der
Finanzmarktrichtlinie angeglichen, umdem Umstand Rechnung zu tragen, dass zum 1. Juni
1998 das Européische System der Zentralbanken geschaffen wurde. Inhaltlich beinhaltet diese
Klarstellung keine Anderung. Zudem wird die Bereichsausnahme fiir Freiberufler gemiB § 2a
Abs. 1 Nr. 6 um den klarstellenden Zusatz ergédnzt, dass nur im Rahmen eines
Mandatsverhiltnisses Wertpapierdienstleistungen von Angehorigen freier Berufe ohne
Zulassungserfordernis erbracht werden diirfen. Es muss eine sachliche Verbindung zu der
konkreten Berufstitigkeit bestehen. Diese gesetzliche Klarstellung entspricht bisheriger

Auslegung und ist richtlinienkonform.

Die Ausnahme der Nummer 7 entspricht im Wesentlichen der Bereichsausnahme des § 2
Abs. 6 Nr. 8 KWG, insoweit wird auf die Begriindung zu § 2 Abs. 6 Nr. 8 KWG verwiesen.
Fiir Vermittler und Anlageberater, die eine Erlaubnis nach § 32 Abs. 1 KWG beantragen und
erhalten und die Vorgaben des Wertpapierhandelsgesetzes erfiillen, besteht die Moglichkeit,

einen europdischen Pass zu erhalten.

Die Neufassung des Absatzes | Nummer 8 dient der Umsetzung von Artikel 2 Abs. 1
Buchstabe | der Finanzmarktrichtlinie und passt das bisherige Terminbdrsenprivileg an die

gednderten Vorgaben der Finanzmarktrichtlinie fiir die Tatigkeit der so genannten Locals an.
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Die Ausnahme betrifft Unternehmen, die bestimmte Dienstleistungen fiir andere Mitglieder
von Derivatemarkten im Inland erbringen. Alternativ oder zusétzlich konnen diese
Unternehmen Eigengeschifte in Derivaten an diesen Derivatemirkten betreiben und diese
Positionen auch an inldndischen Kassamérkten absichern. Da nach Sinn und Zweck der
Vorschrift nur Dienstleistungen von Locals auf Derivatemérkten von der Ausnahme erfasst
sein sollen, wird die Eigenhandelstdtigkeit der Locals auf Dienstleistungen fiir andere
Mitglieder dieser Mérkte beschrankt und in Buchstabe b aufgenommen.

Als Derivatemérkte werden unter Buchstabe a der Nummer 8 neben inldndischen Borsen auch
samtliche inldndischen multilateralen Handelssysteme erfasst, an denen Derivate im Sinne
von § 2 Abs. 2 gehandelt werden. Unter Kassamaérkten sind im Bereich dieser Vorschrift im
Gegensatz zu Derivatemirkten inléndische Borsen und multilaterale Handelssysteme zu
verstehen, an oder in denen Geschéfte mit Finanzinstrumenten, die keine Derivate im Sinne

von § 2 Abs. 2 sind, mit sofortiger Erfiillung abgewickelt werden.

Die Ausnahmeregel des Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe 1 der Finanzmarktrichtlinie wird in
Nummer 9 umgesetzt. Diese Ausnahme ist fiir Unternehmen einschligig, die als
Nebengeschift zu ihrer kapitalmarktfernen Haupttétigkeit Eigengeschifte in Bezug auf
Finanzinstrumente tatigen oder Wertpapierdienstleistungen im Bezug auf die in § 2 Abs. 2

Nr. 2 und 5 genannten Derivate erbringen. Fine weitere Begrenzung liegt darin, dass die
Bereichsausnahme nicht fiir Unternehmen in Frage kommt, welche die Finanzdienstleistungen
zwar selbst nur als Annex zu ihrer Produktionstétigkeit oder ihren Waren- oder
Spotgeschéften erbringen, die aber einer Unternehmensgruppe angehoren, die einen
Schwerpunkt der Tatigkeit im Bereich der Einlagen-, Kredit-, Garantie- oder E-Geldgeschifte
oder der Wertpapierdienstleistungen hat.

Bei Energieversorgungsunternehmen gilt die Energieerzeugung, der Betrieb und Erhalt der
Netzinfrastruktur sowie die Versorgung der Bevolkerung mit Energie als kapitalmarktferne
Haupttatigkeit im Sinne der Nummer 9. Die Beschaffung und VerduBerung von Energie, die
Verwaltung von Energieportfolios sowie die Absicherung des Preisniveaus durch
Finanzinstrumente steht mit dieser Haupttitigkeit regelméBig ,,in sachlichem
Zusammenhang®. Damit die Ausnahmeregelung im Rahmen von Wertpapierdienstleistungen
in Bezug auf Derivate im Sinne von § 2 Abs. 2 Nr. 2 und 5 in Anspruch genommen werden
kann, miissen diese Dienstleistungen fiir Kunden der Haupttétigkeit erbracht werden.

Nach der Systematik der Bereichsausnahme kann die erste Alternative sich nicht auf den
Eigenhandel mit simtlichen Finanzinstrumenten beziehen. Ansonsten wiirde die auf Kunden
der Haupttatigkeit beschrankte zweite Alternative der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen im Bezug auf Derivate im Sinne von § 2 Abs. 2 Nr. 2 und 5

insoweit leer laufen, da der Eigenhandel in Warenderivaten von beiden Alternativen erfasst
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wire. Auch nach Sinn und Zweck der Bereichausnahme geht es nur um die Freistellung von
Unternehmen, die selbst oder auf Ebene der Unternehmensgruppe einer kapitalmarktfernen
Haupttitigkeit als Warenproduzent oder Warenhindler nachgehen und diese Geschéftsrisiken
durch Eigengeschifte absichern wollen. Gleichzeitig sollen diese Unternehmen im Rahmen
einer Nebentitigkeit im Sachzusammenhang mit ihrer Haupttétigkeit auch
Wertpapierdienstleistungen zur Absicherung der Geschifte der Kunden ihrer eigenen
Haupttitigkeit oder der Kunden der Unternehmensgruppe durch Derivate anbieten konnen,
ohne einen Erlaubnisantrag stellen zu miissen oder den Vorschriften des

Wertpapierhandelsgesetzes zu unterliegen.

Der Begriff der Unternehmensgruppe ist in diesem Zusammenhang weit zu verstehen. Auch
die kommunalen Stromerzeuger und Stadtwerke, die sich zur Absicherung ihter Preise im
Rahmen ihrer normalen Wirtschaftstétigkeit als Energieversorger einer ,,kommunalen
Beschaffungsgesellschaft bedienen, bilden daher gemeinsam mit dieser eine
Unternehmensgruppe im Sinne dieser Ausnahmevorschrift, die'einer kapitalmarktfernen
Haupttitigkeit nachgeht. Die ,,kommunale Beschaffungsgesellschaft™ fillt daher regelmiBig
unter die Ausnahme von Nummer 9, wenn sie fiir diese Unternehmen
Wertpapierdienstleistungen im Zusammenhang mit Derivaten im Sinne von § 2 Abs. 2 Nr. 2
oder 5 erbringt.

Gemil Erwagungsgrund 16 miissen die Bedingungen fiir die Ausnahme auf Dauer erfiillt
sein. Ein Unternehmen kann sich auf die Ausnahme daher nicht mehr berufen, wenn die
Tatigkeit bei ihm selbst oder - wenn es einer Unternehmensgruppe angehort - auf Ebene der

Unternehmensgruppe zu-einer Haupttitigkeit geworden ist.

Nummer 10 setzt die Ausnahmebestimmungen aus Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe d der
Finanzmarktrichtlinie um. Demnach werden Unternehmen, die ausschlieBlich Eigengeschéfte
und Eigenhandel betreiben, grundsétzlich aus dem Anwendungsbereich des

Wertpapierhandelgesetzes ausgenommen.

Eine Riickausnahme besteht fiir zwei Formen des Eigenhandels. Davon sind zum einen
Unternehmen betroffen, die als Market Maker an organisierten Markten oder multilateralen
Handelsystemen kontinuierlich ihre Bereitschaft anzeigen, durch An- und Verkauf von
Finanzinstrumenten unter Einsatz des eigenen Kapitals zu selbst gestellten Kursen Geschéfte
abzuschlieen. Zum anderen steht die Ausnahme nicht fiir Unternechmen offen, die in
organisierter und systematischer Weise hdufig Eigenhandel auflerhalb eines geregelten
Marktes oder eines multilateralen Handelssystems betreiben, indem sie ein fiir Dritte
zugingliches System zum Abschluss der Geschéfte anbieten. Letztere Riickausnahme ist weit

zu verstehen, um eine zweckwidrige Umgehung des auch bislang erlaubnispflichtigen
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Geschifts des Eigenhandels fiir andere nach § 1 Abs. 1a Nr. 4 KWG und der damit
verbundenen Pflichten nach dem Kreditwesengesetz und dem Wertpapierhandelgesetz
auszuschliefen. Sie erfasst daher nicht nur Systematische Internalisierer in ihrer durch
Artikel 21 der Durchfiihrungsverordnung eingeschriankten Auspriagung, da diese
Einschriankung bei der Verabschiedung der Rahmenrichtlinie noch nicht bestand. Bei den
Einschriankungen des Artikels 21 der Durchfiihrungsverordnung hatte die Européische
Kommission allein die Transparenzverpflichtungen nach der Finanzmarktrichtlinie fiir
Systematische Internalisierer im Blick. Die Riickausnahme ist daher nicht nur unter den
einschrankenden Kriterien des Artikels 21 bei einer wesentlichen kommerziellen Rolle der
Tatigkeit, nicht im Ermessen stehenden Regeln und Verfahren und eigens fiir den Zweck der
Internalisierung zur Verfiigung stehendem Personal einschligig. Vielmehr bezieht sich die
Riickausnahme auf alle Eigenhandelstatigkeiten aullerhalb geregelter Mérkte und
Multilateraler Handelssysteme, bei denen in nicht nur untergeordnetem Umfang, sondern

hiufig und mit System fiir Kunden eine Ausfiihrung gegen das eigene Buch angeboten wird.

Wie die Riickausnahmen in Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe d zeigen, ist die Konstellation des
Eigenhandels zwar erfasst. Hauptanwendungsfall der Ausnahme sind jedoch Personen, die nur
Eigengeschifte betreiben, insbesondere Industrieunternehmen und wohlhabende Personen, die
ihr eigenes Finanzportfolio verwalten, ohne dass sie Wertpapierdienstleistungen fiir Dritte
erbringen (vgl. Erwégungsgrund 8). Auch einregelmifBiges und systematisches
Risikomanagement fiir das eigene Industrieunternehmen ist daher regelméBig von der

Ausnahme erfasst, wenn ansonsten keine Wertpapierdienstleistungen erbracht werden.

Nummer 11 dient der Umsetzung von Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe j der Finanzmarktrichtlinie.
Unternehmen, die ansonsten keine Wertpapierdienstleistungen erbringen, diirfen daher im
Rahmen ihrer anderweitigen beruflichen Tétigkeit auch in Zukunft die Anlageberatung
erbringen, ohne unter die Bestimmungen des Wertpapierhandelsgesetzes zu fallen.

Voraussetzung ist, dass sie sich die Anlageberatung nicht gesondert vergiiten lassen.

Nummer 12 setzt Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe k der Finanzmarktrichtlinie um. Diese
Bereichsausnahme besteht flir Personen, deren Haupttitigkeit der Handel auf eigene
Rechnung mit Waren oder Warenderivaten ist. Davon ist in diesem Fall nicht nur das
Eigengeschift, sondern auch der Eigenhandel erfasst. Besteht die Haupttétigkeit des
Gesamtkonzerns in der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Einlagen-, Kredit-,

Garantie- oder E-Geldgeschiften, greift die Ausnahme hingegen nicht.

Die Ausnahme trigt dem Umstand Rechnung, dass bei der Verabschiedung der
Finanzmarktrichtlinie in den einzelnen Mitgliedstaaten der Europdischen Union keine

einheitliche Ansicht liber eine angemessene Regulierung spezialisierter Warenproduzenten
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und Warenderivathdndler bestand, die Eigengeschifte betreiben, miteinander
Warentermingeschéfte abschliefen oder solche Geschéfte mit oder fiir die gewerblichen
Verwender dieser Waren erbringen. Die Ausnahme bildet daher gemeinsam mit der
Ausnahme nach Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe i der Finanzmarktrichtlinie ein System zur
Freistellung der Eigengeschifte dieser Unternehmen und der Wertpapierdienstleistungen in
Bezug auf Warenderivate fiir Marktteilnehmer dieses spezialisieren Handelssegments von den
Anforderungen der Finanzmarktrichtlinie. Deren ZweckméBigkeit wird von der Européischen
Kommission nach Artikel 65 Abs. 3 Buchstabe a und d der Finanzmarktrichtlinie bis zum 30.
April 2008 iiberpriift. Diese Priifung erfasst auch die Ausnahmen von den
Eigenkapitalanforderungen gemaf3 Artikel 48 der Richtlinie 2006/49/EG des Européischen
Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 iiber die angemessene Eigenkapitalausstattung
von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten (ABl. EU Nr. L 177, S. 201) - Kapital-
addquanzrichtlinie - und die Kriterien fiir eine Einordnung von bestimmten Terminkontrakten
als Finanzinstrumente nach Artikel 38 und 39 der Durchfiihrungsverordnung. Eine relativ
weite Auslegung der Bereichsausnahme nach Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe k unter
Einbeziehung des Eigenhandels in Warenderivaten ist bis zu einer Entscheidung tiber eine
harmonisierte Regulierung auf europdischer Ebene daher sinnvoll.

Die Ausnahme erfasst nur die Haupttitigkeit der Eigengeschéfte und des Eigenhandels von
spezialisierten Waren- und Warenderivathdndlern. Im Gegensatz zu Nummer 10 enthalt
Nummer 12 keine Riickausnahmen fiir bestimmte Formen des Eigenhandels und setzt nicht
voraus, dass die Eigengeschéfte und der Eigenhandel mit Warenderivaten als einzige
Wertpapierdienstleistung betrieben werden. Andere Wertpapierdienstleistungen konnen als
Nebentétigkeit aber nur erlaubnisfrei und unter Freistellung von der Anwendung des
Wertpapierhandelsgesetzes erbracht werden, wenn dafiir eine andere Ausnahme - wie

beispielsweise Nummer 9 - einschligig ist.

Nummer 13 setzt Artikel 5 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie um und nimmt Borsentréger oder
die Betreiber von organisierten Markten mit Sitz im Ausland, welche auch ein multilaterales
Handelssystem betreiben, von der Einordnung als Wertpapierdienstleistungsunternehmen aus.

Die gesetzlichen Pflichten dieser Unternehmen sind abschlieBend im Borsengesetz geregelt.

Nummer 14 setzt Artikel 2 Abs.1 Buchstabe h der der Finanzmarktrichtlinie um. Demnach
sind Kapitalanlagegesellschaften und Investmentaktiengesellschaften, die die kollektive
Vermogensverwaltung nach dem Investmentgesetz erbringen, grundsétzlich nicht als
Wertpapierdienstleistungsunternehmen anzusehen und somit von den entsprechenden
Anforderungen des Wertpapierhandelsgesetzes ausgenommen. Nur im Rahmen der
individuellen Vermdgensverwaltung, der Anlageberatung und der Verwaltung und

Verwahrung von Anteilsscheinen an einem Sondervermdgen oder an der
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Investmentaktiengesellschaft gelten gemél Artikel 66 der Finanzmarktrichtlinie einige
Pflichten des Wertpapierhandelsgesetzes entsprechend. Das wird in einem neuen Absatz 3

klargestellt.

Der Vertrieb von Anteilsscheinen durch die Kapitalanlagegesellschaft nach § 7 Abs. 2 Nr. 5
des Investmentgesetzes einschlieBlich der Abgabe von diesbeziiglichen Anlageempfehlungen
an Kunden, ist als Téatigkeit der kollektiven Vermogensverwaltung anzusehen. Das gilt auch
fiir die Verwaltung eines Sondervermdgens oder einer Investmentaktiengesellschaft durch
Dritte im Rahmen eines Auslagerungsvertrages und fiir ein Beratungsmandat eines Dritten

gegeniiber der Kapitalanlagegesellschaft in Bezug auf das Sondervermogen.
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Zu Buchstabe b (Absatz 2)

Durch die Anderungen in Absatz 2 wird die bereits bestehende Ausnahme fiir vertraglich
gebundene Vermittler auf die Anlageberatung erweitert und den Vorgaben der
Finanzmarktrichtlinie fiir vertraglich gebundene Vermittler angepasst. Auf die Begriindung zu
Artikel 3 Nummer 2 Buchstabe f(§ 2 Abs.10 KWG-E) wird verwiesen.

Zu Buchstabe ¢ (Absatz 3)

Die Vorschrift setzt Artikel 66 der Finanzmarktrichtlinie um. Die Finanzmarktrichtlinie
nimmt das Fondsgeschéft aus dem Anwendungsbereich aus, es sei denn die
Kapitalanlagegesellschaft erbringt die in Artikel 5 Absatz 4 der OGAW-Richtlinie genannten
Dienstleistungen (Finanzportfolioverwaltung, Anlageberatung und
Anteilsscheinkontenverwaltung). In diesem Fall erklért Artikel 66 der Finanzmarktrichtlinie
die in Absatz 3 genannten Vorschriften fiir anwendbar. Im Interesse einer Gleichbehandlung
werden die genannten Vorschriften nicht nur auf harmonisierte Organismen fiir gemeinsame
Anlagen im Sinne der Richtlinie 85/611/EWG, sondern auch auf alle anderen
Kapitalanlagegesellschaften oder Investmentaktiengesellschaften im Sinne des
Investmentgesetzes angewendet, die sonstige Publikums- oder Spezial-Sondervermogen

verwalten.
Zu Nummer 4 (§ 4)
Zu Buchstabe a (Absatz 2)

Absatz 2 Satz 2 wird insofern erweitert, als gemdf3 der Vorgabe in Artikel 50 Abs. 2
Buchstabe j und k der Finanzmarktrichtlinie die Bundesanstalt eine Handelsaussetzung und
den Ausschluss eines Finanzinstruments vom Handel auch zur Durchsetzung der
Bestimmungen {iber die Tétigkeit der Wertpapierdienstleistungsunternehmen anordnen
konnen muss. Wird nicht gegeniiber jedermann ein Handelsverbot fiir ein bestimmtes
Finanzinstrument ausgesprochen, sondern einer bestimmten Person oder einem Unternehmen
fiir einen abgegrenzten Zeitraum untersagt, Geschéfte liber Finanzinstrumente zu titigen, so
kann eine solche Anordnung auch als praventive oder repressive Verwaltungsma3nahme bzw.
-sanktion dienen, wie sie in Artikel 51 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie vorgesehen ist.
Nachdem auch die Richtlinie 2004/109/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom
15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf
Informationen tliber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt
zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG in Artikel 24 Abs. 4
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Buchstabe d und e eine entsprechende Befugnis enthilt, ist eine Ausweitung der Befugnis auf

das gesamte WpHG erforderlich.

Zu Buchstabe b (Absatz 11)

Die Vorschrift setzt Artikel 50 Abs. 2 Buchstabe m der Finanzmarktrichtlinie um.
Zu Nummer 5 (§ 6 Absatz 2)

Die Neufassung des Absatzes 2 dient der Umsetzung von Artikel 49 der
Finanzmarktrichtlinie. Die Handelsiiberwachungsstellen werden zur Klarstellung ebenfalls
aufgenommen — eine Zusammenarbeit mit der Bundesanstalt hat auch bisher schon
rechtméBig stattgefunden. Bei den fiir die Versicherungs- und Fondsvermittler zustéindigen
Aufsichtsbehorden handelt es sich insbesondere um die Gewerbeamter, welche nach der

Vorgabe der Finanzmarktrichtlinie ebenfalls aufzunehmen waren.
Zu Nummer 6 (§ 7)
Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Die Generalnorm zur Zusammenarbeit mit Staaten des Abkommens des Européischen
Wirtschaftsraums in Absatz 1 setzt Artikel 56 Abs. 1 und 3 der Finanzmarktrichtlinie um. Die
Ergéinzungen in Satz 1 dienen der gesetzlichen Klarstellung, dass auch die Zusammenarbeit
mit den auslidndischen Aufsichtsbehdrden erfasst ist, die fiir die Uberwachung der
Organisations- und Verhaltenspflichten von Unternehmen, die Finanzdienstleistungen

erbringen, zustindig sind.

In Satz 2 werden die Befugnisse zur Zusammenarbeit auf den Bereich des Borsengesetzes und
entsprechende ausldndische Vorschriften erweitert, da die Bundesanstalt nach Artikel 56
Abs. 1 und 3 Satz 2 der Finanzmarktrichtlinie eine Zusammenarbeit in allen von der
Finanzmarktrichtlinie erfassten Aufsichtsbereichen, die auch in Vorschriften des
Borsengesetzes hineinreichen, gewihrleisten muss. Satz 3 schriankt in Umsetzung von
Artikel 41 Abs. 2 Satz 2 der Finanzmarktrichtlinie die Befugnis der Bundesanstalt, auch auf
ein Ersuchen der in Satz 1 genannten Stellen, den Handel in einzelnen oder mehreren
Finanzinstrumenten nach § 7 Abs. 1 Satz 2 in Verbindung mit § 4 Abs. 2 Satz 2 zu
untersagen, dahingehend ein, dass eine entsprechende Aussetzung oder Untersagung nur
zuléssig ist, sofern die Interessen der Anleger oder der ordnungsgemif3e Handel an dem
betreffenden Markt nicht erheblich gefahrdet werden. Satz 4 wird an die Rechtslage nach § 7
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Abs. 4 BorsG und die Anderung des Verkaufsprospektgesetzes durch das Prospektrichtlinie-

Umsetzungsgesetz angepasst.
Zu Buchstabe b (Absatz 2)

In Satz 1 wird ein Verweis auf Artikel 15 der Durchfiihrungsverordnung eingefiigt, um
klarzustellen, dass bei allen Ersuchen der in Absatz 1 Satz 1 genannten zustdndigen Stellen
das dort beschriebene Verfahren einzuhalten ist. Satz 3 wird des Sachzusammenhanges wegen

in den neuen Absatz 2b verschoben.
Zu Buchstabe ¢ (Absiitze 2a und 2b)

Der neue Absatz 2a erlegt der Bundesanstalt in Umsetzung des Artikels 56 Abs. 2 der
Finanzmarktrichtlinie auf, eine effektive Zusammenarbeit mit der nach Absatz 1 Satz 1
zustindigen Stelle zu gewéhrleisten, wenn grenziiberschreitende Tatigkeiten organisierter
Mairkte wesentliche Bedeutung fiir das Funktionieren der Wertpapiermirkte und den
Anlegerschutz im Aufnahmestaat haben. Zur ndheren Bestimmung der Kriterien, wann das

Betreiben eines organisierten Marktes in einem Aufnahmestaat eine ,,wesentliche Bedeutung'

erlangt, wird ein Verweis auf Artikel 16 der Durchfiihrungsverordnung eingefiigt.

Satz 1 des Absatzes 2b entspricht Absatz 2 Satz 3 a.F. Zur Erfiillung ihrer Aufsichtsaufgaben
nach der Finanzmarktrichtlinie in Bezug auf eine Zweigniederlassung im Sinne von § 53b
KWG ist es einer auslidndischen Aufsichtsbehdrde nach Satz 2 in Umsetzung des Artikels 32
Abs. 8 der Finanzmarktrichtlinie auch gestattet, durch eigene Mitarbeiter oder Beauftragte
einschlieBlich Wirtschaftspriifer und Sachverstindige, die zur Erfiillung ihrer
Uberwachungsaufgaben erforderlichen Informationen selbst bei der Zweigniederlassung zu
priifen. Diese Befugnis vervollstindigt entsprechende bankaufsichtsrechtliche Befugnisse
gemil § 53b Abs. 6 KWG.

Zu Buchstabe d (Absatz 4)

Durch den Verweis auf Artikel 15 der Durchfiihrungsverordnung werden dessen Vorgaben fiir

das Verfahren bei Ersuchen um Zusammenarbeit nach Satz 1 einbezogen.

Die Moglichkeit der Bundesanstalt nach Satz 2, ausldndische Behdrden zu ersuchen, an deren

Untersuchungen teilzunehmen, bleibt unveréndert.

Nach Satz 3 ist es der Bundesanstalt erlaubt, nach vorheriger Gestattung der zustindigen

ausldndischen Stelle selbst durch eigene Bedienstete oder Beauftragte Untersuchungen im
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Ausland vorzunehmen. Dieses Recht bezieht sich insbesondere auf Untersuchungen im
Aufnahmestaat, die in Zweigniederlassungen von Unternehmen mit Zulassung im Inland
erfolgen (Artikel 32 Abs. 8 der Finanzmarktrichtlinie). Soweit das ausldndische Recht in
Umsetzung der Alternativen in Buchstabe b und c des Artikels 57 Satz 3 der
Finanzmarktrichtlinie dieses zuldsst, konnen auf Ersuchen der Bundesanstalt und mit
Gestattung der ersuchten Stelle auch sonstige Vorortpriifungen oder Ermittlungen durch die

Bundesanstalt selbst oder deren Beauftragte erfolgen.

Satz 4 dient der Umsetzung von Artikel 57 Satz 2 der Finanzmarktrichtlinie. Demnach kann
sich die Aufsichtsbehdrde des Herkunftsstaates eines organisierten Marktes unmittelbar mit
Auskunfts- und Vorlageanordnungen an die Mitglieder dieses organisierten Marktes im
Ausland wenden. In diesen Féllen muss sie die auslédndische Aufsichtsbehérde nicht um eine
eigene Untersuchung ersuchen, sondern nur iiber den Vorgang in Kenntnis setzen. Der

bisherige Satz 3 bleibt als Satz 5 unverindert.

In Satz 6 wird ein Verweis auf die in § 6 Abs. 2 genannten Stellen eingefiigt, um eine
Informationsiibermittlung nicht nur wie bisher an Borsenaufsichtsbehérden und
Handelsiiberwachungsstellen, sondern auch an andere im Regelungsbereich der
Finanzmarktrichtlinie titige Stellen, wie die fiir die' Aufsicht liber die Fondsvermittler
zustindigen Gewerbedmter, zu ermoglichen. Diese Ausweitung ist durch Artikel 58 Abs. 2

Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie bedingt. Der bisherige Satz 5 wird Satz 7.

In Satz 8 wird auf Grundlage von Artikel 58 Abs. 2 Satz 3 der Finanzmarktrichtlinie die
Verpflichtung ergénzt, die tibermittelnde Behorde im Nachhinein unverziiglich {iber eine
anderweitige Verwendung der erlangten Information zu unterrichten, wenn aufgrund
auBergewdhnlicher Umstéinde eine Ubermittlung an eine andere als die in § 6 Abs. 2
genannten Stellen oder zu einem anderen Zweck, als dem bei der Ubermittlung der
Information angegebenem Zweck, erforderlich ist. Dies ist insbesondere dann wichtig, wenn
die vorherige Zustimmung nicht flir den Einzelfall erteilt wurde, sondern abstrakter Natur
war. Aufgrund des Fehlens einer entsprechenden Norm fiir die Abweichung von einer
Zweckbestimmung in Artikel 16 Abs. 2 der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 iiber Insidergeschifte und Marktmanipulation
(Marktmissbrauch), ABL. EG Nr. L 96, S. 16 - Marktmissbrauchsrichtlinie - kann diese
Vorschrift nicht auf Informationen angewendet werden, die der Bundesanstalt im
Zusammenhang mit Untersuchungen zu Insider- oder Marktmanipulationsfillen tibermittelt

werden. Der bisherige Satz 6 wird Satz 9.

Zu Buchstabe e (Absatz 5)
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Die Ergédnzung des § 7 Abs. 5 durch Satz 3 setzt zum einen Artikel 41 Abs. 1 Unterabsatz 2
Satz 2 und Artikel 41 Abs. 2 Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie um, indem die dort geforderten
Informationspflichten der Bundesanstalt iiber Handelsaussetzungen und Handelseinstellungen
geregelt werden. Zum anderen wird auch Artikel 42 Abs. 6 Unterabsatz 2 Satz 2 der
Finanzmarktrichtlinie umgesetzt, indem auch Informationen nach § 19 Abs. 10 BorsG

innerhalb eines Monats weiterzuleiten sind.
Zu Buchstabe f (Absatz 7)

Die Regelungen zum Informationsaustausch zwischen den Mitgliedstaaten der Européischen
Union und mit den anderen Vertragsstaaten des Abkommens iiber den Européischen
Wirtschaftsraum sind fiir die Zwecke der Zusammenarbeit mit Drittstaaten mit den
Modifikationen in Absatz 7 Satz 2 und 3 anwendbar.

Informationen aus Drittstaaten diirfen zwar grundsétzlich in demselben Umfang fiir saimtliche
Uberwachungsaufgaben im Sinne von Absatz 2 Satz 1-€inschlieBlich damit
zusammenhdngender verwaltungs- und strafrechtlicherVerfahren verwendet werden. Der
Zweckbestimmung, mit welcher ein Drittstaat eine Informationsiibermittlung versieht, wird
aber durch die Abwandlung in Satz 2 und den Ausschluss der Anwendung des Absatzes 4
Satz 8 auch in diesem Bereich ein unbedingter Vorrang eingeriumt. Die Ubermittlung einer
Information aus einem Drittstaat soll nicht deshalb erschwert oder ausgeschlossen werden,
weil die Bundesanstalt nach inldndischem Recht zu einer Verwendung verpflichtet wire, die
das Recht des tlibermittelnden Drittstaates nicht kennt oder nicht zuldsst. Grundsatzlich ist
davon auszugehen, dass Drittstaaten eine Zweckbestimmung in Hinblick auf die
Uberwachungssachverhalte und Verfahren, fiir die ihre Informationen verwendet werden
konnen, ohne besonderen Hinweis der Bundesanstalt gestalten. Soweit keine ausdriickliche
Beschrinkung ausgesprochen wird, kann in der Regel auf eine Verwendbarkeit der Daten im
Sinne von Absatz 4 Satz 5 und 6 geschlossen werden. Fiir die Ubermittlung an das
Bundeskartellamt oder die Bundesbank soll aber eine ausdriickliche Zustimmung der
iibermittelnden Stelle erforderlich sein, da eine solche Verwendung fiir auslandische Stellen
schwer vorauszusehen ist und in der Zweckbestimmung moglicherweise nicht beriicksichtigt
wird. Auf diese Weise wird eine fiir die tibermittelnde Stelle iiberraschende Verwendung

vermieden und eine vertrauensvolle internationale Zusammenarbeit sichergestellt.
Buchstabe g (Absatz 8)

Die Anderung ist eine redaktionelle Folgedinderung.

Zu Nummer 7 (§ 8)
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Zu Buchstabe bb

Die Ergidnzung in Absatz 1 Nummer 2 dient der Umsetzung von Artikel 54 Abs. 4 der
Finanzmarktrichtlinie. Danach konnen geheimhaltungspflichtige Informationen auch mit
Stellen ausgetauscht werden, die fiir die Uberwachung von Versicherungs- oder der gemif
§ 2a Abs. 1 Nr. 7 ausgenommenen Fondsvermittlern oder Anlageberatern zustdandig sind,

insbesondere Gewerbeaufsichtsamter und Industrie- und Handelskammern.

Zu Buchstabe cc

Die neue 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 Funktion als Wahrungsbehorden erfolgen kann. Die neue Nummer 4 setzt Artikel 54
Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie um. Bei der Bundesanstalt vorhandene Informationen iiber
ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder einen organisierten Markt konnen auch fiir
Zwecke zivil- oder handelsrechtlicher Verfahren iibermittelt-werden, wenn ein
Insolvenzverfahren iiber dieses Wertpapierdienstleistungsunternechmen eréffnet worden ist
oder die Geschifte eines Wertpapierdienstleistungsunternechmens oder eines organisierten

Marktes abgewickelt werden miissen.

Fiir alle gemél Absatz 1 iibermittelten Informationen gilt wie schon bisher die
Einschrankung, dass die iibermittelten Informationen fiir die Aufgabenerfiillung der

empfangenden Stelle erforderlich sein.miissen.
Zu Nummer 8 (§ 9)
Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Absatz 1 wird den Vorgaben des Artikels 25 Abs. 3 der Finanzmarktrichtlinie angepasst.
Durch die Ankniipfung an den Begriff der Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne
von § 2 Abs. 4 wird in Satz 1 sichergestellt, dass der Kreis der Meldepflichtigen den nach der
Finanzmarktrichtlinie meldepflichtigen ,,Wertpapierfirmen* entspricht. Gleichzeitig wird
durch diese Begrifflichkeit klargestellt, dass Unternehmen, die nach den Ausnahmen gemaf
§ 2 Abs. 1 oder 6 KWG keiner Erlaubnis als Kreditinstitut oder Finanzdienstleistungsinstitut
bediirfen, nicht meldepflichtig sind.

Die bisherige Beschrinkung der Meldepflicht auf Finanzdienstleistungsinstitute mit der
Erlaubnis zum Eigenhandel ist nicht mit dem Wortlaut der Finanzmarktrichtlinie vereinbar.

Da die Finanzmarktrichtlinie eine derartige Eingrenzung nicht vorsieht, sind in Zukunft nach
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Satz 1 auch Wertpapierdienstleistungsunternehmen ohne Erlaubnis zum Eigenhandel, wie

etwa Anlagevermittler und Portfolioverwalter, meldepflichtig.

Durch die ausdriickliche Aufnahme von Zweigniederlassungen im Sinne von § 53b KWG in
Satz 1 wird dem Umstand Rechnung getragen, dass die Finanzmarktrichtlinie - wie aus
Artikel 25 Abs. 6 in Verbindung mit Artikel 32 Abs. 7 hervorgeht - das
Herkunftsstaatsprinzip bei der Meldepflicht fiir Zweigniederlassungen durchbricht. Diesem
Systemwechsel bei den Meldepflichten entsprechend gelten die Verpflichtung nach den
Sédtzen 1 und 2 nicht fiir Geschifte von Zweigniederlassungen inlédndischer
Wertpapierdienstleistungsunternehmen in einem Mitgliedstaat der Européischen Union oder

Vertragsstaat des Abkommens iiber den Européischen Wirtschaftsraum.

Eine weitere Anderung ist dadurch bedingt, dass der Begriff der Finanzinstrumente aufgrund
von Anhang I Abschnitt C der Finanzmarktrichtlinie auch im Rahmen der Meldepflichten
nach § 9 zu erweitern ist. Gleiches gilt fiir die Begriffe des organisierten Marktes bzw. der
Borse, die gleichfalls von der Ausdehnung auf einen gréfleren Kreis der Finanzinstrumente

betroffen sind.

Die Finanzmarktrichtlinie beschriankt die Meldepflicht in Artikel 25 Abs. 3 auf an einem
organisierten Markt zugelassene Finanzinstrumente. Deshalb wird die Meldepflicht fiir in den

Freiverkehr einbezogene Finanzinstrumente aufgehoben,

Satz 2 bleibt unveridndert. Nach Erwagungsgrund 45 der Finanzmarktrichtlinie kénnen auch
Finanzinstrumente, die noch nicht an einem geregelten Markt zugelassen sind, fakultativ von
der Meldepflicht erfasst werden. Da auch im Vorfeld einer Bérsenzulassung ein
Uberwachungsbediirfnis.im Hinblick auf mégliche Insiderdelikte besteht, ist ein Beibehalten
der dahingehenden Regelung zweckméBig. Satz 3 wird unter Verweis auf die neue Definition

des zentralen Kontrahenten in § 1 Abs. 31 KWG redaktionell angepasst.

Die Meldepflicht an die Bundesanstalt nach Satz 4 kann aufgrund des Herkunftsstaatsprinzips
der Finanzmarktrichtlinie nur noch fiir ausldndische Unternehmen aus Drittstaaten
aufrechterhalten werden. Eine Beibehaltung dieser Meldungen ist angezeigt, da diese die
Uberwachung des Bérsengeschehens durch die Bundesanstalt sinnvoll ergéinzen. Durch die
Ersetzung der Worter ,,an einer Borse® durch ,,an dieser Borse* wird klargestellt, dass —
entsprechend der bisherigen Auslegung der Vorschrift — nur solche Geschifte meldepflichtig

sind, die an der Borse abgeschlossen werden, an der das Unternehmen zugelassen ist.

Zu Buchstabe b (Absatz 1a)
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Bei der Anderung in Absatz 1a handelt es sich um eine redaktionelle Anpassung, die dadurch
bedingt ist, dass unter § 2 Abs. 1 KWG fallende Unternehmen schon nicht unter den Begriff

der Wertpapierdienstleistungsunternehmen fallen.
Zu Buchstabe ¢ (Absatz 2)

Absatz 2 trigt dem Umstand Rechnung, dass der Mindestinhalt der Meldungen sich in
Zukuntt bereits unmittelbar aus den Anforderungen der Durchfiihrungsverordnung ergibt.
Daher ist ein gesetzlicher Verweis auf Artikel 12 und 13 sowie die Tabelle 1 des Anhangs der
Durchfiihrungsverordnung vorzunehmen. In Ubereinstimmung mit der geltenden Rechtslage
wird an Meldungen zur Kundenidentifikation in Satz 2 Nummer 1 und 2 festgehalten. Das
diesbeziiglich von Artikel 13 Abs. 4 der Durchfiihrungsverordnung eingerdumte Ermessen
wird zugunsten einer Meldung der Kundenidentifikation ausgeiibt, da.sich diese Regelung fiir
die Marktaufsicht bewéhrt hat, kein gesonderter Implementierungs-und Umstellungsaufwand
fiir die bereits meldepflichtigen Institute besteht, Anzahl und Umfang der individuellen
Nachfragen bei den Instituten reduziert werden und somit der Verwaltungsaufwand fiir die

Institute und die Bundesanstalt verringert wird.
Zu Buchstabe d (Absatz 3)

In dem neuen Absatz 3 wird dem Verfahren der Zusammenarbeit beim Datenaustausch nach
Artikel 25 Absatz 3 Unterabsatz 2, Abs. 5 und Abs. 6 in Verbindung mit Artikel 58 der
Finanzmarktrichtlinie sowie Artikel 11, 14 und 15 der Durchfiihrungsverordnung Rechnung
getragen. Um potentiellen Entwicklungen auf Ebene von CESR in Bezug auf die Methodik
des Datenaustausches nicht Vorzugreifen, lisst Satz 4 neben einer direkten Ubermittlung von
Daten an andere Aufsichtsbehorden auch ausdriicklich die Moglichkeit offen, den
Datenaustausch mitanderen Aufsichtsbehorden der EWR-Staaten iiber eine andere
Einrichtung vorzunehmen. Satz 7 schafft eine Grundlage fiir die Datenanforderung gemaf
Artikel 11 der Durchfiithrungsverordnung. Subsididr ist nach Satz 8 fiir den Datenaustausch -
nicht nur im Rahmen einer entsprechenden Zusammenarbeit mit Drittstaaten - ein Riickgriff

auf die Befugnisse des § 7 moglich.
Zu Buchstabe e (Absatz 4)

Aufgrund der von der Finanzmarktrichtlinie vorgegebenen Umgestaltung des Meldewesens
miissen in Absatz 4 auch die Rechtsverordnungserméchtigungen des bisherigen Absatzes 3
iiberarbeitet werden. Nummer 2 wird an die Kriterien in Artikel 13 Abs. 3 der
Durchfithrungsverordnung angepasst, die bei der Einfiihrung weitergehender Meldeangaben
erfiillt sein miissen. In Nummer 4 muss die Ausnahme fiir Derivate gestrichen werden, da sie
nicht mehr mit der Finanzmarktrichtlinie in Einklang steht. An der Moglichkeit einer

Erleichterung fiir Schuldverschreibungen durch eine zusammengefasste Mitteilung wird
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hingegen festgehalten. Die bisherige Nummer 5 ist nicht mehr mit dem Herkunftsstaatsprinzip

zu vereinbaren und daher aufzuheben. Nummer 6 wird zur neuen Nummer 5..
Zu Buchstabe f (Absatz 5)

Bei der Anderung handelt es sich um eine redaktionelle Anpassung, die durch die Einfiigung

des neuen Absatzes 3 bedingt ist.
Zu Nummer 9 (§ 12)

Die Regelung wird der neuen Terminologie des Borsengesetzes angepasst, indem der Begriff

»geregelter Markt™ jeweils durch den Terminus ,,regulierter Markt* ersetzt wird.

Zu Nummer 10 (§ 13)

Bei der Anderung in Absatz 1 Satz 4 Nr. 2 handelt es sich um eine redaktionelle Anpassung.
Zu Nummer 11 (§ 14)

Absatz 2 Satz 2 enthilt eine Anpassung an die neue Terminologie des Borsengesetzes.

Zu Nummer 12 (§ 15a Absatz 1)

In Nummer 2 wird in Ubereinstimmung mit Artikel 6 Abs. 1 der Richtlinie 2004/72/EG der
Kommission vom 29. Aptil 2004 zur Durchfiihrung der Marktmissbrauchsrichtlinie
klargestellt, das Meldungen gegeniiber der Bundesanstalt nur dann zu erfolgen haben, wenn
ein Inlandsbezug durch den inlédndischen Sitz des Emittenten oder die Tatsache gegeben ist,
dass im EU=und EWR-Raum kein Sitz besteht, Deutschland aber Herkunftsstaat im Sinne des
Wertpapierprospektgesetzes flir die Aktien ist. Diese Auslegung ist bereits als

Verwaltungspraxis der Bundesanstalt im Emittentenleitfaden beschrieben.
Zu Nummer 13 (Uberschrift des 4. Abschnitts)

Die Uberschrift ist redaktionell an § 20a in der Fassung seit Inkrafttreten des

Anlegerschutzverbesserungsgesetzes anzupassen.
Zu Nummer 14 (§ 20a)

Absatz 1 Satz 2 und Absatz 3 wird der neuen Terminologie des Borsengesetzes angepasst.
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Zu Nummer 15 (Uberschrift des 6. Abschnittes)

Die Anderung der Uberschrift triigt der Tatsache Rechnung, dass die Verhaltensregeln fiir
Wertpapierdienstleistungsunternehmen hinsichtlich ihrer Informationspflichten gegeniiber
Kunden, beim Bearbeiten von Kundenauftridgen einschlieBlich der Anforderungen an
multilaterale Handelssysteme und systematische Internalisierer, die Verpflichtung zur
bestmoglichen Auftragsausfithrung sowie die internen Organisations-, Aufzeichnungs- und

Aufbewahrungspflichten wesentlich erweitert wurden.
Zu Nummer 16 (§ 31)

Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Die Anderung in Absatz 1 Nummer 2 setzt in Umsetzung der Transparenzverpflichtung des
Artikel 18 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie auf den bisherigen Verhaltensregeln zur
Vermeidung von Interessenkonflikten nach § 31 Abs. 1/Nr. 2 auf. Die Verhaltenspflichten
erginzen die internen Organisationspflichten zur Identifikation und zum Management von
Interessenskonflikten. Der Begriff der Interessenskonflikte ist wie im Rahmen der

Organisationspflichten nach § 33 Abs. 1 Nr. 3.weit zu verstehen.

Die Finanzmarktrichtlinie enthélt die Verpflichtung, dem Kunden die allgemeine Art und
Herkunft eines Interessenkonflikts offen zu legen, wenn die getroffenen organisatorischen
Vorkehrungen nicht ausreichen, um nach verniinftigem Ermessen die Gefahr einer
Beeintrachtigung der Kundeninteressen abzuwehren. Auch nach Offenlegung des Konflikts
diirfen Geschéfte nur unter gebotener Wahrung des Kundeninteresses besorgt werden. Da
diese Pflicht materiell bereits durch das allgemeine Gebot zum Handeln im Interesse des
Kunden nach § 31 Abs. 1 Nr. 1 erfasst ist, kann auf diese Regelung unter Nummer 2

verzichtet werden.
Zu Buchstabe b (Absatz 2)

Absatz 2 setzt Artikel 19 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie in Verbindung mit Artikel 24
Abs. 2 der Durchfiihrungsrichtlinie um. Die Grundregel des Absatzes 2 gilt fiir alle den
Kunden zuginglich gemachten Informationen, auch fiir solche, zu denen das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen nicht verpflichtet ist. Zur Vermeidung von
Irrefithrungen gehort, dass Werbung ausdriicklich als solche erkennbar ist. Wenn Werbung
Informationen tiber Finanzinstrumente oder Emittenten verbunden mit einer direkten oder

indirekten Anlageempfehlung enthilt, die auch Gegenstand einer Finanzanalyse im Sinne des
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§ 34b Abs. 1 sein kdnnten, muss sie entweder den Anforderungen des § 34b entsprechen oder
den deutlichen Hinweis enthalten, dass diese Informationen nicht allen gesetzlichen Vorgaben
in Bezug auf Finanzanalysen geniigen und das das Verbot des Handels vor Verdffentlichung
von Finanzanalysen (Frontrunning) nicht gilt. Die Finanzmarktrichtlinie normiert keine
dariiber hinausgehende Pflicht, Inhalt und Form von Werbemitteilungen genehmigen zu

lassen.

Hinsichtlich der Intensitit und des Umfangs der Informationen bestehen unterschiedliche
Anforderungen, je nachdem an welche Art von Kunden (professionelle Kunden oder
Privatkunden) sich die Information richtet und um welche Art von Information es sich handelt
(Erwégungsgriinde 44 bis 46 der Durchfiihrungsrichtlinie). An Werbemitteilungen sind nicht
dieselben Anforderungen zu stellen, wie an sonstige Informationen zur Aufklarung des
Kunden. Werden mehrere Geschéfte getétigt, denen ein und dieselbe Art von
Finanzinstrumenten oder Wertpapierdienstleistungen zugrunde liegt, braucht die Information
zur Aufklarung des Kunden gemifl Erwdgungsgrund 50 der Durchfiihrungsrichtlinie nur

einmal gegeben zu werden.
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Zu Buchstabe ¢ (Absiitze 3 bis 9)

Zu Absatz 3

Mit der Einfligung des neuen Absatzes 3 wird die bereits bestehende allgemeine
Informationspflicht den Vorgaben geméal Artikel 19 Abs. 3 der Finanzmarktrichtlinie in
Verbindung mit Artikel 34 der Durchfiihrungsrichtlinie angepasst. Das Ziel der
Kundeninformation ist klar definiert. Der Kunde soll auf informierter Grundlage eine
sinnvolle Anlageentscheidung, die seinen Interessen entspricht, treffen konnen. Welche Art
von Informationen fiir eine solche Anlageentscheidung auf jeden Fall notwendig sind, wird in
Satz 3 Nummer 1 bis 4 definiert. Wann eine Information als rechtzeitig anzusehen ist,
beurteilt sich insbesondere nach der Einstufung des Kunden und der Art des
Finanzinstruments. Da die Information Grundlage der Anlageentscheidung ist, muss sie in
jedem Fall vor einem Vertragsabschluss erfolgen.Um eine Doppelung von Informationen zu
verhindern, stellt Satz 4 in Umsetzung von Artikel 34 der Durchfiihrungsrichtlinie klar, dass
fiir Anteile an Organismen fiir gemeinsame Anlagen.im Sinne der Richtlinie 85/611/EWG der
Informationspflicht beziiglich der Finanzinstrumente und Anlagestrategien und der Kosten
durch den vereinfachten Prospekt nach Artikel 28 dieser Richtlinie geniige getan ist, wenn ein

vereinfachter Prospekt dem Kunden zur Verfiigung gestellt wird.

Zu Absatz 4

Die Absitze 4 und 5 normieren besondere Verhaltenspflichten fiir bestimmte
Wertpapierdienstleistungen. Zu den von der Finanzmarktrichtlinie vorgegebenen
Verhaltenspflichten gegeniiber den Kunden gehort nicht nur eine angemessene Information
des Kunden. Bei der Anlageberatung und bei der Finanzportfolioverwaltung hat das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen die jeweiligen Kenntnisse und Erfahrungen des
Kunden in Abhéngigkeit von der Art des Finanzinstruments zu beriicksichtigen (Absatz 4),
bei anderen Wertpapierdienstleistungen hat es zu beurteilen, ob die Art des in Betracht
gezogenen Finanzinstruments bzw. die Art der Wertpapierdienstleistung fiir den Kunden

angemessen ist (Absatz 5).

Der neue Absatz 4 normiert besondere Verhaltenspflichten in Bezug auf Anlageberatung und
Finanzportfolioverwaltung und setzt Artikel 19 Abs. 4 der Finanzmarktrichtlinie sowie Teile
des Artikels 35 der Durchfiihrungsrichtlinie um. Bei der Anlageberatung und der
Finanzportfolioverwaltung bestehen die hochsten Anforderungen. Das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss Angaben des Kunden iiber seine Kenntnisse und

Erfahrung mit der Art der in Betracht kommenden Finanzinstrumente oder
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Wertpapierdienstleistungen sowie iiber die finanziellen Verhiltnisse und die Anlageziele des
Kunden einholen, die erforderlich sind, um dem Kunden ein bestimmtes Finanzinstrument
oder eine bestimmte Wertpapierdienstleistung empfehlen zu konnen. Im Falle der
Portfolioverwaltung ist ein Hinweis des Portfolioverwalters an den Kunden, eine Weisung zu
geben, die seinen Ermessensspielraum definiert oder dndert gemil Erwidgungsgrund 60 der

Durchfiihrungsrichtlinie als Empfehlung im Sinne dieses Absatzes anzusehen.

Stehen dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen die erforderlichen Informationen nicht zur
Verfligung, darf es dem Kunden ein Finanzinstrument bzw. eine Wertpapierdienstleistung
nicht empfehlen. Das Verbot einer Empfehlung ergibt sich aus Artikel 35 Abs. 5 der
Durchfiihrungsrichtlinie.

Zu Absatz 5

Die Anforderungen fiir andere als die in Absatz 4 genannten Wertpapierdienstleistungen
ergeben sich aus Absatz 5. Hier muss das Wertpapierdienstleistungsunternehmen auch
Informationen tiber die Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden einholen, allerdings nicht
iber seine finanziellen Verhéltnisse und seine Anlageziele. Die dem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen zur Verfiigung stehenden Informationen miissen
ausreichend sein, um beurteilen zu konnen, ob die Art der vom Kunden selbst in Betracht
gezogenen Finanzinstrumente oder Wertpapierdienstleistungen fiir den Kunden angemessen
sind. Die Angemessenheit beurteilt sich gemif Satz 2 in Verbindung mit Artikel 36 der
Durchfiihrungsrichtlinie danach; ob der Kunde die Risiken des der Art nach gewiinschten
Finanzinstruments oder der Wertpapierdienstleistung angemessen beurteilen kann. Einem
Kunden, der bereits vor In-Kraft-Treten dieser Regelungen Geschifte mit einer bestimmten
Art von Finanzinstrumenten oder Wertpapierdienstleistungen getitigt hat, kann unterstellt
werden, dass er iiber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfiigt, um die mit dem

Produkt oder der Dienstleistung verbundenen Risiken zu erfassen.

Wiinscht der Kunde ein Geschéft mit einem Finanzinstrument oder eine
Wertpapierdienstleistung, die nach Auffassung des Wertpapierdienstleistungsunternehmen fiir
ihn nicht angemessen sind oder stehen dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen nicht alle
Informationen zur Verfiigung, die fiir die Beurteilung der Angemessenheit notwendig sind,
hat das Wertpapierdienstleistungsunternehmen den Kunden iiber die mangelnde
Angemessenheit bzw. dariiber zu informieren, dass es nicht in der Lage ist, die

Angemessenheit zu beurteilen. Beide Informationen kdnnen in standardisierter Form erfolgen.

Zu Absatz 6
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Absatz 6 setzt Artikel 37 Abs. 3 der Durchfiihrungsrichtlinie
L/

um.
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Zu Absatz 7

Die geringsten Anforderungen werden an die Ausfiihrung von Kundenauftrigen oder
Anlagenvermittlung mit nicht komplexen Finanzinstrumenten im Sinne des Absatzes 7
gestellt, der Artikel 19 Absatz 6 der Finanzmarktrichtlinie umsetzt. In Abwigung zwischen
vermeidbaren Belastungen fiir die Wertpapierdienstleistungsunternehmen und Anlegerschutz
legt die Vorschrift fest, dass unter bestimmten Umstinden Kundenauftrage ausgefiihrt oder
Geschifte vermittelt werden diirfen, ohne dass eine entsprechende Angemessenheitspriifung
durchgefiihrt wurde. Der Kunde muss aber deutlich dariiber informiert werden, dass keine
Angemessenheitspriifung vorgenommen wird. Im Interesse des Anlegerschutzes werden diese
Geschifte eng begrenzt. Die Geschéfte miissen auf Veranlassung des Kunden erfolgen. Eine
solche Veranlassung liegt gemdl Erwégungsgrund 30 der Finanzmarktrichtlinie nicht vor,
wenn der Kunde durch eine an ihn personlich gerichtete Mitteilungzum Abschluss eines
bestimmten Geschéfts aufgefordert wurde. Nicht als personliche Mitteilung gilt Werbung, die
sich an eine Vielzahl nicht weiter spezifizierter Anleger richtet. Die in Betracht kommenden
Wertpapierdienstleistungen sind beschriankt auf das Finanzkommissionsgeschéft, den
Eigenhandel, die Abschlussvermittlung oder Anlagevermittlung in Bezug auf die in der
Nummer | erwéhnten Finanzinstrumente, die als nicht komplex eingestuft werden. Die
Aufzdhlung ist nicht abschlieBend. Die Kriterien fiir die Einstufung weiterer
Finanzinstrumente als ,,nicht komplex‘, werden in einer Rechtsverordnung geméf Absatz 11
festgelegt. Als nicht komplex eingestuft werden gemaf3 Artikel 38 der
Durchfiihrungsrichtlinie Finanzinstrumente, die nicht unter § 2 Abs. 1 Nr. 3b fallen und fiir
die angemessene VerduBBerungsmoglichkeiten und 6ffentlich verfiigbare Informationen

vorhanden sind.

Als gleichwertiger Markt im Sinne des Absatzes 7 ist ein Markt anzusehen, der von
staatlichen Stellen in einem Staat, der nicht Mitgliedstaat der Europédischen Union oder ein
Vertragsstaat des Abkommens {iber den Européischen Wirtschaftsraum ist, nach Regelungen
zugelassen, geregelt und liberwacht wird, die den Vorschriften der Finanzmarktrichtlinie zu
organisierten Markten gleichwertig sind, und der in das Verzeichnis gleichwertiger Markte
der Europédischen Kommission nach Artikel 19 Abs. 6 Spiegelstrich 1 Satz 2 der

Finanzmarktrichtlinie eingetragen ist.

Zu Absatz 8

Absatz 8 stellt entsprechend Artikel 19 Abs. 8 der Finanzmarktrichtlinie klar, dass
Wertpapierdienstleistungsunternehmen nicht nur verpflichtet sind, ihre Kunden im Vorfeld

von Geschiéftsabschliissen und Wertpapierdienstleistungen entsprechend zu informieren,
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sondern dass dariiber hinaus auch eine Berichtspflicht beziiglich ausgefiihrter Geschifte
besteht. Eine zivilrechtliche Dokumentationspflicht wird hierdurch nicht begriindet. Die

Einzelheiten der Berichtspflicht werden in einer Rechtsverordnung nach Absatz 11 geregelt.
Zu Absatz 9

Absatz 9 setzt Artikel 35 und 36 der Durchfiihrungsrichtlinie um. Die Verhaltenspflichten
nach § 31 Abs. 4 und 5 gelten nicht unterschiedslos fiir alle Kunden. Thre Intensitét hingt
davon ab, ob es sich bei dem Kunden um einen professionellen Kunden oder Privatkunden im
Sinne des § 31a handelt. Welche Abstufungen vorgenommen werden, ergibt sich aus

Artikel 35 und 36 der Durchfiihrungsrichtlinie. Danach ist davon auszugehen, dass sowohl bei
der Anlageberatung als auch bei der Portfolioverwaltung ein professioneller Kunde die
finanzielle Tragbarkeit der Anlagerisiken einschétzen kann (Artikel 35 Abs. 2 in Verbindung
mit Absatz 1 Buchstabe b und ¢ der Durchfiihrungsrichtlinie). Die Eignungspriifung hat daher
nur noch mit Blick darauf zu erfolgen, ob ein Produkt oder ein im Rahmen der
Portfolioverwaltung zu titigendes Geschéft den Anlagezielen des Kunden entspricht. Die
Beurteilung der Angemessenheit im Sinne von Absatz § entféllt bei einem professionellen
Kunden vollig (Artikel 36 der Durchfiihrungsrichtlinie).

Zu Buchstabe d (Absatz 10)

Die Anderungen im neuen Absatz-10 bériicksichtigen, dass gemiB Artikel 31 Abs. 1
Unterabsatz 2 der Finanzmarktrichtlinie flir grenziiberschreitende Wertpapierdienstleistungen
und Wertpapiernebendienstleistungen durch Unternehmen aus Mitgliedstaaten der
Europdischen Union oder der Mitgliedstaaten des Abkommens iiber den Européischen
Wirtschaftsraum das ,,Herkunftsstaatsprinzip® gilt. Fiir die grenziiberschreitende Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen durch Unternehmen
aus Drittstaaten bleibt es bei der bisherigen Regelung. Der Umfang der von diesen zu

beachtenden.Verhaltensregeln wurde den neuen Regelungen entsprechend angepasst.
Zu Buchstabe e (Absatz 11)

Absatz 11 enthilt die Rechtsverordnungserméchtigungen fiir das Bundesministerium der
Finanzen zur Umsetzung der Artikel 24, 25, 27 bis 38, 40 bis 43 der Durchfiihrungsrichtlinie
in Zusammenhang mit den Verhaltenspflichten der Wertpapierdienstleistungsunternehmen,

soweit sie nicht im Gesetz umgesetzt werden.

Zu Nummer 17 (§§ 31a bis 31h)
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Zu § 31a (Kunden)

§ 31a nimmt eine Kategorisierung der Kunden entsprechend dem Anhang II in Verbindung
mit Artikel 4 Abs. 1 Nr. 10 bis 12 und Artikel 24 der Finanzmarktrichtlinie vor. Die
Finanzmarktrichtlinie stellt an die Pflichten, insbesondere die Informationspflichten der
Wertpapierdienstleistungsunternehmen gegeniiber ihren Kunden unterschiedliche
Anforderungen, je nachdem, ob es sich um Privatkunden im Sinne des Absatzes 3 oder
professionelle Kunden im Sinne des Absatzes 2 handelt. Zu Privatkunden im Sinne des
Absatzes 3 zdhlen auch 6ffentlich-rechtliche Korperschaften, die nicht unter Absatz 1 fallen.
Der Kunde ist bereits entsprechend seiner Einstufung zu behandeln, wenn
Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen erbracht oder angebahnt
werden. Charakteristisch fiir professionelle Kunden ist, dass sie Anlageentscheidungen selbst
treffen und die mit ihrer Anlageentscheidung verbundenen Risiken angemessen einschétzen
konnen. Absatz 2 Nr. 1 setzt Anhang II, I.1. der Finanzmarktrichtlinie um. Danach sind die
unter Buchstaben a bis h aufgefiihrten Unrernehmen, Regierungen oder Institutionen
grundsitzlich als professionelle Kunden anzusehen. Kennzeichnend fiir die professionellen
Kunden der Nummer 1 ist, dass es sich um institutionelle Anleger handelt, die im Rahmen
einer EU-Richtlinie zugelassen oder beaufsichtigt werden. Buchstabe h enthilt eine
Auffangregel fiir sonstige institutionelle Anleger, deren Haupttitigkeit nicht von den

Buchstaben a bis g erfasst wird.

Nummer 2 erfasst entsprechend Nummer I. 2. des Anhanges II der Finanzmarktrichtlinie nicht
beaufsichtigte oder zugelassene Unternehmen, die mindestens zwei der genannten Kriterien

erfullen.

Nummer 3 erfasst unter anderem nationale und regionale Regierungen. Dazu zéhlen neben

dem Bund und den Landern auch Landkreise und Kommunen.
Nummer 4 erfasst internationale und {iberstaatliche Einrichtungen.

Nummer 5 erfasst nicht zugelassene oder beaufsichtigte institutionelle Anleger, deren
Haupttitigkeit in der Anlage von Finanzinstrumenten einschlielich dem Betreiben der

entsprechenden Finanzierungsgeschifte besteht.

Absatz 4 Satz 1 definiert ,,geeignete Gegenparteien™ und setzt Artikel 24 Absatz 2 der
Finanzmarktrichtlinie um. Die Finanzmarktrichtlinie fiihrt einen neuen Begriff der
»geeigneten Gegenparteien™ ein, welcher dem deutschen Recht bislang unbekannt war.
Geeignete Gegenparteien bediirfen aufgrund ihrer Erfahrungen am Kapitalmarkt eines

geringeren Schutzes als andere Kunden. Im Ubrigen sind geeignete Gegenparteien wie
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Kunden zu behandeln (vgl. Erwidgungsgrund 40 der Finanzmarktrichtlinie), dies gilt
insbesondere, sofern fiir alle oder einzelne Geschéfte zwischen den Vertragspartnern ein
hoheres Schutzniveau vereinbart wurde. Sofern geeignete Gegenparteien zugestimmt haben
als solche behandelt zu werden, ist eine Uberpriifung des Vorliegens der Voraussetzungen
nicht erforderlich. Fiir Priifungszwecke kann, insbesondere bei grenziiberschreitenden
Sachverhalten, vielmehr davon ausgegangen werden, dass bei Zustimmung die erforderlichen
Voraussetzungen vorliegen. Satz 1 macht zugleich von der in Artikel 24 Abs. 4 Unterabsatz 1
der Finanzmarktrichtlinie vorgesehenen Moglichkeit Gebrauch, auch Unternehmen und
Einrichtungen in Drittlindern auBerhalb der Européischen Union und des Europdischen

Wirtschaftsraums in die Regelung einzubeziehen.

Satz 2 setzt Artikel 24 Abs. 3 und 4 Unterabsatz 2 der Finanzmarktrichtlinie um. Den
Mitgliedstaaten wird nach Artikel 24 Abs. 3 Satz 1 das Ermessen eingerdumt, weitere
Unternehmen als geeignete Gegenparteien anzusehen. Von diesem Ermessen wird Gebrauch
gemacht. Nummer 1 der Vorschrift verweist auf die in Absatz 2 Nummer 2 vorgesehenen
Schwellenwerte und bezieht Unternehmen mit Sitz im dn--oder Ausland ein. Damit stellt die
Vorschrift auf dieselben Schwellenwerte ab, wie sie nach Anhang II I. 2. fiir die Einordnung

professioneller Kunden gelten. Drittstaaten werden von der Vorschrift erfasst.

Absatz 4 Nummer 2 beriicksichtigt die Vorgaben des Artikels 24 Abs. 3 Unterabsatz 1 Satz 2
der Finanzmarktrichtlinie, wonach im Falle eines grenziiberschreitenden Geschéftes das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Status der geeigneten Gegenpartei insoweit
Rechnung zu tragen hat, wie sich dieser nach den Rechtsvorschriften des Herkunftsstaates
ergibt. Hat der Mitgliedsstaat sein Ermessen gemél Artikel 24 Abs. 3 Satz 1 der
Finanzmarktrichtlinie nicht ausgeiibt, so kann ein Unternehmen dieses Mitgliedstaates nicht
als geeignete Gegenpartei im Sinne des § 31b angesehen werden, auch wenn die sonstigen
Voraussetzungen der Vorschrift erfiillt sind. Wertpapierdienstleistungsunternehmen kdnnen
Unternehmen nach Satz 2 als geeignete Gegenparteien behandeln, wenn sie mit diesen eine
dahingehende Vereinbarung getroffen haben (vgl. Artikel 24 Abs. 3 Unterabsatz 2, Abs. 4

Unterabsatz 2 der Finanzmarktrichtlinie).

Absatz 5 setzt Artikel 28 der Durchfiihrungsrichtlinie um. Die Entscheidung tiber die
Einstufung obliegt dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Damit einher geht die
Moglichkeit, geeignete Gegenparteien als professionelle Kunden oder Kleinanleger oder
professionelle Kunden als Kleinanleger einzustufen. Uber eine Anderung der Einstufung muss

das Wertpapierdienstleistungsunternehmen den Kunden informieren.

Die Absitze 6 und 7 regeln Anderungen der Einstufungen auf Antrag der Kunden.
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Absatz 6 setzt Anhang II, I. 4. Absatz 2 bis 4 der Finanzmarktrichtlinie um. Auf Antrag
konnen professionelle Kunden als Privatkunden eingestuft werden. Im Interesse der
Rechtssicherheit bedarf diese Vereinbarung der Schriftform. Soweit die Vereinbarung keine
besonderen Festlegungen enthiilt, wird davon ausgegangen, dass die Anderung der Einstufung
die gesamte Geschéftsbeziehung betrifft. Wertpapierdienstleistungsunternehmen haben ihre
professionellen Kunden darauf hinzuweisen, dass die Moglichkeit einer Anderung der
Einstufung besteht und dass die Anderung der Einstufung mit einem hheren Schutzniveau

fiir den Kunden einhergeht.

Gemél Anhang I1, II. 1., der durch Absatz 7 umgesetzt wird, konnen auf Antrag des
Privatkunden oder aufgrund der Entscheidung des Wertpapierdienstleistungsunternehmens
auch Hoherstufungen vorgenommen werden. Da hierdurch Schutzinteressen des Kunden
bertihrt sind, ist dieses Verfahren an enge Voraussetzungen gekniipft. Das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat eine Bewertung vorzunehmen, ob der Kunde
aufgrund seiner Erfahrungen, Kenntnisse und seines Sachverstandes in der Lage ist,
grundsitzlich oder zumindest fiir eine bestimmte Art von Geschiften seine
Anlageentscheidung selbst zu treffen und die damit verbundenen Risiken angemessen zu
beurteilen. Der Bewertungsspielraum der Wertpapierdienstleistungsunternehmen wird
insoweit eingeschrénkt, als eine Hoherstufung nicht in Betracht kommt, wenn der Privatkunde
nicht mindestens zwei der drei in Absatz 7 genannten Kriterien erfiillt. Die Entscheidung iiber

die Einstufung obliegt dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen.

Details zu den Kriterien fiir eine Riickstufung und eine Hoherstufung sowie das dabei zu
beachtende Verfahren geméfl Anhang II, II. 1. und II. 2. der Finanzmarktrichtlinie werden

gemil Absatz 8 in einer entsprechenden Rechtsverordnung umgesetzt.
Zu § 31b (Geschifte mit geeigneten Gegenparteien)

Absatz 1 setzt Artikel 24 Absatz 1 der Finanzmarktrichtlinie um.
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die gegeniiber geeigneten Gegenparteien die in der
Vorschrift genannten Dienstleistungen erbringen, miissen die Vorgaben der §§ 31 Abs. 2 bis
7, 31c und 33a nicht beachten. Dies ist aufgrund des geringeren Schutzniveaus von geeigneten

Gegenparteien im Vergleich zu Privatkunden sachgerecht.
Absatz 2 enthdlt eine Rechtsverordnungserméchtigung fiir das Bundesministerium der
Finanzen, mit der die Einzelheiten beziiglich Form und Inhalt der Vereinbarung sowie der

Zustimmung nach § 31a Abs. 4 festlegt werden konnen.

Zu § 31c¢ (Bearbeitung von Kundenauftrigen)
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Der neue § 31c konkretisiert die allgemeinen Verhaltensregeln nach § 31, indem er
entsprechend Artikel 22 der Finanzmarktrichtlinie in Verbindung mit Artikel 47 bis 49 der

Durchfiihrungsrichtlinie Grundsatze zur Bearbeitung von Kundenauftriagen festlegt.

Absatz 1 stellt die Grundregel auf. Nummer 1 und 2 setzen Artikel 22 Abs. 1
Finanzmarktrichtlinie in Verbindung mit Artikel 47 der Durchfiihrungsrichtlinie um.

Nummer 3 bis 4 setzen die Regelungen der Artikel 48 und 49 der Durchfiihrungsrichtlinie um.
Néhere Details zu den bei der Zusammenlegung von Kundenauftrigen bestehenden Pflichten
werden gemill Absatz 3 in einer Rechtsverordnung geregelt. Die Nummer 5 verbietet die
missbrauchliche Verwendung von Kundeninformationen. Nummer 6 normiert eine allgemeine
Informationspflicht bei der Zusammenlegung von Kundenauftragen und verpflichtet das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, den Privatkunden unverziiglich iiber wesentliche

Probleme der Auftragsausfithrung zu informieren.

Absatz 2 setzt Artikel 22 Abs. 2 in Verbindung mit Artikel 31 der Durchfiithrungsverordnung
um. Von der Option des Artikel 22 Abs. 2 Satz 2 der Finanzmarktrichtlinie wird Gebrauch
gemacht: Absatz 2 Satz 2 legt fest, dass die Verpflichtung zur Weiterleitung als erfiillt gilt,
wenn die Auftrdge an einen organisierten Markt oder ein multilaterales Handelssystem
weitergeleitet werden. Somit stellt neben dem.elektronischen Handel auch der so genannte
,»Skontrofiihrerhandel* eine geeignete Moglichkeit der Weiterleitung im Sinne des Artikels
22 Abs. 2 dar. Die Bekanntmachung der Taxe und das Selbsteintrittsrechts des Skontrofiihrers
stellen sicher, dass auch der Skontroftihrerhandel insbesondere bei illiquiden Aktien eine
Handelsplattform ist, die die schnellstmdgliche Ausfithrung dieser Auftrige gewéhrleistet.
Dariiber hinaus kann die Bundesanstalt die Pflicht zur Weiterleitung von nicht ausfithrbaren
Kundenlimitauftragen, die den marktiiblichen Geschaftsumfang erheblich {iberschreiten,
aufheben. Nahere Einzelheiten hierzu werden gemafl Absatz 3 durch Rechtsverordnung

geregelt.

Zu § 31d (Zuwendungen)
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Diese Vorschrift setzt Artikel 26 der Durchfiihrungsrichtlinie um.

Nach Absatz 1 ist die Annahme von Zuwendungen aller Art einschlieBlich Gebiihren,
Provisionen und immaterieller Leistungen von Dritten oder deren Gewéhrung an Dritte nur
unter bestimmten Voraussetzungen gestattet. Dritte sind alle auBBerhalb des Verhiltnisses
zwischen dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen und dem Kunden der Dienstleistung
stehende Personen oder Unternehmen. Satz 2 stellt klar, dass eine fiir die Annahme oder
Gewidhrung einer Zuwendung im Sinne dieser Vorschrift vom Kunden bevollmachtigte

Person nicht als Dritter anzusehen ist.

Die Zuwendung muss auf eine Qualitdtsverbesserung der Dienstleistung ausgelegt sein und
darf nicht der ordnungsgemifBen Erbringung der Dienstleistung im Interesse des Kunden
entgegenstehen. Zusitzlich muss das Wertpapierdienstleistungsunternehmen - iiber die
bestehende Aufsichtspraxis hinaus - seine Kunden nicht nur {iber die Existenz einer

Zuwendung aufkliren, sondern auch deren Art und Umfang offen legen.

Zuwendungen, die dazu dienen, effiziente und qualitativ hochwertige Infrastrukturen fiir den
Erwerb und die VerduBBerung von Finanzinstrumenten aufzubauen oder zu erhalten, konnen

beispielsweise dazu geeignet sein, die Qualitit der Dienstleistung zu verbessern.

Absatz 2 konkretisiert im Einklang mit Artikel 26 der Durchfiihrungsrichtlinie den Begriff der
Zuwendungen. Es wird klargestellt, dass neben Geldleistungen auch geldwerte Vorteile wie
zum Beispiel die Erbringung von Dienstleistungen, die Ubermittlung von Finanzanalysen, das
Uberlassen von IT-Hardware oder Software oder die Durchfiihrung von Schulungen als
Zuwendung anzusehen sind. Als geldwerter Vorteil ist auch die Reduzierung von Gebiihren
und anderen Kosten/durch einen Dritten anzusehen, wenn das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Kunden diese Gebiihren oder Kosten aber in

vollem Umfangin Rechnung stellt.

Absatz 3 erleichtert die Aufklarungspflicht des Wertpapierdienstleistungsunternehmens im
Falle des Vorliegens von Vereinbarungen iiber Zuwendungen von und an Dritte. Eine
aggregierte Darstellung der wesentlichen Bestandteile der Vereinbarungen tliber die
Zuwendung ist dann ausreichend, wenn dem Kunden auf Nachfrage ndhere Einzelheiten offen

gelegt werden und ihm die Méglichkeit dargelegt wird, diese Details zu erfragen.

Absatz 4 setzt Erwdgungsgrund 39 um. Demnach wird vermutet, dass die Annahme einer
Geldleistung von Dritten durch das Wertpapierdienstleistungsunternechmen im
Zusammenhang mit der Erbringung von Anlageberatung oder mit allgemeinen Empfehlungen
darauf ausgerichtet ist, eine qualitative Verbesserung dieser Dienstleistungen gegeniiber dem

Kunden zu bewirken, wenn die jeweilige Beratung oder Empfehlung trotz dieser Zuwendung
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unvoreingenommen erfolgt. Zu den allgemeinen Empfehlungen z&hlen beispielsweise
Marketingmitteilungen oder Finanzanalysen, die sich an eine Vielzahl von Personen richten
und sich in allgemeingiiltiger Form auf Geschéfte mit Finanzinstrumenten beziehen, ohne eine

personliche, auf den individuellen Kunden zugeschnittene Anlageempfehlung zu enthalten.

Zu den ausgenommenen Gebiihren und Entgelten nach Absatz 5, die die Erbringung der
Wertpapierdienstleistung erst ermdglichen oder dafiir notwendig sind, gehdren insbesondere
Entgelte fiir die Verwahrung von Finanzinstrumenten, die Abwicklung von Geschiften oder

die Nutzung von Handelsplétzen, behdrdliche Kosten oder gesetzliche Gebiihren.

Zu § 31e (Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und
Wertpapiernebendienstleistungen iiber ein anderes

Wertpapierdienstleistungsunternehmen)

Der neue § 31e setzt Artikel 20 der Finanzmarktrichtlinie um und regelt die
aufsichtsrechtlichen Verantwortlichkeiten, wenn ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
einen Kundenauftrag an ein anderes Wertpapierdienstleistungsunternehmen zwecks
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen
weiterleitet. Artikel 20 der Finanzmarktrichtlinie spricht in diesem Zusammenhang von
Wertpapierfirmen, die Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistung ,,im
Namen eines Kunden® erbringen. Des ungeachtet bezieht sich die Regelung nach ihrem Sinn
und Zweck aber auf jede Art der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen durch ein anderes Wertpapierdienstleistungsunternehmen.
Die Verantwortung fiir die Erbringung der Wertpapierdienstleistung oder Nebendienstleistung
liegt bei dem Unternehmen, an das der Auftrag weitergeleitet wurde, es kann sich lediglich
auf tibermittelte Kundenangaben und Kundenweisungen sowie auf Empfehlungen verlassen,

die das weiterleitende Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Kunden gegeben hat.
Zu § 311 (Betrieb eines multilateralen Handelssystems)

Die Vorschrift setzt Artikel 14 der Finanzmarktrichtlinie um. Der Betrieb eines multilateralen
Handelssystems war bislang partiell in § 59 des Borsengesetzes a.F. geregelt, bedarf aber als
Wertpapierdienstleistung im Sinne der Finanzmarktrichtlinie einer Neuregelung im
Wertpapierhandelsgesetz. Neben einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann auch der
Betreiber eines geregelten Marktes ein multilaterales Handelsystem betreiben. Der
Freiverkehr gemdl3 § 57 des Borsengesetzes ist ebenfalls als ein multilaterales Handelssystem
im Sinne der Finanzmarktrichtlinie zu qualifizieren. Betreiber eines geregelten Marktes im
Sinne des Artikels 5 Abs. 2 in Verbindung mit der Ubergangsvorschrift des Artikel 71 Abs. 5

der Finanzmarktrichtlinie diirfen kiinftig nicht nur den Freiverkehr, sondern auch andere
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multilaterale Handelssysteme betreiben, ohne dass sie eine gesonderte Zulassung bendtigen.
Fiir den Fall, dass kein Betrieb eines geregelten Marktes im Sinne der Finanzmarktrichtlinie
stattfindet, ist eine Zulassung als Finanzdienstleistungsinstitut nach dem Kreditwesengesetz
erforderlich.

Absatz 1 Nummer 1 setzt Artikel 14 Abs. 4 der Finanzmarktrichtlinie um. Fiir den Zugang zu
einem multilateralen Handelssystem sind als Mindestvorgabe die Voraussetzungen des § 19
Abs. 2 und 4 des Borsengesetzes entsprechend einzuhalten. Diese Regelungen entsprechen
den Bedingungen des Artikels 42 Abs. 3 der Finanzmarktrichtlinie, auf welchen Artikel 14

Abs. 4 verweist.

Nummer 2 entspricht dem § 59 Abs. 1 Nr. 2 des Borsengesetzes a.F. und setzt Artikel 14
Abs. 1 und 2 Unterabsatz 1 der Finanzmarktrichtlinie um. Regelungen zum Handel und zur
Preisermittlung diirfen dem Betreiber keinen Ermesssensspielraum-einraumen. Daher ist eine
einheitliche Anwendung dieser Reglungen auf Auftrdge, die liber das multilaterale
Handelssystem ausgefiihrt werden geboten. Nummer 2 umfasst auch die Verpflichtung,

Regelungen fiir eine vertragsgemifle Abwicklung der abgeschlossenen Geschifte festzulegen.

In Anlehnung an § 59 Satz 1 Nr. 2 und 3 des Borsengesetzes a.F. umfasst Nummer 3 alle
Regelungen zur Kontrolle der Einhaltung der Bestimmungen nach Nummer 2, wobei auch die
gesetzlichen Verbote der §§ 14 und 20a von einem Betreiber eines multilateralen
Handelssystems wirksam iiberwacht werden miissen. Gleichzeitig werden hierdurch die
Vorgaben des Artikels 26 Abs: 1 der Finanzmarktrichtlinie beriicksichtigt.

Nummer 4 entspricht § 59 Satz 1 Nr. 4 des Borsengesetzes a.F. und stellt eine
ordnungsgeméle Preisbildung im multilateralen Handelssystem sicher. Gleichzeitig wird
hierdurch der Anforderung des Artikels 14 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie geniige getan,
wonach Regelungen und Verfahren fiir einen fairen und ordnungsgemif3en Handel in einem

multilateralen Handelssystem festzulegen sind.

Nummer 5 entspricht § 59 Satz 1 Nr. 5 des Borsengesetzes a.F.; ein Betreiber eines
multilateralen Handelssystems hat dafiir Sorge zu tragen, dass eine ordnungsgemafie
Dokumentation der Geschiifte sichergestellt ist, die die liickenlose Uberwachung durch die

Bundesanstalt gewihrleistet.

Die Vorgaben {iber die Informationspflichten gemif3 Artikel 14 Abs. 2 Unterabsatz 2 und
Absatz 5 der Finanzmarktrichtlinie werden in Anlehnung an § 59 Satz 1 Nr. 7 des
Borsengesetzes a.F. in Nummer 6 umgesetzt. Die Informationspflicht umfasst insbesondere

Informationen nach Absatzl Nummer 1 und 2.



- 45 -

Absatz 2 der Vorschrift setzt Artikel 14 Abs. 6 der Finanzmarktrichtlinie um. Emittenten,
deren Finanzinstrumente ohne deren Zustimmung in den Handel einbezogen worden sind
(unsponsored), sind nicht verpflichtet, Informationen iiber diese Instrumente an den Betreiber
des multilateralen Handelssystems zu liefern. Sonstige gesetzliche Informationspflichten der
Emittenten bleiben unbertihrt.

Absatz 3 setzt Artikel 26 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie um. Die Mitteilungs-,
beziehungsweise Unterrichtungspflicht des Betreibers eines multilateralen Handelssystems

gegeniiber der Bundesanstalt dient der Sicherstellung der Aufsichtstétigkeit der Bundesanstalt.

Zu § 31g (Vor- und Nachhandelshandelstransparenz fiir multilaterale Handelssysteme)

Absatz 1 setzt Artikel 29 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie um. Die Regelung normiert die
Vorhandelstransparenz fiir Aktien . Auch ein bestehendes-Handelsinteresse ist zu

verOffentlichen, sofern z.B. Taxen gestellt worden sind:

Absatz 2 setzt Artikel 29 Abs. 2 und 3 in Verbindung mit Artikel 64 Abs. 2 der
Finanzmarktrichtlinie um. Mittels Verweisung auf die Durchfiihrungsverordnung werden die
Ausnahmen von der Veroffentlichungspflicht niher erldutert. Die Verweisung betrifft
insbesondere Artikel 18 bis 20 der Durchfiihrungsverordnung.

Absatz 3 setzt Artikel 30-Abs: 1 Satz 1 und 2 der Finanzmarktrichtlinie um. Der Betreiber
eines multilateralen Handelssystems hat auch die Nachhandelstransparenz fiir abgeschlossene
Aktiengeschifte herzustellen. Einer Umsetzung von Artikel 30 Abs. 1 Satz 3 der
Finanzmarktrichtlinie bedarf es nicht, da die Veroffentlichungspflicht jeweils originir das

System betrifft, in welchem das Geschift abgeschlossen wurde.

Absatz 4isetzt Artikel 30 Abs. 2 und Absatz 3 in Verbindung mit Artikel 64 Abs. 2 der
Finanzmarktrichtlinie um. Artikel 28 und 32 der Durchfiihrungsverordnung regelt die

Einzelheiten und notwendigen Vorkehrungen bei einer verzogerten Veroffentlichung.

Die Vorschrift des Absatzes 5 Satz 2 setzt Artikel 29 Abs. 1 Satz 2 in Verbindung mit
Artikel 64 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie um. Absatz 5 verweist wegen der ndheren
Ausgestaltung der Veroffentlichungspflichten nach Absatz 1, 3 und 4 insbesondere auf die
Artikel 17 bis 20, 29, 30, 32 bis 34 der Durchfiihrungsverordnung, die unmittelbare
Rechtswirkung entfalten.
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Zu § 31h (Veroffentlichungspflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach
dem Handel)

Absatz 1 setzt Artikel 28 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie um. Die Vorschriften tiber die
Nachhandelstransparenz fiir multilaterale Handelssysteme, organisierte Markte und

Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind weitgehend gleichartig ausgestaltet.

Absatz 2 Satz 1 setzt Artikel 28 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie um. Die Bundesanstalt kann
eine verzogerte Verdffentlichung insbesondere fiir so genannte ,,block trades gestatten. Satz
1 setzt Artikel 28 Abs. 2 in Verbindung mit Artikel 45 Abs. 2 Satz 3 der Finanzmarktrichtlinie
um. In der Regel werden gestattete Verzogerungen sich antragsgemdf auf eine Vielzahl
gleichartiger Geschifte beziehen. Die verzogerte Veroffentlichung dieser Geschéfte muss

daher nur einmal und zeitnah zur Genehmigung durch die Bundesanstalt erfolgen.

Absatz 3 setzt Artikel 28 Abs. 3 der Finanzmarktrichtlinie um. Die Vorschrift verweist
beziiglich der Einzelheiten der Veroffentlichungspflicht nach den Absétzen 1 und 2 mittels
Verweisung auf die Durchfiihrungsverordnung, insbesondere auf Artikel 27 bis 29 Nr. 2 bis 5,
30 und 32 der Durchfiihrungsverordnung. Hiernach sind die in Absatz 1 genannten
Informationen spitestens drei Minuten nach Abschluss des Geschéftes zu veroffentlichen
(Echtzeitbasis).

Zu Nummer 18 (§ 32)

Satz 1 setzt Artikel 27 Abs: 1-Unterabsatz 2 der Finanzmarktrichtlinie um und bestimmt
mittels Verweisung auf nachfolgende Vorschriften den Anwendungsbereich fiir die
systematische Internalisierung von Auftridgen in Aktien bis zur Standardmarktgréfe. Im
Umkehrschluss sind systematische Internalisierer, die ausschlieBlich Auftrage tiber der
standardméfigen Marktgrofe ausfithren, von den nachfolgenden Vorschriften ausgenommen.
Dies entspricht der Vorgabe von Artikel 27 Abs. 1 Unterabsatz 2 Satz 2 der
Finanzmarktrichtlinie. Systematische Internalisierer, die sowohl Auftrige bis zur
StandardmarktgroBe, als auch solche tiber der Standardmarktgrof3e ausfithren, unterliegen den
nachfolgenden Bestimmungen nur insoweit, wie sie Auftrige bis zur Standardmarktgrof3e
ausfiihren. Dies ist sachgerecht im Hinblick auf Sinn und Zweck des Artikels 27 Abs. 1
Unterabsatz 2 der Finanzmarktrichtlinie. Satz 2 setzt Artikel 27 Abs. 7 der
Finanzmarktrichtlinie um, in dem auf die entsprechende Durchfiihrungsverordnung,
insbesondere auf deren Artikel 9, 21 bis 23, 29, 30 und 32 verwiesen wird. Satz 3 definiert
den Begriff des Marktes im Sinne der Vorschriften §§ 32 bis 32d in Umsetzung von

Artikel 27 Abs. 1 Unterabsatz 5 der Finanzmarktrichtlinie. Der Markt fiir jede Aktie besteht

hiernach aus allen Auftrdgen, die in der Europédischen Union im Hinblick auf diese Aktie
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ausgefiihrt werden, ausgenommen jene, die im Vergleich zur normalen Marktgrofe fiir diese
Aktie ein groBes Volumen aufweisen und auch nach § 27 des Borsengesetzes von den

entsprechenden Vorschriften zur Vorhandelstransparenz ausgenommen werden konnen.

Die Regelungen des § 32 bisheriger Fassung entfallen, da sie in den neuen Bestimmungen zur
Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie fast vollstandig enthalten sind. Die in § 32 Abs. 1 Nr. 1
und 2, Abs. 2 Nr. 1| WpHG a.F. enthaltenen Verbote der Anlageempfehlungen durch das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die nicht mit den Interessen des Kunden
iibereinstimmen, ergeben sich zum Beispiel zukiinftig unmittelbar aus der Grundregel nach

§ 31 Abs. 1 Nr. 1, der zufolge Wertpapierdienstleistungen und damit auch die Anlageberatung
im bestmoglichen Interesse der Kunden zu erbringen sind. Da ein Anlageberater nach § 31
Abs. 4 nur fiir den Kunden generell geeignete Geschéfte in Finanzinstrumenten empfehlen
darf, kann auch dieses Gebot bei interessewidrigen Anlageempfehlungen verletzt sein. Ein
Verstol3 gegen § 32 Abs. 1 Nr. 2 oder Abs. 2 Nr. 1 bisheriger Fassung kann zudem den
Tatbestand der Marktmanipulation nach § 20a erfiillen. Das Verbot des so genannten
,Frontrunning™ zum Nachteil der Kunden nach § 32 Abs..I Nr. 3 und Abs. 2 Nr. 2 WpHG
a.F. ergibt sich nunmehr aus § 31 Abs. 1 Nr. 1 in Verbindung mit § 31c Abs. 1 Nr. 5 des
Entwurfs. Dieses Missbrauchsverbot richtet sich nicht nur an

Wertpapierdienstleistungsunternehmen, sondern auch an Mitarbeiter.
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Zu Nummer 19 (§§ 32a bis 32d)

Zu § 32a (Stellen und Veroffentlichen von Quotes durch systematische Internalisierer)

Absatz 1 Satz 1 setzt Artikel 27 Abs. 1 Unterabsatz 1 Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie um,
indem der Begriff ,,Quote® als verbindliche Kauf- und Verkaufangebote definiert wird. Die
Vorschrift beriicksichtigt, dass systematische Internalisierer zunéchst eine Quote festlegen,
d.h. ,stellen, der sodann mit seiner Verdffentlichung verbindlich wird. Ferner stellt die
Vorschrift klar, dass nur abgeschlossene Geschifte, d.h. zustande gekommene Vertriage zur
Bestimmung der standardméfBigen Marktgrofe heranzuziehen sind. Satz 2 setzt Artikel 27
Abs. 1 Unterabsatz 1 Satz 2 der Finanzmarktrichtlinie um. In nicht liquiden Mérkten sind
Quotes nur auf Anfrage eines Kunden zu stellen und zu veréffentlichen. Satz 3 setzt
Artikel 27 Abs. 3 Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie um.

Absatz 2 setzt Artikel 27 Abs. 1 Unterabsatz 3 der Finanzmarktrichtlinie um. Hierbei sind
insbesondere Artikel 23 und 24 der Durchfiihrungsverordnung zu beachten. Satz 1 bestimmt,
dass die systematischen Internalisierer zur Begrenzung ihres Risikos verbindliche Stiickzahlen
oder Auftragsvolumina fiir ihre Quotes festlegen kénnen, zu denen sie sich verpflichten,
Geschifte abzuschlieBen. Ferner bestimmt Satz 2, dass die verdffentlichten Quotes den
vorherrschenden Marktbedingungen entsprechen miissen, wobei nach den Vorgaben von
Artikel 27 Abs. 1 Unterabsatz 5 der Finanzmarktrichtlinie beziiglich des betreffenden Marktes

eine européische Perspektive einzunehmen ist.

Absatz 3 setzt Artikel 27 Abs: 3 Satz 2 der Finanzmarktrichtlinie um. Die Aktualisierung der
Quotes dient vornehmlich der Wiedergabe der aktuellen Marktbedingungen, zu denen Kauf-
und Verkaufsauftrige ausgefiihrt werden konnen. Aullergew6hnliche Marktumsténde liegen

beispielsweise vor, wenn Borsen Preise aussetzen.

Absatz 4 regelt in Verbindung mit Artikel 30 der Durchfiihrungsverordnung, in welchen

Informationsmedien die Verdffentlichungen nach Absatz 1 Satz 3 zu erfolgen haben.

Zu § 32b (Bestimmung der standardmafligen Marktgrof3e und Aufgaben der

Bundesanstalt)

Absatz 1 setzt Artikel 27 Abs. 1 Unterabsatz 4 und Absatz 2 Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie
um. Die Einzelheiten zur Bestimmung der standardméBigen Marktgrofe sind insbesondere in

Artikel 23 der Durchfiihrungsverordnung geregelt.
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Absatz 2 setzt Artikel 27 Abs. 2 Satz 2 der Finanzmarktrichtlinie um. Die Einzelheiten zur
Bestimmung des liquidesten Marktes sind insbesondere in Artikel 22 der

Durchfiihrungsverordnung geregelt.

Zu § 32¢ (Ausfithrung von Kundenauftrigen durch systematische Internalisierer)

Absatz 1 setzt Artikel 27 Abs. 3 Unterabsatz 3 der Finanzmarktrichtlinie um. Die Einzelheiten
zur Ausfithrung von Auftrigen von Privatkunden sind insbesondere in Artikel 26 der

Durchfithrungsverordnung geregelt.

Absatz 2 Nr. 1 bis 3 setzen Artikel 27 Abs. 3 Unterabsatz 4 und 5 der Finanzmarktrichtlinie
um. Die Einzelheiten zur Ausfithrung von Auftrigen von professionellen Kunden sind
insbesondere in Artikel 25 der Durchfithrungsverordnung geregelt. Die Vorschrift stellt klar,
dass nur Auftrage und nicht etwa Geschifte, wie in Artikel 27 Abs«3 Unterabsatz 5 der
Finanzmarktrichtlinie vorgesehen, dem Anwendungsbereich unterliegen. Nummer 1 bildet
insoweit den Inhalt von Artikel 26, Nummer 2 den Inhalt von Artikel 25 Abs. 1 der
Durchfiihrungsverordnung ab. Nummer 3 setzt Artikel 27 Abs. 3 Unterabsatz 5 um und
bezeichnet Auftrdge, die im Hinblick auf die von-dem Kunden gestellten
Ausflihrungsbedingungen oder den sonstigen Rahmenbedingungen des vom Kunden
vorgeschlagenen Geschéfts nicht mit den Bedingungen vergleichbar sind, unter denen der als
Referenz dienende Marktpreis zustande gekommen ist.

Absatz 3 setzt Artikel 27 Abs. 3'Unterabsatz 6 Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie um.

Absatz 4 setzt Artikel 27 Abs. 3 Unterabsatz 6 Satz 2 der Finanzmarktrichtlinie um.

Zu § 32d (Zugang zu Quotes, Geschiaftsbedingungen durch systematische

Internalisierer)

Absatz 1isetzt Artikel 27 Abs. 5 Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie um. Systematische
Internalisierer miissen objektive Kriterien in ihren Regelwerken festlegen, die einen nicht

diskriminierenden Zugang Dritter zu ihren Quotes ermdglichen.

Absatz 2 Nummer 1 bis 3 setzen Artikel 27 Abs. 5 Satz 2 und Abs. 6 der
Finanzmarktrichtlinie um. Die Aufnahme und Fortfiihrung der Geschiftsbeziehung zu
Kunden kann insbesondere aufgrund der nicht abschlieBenden Aufzdhlung der gesetzlich

genannten Griinde vom systematischen Internalisierer abgelehnt werden.
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Die Einzelheiten zur Beschrinkung von Auftragen sind insbesondere in Artikel 25 Abs. 2 und

3 der Durchfiihrungsverordnung geregelt.
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Zu Nummer 20 (§ 33)

Artikel 13 der Finanzmarktrichtlinie und die Durchfiihrungsrichtlinie enthalten umfangreiche
organisatorische Anforderungen an Unternehmen, die Wertpapierdienstleistungen erbringen.
Soweit diese gleichermallen auf Kreditinstitute und Wertpapierdienstleistungsunternehmen
Anwendung finden, werden sie in den besonderen organisatorischen Pflichten fiir Institute
nach § 25a Abs. | KWG-E in Verbindung mit den Verwaltungsvorschriften der Bundesanstalt
zu den Mindestanforderungen fiir das Risikomanagement umgesetzt. Gleiches gilt fiir die
allgemeinen organisatorischen Anforderungen geméf Artikel 5 der Durchfiihrungsrichtlinie,
Anforderungen an das Risikomanagement und die interne Revision gemédfl Artikel 7 und 8 der
Durchfiihrungsrichtlinie sowie Zustindigkeiten und Berichtspflichten im Zusammenhang mit
der Geschiftsorganisation gemif Artikel 9 der Durchfiihrungsrichtlinie (vgl. Artikel 3

Nummer 9).

Um doppelte Anforderungen an die Geschéiftsorganisation - insbesondere an das
Risikomanagement - zu vermeiden, wird in Satz 1 insoweit auf § 25 Abs. 1 und 4 KWG
verwiesen. Sofern Artikel 13 der Finanzmarktrichtlinieind die Durchfiihrungsrichtlinie
besondere organisatorische Erfordernisse in Bezug auf die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen enthalten, werden diese in
Absatz 1 Satz 2 und 3 in allgemeiner Form umgesetzt. Dabei handelt es sich um wesentliche
organisatorische Prinzipien, die durch eine Rechtsverordnung nach Mallgabe der
Finanzmarktrichtlinie und der entsprechenden Vorschriften der Durchfiihrungsrichtlinie
konkretisiert werden sollen. Diese Anforderungen sind von

Wertpapierdienstleistungsunternehmen zusitzlich zu beachten.

Die meisten Organisationspflichten des Absatzes 1 Satz 2 sind bereits nach geltendem Recht
zu beachten und entsprechen ihrer Art nach der Verwaltungspraxis der Bundesanstalt, wie sie
in der Richtlinie der Bundesanstalt zur Konkretisierung der Organisationspflichten von
Wertpapierdienstleistungsunternehmen gemaf § 33 WpHG vom 25. Oktober 1999
(Bundesanzeiger Nr. 210 vom 6. November 1999, S. 18453) niedergelegt ist.

Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 dient der Umsetzung des Artikels 13 Abs. 2 der
Finanzmarktrichtlinie und des Artikels 6 Abs. 1 der Durchfiihrungsrichtlinie. Er beinhaltet das
Grundprinzip, dass ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen angemessene organisatorische
Vorkehrungen treffen muss, um sicherzustellen, dass es selbst und die Mitarbeiter im Sinne
von § 33b Abs. 1 den Pflichten des Wertpapierhandelsgesetzes geniigen. Diese Vorkehrungen
erfassen das Aufstellen von internen Grundsitzen, das Bereitstellen hinreichender Mittel und
die Einrichtung geeigneter Verfahren. Zu diesen Vorkehrungen fiir die Sicherstellung der

Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes gehort insbesondere die
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Einrichtung einer dauerhaften und wirksamen Compliance-Funktion als Kontrollverfahren mit
Bezug auf die Einhaltung der gesetzlichen Regelungen, die ihre Aufgaben unabhéngig
wahrnehmen kann. Die Anforderungen geméal Artikel 6 Abs. 2 und 3 der
Durchfiihrungsrichtlinie an die Compliance-Funktion werden in einer Rechtsverordnung nach

Absatz 6 umgesetzt.

Satz 2 Nummer 2 des Absatzes 1 dient der Umsetzung des Artikels 13 Abs. 4 der
Finanzmarktrichtlinie und des Artikel 5 Abs. 3 der Durchfiihrungsrichtlinie. Die
angemessenen Vorkehrungen zur Gewéhrleistung der Kontinuitdt und RegelméBigkeit miissen
sich nicht nur auf Wertpapierdienstleistungen, sondern auch auf
Wertpapiernebendienstleistungen wie etwa die Verwahrung und Verwaltung von
Finanzinstrumenten fiir Rechnung des Kunden beziehen, um einen ordnungsgeméflen
Geschiftsbetrieb sicherzustellen. Dies ist im Rahmen der Notfallplanung im Sinne von § 25a
Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 KWG zu beriicksichtigen.

Absatz 1 Satz 2 Nummer 3 setzt in Verbindung mit § 31 Abs. 1 Nr. 2 die Anforderungen
gemil Artikel 13 Abs. 3 und Artikel 18 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie um. Die
organisatorischen Vorkehrungen miissen sicherstellen, dass Interessenskonflikte der in
Nummer 3 genannten Art identifiziert und angemessene Mallnahmen getroffen werden, um
eine Beeintrachtigung von Kundeninteressen zu vermeiden. In einer Rechtverordnung nach
Absatz 6 werden die ndheren Anforderungen gemif Artikel 21 bis 25 der
Durchfiihrungsrichtlinie umgesetzt.

Mit Absatz 1 Satz 2 Nummer4 wird das in Artikel 10 der Durchfiihrungsrichtlinie

vorgeschriebene Beschwerdemanagement als neue Organisationspflicht eingefiihrt.

Absatz 1 Satz 2 Nummer 5 setzt Artikel 9 Abs. 2 und 3 der Durchfiihrungsrichtlinie um,
sofern dieser die'Weitergabe von Berichten der Compliance-Funktion nach Satz 2 Nummer 1

an die Geschéftsleitung und, soweit ein Aufsichtsorgan vorhanden ist, auch an dieses verlangt.

Satz 2 Nummer 6 des Absatzes 1 dient der Umsetzung des Artikels 5 Abs. 5 der
Durchfiihrungsrichtlinie und erfordert eine laufende Kontrolle und nétigenfalls eine
Nachbesserung aller organisatorischen Vorkehrungen des
Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Diese Kontrolle kann in die nach § 25a Abs. 1 Satz 5

KWG notwendigen Priifungen einbezogen werden.

Absatz 1 Satz 3 setzt die Flexibilisierungsklausel in Artikel 6 Abs. 1 Unterabsatz 2 und Abs. 3
Unterabsatz 2 der Durchfiihrungsrichtlinie um. Demnach miissen Wertpapierfirmen ihre

Grundsitze und Verfahren fiir die Einhaltung der Pflichten nach der Finanzmarktrichtlinie
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sowie die Gestaltung der Compliance-Funktion an Art, Umfang und Komplexitdt ihres
Geschifts sowie an Art und Spektrum ihrer Wertpapierdienstleistungen und Anlagetétigkeiten
ausrichten. Da Satz 1 gleichzeitig die Beachtung der Pflichten fiir das Risikomanagement
gemif nach § 25a Abs. 1 KWG-E anordnet, wird im Einklang mit der Proportionalitatsklausel
des § 25a Abs. 1 Satz 4 KWG-E und den Verwaltungsvorschriften der Bundesanstalt zu
Mindestanforderungen an das Risikomanagement klargestellt, dass auch die organisatorischen
Vorkehrungen im Rahmen des § 33 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 sich am Risikogehalt des Geschifts

orientieren missen.

Nach Artikel 6 Abs. 3 Unterabsatz 2 der Durchfiihrungsrichtlinie kann auf einige
Anforderungen an die Compliance-Funktion verzichtet werden, wenn diese
unverhdltnismiBig sein sollten und die Funktion dennoch ordnungsgemél ausgefiillt wird. Bei
kleinen Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist es unter diesen Umsténden auch moglich,
einem Mitarbeiter oder dem Geschiéftsleiter die Compliance-Funktion zu libertragen, auch
wenn sie in die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen
eingebunden sind. Das Unternehmen hat in diesem Fall nachzuweisen, dass die Funktion

dennoch ordnungsgemil ihre Aufgabe erfiillt.

Absatz 2 dient der Umsetzung von Artikel 13 Abs. 5 Unterabsatz 1 der Finanzmarktrichtlinie
und Artikel 13 und 14 der Durchfiihrungsrichtlinie. Um doppelte Anforderungen zu
vermeiden, verweist Satz 1 auf

§ 25a Abs. 2 KWG-E, der fiir Kreditinstitute und Wertpapierdienstleistungsunternehmen
gleichermalflen geltende Anforderungen enthélt. Zudem macht Satz 1 deutlich, dass auch
Wertpapierdienstleistungen ausgelagert werden konnen und an derartige Auslagerungen
grundsitzlich dieselben' Anforderungen gekniipft sind. Satz 2 enthélt dariiber hinaus die fiir
Wertpapierdienstleistungsunternehmen spezifische Bedingung, dass die Auslagerung nicht die
Rechtsverhidltnisse zum Kunden oder die Pflichten gegeniiber dem Kunden beeintridchtigen
darf, da diese nicht durch die allgemeinen Regelungen des § 25a Abs. 2 KWG-E abgedeckt
ist. Damit wird Artikel 14 Abs. 1 Buchstabe b der Durchfiihrungsrichtlinie umgesetzt. Satz 3
setzt die fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen spezifischen Voraussetzungen des
Artikels 14 Abs. 1 Buchsstabe ¢ und d der Durchfiihrungsrichtlinie um. Diese sind

insbesondere bei einer Auslagerung einer Wertpapierdienstleistung relevant.

Absatz 3 setzt die besonderen Regelungen zur Auslagerung der Finanzportfolioverwaltung auf
Unternehmen in Drittstaaten gemif Artikel 15 der Durchfiihrungsrichtlinie um. Eine solche
Auslagerung liegt immer dann vor, wenn die Anlageentscheidung im Rahmen der
Finanzportfolioverwaltung nicht vom Vermogensverwalter selbst getroffen werden soll. Eine

ergidnzende Regelung zu den bankrechtlichen Auslagerungsregeln im
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Wertpapierhandelsgesetz ist aufgrund der spezifischen Ankniipfung an die Auslagerung einer

Wertpapierdienstleistung in diesem Fall erforderlich.

Absatz 4 flihrt eine Verordnungserméchtigung ein, um nihere Einzelheiten zu den
spezifischen Organisationsanforderungen an Wertpapierdienstleistungsunternechmen geméf
der Durchfiihrungsrichtlinie, insbesondere in Bezug auf die Compliance-Funktion und das

Interessenskonfliktmanagement, umzusetzen.

Zu Nummer 21 (§§ 33a und 33b)

Zu § 33a (Bestmogliche Ausfiihrung von Kundenauftrigen)

Bereits § 31 Abs. 1 Nr. 1 normiert eine grundsétzliche Verhaltenspflicht,
Wertpapierdienstleistungen mit der erforderlichen Sachkenntnis, Sergfalt und
Gewissenhaftigkeit im Interesse des Kunden zu erbringen. Durch Artikel 21 der
Finanzmarktrichtlinie wird diese allgemeine Verhaltenspflicht in Bezug auf die bestmdgliche
Auftragsausfiihrung europaweit harmonisiert und konkretisiert. Dariiber hinaus werden
detaillierte organisatorische und inhaltliche Pflichten fiir eine solche Auftragsausfiihrung

normiert.

Zu Absatz 1

Absatz 1 legt den Anwendungsbereich und den grundsétzlichen Inhalt der Pflicht, das
bestmogliche Ergebnis zu erzielen, fest. Die Pflicht bezieht sich in Umsetzung von Artikel 21
Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie in Verbindung mit Erwigungsgrund 70 Satz 1 der
Durchfiihrungsrichtlinie auf alle Finanzinstrumente und jede Art der Ausfiihrung von
Kundenauftragen im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Erwadgungsgrund 69 der
Durchfiihrungsrichtlinie stellt ausdriicklich klar, dass auch die Ausfiihrung von
Kundenauftrdgen fiir eigene Rechnung im Sinne von § 2 Abs. 3 Nr. 2 (Eigenhandel) den
Vorgaben unterliegt. Es wird nicht nach der Art der Ausfiihrung eines Kundenauftrages
differenziert. Damit unterliegen auch Festpreisgeschéfte und Auftragsausfiihrungen iiber ein
Direktbankensystem den Vorgaben zur bestmoglichen Auftragsausfithrung. Erwidgungsgrund
33 der Finanzmarktrichtlinie stellt klar, dass auch Vermittlungsgeschifte im Sinne von § 2
Abs. 3 Nr. 3 erfasst sind. Auch im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung sind die Vorgaben
zur bestmdoglichen Auftragsausfiihrung entsprechend anzuwenden. Angesichts der
unterschiedlichen Strukturen von Mérkten und Finanzinstrumenten liegt es allerdings im
Ermessen der Wertpapierdienstleistungsunternehmen, hinsichtlich der Ausfiithrungsstandards
entsprechend zu differenzieren, um den unterschiedlichen Rahmenbedingungen Rechnung zu

tragen (Erwigungsgrund 70 Satz 3 und 4 der Durchfiihrungsrichtlinie).
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Die Ausgabe oder die Riicknahme von Anteilen an Sondervermogen oder
Investmentaktiengesellschaften und ausldndischen Investmentvermdgen, deren Vertrieb im
Inland zulissig ist, im Sinne des § 23 des Investmentgesetzes iiber eine Depotbank ist keine
Ausflihrung von Kundenauftrdgen im Sinne des Absatzes 1. Der Abruf von Anteilsscheinen
iber eine Depotbank ist dem Handel an einem Ausfiihrungsplatz im Sinne des Absatzes 5
nicht vergleichbar. Die Preisermittlung erfolgt gemiB § 36 des Investmentgesetzes, der einen
angemessenen Kundenschutz gewéhrleistet und als lex specialis den Regelungen des § 33a
vorgeht. Im Rahmen der allgemeinen Informationspflicht geméf § 31 Abs. 2 und 3 hat ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen den Kunden tiber die Moglichkeit und die Kosten

eines anderweitigen Erwerbs iiber einen Ausfiihrungsplatz zu informieren.

Die Pflicht zur Erzielung des bestmdglichen Ergebnisses bedeutet nicht, dass bei jedem
einzelnen ausgefiihrten Kundenauftrag tatséchlich das bestmogliche Ergebnis erzielt werden
muss. Die Pflicht besteht gemal Nummer 1 und 2 entsprechend Erwédgungsgrund 66 der
Durchfiihrungsrichtlinie vielmehr darin, alle notwendigen Vorkehrungen zu treffen, wozu
insbesondere Grundsétze zur Auftragsausfithrung gehdren, die sicherstellen, dass das
bestmogliche Ergebnis erreicht werden kann und sicherzustellen, dass bei der Ausfiihrung
eines jeden Kundenauftrages nach diesen Grundsétzen verfahren wird. Liegen verbindliche
Leistungsversprechen von Marktbetreibern, z.B. zur Ausfiihrungswahrscheinlichkeit oder
Preisgarantien vor, kann das Wertpapierdienstleistungsunternehmen bei der Aufstellung der

Ausflihrungsgrundsitze auf diese zuriickgreifen.

Zu Absatz 2

Absatz 2 legt entsprechend Erwigungsgrund 66 der Durchfiihrungsrichtlinie
Mindestanforderungen fiir die Aufstellung der Ausfithrungsgrundsitze fest. Die Aufstellung
liegt im Rahmen der gesetzlichen Vorgaben in der Verantwortung der
Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Bei der Aufstellung der Grundsétze muss das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach eigenem Ermessen zunichst alle relevanten
Aspekte ermitteln, diese Aspekte gemil den im letzten Halbsatz genannten Faktoren

gewichten und hierbei - soweit sinnvoll - entsprechende Differenzierungen vornehmen.

Zu Absatz 3

Absatz 3 enthdlt spezielle Vorgaben fiir die Ausfiihrung von Auftrdgen von Privatkunden.
Entsprechend Erwédgungsgrund 67 1.V.m. Artikel 44 Nr. 3 der Durchfiihrungsrichtlinie ist hier

das Gesamtentgelt als mal3gebender Faktor zur Bewertung heranzuziehen, ob ein
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bestmogliches Ergebnis erreicht wird. Wie sich das Gesamtentgelt zusammensetzt, wird in
Satz 2 festgelegt. Satz 3 setzt Artikel 44 Abs. 3 der Durchfiihrungsrichtlinie in Verbindung
mit Erwégungsgrund 72 der Durchfiihrungsrichtlinie um. Erwagungsgrund 72 stellt klar, das
die eigenen Provisionen und Gebiihren bei der Entscheidung, welche Ausfithrungsplitze in
die Ausfiihrungsgrundsitze aufgenommen werden, nicht beriicksichtigt werden, sondern nur
bei der Auswahl eines von mehreren moglichen in die Ausfiihrungsgrundsétze
aufgenommenen Ausfithrungsplatzes. Das Verbot des Satzes 4 ergibt sich aus Artikel 44 Abs.
4 der Durchfiihrungsrichtlinie. Hiermit soll verhindert werden, dass tiber Gebiihren und
Provisionen einzelne Ausfiihrungspléitze diskriminiert werden. Anderen Faktoren, wie zum
Beispiel Schnelligkeit und Wahrscheinlichkeit der Auftragsausfiihrung darf bei der
Bewertung nur dann Vorrang vor den unmittelbaren Preis- und Kostenerwédgungen

eingerdumt werden, wenn sie dazu beitragen, das bestmogliche Gesamtentgelt zu erreichen.

Zu Absatz 4

Absatz 4 enthdlt Regelungen zur Auftragsausfithrung aufgrund einer ausdriicklichen
Kundenweisung. Der Kunde kann sowohl Einzelweisungen als auch generelle Weisungen zur
Auftragsausfiihrung erteilen, solange es sich um individuelle Absprachen handelt. Erteilt der
Kunde eine Weisung, erfiillt das Wertpapierdienstleistungsunternehmen, wenn es den Auftrag
gemdl der Weisung ausfiihrt, entsprechend der Reichweite dieser Weisung seine Pflicht nach
Absatz 1.

Es muss den Privatkunden geméf3 Absatz 6 Nummer 2 allerdings darauf hinweisen, dass es
entsprechend der Reichweite der Kundenweisung nicht verpflichtet ist, den Auftrag geméif
seinen Ausfithrungsgrundsitzen ,,bestmoglich® auszufiihren. Auerdem darf das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen die Moglichkeit einer Auftragsausfiihrung nach
Kundenweisung nicht dazu missbrauchen, die Verpflichtung nach Absatz 1 zu umgehen. Eine
Umgehung liegt nicht bereits dann vor, wenn Wertpapierdienstleistungsunternehmen
Kundenauftrdge nur auf Basis von ausdriicklichen Weisungen zu Ausfiihrungspldtzen
vorsehen, was in Erwdgungsgrund 68 Satz 4 der Durchfiihrungsrichtlinie ausdriicklich
klargestellt wird. Auch Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die Auftrage ausschlieBlich
aufgrund von Kundenweisungen ausfiihren, miissen jedoch Grundsitze zur
Auftragsausfithrung aufstellen und dem Kunden auf der Grundlage dieser
Ausflihrungsgrundsitze Ausfiihrungsplétze zur Wahl stellen. Aulerdem miissen sie ihre
Kunden gemdl3 Absatz 6 Nummer 1 {iber die Ausfiihrungsplitze informieren. Die
Informationen miissen so gestaltet sein, dass der Kunde auf dieser Grundlage die Moglichkeit
hat, eine Weisung hinsichtlich des Ausfithrungsplatzes zu erteilen, die zu dem fiir ihn
bestmoglichen Ergebnis fiihrt. Dazu ist es erforderlich, ihm zumindest hinreichende

Informationen tiber die Qualitét der Ausfiihrungsplétze zur Verfiigung zu stellen. Soweit
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hierfiir auf allgemein zugéngliche Informationen zuriickgegriffen werden kann, ist der Kunde

darauf hinzuweisen, wo er diese Informationen erhalten kann.

Auch Festpreisgeschifte unterliegen gemafl Erwégungsgrund 69 der Durchfiihrungsrichtlinie
den Regelungen zur bestmdglichen Auftragsausfiihrung. Der Kunde ist in diesem
Zusammenhang deutlich auf die Moglichkeit anderer Ausfiihrungsplétze hinzuweisen. Wie
bei allen Informationen ist auch diese Information in standardisierter Weise moglich. Da
Auswahlmdoglichkeiten hinsichtlich der Konditionen bei Festpreisgeschéften nicht bestehen
und die Regelungen zur bestmoglichen Auftragsausfithrung nur dazu dienen, die
Auftragsausfithrung des jeweiligen Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Interesse des
Kunden zu optimieren, nicht aber zu einem Vergleich der Leistungen verschiedener
Wertpapierdienstleistungsunternehmen zwingen, wie Erwégungsgrund 71 der
Durchfiihrungsrichtlinie hinsichtlich der Provisionen ausdriicklich klarstellt, kann die
Verpflichtung zur bestmdglichen Auftragsausfithrung bei Festpreisgeschéften nur so ausgelegt
werden, dass die Konditionen der Marktlage entsprechen miissen. Dies ergibt sich auch aus
Erwdgungsgrund 69, der insoweit von einem Preis spricht; der den Verpflichtungen gemaf3
Artikel 21 Absatz 1 der Finanzmarktrichtlinie entspricht.

Zu Absatz 5

Absatz 5 normiert Mindestangaben zu den Ausfiihrungsgrundsitzen. Die
Ausflihrungsgrundsitze miissen Angaben zu den verschiedenen Ausfithrungsplitzen
mindestens in Bezug auf jede Gruppe von Finanzinstrumenten enthalten. Damit wird
entsprechend Artikel 21.Absatz 3 der Finanzmarktrichtlinie klargestellt, dass
Zusammenfassungen in Bezug auf Gruppen zuléssig sind, auch kann ein Ausfiihrungsplatz fiir
mehrere Gruppen angegeben werden. Aus Nummer 2 ergibt sich entsprechend
Erwégungsgrund 66 der Durchfiihrungsrichtlinie, dass nicht alle verfiigbaren
Ausflihrungsplétze beriicksichtigt werden miissen, sondern nur die, an denen nach der
pflichtgeméfBen Bewertung und Auswahl des Wertpapierdienstleistungsunternehmens gleich
bleibend ein bestmdgliches Ergebnis erzielt werden kann. Eine Verpflichtung zur
Begriindung, warum bestimmte Ausfiihrungsplitze nicht aufgenommen wurden, besteht nicht.
Die Grundziige des Bewertungsverfahrens sind in den Ausfithrungsgrundsétzen festzulegen.
Lassen die Ausfiihrungsgrundsitze eine Auftragsausfithrung auflerhalb organisierter Mérkte
oder multilateraler Handelssysteme zu, muss der Kunde gemif Satz 2 in Umsetzung von
Artikel 21 Abs. 3 Unterabsatz 3 der Finanzmarktrichtlinie darauf hingewiesen und seine
Zustimmung eingeholt werden. Wertpapierdienstleistungsunternehmen koénnen auch den
Direktbezug vom oder den Direktbezug mit Emittenten in ihre Ausfiihrungsgrundsitze

aufnehmen.
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Zu Absatz 6

Absatz 6 legt entsprechend Artikel 21 Abs. 3 Unterabsatz 2 der Finanzmarktrichtlinie und
Artikel 46 der Durchfiihrungsrichtlinie fest, wie die Kunden {iber die Ausfiihrungsgrundsitze
zu informieren sind.

Zu Absatz 7

Absatz 7 setzt Artikel 21 Abs. 5 der Finanzmarktrichtlinie um. Aus der englischen Fassung

geht hervor, dass es sich auch hier um eine Organisationspflicht handelt.
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Zu Absatz 8

Absatz 8 setzt Artikel 45 der Durchfiihrungsrichtlinie um und regelt die Anwendung der
Grundsitze zur bestmoglichen Auftragsausfithrung im Falle der Annahme und Weiterleitung
von Kundenauftragen an Dritte und auf die Finanzportfolioverwaltung. Die Pflicht zur
bestmoglichen Auftragsausfithrung im Sinne von Artikel 21 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie
bezieht sich nur auf die ,,Ausfiihrung von Auftrigen” im Sinne von Artikel 4 Abs. 1 Nr. 5 der
Finanzmarktrichtlinie. Erfasst wird damit nur ,,die Tatigkeit zum Abschluss von
Vereinbarungen, ein oder mehrere Finanzinstrumente im Namen von Kunden zu kaufen oder
zu verkaufen. Die Portfolioverwaltung wird dagegen in Artikel 4 Abs. 1 Nr. 9 der
Finanzmarktrichtlinie definiert als ,,die Verwaltung von Portfolios auf Einzelkundenbasis mit
einem Ermessensspielraum im Rahmen eines Mandats des Kunden, sofern diese Portfolios ein
oder mehrere Finanzinstrumente enthalten®. Die in Artikel 45 der Durchfiihrungsrichtlinie
normierte Pflicht zur bestmoglichen Auftragsausfithrung im Rahmen der Portfolioverwaltung
und bei der Annahme und Weiterleitung von Auftrégen stiitzt sich daher auch nicht auf
Artikel 21 der Finanzmarktrichtlinie, sondern auf die allgemeine Interessenwahrungspflicht in
Artikel 19 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie. Fiihrt der Portfolioverwalter die Einzelauftrige
im Rahmen der Portfolioverwaltung allerdings selbst aus, stellt Artikel 45 Abs. 7 der
Durchfiihrungsrichtlinie klar, dass Artikel 21 der Finanzmarktrichtlinie gilt.

Erwédgungsgrund 75 der Durchfiihrungsrichtlinie stellt klar, dass im Falle, der
Portfolioverwaltung oder der Weiterleitung von Auftrdgen nicht beide
Wertpapierdienstleistungsunternehmen der Pflicht zur bestmdglichen Auftragsausfiihrung
unterliegen. Es ist Aufgabe des Portfolioverwalters bzw. des weiterleitenden
Wertpapierdienstleistungsunternehmens sicherzustellen, dass die ausgewidhlte Unternehmen
geeignete Vorkehrungen trifft, um ihren Pflichten zur bestmoglichen Auftragsausfithrung zu

genugen..

Nummer [ setzt Artikel 45 Abs. 4 Durchfiihrungsrichtlinie um und konkretisiert die Pflichten
des Portfolioverwalters und des weiterleitenden Wertpapierdienstleistungsunternehmens. Sie
miissen Vorkehrungen treffen, die den in Absatz 1 und 2 genannten Vorgaben Rechnung
tragen, wobei nach Artikel 45 Abs. 4 Unterabsatz 2 der Durchfiihrungsrichtlinie auch hier

eine Kundenweisung von dieser Pflicht ,,enthebt*.

Nummer 2 setzt Artikel 45 Abs. 5 Durchfiihrungsrichtlinie um. Demnach miissen Grundsitze
aufgestellt werden, die die Erfiillung der Pflichten nach Absatz 4 erméglichen und dabei fiir
jede Gruppe von Finanzinstrumenten Einrichtungen genannt werden, liber die Auftriage

ausgefiihrt werden. Die von diesen Einrichtungen getroffenen Vorkehrungen miissen den
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Portfolioverwalter beziehungsweise das weiterleitende Unternehmen in die Lage versetzen,

seinen Pflichten nach Artikel 45 Abs. 4 der Durchfiihrungsrichtlinie nachzukommen.

Nummer 3 dient der Umsetzung von Artikel 45 Abs. 6 der Durchfiihrungsrichtlinie. Demnach
besteht die Pflicht, die Wirksamkeit der Grundsitze, insbesondere die Qualitét der
Ausfithrung durch die genannten Einrichtungen, zu tiberpriifen und bei Bedarf etwaige
Mingel zu beheben. AuBlerdem sind die Grundsitze einmal im Jahr oder bei besonderen

Verianderungen zu tiberpriifen.
Zu Absatz 9

Absatz 9 enthdlt die Erméchtigungsgrundlage fiir eine Rechtsverordnung, in welcher weitere
Einzelheiten zu allen von den Wertpapierdienstleistungsunternehmen zu treffenden

Vorkehrungen sowie die Kriterien zu deren Uberpriifung aufgestellt werden.
Zu § 33b (Mitarbeiter und Mitarbeitergeschiifte)
Zu Absatz 1

Absatz 1 definiert den Begriff der Mitarbeiter fiir die Zwecke des 6. Abschnitts, wie er durch
Artikel 2 Nummer 3 der Durchfiihrungsrichtlinie unter der Bezeichnung ,,relevante Person®
vorgegeben wird. Zu den Mitarbeitern nach Absatz 1 Nummer 3 kdnnen auch solche gehoren,
die dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder dem vertraglich gebundenen Vermittler
auf Basis eines Ausbildungsverhéltnisses als Leiharbeiter oder im Rahmen einer freien

Mitarbeit zur Verfiigung stehen.
Zu Absatz 2

In Absatz 2 wird unter der aus der Aufsichtspraxis bereits bekannten Begriftlichkeit des
“Mitarbeitergeschifts® die Definition der ,,personlichen Geschéfte* in Artikel 11 der
Durchfiihrungsrichtlinie umgesetzt. Geschifte fiir eigene Rechnung des Mitarbeiters sind stets
Mitarbeitergeschifte. Geschifte fiir Rechnung Dritter sind erfasst, wenn sie fiir nahe stehende
Personen oder verbunden mit besonderen Interessen des Mitarbeiters, die tiber die {iblichen
Gebiihren und Provisionen hinausgehen, getitigt werden. AuBBerhalb des Aufgabenbereichs,
fiir den der Mitarbeiter zusténdig ist, sind sowohl Geschéfte fiir eigene als auch fiir fremde
Rechnung als Mitarbeitergeschéft erfasst..
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Zu Absatz 3

Absatz 3 erlegt den Wertpapierdienstleistungsunternehmen in Umsetzung des Artikels 12
Abs. 1 der Durchfiihrungsrichtlinie die organisatorische Pflicht auf, angemessene
Vorkehrungen zur Verhinderung von bestimmten Mitarbeitergeschiften zu treffen. Die zu
verhindernden Geschifte werden zum einen personell auf jene Mitarbeiter beschriankt, deren
Tatigkeit zu einem Interessenkonflikt Anlass geben konnte oder die bestimmungsgeméaf
Zugang zu Insiderinformationen oder anderen vertraulichen Informationen haben, deren
Missbrauch im Rahmen von Mitarbeitergeschéften zu befiirchten ist. Der Begriff ,,andere
vertrauliche Informationen® ist eng auszulegen. Es muss sich um sensible Informationen
handeln, die Insiderinformationen vergleichbar sind. Von den Regelungen zu
Mitarbeitergeschiften konnen insbesondere Mitarbeiter betroffen sein, die in den
Geschiftsbereichen Compliance, Emissions- und Platzierungsgeschift, Handel, Abwicklung,
Mandantenbetreuung, Anlageabteilung fiir Privatkunden, M &A+=Abteilung oder Research
tatig sind sowie Mitarbeiter, die diesen Bereichen zuarbeiten. Zum anderen werden unter
Nummer 1 bis 3 bestimmte sachliche Voraussetzungen genannt, unter denen
Mitarbeitergeschifte nicht zuldssig sind. Zu den relevanten Konstellationen gehoren auch
solche, bei denen aufgrund von Empfehlungen oder Informationen des Mitarbeiters andere
Personen Geschéfte in Finanzinstrumenten vornehmen, welche unzuléssig wéren, wenn sie

von dem Mitarbeiter selbst vorgenommen worden wiren.

Zu Absatz 4

Absatz 4 dient der Umsetzung von Artikel 12 Abs. 2 der Durchfiihrungsrichtlinie. Demnach
miissen die organisatorischen Vorkehrungen zumindest darauf ausgerichtet sein,
sicherzustellen, dass den Mitarbeitern die Beschrinkungen und Verfahren bei
Mitarbeitergeschiften bekannt sind, die Mitarbeitergeschifte dem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen zur Kenntnis gelangen und alle Erlaubnisse und
Verbote von-Mitarbeitergeschéften dokumentiert werden. Im Rahmen einer
Auslagermungsvereinbarung muss gewahrleistet werden, dass das Auslagerungsunternehmen
Geschifte von Personen, die unter Absatz 1 Nummer 4 fallen, dokumentiert und dem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen auf Verlangen vorlegt. Dabei wird klargestellt, dass es

jeweils nur um Mitarbeiter geht, die zugleich die Voraussetzungen des Absatzes 3 erfiillen.

Gemél Erwagungsgrund 17 der Durchfiihrungsrichtlinie gelten die Pflichten nach Absatz 3
und 4, insbesondere die Anzeige- und Dokumentationspflichten, fiir den Fall, dass der
Mitarbeiter in seinem Namen oder im Namen einer Person nach deren Weisung aufeinander
folgend gleichartige Mitarbeitergeschifte vornimmt, nicht fiir jedes einzelne Geschéft

gesondert. Sie gelten auch nicht bei Ablauf oder Widerruf der Weisungen, wenn die zuvor
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weisungsgemil gekauften Finanzinstrumente nicht gleichzeitig verduBlert werden. Eine neue
oder gegenstdndlich gednderte Weisung ist wie die erste Weisung zu behandeln. Dasselbe gilt
fiir eine Anderung des Gegenstandes der Mitarbeitergeschiifte. Die in den
Mitarbeiterleitsdtzen der Bundesanstalt (Bekanntmachung iiber Anforderungen an
Verhaltensregeln flir Mitarbeiter der Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute in
Bezug auf Mitarbeitergeschéfte vom 7. Juni 2000) niedergelegte Verwaltungspraxis, dass
Anlagen in Finanzinstrumenten nach dem Vermogensbildungsgesetz und andere vertraglich
vereinbarte Ansparplidne des Mitarbeiters nicht zu den relevanten Mitarbeitergeschéften

gehoren, gilt weiterhin.
Zu Absatz 5

Absatz 5 dient der Umsetzung von Artikel 25 Abs. 2 Buchstabe a und b der
Durchfiihrungsrichtlinie. Nach Nummer 1 miissen die Institute dafiir sorgen, dass Mitarbeiter,
die tiber Informationsvorspriinge in Bezug auf noch unveroffentlichte Finanzanalysen nach

§ 34b Abs. 1 verfiigen, keine Mitarbeitergeschéfte titigen; bei denen moglicherweise
Sonderwissen ausgenutzt wird. Nach Nummer 2 sollenMitarbeitergeschéfte verhindert
werden, die den aktuellen Anlageempfehlungen des Wertpapierdienstleistungsunternehmens

in Finanzanalysen zuwiderlaufen (,,gegenlédufige Geschifte™).
Zu Absatz 6

In Absatz 6 wird der Kreis der Wertpapierdienstleistungsunternehmen, welche diese
besonderen organisatorischen Vorkehrungen zur Verhinderung von Mitarbeitergeschiften im
Zusammenhang mit Finanzanalysen treffen miissen, entsprechend Artikel 25 Abs.3 der
Durchfiihrungsrichtlinie beschrénkt.

Zu Absatz 7

Absatz 7 dient der Umsetzung von Artikel 12 Abs. 3 der Durchfiihrungsrichtlinie und regelt
Ausnahmen von den Verboten der Mitarbeitergeschéfte nach Absatz 3 und 4. Diese

Ausnahmen bestehen bereits nach der Verwaltungspraxis der Bundesanstalt.
Zu Nummer 22 (§ 34)

Die Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie erfordert auch die Modifizierung von
Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten, die teilweise erleichtert, teilweise verscharft

werden.
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Zu Absatz 1

Die Anderungen in Absatz 1 setzen Artikel 13 Abs. 6, Artikel 19 Abs. 7 und Artikel 25 Abs. 2
der Finanzmarktrichtlinie in Verbindung mit der Durchfiihrungsverordnung um. Die
Aufzeichnungspflicht bezieht sich allgemein auf das Erbringen von
Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen. Somit werden, wie
Artikel 25 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie ausdriicklich klarstellt, auch Eigengeschifte von
der Aufzeichnungspflicht erfasst. Bei reinen Anlagevermittlern beschranken sich die
Aufzeichnungsverpflichtungen auf die erbrachte Vermittlertétigkeit. Artikel 7 und Artikel 8
der Durchfiihrungsverordnung enthalten einen abschliefenden Katalog von
Aufzeichnungspflichten in Bezug auf Kundenauftrage und die Ausfithrung von Geschéften.
Diese sind mit In-Kraft-Treten der Durchfiihrungsverordnung unmittelbar geltendes Recht.
Die Vorgaben in dem bisherigen § 34 Abs. 1 werden deshalb durch eine Bezugnahme auf
Artikel 7 und 8 der Durchfiihrungsverordnung ersetzt.

Uber diese konkret benannten Aufzeichnungspflichtenshinaus fordert Artikel 13 Abs. 6 in
Verbindung mit Artikel 19 Abs. 7 der Finanzmarktrichtlinie, dass die
Wertpapierdienstleistungsunternehmen ihre Aufzeichnungen iiber alle
Wertpapierdienstleitungen und Wertpapiernebendienstleistungen sowie die von ihnen
getitigten Geschifte so flihren, dass die zustandigen Aufsichtsbehorden die Einhaltung der
Vorgaben der Finanzmarktrichtlinie an Hand dieser Aufzeichnungen iiberpriifen kénnen.
Dementsprechend normiert § 34 Abs. 1 die allgemeine Aufzeichnungspflicht im Sinne des
Artikels 19 Abs. 7 der Finanzmarktrichtlinie. Wertpapierdienstleistungsunternehmen haben
fiir die von ihnen erbrachten Wertpapierdienstleitungen und Wertpapiernebendienstleistungen
sowie liber die von ihnen getétigten Geschifte Aufzeichnungen zu erstellen. Diese
Aufzeichnungen dienen ausschlieBlich dazu, es der Bundesanstalt zu ermdglichen, die
Einhaltung der in dem 6. Abschnitt geregelten Pflichten zu priifen. Sie unterliegen der
Priifung nach §§ 35 und 36. Wenn es zu einem Geschéftsabschluss kommt, der im Sinne von
§ 31 Abs. 4 oder 5 fiir den Kunden geeignet oder angemessen ist, bedarf es iiber die
Aufzeichnungen dieses Geschéftsabschlusses hinaus, einschlieBlich der Aufzeichnungen iiber

die Geeignetheits- oder Angemessenheitspriifung keiner weiteren Aufzeichnungen.
Zu Absatz 2

Absatz 2 Satz 1 konkretisiert die allgemeine Aufzeichnungspflicht des Absatzes 1 in Bezug
auf Kundenvereinbarungen. Satz 2 normiert in Umsetzung des Artikels 39 der
Durchfiihrungsrichtlinie besondere Vorgaben fiir die Aufzeichnungspflichten bei
Vereinbarungen mit Privatkunden. Danach muss eine Wertpapierfirma, die fiir einen

Privatkunden erstmals eine Wertpapierdienstleistung erbringt, die keine Anlageberatung ist,
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Aufzeichnungen erstellen, die mindestens den Abschluss einer schriftlichen
Rahmenvereinbarung mit dem Kunden dokumentieren, in der die wesentlichen Rechte und
Pflichten der Wertpapierfirma und des Kunden niedergelegt sind. Artikel 39 der
Durchfiihrungsrichtlinie konkretisiert die Vorgaben des Artikels 19 Abs. 7 der
Finanzmarktrichtlinie. Artikel 19 Abs. 7 der Finanzmarktrichtlinie regelt ausschlieBlich eine
Dokumentationspflicht und normiert keine materielle Regelung zum Inhalt oder Abschluss
eines Vertrages. Durch den Begriff der ,,Rahmenvereinbarung in Satz 2 in Verbindung mit
Artikel 39 der Durchfiihrungsrichtlinie wird klar gestellt, dass von der Dokumentationspflicht
nicht einzelne Rechte und Pflichten in Bezug auf die Erbringung einer bestimmten
Wertpapierdienstleistung betroffen sind. Sinn der in Artikel 39 normierten
Dokumentationspflicht ist, dass Privatkunde und Wertpapierdienstleistungsunternehmen bei
Aufnahme der Geschiftsbeziehung ein Einversténdnis tiber grundsétzliche, dem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen und dem Kunden obliegende Rechte und Pflichten
erzielen und dies auch dokumentiert wird. Die Dokumentation kann, wie Satz 2 des Artikels
39 der Durchfiihrungsrichtlinie ausdriicklich klarstellt, auch durch Verweis auf andere

Dokumente oder Rechtstexte erfolgen.

Diese Vorgaben lassen die Vorschriften zur Einbezichung von Allgemeinen
Geschiftsbedingungen in eine Vereinbarung zur Erbringung einer bestimmten
Wertpapierdienstleistung oder Wertpapiernebendienstleistung unberiihrt. Eine Einbeziehung
durch Verweis auf die Rahmenvereinbarung ist daher nur dann méglich, wenn damit in
Abhingigkeit von der Gestaltung der Rahmenvereinbarung die Vorgaben zur Einbezichung

von Allgemeinen Geschéftsbedingungen erfiillt werden.
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Zu Absatz 3

Absatz 3 setzt Artikel 51 Absatz 1 der Durchfiihrungsrichtlinie um. Danach gilt grundsétzlich
eine gegeniiber der bisherigen Rechtslage verkiirzte Autbewahrungsfrist von 5 Jahren. Etwas
anderes gilt nur flir die Aufzeichnungen, die sich auf das Vertragsverhéltnis zwischen
Wertpapierdienstleistungsunternehmen und Kunde beziehen. Diese Aufzeichnungen sind
gemif Satz 2 mindestens fiir die Dauer der Geschiftsbeziechung mit dem Kunden
aufzubewahren. Satz 2 stellt klar, dass die Aufzeichnungspflicht bei Vertragsverhéltnissen
fiinf Jahre iiberschreiten kann. Endet das Kundenverhiltnis im Laufe eines Berichtszeitraums
nach § 36 sind die Unterlagen bis zum Ablauf dieses Berichtszeitraums aufzubewahren. Unter
aullergewohnlichen Umsténden kann die Bundesanstalt die Aufbewahrungsfristen verlangern,
wenn dies unter Beriicksichtigung der Art des Finanzinstrumentes oder.des Geschifts zur
ordnungsgeméfen Kontrolle der Einhaltung der Vorschriften dieses Gesetzes notwendig ist.
Die Aufbewahrungsfrist endet grundsétzlich mit dem Verlust der Erlaubnis nach § 32 KWG,

es sei denn, die Bundesanstalt verfiigt die Fortgeltung der 5-Jahresfrist.

Zu Absatz 4

Weitere Einzelheiten zu Art und Inhalt der Aufzeichnungspflichten sowie des Datentrager

nach Absatz 1 und 2 konnen gemél3 Absatz 4 in einer Rechtsverordnung festgelegt werden.

Zu Absatz 5

Als Korrelat zu diesen weitgehenden Aufzeichnungspflichten legt Absatz 5 in Umsetzung von
Artikel 51 Abs. 3 der Durchfiihrungsrichtlinie fest, dass die Bundesanstalt ein Verzeichnis der
Mindestaufzeichnungspflichten auf ihrer Website fiihrt und pflegt. Das Verzeichnis kann
keine Aufzeichnungspflichten festlegen, die liber die Vorgaben des Gesetzes und der

Verordnung hinausgehen.
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Zu Nummer 23 (§ 34a)

Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Mit den Anderungen in Absatz 1 Satz 1 wird der Anwendungsbereich der Vorschrift
klargestellt. Gemal Artikel 13 Abs. 8 der Finanzmarktrichtlinie richten sich die Vorgaben
einer getrennten Vermogensverwahrung an jede Wertpapierfirma, die dem Kunden gehdrende
Gelder entgegennimmt. Die Vorgabe des § 34a richtet sich daher an alle
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die tiber keine Erlaubnis fiir das Einlagengeschéft im
Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 des Kreditwesengesetzes verfiigen. Die Vorschrift ist
anwendbar, wenn das Wertpapierdienstleistungsunternehmen Kundengelder entgegennimmt.
Unerheblich ist, ob es diese im eigenen Namen und auf Rechnung der Kunden verwendet.
Hinsichtlich der Anforderungen an auslédndische Verwahrinstitute beschrankt sich die
Regelung auf die Forderungen der Vergleichbarkeit. Durch diese Flexibilitdt wird den

vielfdltigen rechtlichen Rahmenbedingungen in anderen Mitgliedstaaten Rechnung getragen.

Unter den Voraussetzungen des Satzes 2, der Artikel 19 °Abs. 2 der Durchfithrungsrichtlinie
umsetzt, sind Sammelkonten zuldssig. Dies wird in Abdnderung der bisherigen Rechtslage in
Satz 2 klargestellt. Eine Beeintrachtigung des Kundenschutzes ist damit nicht verbunden.
Diesem wird durch die Informationspflicht verbunden mit der ausdriicklichen Zustimmung
des Kunden und durch die weiterhin zwingende Ausgestaltung als Treuhandkonto Rechnung
getragen. Damit sind die Interessen deés Kunden im Falle der Insolvenz des Treuhdnders und
im Falle der Zwangsvollstreckung durch Glaubiger des Treuhénders geschiitzt. Auch konnen
Glaubiger von Kunden nicht auf die Gelder zu Lasten anderer Kunden zugreifen, da Inhaber

des Treuhandkontos und somit der Forderung gegen die Bank der Treuhidnder ist.

Die Anderungen in Satz 3 sind Folgeinderungen der Anderungen in Satz 1.

Zu Buchstabe b (Absatz 2)

Die Anderungen in Absatz 2 sind Folgeiinderungen der Anderungen in Absatz 1.

Zu Buchstabe ¢ (Absiitze 3 und 4)

Absatz 3 dient der Umsetzung von Artikel 43 Abs. 1 der Durchfiihrungsrichtlinie. Die Pflicht,
dem Kunden eine entsprechende Aufstellung zu tibermitteln, kann auch im Rahmen einer

anderen periodischen Aufstellung erfiillt werden; eine gesonderte Ubermittlung ist nicht
erforderlich.
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Absatz 4 setzt die Vorgaben aus Artikel 19 der Durchfiihrungsrichtlinie um, die es dem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen unter bestimmten Voraussetzungen gestatten, die
Finanzinstrumente, die es fiir den Kunden bei einem Drittinstitut hilt, flir eigene oder die

Rechnung eines anderen Kunden zu nutzen.
Zu Buchstabe d (Absatz 5)

Artikel 43 der Durchfiihrungsrichtlinie enthdlt Vorgaben iiber die Aufstellungen der Kunden-
finanzinstrumente und Kundengelder. Die Rechtsverordnungserméchtigung in Absatz 5 dient
der Umsetzung dieser Vorgaben und der Umsetzung der Vorgaben fiir einen qualifizierten
Geldmarktfonds gemaf3 Artikel 18 der Durchfiihrungsrichtlinie.

Zu Nummer 24 (§ 34b)
Zu Buchstabe a (Absatz 3)

Die Anderungen in Absatz 3 sind eine redaktionelle Anpassung an die neue Terminologie des
Borsengesetzes.

Zu Buchtstabe b (Absatz 5)

Der neue Satz 3 dient der Umsetzung des Artikels 25 Absatz 1 der Durchfiihrungsrichtlinie.
Demnach miissen die von Satz 3 erfassten Wertpapierdienstleistungsunternehmen auch in
Bezug auf Finanzinstrumente; die nicht unter die Beschriankung des Absatzes 3 fallen, iiber
ein angemessenes Interessenskonfliktmanagement zur Sicherung der Unabhingigkeit und
Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen verfligen.
Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne von § 33b Abs. 6 sind davon geméil Artikel

25 Abs. 3 der Durchfiihrungsrichtlinie ausgenommen.

Zu Buchstabe ¢ (Absatz 6)

§ 34b Abs. 6 wird aufgehoben, da die hierin enthaltenen Regelungen nun durch die
Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie in den Vorschriften des § 31 Abs. 1 enthalten sind.
Zu Nummer 25 (§ 35)

Zu Buchstabe a (Absatz 1)



- 68 -
Die Anderung in Absatz 1 beruht auf Artikel 14 Abs. 2 Buchstabe i der
Durchfiihrungsrichtlinie, der Wertpapierdienstleistungsunternehmen verpflichtet,
Vorkehrungen zu treffen, die sicherstellen, dass die Aufsichtsbehorden einen tatsdchlichen
Zugang zu den mit der ausgelagerten Tatigkeit zusammenhéngenden Daten und den
Geschiftsrdumen des Auslagerungsunternehmens haben. Um diesem Zugriffs- und
Zugangsrecht Wirkung zu verleihen, muss ein kongruentes Priifungsrecht der Bundesanstalt
damit einhergehen. Da Absatz 1 der Bundesanstalt ein Priifungsrecht einrdumt und fiir
Zweigniederlassungen im Sinne von § 53b KWG gemil} § 36a Abs. | WpHG-E die Pflichten

des 6. Abschnitts nur entsprechend gelten, sind diese in Absatz 1 explizit zu nennen.
Zu Buchstabe b (Absatz 2)

Aufgrund des strikten Herkunftslandsprinzip fiir die Erbringung grenziiberschreitender
Dienstleistungen innerhalb der Europdischen Union und der Staaten des Abkommens iiber
den Europidischen Wirtschaftsraum und der dadurch bedingten Neuregelung der
Zusammenarbeit dieser Staaten durch die Finanzmarktrichtlinie muss Absatz 2 auf

Unternehmen aus Drittstaaten beschriankt werden.
Zu Buchstabe ¢ (Absatz 4)

In Absatz 4 wird klargestellt, dass die Bundesanstalt Verwaltungsrichtlinien zum gesamten
Abschnitt 6 erlassen kann. Die Regelung bleibt aufgrund der Verpflichtung zur Einbindung

der Spitzenverbiande bestehen.
Zu Nummer 26 (§ 36)

Die neu eingefiigte Riickausnahme von der Befreiungsmoglichkeit in Absatz 1 Satz 3 in
Bezug auf die Priifung der Einhaltung der Anforderungen zur getrennten
Vermogensverwahrung nach § 34a, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach

§ 34a Abs. 5, ist aufgrund des Artikels 20 der Durchfiihrungsrichtlinie erforderlich. Dieser
sieht eine jahrliche Priifung der Einhaltung der Anforderungen zum Schutz des
Kundenvermogens vor. Diese Priifung kann mit der Priifung des Jahresabschlusses zusammen

durchgefiihrt werden.
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Zu Nummer 27 (§ 36a)

Zu Absatz 1

Absatz 1 wird an das Herkunftslandprinzip der Finanzmarktrichtlinie fiir die Erbringung
grenziiberschreitender Dienstleistungen unter Beriicksichtigung der Artikel 31 Abs. 1
Unterabsatz 2 und 32 der Finanzmarktrichtlinie angepasst. Es erfolgt eine redaktionelle
Anderung, die dem Umstand Rechnung triigt, dass Zweigniederlassungen keine rechtlich
selbstindigen Einheiten sind, die Tréger von Rechten und Pflichten sein kénnen. In Satz 1
daher wird klargestellt, welche Verpflichtungen des Wertpapierhandelsgesetzes fiir
Zweigniederlassungen im Sinne des § 53b Abs. 1 Satz 1 KWG, die

Wertpapierdienstleistungen erbringen, entsprechend gelten.

Die Aufzéhlung der nicht entsprechend auf Zweigniederlassungen im Sinne von § 53b Abs. 1
Satz 1 anwendbaren Vorschriften dient der Umsetzung von Artikel 32 Abs. 7 der
Finanzmarktrichtlinie. Die Einhaltung der Organisationspflichten wird durch den
Herkunftsstaat nach dessen Recht beaufsichtigt. Jedoch sieht Artikel 13 Abs. 9 der
Finanzmarktrichtlinie ausdriicklich vor, dass die Aufsicht {iber die Einhaltung der
Aufzeichnungspflichten einer Zweigniederlassung dem Aufnahmemitgliedstaat obliegt.
Insofern ist auch § 34 auf diese entsprechend anwendbar. Die Bundesanstalt hat auf die nach
diesem Abschnitt auf Zweigniederlassungen anwendbaren Pflichten und die Meldepflichten

nach § 9 hinzuweisen.
Zu Absatz 2

Die Anderung in Absatz 2 setzt Artikel 32 Abs. 7 und 62 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie
um. Demnach ist der Aufnahmestaat abweichend vom grundsétzlich geltenden
Herkunftsstaatsprinzip fiir die Uberwachung bestimmter Pflichten von inléindischen
Zweigniederlassungen von Unternehmen mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der
Européischen Union oder Vertragsstaat des Abkommens iiber den Européischen
Wirtschaftsraum zustidndig. Im Rahmen dessen kann die Bundesanstalt auch Vorkehrungen
der Zweigniederlassungen iiberpriifen und Anderungen verlangen, die erforderlich sind, um
eine Priifung der Einhaltung der Verpflichtungen nach dem Wertpapierhandelsgesetz erst zu
ermOglichen. Bei VerstoBBen gegen diese Pflichten geht die Bundesanstalt nach dem in
Artikel 62 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie vorgegebenen Verfahren nach Unterrichtung der
zustidndigen Behorde des Herkunftsstaates gegen das betreffende Unternehmen vor, um die
Mingel zu beheben. Die Unterrichtungspflicht gegeniiber der Europédischen Kommission
ergibt sich aus Artikel 62 Abs. 2 Satz 5 der Finanzmarktrichtlinie.
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Zu Absatz 3

Absatz 3 setzt Artikel 62 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie in Bezug auf Unternehmen mit
inlédndischer Zweigniederlassung im Sinne von § 53b Abs. 1 Satz 1 KWG um und gibt der
Bundesanstalt die Moglichkeit, auch bei Verstofen dieser Unternehmen gegen Vorschriften,
die der Uberwachung durch den Herkunftsstaat unterliegen, vorzugehen. Dabei ist dem
grundsitzlichen Vorrang des Herkunftsstaatsprinzips folgend das Verfahren mit einer
vorrangigen Zustindigkeit der zustdndigen Stelle des Herkunftsstaates ausgestaltet. Die

Bundesanstalt erhidlt nur subsididr Eingriffskompetenzen.
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Zu Absatz 4

Absatz 4 enthdlt in Umsetzung des Artikel 62 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie eine Absatz 3
entsprechende Regelung bei Verstofen eines im Inland im Rahmen des freien
Dienstleistungsverkehrs titigen Unternehmens gegen die Bestimmungen des Abschnitts 6 des

Wertpapierhandelgesetzes oder entsprechende auslidndische Vorschriften.
Zu Absatz 5

Absatz 5 setzt Artikel 62 Abs. 3 der Finanzmarktrichtlinie um und regelt das Verfahren bei
Gesetzesverstoflen von Betreibern grenziiberschreitend tétiger geregelter Markte und
multilateraler Handelssysteme. Fiir diese gilt grundsitzlich das Verfahren des Absatzes 3 mit
der Erginzung um die spezifische Sanktionsmdglichkeit der Sperrung des Zugangs fiir

inlandische Handelsteilnehmer.
Zu Absatz 6

Mit Absatz 6 wird Artikel 62 Abs. 4 der Finanzmarktrichtlinie umgesetzt, der eine
Begriindung der getroffenen Maflnahmen gegeniiber den betroffenen Unternehmen oder

Mairkten verlangt.
Zu Nummer 28 (§ 36¢)
Die Vorschrift wird aufgehoben, da ihr Regelungsinhalt in dem neuen § 7 Abs. 1 Satz 1 und 2

und Abs. 2a Satz 2 aufgeht. Die Kompetenzen zur Zusammenarbeit mit ausldndischen Staaten

werden in § 7 zum Zwecke der Ubersichtlichkeit und Straffung gebiindelt.
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Zu Nummer 29 (§ 37)

Die Anderungen des bisherigen Absatzes 1 beruhen auf der Umsetzung von Artikel 14 Abs. 3
und Artikel 42 Abs. 4 der Finanzmarktrichtlinie. Geschéifte, die in einem multilateralen
Handelssystem oder an einem organisierten Markt geschlossen werden, unterliegen nicht den
durch die Wohlverhaltensregeln normierten Pflichten, den Anforderungen an die
bestmogliche Ausfithrung von Auftrigen und den Vorschriften fiir die Bearbeitung von
Kundenauftragen, sofern sie zwischen Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder diesen und
Mitgliedern oder Teilnehmern des multilateralen Handelssystems oder des organisierten
Marktes zustande kommen. Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind allerdings zur
Einhaltung vorgenannter Vorschriften gegeniiber ihren Kunden verpflichtet, sofern sie

Kundenauftrage innerhalb des Systems oder des organisierten Marktes ausfiithren.

Absitze 2 bis 4 werden aufgehoben. Die Ausnahme des Absatzes 2-.entspricht nicht den
Vorgaben der Finanzmarktrichtlinie. Die Ausnahme des Absatzes 3 ist hinfillig, da in § 36a
Abs. 1 Satz 1 eine ausdriickliche Nennung derjenigen Vorschriften des
Wertpapierhandelsgesetzes erfolgt, die auf Zweigniederlassungen im Sinne von § 53b Abs. 1
Satz 1 KWG entsprechend Anwendung finden. Fiir die Rechtsverordnungserméchtigung nach
Absatz 4 bleibt nach Streichung des Absatzes 3 kein Raum. Von dieser wurde bislang kein
Gebrauch gemacht.

Zu Nummer 30 (§ 37d)

§ 37d wird aufgehoben, da die Anforderungen an eine ordnungsgeméfe Beratung von
Anlegern auch im Bereich des Handels mit Derivaten bereits mit den durch die Umsetzung
der Finanzmarktrichtlinie erweiterten Verhaltenspflichten von
Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach den §§ 31 ff. hinreichend bestimmt sind. Die
Authebung der Vorschrift dient dem Biirokratieabbau und der Flexibilisierung im Bereich der

Anlageberatung durch Wertpapierdienstleistungsunternehmen.
Zu Nummer 31 (§ 37e)

Da die Definition des Finanztermingeschéfts nur noch fiir § 37e und § 37g relevant ist, wird
die Definition in § 2 Abs. 2a aus den allgemeinen Begriffsbestimmungen in einen neuen
Satz 2 mit unverdndertem Wortlaut verschoben. Inhaltlich wird sie durch den Verweis auf den

neuen Derivatebegriff nach § 2 Abs. 2 erweitert.
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Zu Nummer 32 (§ 371)

Bei der Authebung des § 37f handelt es sich um eine Folgednderung der Authebung des
§ 37d.

Zu Nummer 33 (Uberschrift des 10. Abschnitts)

Die Uberschrift des 10. Abschnitts war aufgrund der Vorgaben der Finanzmarktrichtlinie
redaktionell dahingehend anzupassen, dass ausldndische multilaterale Handelssysteme und
organisierte Mérkte im Sinne des Wertpapierhandelgesetzes, d.h. mit Sitz in der Européischen
Union oder einem Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europédischen Wirtschaftsraum,

nicht mehr vom Regelungsgehalt erfasst sind.
Zu Nummern 34 bis 38 (§§ 37i bis 37m)

Nachdem die Finanzmarktrichtlinie fiir den Zugang zu organisierten Mérkten und
multilateralen Handelssystemen innerhalb der EU und des EWR Erleichterungen schafft,
sinddiese aus dem Anwendungsbereich des Abschnitts, ausgenommen. Die §§ 37i bis 37m
regeln nunmehr den Zugang von entsprechenden Mérkten aus Drittstaaten. Die iibrigen

Vorschriften wurden entsprechend redaktionell angepasst.
Zu Nummer 39 (§ 37n)

Die Vorschrift wird aufgehoben, da die Anzeigepflicht nicht den Vorgaben des Artikels 42

Abs. 6 der Finanzmarktrichtlinie entspricht.

Zu Nummer 40 (§ 39)

Die Anderungen setzen Artikel 51 der Finanzmarktrichtlinie um. Demnach haben die
Mitgliedstaaten sicherzustellen, dass Verstdfe gegen die Vorgaben der Finanzmarktrichtlinie

durch Verwaltungssanktionen oder Verwaltungsmaflnahmen angemessen sanktioniert werden.

Die bisherigen Buflgeldtatbestinde bleiben bis auf die bisherige Nummer 6 unverandert Die
bisherige Nummer 6 ist aufzuheben, da § 34b Abs. 6 aufgehoben wird.

Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Die neu eingefligte Nummer 3 sanktioniert Versto3e von multilateralen Handelssystemen

gegen die Vor- und Nachhandelstransparenz und Nummer 4 VerstoB3e von systematischen
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Internalisierern gegen die Pflicht zur Gewdhrung des freien Zugangs zu verdffentlichten

Quotes mit einem BuBigeld von bis zu 50. 000 Euro.

Die iibrigen Anderungen in Absatz 1 sind redaktionelle Folgeinderungen durch die Einfiigung

der neuen BufB3geldtatbesténde.
Zu Buchstabe b (Absatz 2)

Die Anderung in Nummer 2 Buchstabe a beinhaltet eine Anpassung an die neue
Absatznummerierung des § 9. Die neuen Nummer 15 sanktioniert Verstof3e gegen die Pflicht
zur Offenlegung von Interessenkonflikten mit einem Buf3geld von bis zu 50.000 Euro. Die
neuen Nummern 16 und 17 sanktionieren VerstoB3e im Zusammenhang mit der Geeignetheits-
oder Angemessenheitspriifung bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen mit einem
BuBgeld von bis zu 50.000 Euro. Die neuen Nummer 18 und 19 belegen Verstdfe im
Zusammenhang mit der bestmdglichen Ausfiihrung von Kundenauftrigen mit einem BuB3geld
von bis zu 50.000 Euro. Die Anderung in Nummer 20 beriicksichtigt die Verkiirzung der

Aufbewahrungsfrist von sechs auf fiinf Jahre.

Die iibrigen Anderungen in Absatz 2 sind redaktionelle Folgeinderungen durch die Einfiigung

der neuen BufB3geldtatbesténde.
Zu Buchstaben ¢ (Absatz 3)

Die neue Nummer 3 des:Absatzes 3 sanktioniert Verstofe gegen Anzeigepflichten im

Zusammenhang mit der Auslagerung mit einem Buf3geld von bis zu 50.000 Euro.
Zu Buchstaben d (Absatz 4)

Die Anderungen in Absatz 4 sind redaktionelle Folgeinderungen durch die Einfiigung der

neuen BuBgeldtatbestéinde in den Absitzen 1 bis 3.
Zu Nummer 41 (§ 40b)

Die Anfligung des Satzes 2 setzt Artikel 41 Abs. 2 Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie um, in
dem die Veroffentlichung von MaBBnahmen nach § 4 Abs. 2 sowie die Art der

Veroffentlichung vorgeschrieben wird.
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Zu Artikel 2 - Borsengesetz

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

Die neu gefasste Vorschrift des § 1 beschreibt in Absatz 1 den Anwendungsbereich des
Borsengesetzes. Der Begriff des Borsenbetriebs ist dabei weit zu verstehen. Er umfasst daher
nicht nur die Bereitstellung und den Betrieb der Borsenhandels- und
Borsenabwicklungssysteme, sondern auch insbesondere den Borsenhandel in den gesetzlichen
Borsensegmenten und dem Freiverkehr sowie sdmtliche Vorgénge und Ablaufe in der
Selbstverwaltung der Borse einschlieBlich der Schaffung und Durchsetzung des borslichen

Regelwerks.
Zu § 2 ( Borsen)
Zu Absatz 1

Absatz 1 enthdlt in Anlehnung an die Definition des geregelten Marktes in 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
Handelsplattformen fiir Finanzinstrumente sondern auch solche fiir Rechte und andere
Wirtschaftsgiiter, wie z.B. Waren oder Rohstoffe. Er bestimmt die Rechtsnatur der Borse als
teilrechtsfidhige Anstalt des 6ffentlichen Rechts und umfasst sémtliche von der
Durchfiihrungsverordnung beschriebenen Marktmodelle fiir geregelte Mérkte, einschlielich
hybrider Marktstrukturen. Erfasst sind damit samtliche borslichen Systeme, die nach den
Regeln der Borse die Interessen einer Vielzahl von Personen am Kauf und Verkauf von
borsenzugelassenen Finanzinstrumenten oder sonstigen Rechten und Wirtschaftsgiitern zu
Vertragsabschliissen zusammenbringen oder das Zusammenbringen fordern. In
Ubereinstimmung mit Erwigungsgrund 6 der Finanzmarktrichtlinie wurde hierbei in Bezug
auf die fiir den Markt nach Artikel 4 Abs. 1 Nr. 14 der Finanzmarktrichtlinie geltenden
Regeln fiir die Zusammenfiihrung von Kauf- und Verkaufsinteressen zur Bedingung gemacht,
dass das zugrunde liegende Regelwerk verbindlich sein muss und nicht individuell
abbedungen werden kann. Rein materiell unterscheidet sich das borsliche Handelsystem damit
grundsétzlich nicht von dem eines multilateralen Handelssystems nach den §§ 31 f ff. WpHG.

Das erforderliche, nicht abdingbare Regelwerk wird an einer Borse in der Regel durch den
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satzungsrechtlichen Charakter der im Wege der Selbstverwaltung der Borse erlassenen

Bestimmungen erfiillt.

Priagend fiir den Borsenbegriff ist einerseits die nach der Erteilung der Erlaubnis nach § 4
Abs. 1 einerseits die erst entstehende Anstalt 6ffentlichen Rechts einschlieBlich der nach dem
Borsengesetz vorgeschriebenen Borsenstruktur und den Borsenorganen und andererseits die
materiellen, nach der Finanzmarktrichtlinie vorgeschriebenen Eigenschaften des organisierten
Marktes i. S. des § 2 Abs. 5 des Wertpapierhandelsgesetzes.

Zu Absatz 2

In Absatz 2 wurde im Vergleich zu dem bisherigen § 1 Abs. 7 der Kreis.der handelbaren
Produkte durch den Begriff der Finanzinstrumente i. S. des § 2 Abs:2b WpHG bzw.
Anhang I Abschnitt C der Finanzmarktrichtlinie inhaltlich erweitert, so dass nun auch eine
deutlich erweiterte Anzahl von derivativen Finanzinstrumenten, z.B. Warenderivate an einer
Wertpapiere handelbar sind, wobei die Wertpapiere und hierauf bezogene Derivate den
Begriff der Wertpapierborse bestimmenden Handelsobjekte bleiben. Nachdem Waren, zu
denen nach Artikel 2 Nr. 1 der Durchfiihrungsverordnung auch Edelmetalle zéhlen, von dem
Begriff der Finanzinstrumente nicht erfasst sind, werden die ebenfalls an Wertpapierborsen

handelbaren Edelmetalle noch gesondert aufgefiihrt.

Zu Absatz 3

Absatz 3 entspricht demterminologisch angepassten § 1 Abs. 8 a.F., mit der Maligabe, dass
an Warenborsen auch andere Finanzinstrumente i. S. des § 2 Abs. 2b WpHG gehandelt
werden konnen.

Zu Absatz 4

Absatz4ientspricht § 16 Abs. 4 und ist aus strukturellen Griinden in § 2 aufgenommen

worden.

Zu § 3 (Aufgaben und Befugnisse der Borsenaufsichtsbehorde)

Zu Absatz 1

Absatz 1 Satz 1 entspricht der Regelung in § 1 Abs. 4 a.F. Satz 2 enthélt die Klarstellung, dass

auch die Borsenorgane, also der Borsenrat, die Borsengeschéftsfiihrung, der

Sanktionsausschuss, insbesondere im Hinblick auf dessen Auslegung der Borsenvorschriften,
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die Handelsiiberwachungsstelle und, insbesondere durch die Vorgaben der
Finanzmarktrichtlinie, auch der Borsentrdger der Aufsicht durch die Borsenaufsichtsbehdrde
unterliegen. Die Borsenaufsichtsbehorde tiberwacht auch die ordnungsgeméfe Durchfiihrung
des Borsenhandels. Hierunter ist ein fairer, effizienter und den Vorschriften der gesetzlichen
Bestimmungen entsprechender Borsenhandel im Sinne des Artikels 40 der EU-
Finanzmarktrichtlinie in Verbindung mit Artikel 35 bis 37 der Verordnung (EG)

Nr. 1287/2006 zu verstehen. Die Aufsicht erstreckt sich insbesondere auch auf die durch den
Borsentrdger nach § 5 Abs. 3 ausgelagerten und fiir den Borsenbetrieb wesentlichen Bereiche
und den Freiverkehr. Ferner enthélt Satz 3 nun die Legaldefinition der
Borsengeschiftsabwicklung und damit in Umsetzung von Artikel 42 Abs. 2 Buchstabe e der
Finanzmarktrichtlinie die Klarstellung, dass hierunter ebenfalls die borslichen Systeme zur
Erflillung der Borsengeschifte fallen. Hiervon sind sowohl Einrichtungen zur Abrechnung der
Wertpapiergeschifte, etwa Clearing-Einrichtungen wie Zentrale Kontrahenten, als auch die
borslichen Systeme zur Information der Handelsteilnehmer {iber die abgeschlossenen
Geschifte erfasst, soweit sie in den Anwendungsbereich des Borsengesetzes fallen. Nicht
unter den Begriff der Borsengeschéftsabwicklung fallen hingegen Systeme, die der
Abwicklung der abgeschlossenen Borsengeschéfte nach Erstellung der Schlussnote dienen

(vgl. Begr. ReGE zum zweiten Finanzmarktforderungsgesetz, BT-Drucks. 12/6679).
Zu den Absatzen 2 und 3

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

Zu Absatz 4

Die Sitze 1 und 2 entsprechen § 2 Abs. 1 Satz 1 und 2. a.F. Satz 3 enthélt das nach Artikel 50
Abs. 2 Buchstabe a und b der Finanzmarktrichtlinie erforderliche Recht der
Borsenaufsichtsbehorde, von jedermann alle erforderlichen Auskiinfte und Unterlagen sowie
kostenlose Kopien zu verlangen und Personen zu laden und zu vernehmen, soweit
Anbhaltspunkte fiir die Verletzung borsenrechtlicher Vorschriften oder fiir sonstige
aufsichtsrelevante Missstidnde gegeben sind und die Auskiinfte oder die Unterlagen fiir die
Untersuchung des Sachverhalts erforderlich sind. Diese generelle Befugnis des Satzes 3 tritt
neben die besonderen Untersuchungsbefugnisse nach Satz 2, die auch ohne besonderen
Anlass, jedoch nur gegeniiber bestimmten Adressaten besteht. Die weit gefasste Befugnis des
Satzes 3 umfasst auch die bisherigen in § 2 Abs. 1 Satz 3 bis 5 enthaltenen Befugnisse der
Borsenaufsichtsbehorde, die nun als Regelbeispiele in Satz 4 Nummern 1 bis 3 dargestellt
sind. Nummer 4 beinhaltet die in Artikel 50 Abs. 2 Buchstabe d der Finanzmarktrichtlinie
normierte Befugnis der Aufsichtsbehérde, zur Uberwachung von organisierten Mirkten und

multilateralen Handelssystemen bereits existierende Aufzeichnungen von Telefongesprachen
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und Dateniibermittlungen anfordern zu kdnnen. Im Ubrigen entsprechen die Sétze 5 bis 10
den Vorschriften des § 2 Abs. 1 Sétze 6 bis 11 a.F.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift entspricht in Satz 1 § 18 Abs. 1 a.F., 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, der vorschreibt, dass die Aufsichtsbehdrde mit allen fiir
die Wahrnehmung ihrer Aufgaben erforderlichen Befugnissen ausgestattet und berechtigt sein
muss, jede zur Durchsetzung der Bestimmungen der Finanzmarktrichtlinie gebotene
MaBnahme zu erlassen und verpflichtet ist, auf Rechtsverstdfe mit wirksamen,

verhdltnisméBigen und abschreckenden Verwaltungsmafinahmen zu reagieren.

Satz 3 Nr. 1 setzt die Vorgabe in Artikel 50 Abs. 2 Buchstaben jund k der
Finanzmarktrichtlinie um, wonach die Borsenaufsichtsbehdrde eine Handelsaussetzung und
den Ausschluss eines Finanzinstruments vom Handel zur Durchsetzung der Bestimmungen
iiber die Tatigkeit der organisierten Mérkte verfiigen konnen muss. Die
Borsenaufsichtsbehorde kann gegeniiber den Geschéftsfithrungen der betroffenen Borsen die
jeweilige Maflnahme anordnen. Wird nicht gegentiber der Geschiftsfithrung eine Aussetzung
bzw. eine Handelseinstellung beziiglich einem oder mehreren Wertpapieren fiir den gesamten
borslichen Markt angeordnet, sondern einer bestimmten Person oder einem Unternehmen fiir
einen begrenzten Zeitraum untersagt, erfolgt eine solche Anordnung nicht nach Nummer 1,
sondern nach Absatz 5 Satz 1.In diesem Fall kann eine derartige Ma3nahme sowohl als
praventive VerwaltungsmaBnahme als auch als repressive Sanktion dienen, wie sie in
Artikel 51 Abs. 1 Finanzmarktrichtlinie vorgesehen ist. Die speziellen Bestimmungen zur
Notierungsaussetzung und -einstellung sowie zum Widerruf der Bérsenzulassung nach § 25
durch die Geschéftsfiihrung bleiben unberiihrt.

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

Buchstabe b der Finanzmarktrichtlinie um.

Satz 4 setzt Artikel 41 Absatz 2 Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie um und bestimmt, dass
MaBnahmen der Borsenaufsichtsbehoérde nach Nummer 1 aufgrund ihrer Bedeutung fiir den
Markt unverziiglich zu verdffentlichen sind. Als Medium wurde hier die Website der

Borsenaufsicht gewihlt.
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Zu Absatz 6

Absatz 6 entspricht § 2 Abs. 3 a.F., es erfolgt lediglich eine redaktionelle Klarstellung, dass es

sich bei den angesprochenen MaBBnahmen um solche der Geschiftsfiihrung der Borse handelt.

Zu den Absitzen 7 und 8

Die Vorschriften entsprechen § 5 Abs. 1 und 2 a.F.

Zu Absatz 9

Die Vorschrift beruht auf dem bisherigen § 2 Abs. 4 BorsG und erstreckt die sofortige

Vollziehbarkeit auf samtliche MaBnahmen nach den neuen Absitzen' 4 und 5.

Zu Absatz 10

Der neue Absatz 10 ermdglicht der Borsenaufsichtsbehérde die Bestellung eines

Beauftragten. Dies kann dann erforderlich sein, wenn sich die Borse wiederholt und dauerhaft
weigert, gemdl den Vorgaben der Rechtsaufsicht zu verfahren und die Zwangsmittel nach den
Landesverwaltungsvollstreckungsgesetzen nicht greifen. Es sind Fille denkbar, in welchen
die Borse nicht mehr bereit ist, ihrenr gesetzlichen Verpflichtungen nachzukommen. In einem
solchen Fall wiren die Grundfunktionen der Borse wegen der Fiille der zu treffenden
Entscheidungen mittels Einzelanordnungen nicht mehr aufrecht zu erhalten. Vorbild fiir die
Regelung sind entsprechende Vorschriften in Sparkassengesetzen einiger Lénder, z.B. § 20
Abs. 9 Hess. Sparkassengesetz, § 31 Abs. 4 Satz 2 Sparkassengesetz NRW.

Zu Absatz 11

Ermittelt die Borsenaufsicht aufgrund eines moglichen VerstoBles gegen § 26 oder im Rahmen
der Amtshilfe wegen eines moglichen VerstoBBes gegen §§ 14 oder 20a WpHG, gilt eine der
Vorschrift des § 4 Abs. 8 WpHG entsprechende Verschwiegenheitsverpflichtung.

Zu § 4 (Erlaubnis)

Die Zulassungspflicht fiir eine Borse war bisher in § 1 Abs. 1 Satz 1 BorsG geregelt, ohne
dass diese Vorschrift konkrete Zulassungsanforderungen enthielt. Diese wurden von der
Borsenaufsichtsbehdrde bisher als ungeschriebene Tatbestandsvoraussetzungen bei einem
Zulassungsantrag gepriift: Nach der Finanzmarktrichtlinie darf eine Borse nur zugelassen

werden, wenn sie selbst und ihre Betreiber den Bestimmungen des Titels III der



- 80 -
Finanzmarktrichtlinie (Geregelte Mérkte) geniigen. Daher werden das Zulassungserfordernis

und die Zulassungsvoraussetzungen des Artikels 36 Abs. 1 nun in § 3 umgesetzt.

Nachdem die nun in § 2 Abs. 1 enthaltenen Definition der Borse nicht nur materielle, sondern
mit der Beschreibung der Rechtsnatur der Borse als Anstalt 6ffentlichen Rechts als
Wesenselement auch formelle Aspekte enthdlt, ist die Erlaubnispflicht nach Absatz 1 nicht als

Verbot mit Erlaubnisvorbehalt zu qualifizieren.

Aufgrund der von der Finanzmarktrichtlinie nach Artikel 4 Abs. 1 Nummern 14 und 15
vorgegebenen Parallelitdt der materiellen Anforderungen von Boérsen und multilateralen
Handelssystemen nach den § 31 f ff. des Wertpapierhandelsgesetzes kann ein Unternehmen,
das den Betrieb einer multilateralen Handelsplattform beabsichtigt, wéihlen, ob dieses nach
§ 3 als Borse oder als multilaterales Handelssystem nach den §§ 31 fff. des
Wertpapierhandelsgesetzes betrieben werden soll. Der Betrieb einer nicht als Borse
genehmigten multilateralen Handelsplattform ist dem entsprechend nicht - so die bisherige
Praxis - nach borsenrechtlichen Vorschriften zu verfolgen; sondern fillt als erlaubnispflichtige
Finanzdienstleistung nach § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1b KWG in den ausschlieBlichen
Aufsichtsbereich der Bundesanstalt. Diese kann gegen den nicht erlaubten Betrieb nach den
bankaufsichtsrechtlichen Grundsitzen einschreiten und den Betreiber gegebenenfalls nach

dem Instrumentarium des KWG sanktionieren:

Zu Absatz 1

Absatz 1 entspricht § 1 Abs. 1-Satz 1 BorsG a.F. mit der Konkretisierung, dass die Erlaubnis
in Schriftform durch die Borsenaufsichtsbehorde zu erteilen ist.

Zu Absatz 2

Nummer 1 beruht auf Artikel 39 Buchstabe f der Finanzmarktrichtlinie und stellt sicher, dass
auch bei Zulassung einer Borse die finanzielle Leistungsfahigkeit des Borsentrégers

nachzuweisen ist. Diese war im bisherigen § 1 BorsG a. F. nicht vorgesehen.

Nummer 2 setzt Artikel 37 Abs. 1 Unterabsatz 1 sowie Artikel 38 Abs. 1 der
Finanzmarktrichtlinie um, indem sichergestellt wird, dass die Geschéftsleiter des Tragers der
Borse zuverlédssig und fachlich geeignet sind. Bei der Beurteilung der fachlichen Eignung der
Geschiftsleiter ist insbesondere die Art der Wirtschaftsgiiter, die an der Borse gehandelt

werden und die Komplexitit der dort abgeschlossenen Geschifte zu beriicksichtigen.
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Nummer 3 setzt Artikel 36 Abs. 1 Unterabsatz 4 der Finanzmarktrichtlinie um, der die
Vorlage von Unterlagen iiber die in Betracht kommenden Geschifte und die
Organisationsstruktur des geregelten Marktes i. S. der Finanzmarktrichtlinie fordert. Hierzu
gehort neben einem Geschiftsplan, aus dem die Art der an der Borse geplanten Geschéfte, die
Organisationsstruktur und die geplanten internen Kontrollverfahren des Borsentragers

hervorgehen sollen, auch der Entwurf des Regelwerks der geplanten Borse.

Nummer 4 und 5 setzen Artikel 38 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie um, wonach gefordert
wird, dass auch Personen, die direkt und indirekt tatsdchlichen wesentlichen Einfluss auf die
Verwaltung des geregelten Marktes nehmen konnen, fachlich geeignet und zuverléssig sein
miissen. Dabei wurde auf die Terminologie des § 6 Abs. 1 zu den Inhabern bedeutender

Beteiligungen zuriickgegriffen.

Satz 2 gewihrleistet, dass die Borsenaufsichtsbehdrde auch ergdnzende Unterlagen anfordern
kann, soweit diese zur Priifung erforderlich sind, ob sdmtliche Vorschriften des
Borsengesetzes von dem Antragsteller eingehalten werden. Satz 3 setzt Artikel 37 Abs. 2 der
Finanzmarktrichtlinie um und vermeidet eine Doppelpriifung von Geschiftsleitern einer

anderen, nach den Bestimmungen der Finanzmarktrichtlinie zugelassenen Borse.

Zu Absatz 3

Absatz 3 setzt Artikel 36 der Finanzmarktrichtlinie um und stellt durch die angefiihrten
Versagungsgriinde sicher, dass ein Antragsteller, der eine Borse betreiben will, die
anfanglichen Anforderungen der Finanzmarktrichtlinie an den Betreiber von geregelten
Mairkte erfiillt.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift des Absatzes 5 setzt Artikel 36 Abs. 5 Buchstabe a der Finanzmarktrichtlinie

um und regelt die Voraussetzungen, unter denen die Erlaubnis zum Borsenbetrieb erlischt.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift des Absatzes 5 setzt Artikel 36 Abs. 5 Buchstaben ¢, d und e der
Finanzmarktrichtlinie um und regelt die Voraussetzungen, unter denen die Erlaubnis zum
Borsenbetrieb von der Borsenaufsichtsbehdrde aufgehoben werden kann. Die Umsetzung des
Artikels 36 Abs. 5 Buchstabe b (Tauschung oder rechtswidriges Verhalten bei der Zulassung)
ist durch die Anwendbarkeit der Verwaltungsverfahrensgesetze der Lander gewihrleistet,
wobei die Jahresfrist nach § 48 Abs. 4 und 49 Abs. 2 Satz 2 VwV{G nicht anwendbar ist.
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Zu Absatz 6

Absatz 6 ist § 32 Abs. 1 Satz 3 KWG nachgebildet und erdffnet den Landesregierungen die

Moglichkeit, Einzelheiten des Erlaubnisantrages durch Rechtsverordnung zu regeln.

Zu Absatz 7

Durch Absatz 7 wird eine Kontrolle der Erstzulassungsvoraussetzungen durch die
Borsenaufsichtsbehorde sichergestellt und damit Artikel 36 Abs. 2 Satz 3 der
Finanzmarktrichtlinie umgesetzt. Der Borsentrdger hat einen Wechsel in der Geschéftsleitung,
sowie eine wesentliche Verdnderung der sonstigen, nach Absatz 2 gemachten Angaben, wie
etwa der zur Verfiigung stehenden Mittel oder des Geschéftsplans unverziiglich der

Borsenaufsichtsbehorde anzuzeigen.

Zu § 5 (Pflichten des Borsentragers)

Die Vorschrift regelt die Pflichten des Borsentrégers, die nach Erteilung der Erlaubnis mit
dem Betrieb der Borse verbunden sind. Absatz 1 und Absatz 3 sind aus dem bisherigen § 1
a.F. entnommen worden, die iibrigen Absitze beruhen auf neuen Vorgaben der

Finanzmarktrichtlinie.

Zu Absatz 1

Absatz 1 entspricht § L/Abs. 2 a.F. und normiert die weiterhin bestehende Betriebspflicht des
Borsentréigers als dem Adressat der Erlaubnis. Sie dient zugleich der Umsetzung des Artikels
36 Abs. 3, welcher dem Betreiber des geregelten Marktes die Verantwortung fiir den
ordnungsgemaéfen Betrieb des Marktes auferlegt und des Artikels 39 Buchstabe f) der
Finanzmarktrichtlinie, der vorschreibt, dass der geregelte Markt fortlaufend iiber ausreichende

Finanzmittel fiir seinen Betrieb verfligen muss.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift beruht auf Artikel 38 Abs. 2 Buchstabe a der Finanzmarktrichtlinie und stellt
sicher, dass nicht nur wesentliche Veranderungen der Eigentiimerstruktur zu verdffentlichen
sind, sondern auch die gegenwirtige Zusammensetzung der Anteilseigner. Auch bei
Betreibern bestehender Borsen, die diese Angaben nicht in einem Zulassungsverfahren
machen miissen, ist dadurch Transparenz im Hinblick auf die Eigentumsverhiltnisse

sichergestellt.
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Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht dem bisherigen § 1 Abs. 3 BorsG, mit der Ausnahme, dass eine
terminologische Angleichung an die Formulierung des § 25a KWG erfolgt.

Zu Absatz 4

Absatz 4 setzt Artikel 39 der Finanzmarktrichtlinie um und normiert damit erstmalig
Organisationspflichten fiir eine Borse und deren Betreiber, in vergleichbarer Weise wie bei

Wertpapierdienstleistungsunternehmen.

Nummer 1 setzt Artikel 39 Buchstabe a der Finanzmarktrichtlinie um und bestimmt, dass der
Borsentrager Vorkehrungen und organisatorische Mallnahmen zu treffen hat, um
Interessenkonflikte zwischen dem Bdorsenbetreiber oder dessen Eigentiimern und dem
offentlichen Interesse an der Funktionsfahigkeit der Borse und dem ordnungsgeméfen
Borsenhandel zu verhindern. Allerdings gilt dies nur, soweit die Erfiillung der 6ffentlichen
Aufgaben der Borse durch die Interessenkonflikte.beeintrachtigt oder Handelsteilnehmer

benachteiligt werden koénnten.

Nummer 2 setzt Artikel 39 Buchstabe b der Finanzmarktrichtlinie um und regelt das
erforderliche Risikocontrolling des Borsenbetreibers. Als Maf3stab hierfiir sind die
Mindestanforderungen der Bundesanstalt an das Risikomanagement (MaRisk) heranzuziehen
(vgl. fiir den Freiverkehr.auch § 48 Abs. 3, der auf § 33 WpHG verweist).

Nummer 3 setzt Artikel 39 Buchstaben ¢ und e der Finanzmarktrichtlinie um und schreibt vor,
dass der Borsenbetreiber zur Sicherstellung der Integritit der Borsensysteme fiir einen
reibungslosen und zeitnahen Abschluss der im System ausgefiihrten Geschifte zu sorgen hat
und insbesondere geeignete Notfallmallnahmen 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
angemessene Kapitalausstattung des Borsenbetreibers vor. Die Borsenaufsicht hat bei der
Beurteilung der Hohe der angemessenen Eigenmittel die Hohe der Borsenumsétze und die Art
der dort abgeschlossenen Geschifte sowie der speziellen Risiken des Geschiftsmodells des

Borsenbetreibers zu beriicksichtigen.

Zu § 6 (Inhaber bedeutender Beteiligungen)
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Die Vorschrift entspricht im Wesentlichen § 3 a.F.

Zu Absatz 6

Die Regelung des Artikels 38 der Finanzmarktrichtlinie iiber Anforderungen an Personen mit
wesentlichem Einfluss auf die Verwaltung des geregelten Marktes ist durch § 3 a.F.
hinsichtlich der Anzeigepflicht fiir Verdnderungen von bedeutenden Beteiligungen an dem
Trager der Borse bereits umgesetzt. Ergdnzungen waren in Absatz 6 vorzunehmen, um in
Umsetzung des Artikels 38 Abs. 2 Buchstabe b der Finanzmarktrichtlinie auch eine
Verdffentlichung der Verdanderungen der Anteilseignerschaft durch den Marktbetreiber

sicherzustellen.

Zu § 7 (Handelsiiberwachungsstelle)

Die Vorschrift entspricht § 4 a.F. Die bisher in § 4 Abs. 2.Satz 1 geregelte Bestellung des
Leiters der Handelsiiberwachungsstelle durch den Borsenrat auf Vorschlag der
Geschiftsfithrung im Einvernehmen mit der Borsenaufsichtsbehdrde wurde inhaltsgleich nach

§ 12 verschoben.

Zu § 8 (Zusammenarbeit)

Die Vorschriften des § 5 a.F. sind nun in § 3 Absatz 7 und 8 geregelt. Der neu gefasste § 8

enthélt 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 Informationsaustausch zwischen der Bundesanstalt und den
Borsenaufsichtsbehorden der Lander in simtlichen Fragen, die jeweils fiir die andere Behorde

aufgrund der jeweiligen Zusténdigkeitsbereiche sachdienlich sind.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift setzt Artikel 41 Abs. 2 Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie um und regelt den
Spezialfall der unverziiglichen Unterrichtung der Bundesanstalt durch die
Borsenaufsichtsbehorde in Fillen der Handelsaussetzung und —einstellung, die von der

Borsenaufsichtsbehorde angeordnet werden.
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Zu § 9 (Anwendbarkeit kartellrechtlicher Vorschriften)

Die Vorschrift entspricht § 6 a.F.
Zu § 10 (Verschwiegenheitspflicht)

Die ehemals in § 7 geregelte Vorschrift wird in Absatz 1 auf die Weitergabe von
Informationen (frither: Tatsachen) erweitert und damit an die Erweiterung der Vorschriften
des Insiderrechts angeglichen. Des Weiteren werden die hierin enthaltenen Begriffe an die

Terminologie des Bundesdatenschutzgesetzes angeglichen.

Nummer 2 wird an den Wortlaut von § 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
Funktion als Wihrungsbehorden bzw. an mit der Uberwachung der Zahlungssysteme betraute

Behdorden erfolgen kann, wenn dies flir deren Aufgabenerfiillung erforderlich ist.

Nummer 4 setzt Artikel 54 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie um und gestattet die
Ubermittlung der bei der Borsenaufsichtsbehorde vorhandenen Informationen fiir Zwecke
zivil- oder handelsrechtlicher Verfahren, wenn ein Insolvenzverfahren {iber das Vermdgen
eines Wertpapierdienstleistungsunternechmens, eines Borsentragers, eines organisierten
Marktes mit Sitz im Ausland oder dessen Betreibers erdffnet worden ist oder die Liquidation

der betreffenden Personen abgewickelt werden muss, an die hierfiir zustdndigen Stellen.
Zu § 11 (Untersagung der Preisfeststellung fiir ausliindische Wahrungen)

Die Vorschrift entspricht mit Ausnahme von redaktionellen Anderungen § 8 a.F.

Zu § 12 (Borsenrat)

Absatz 2 Nummer 1 bestimmt in der gegeniiber § 9 a.F. gednderten Fassung, dass der
Borsenrat die Borsenordnung, die Borsengeschéftsbedingungen, die Gebiihrenordnung und

die Zulassungsordnung fiir Borsenhindler als Satzung beschlief3t.

Die neu eingefligte Nummer 5 beinhaltet das bisher in § 4 Abs. 2 Satz 1 normierte Recht des

Borsenrates, den Leiter der Handelsiiberwachungsstelle zu bestellen und wiederzubestellen.
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Zu § 13 (Wahl des Borsenrates)

Die Vorschrift entspricht in den Absédtzen 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 zuverldssig und fachlich geeignet sind. Bei der Beurteilung
der fachlichen Eignung von Kandidaten fiir den Borsenrat ist insbesondere die Art der
Wirtschaftsgiiter, die an der Borse gehandelt werden und die Komplexitét der dort

abgeschlossenen Geschéfte zu beriicksichtigen.

Zu § 14 (Borsenrat an Warenborsen)

Die Vorschrift entspricht § 11 a.F.

Zu § 15 (Leitung der Borse)

Zu Absatz 1

Absatz 1 Satz 2 der frither in § 12 geregelten Vorschrift setzt Artikel 37 Absatz 1 der
Finanzmarktrichtlinie in Bezug auf die Borsengeschéftsfiihrung um und stellt an die
Geschiftsfiihrer die hierin genannten Anforderungen der Zuverldssigkeit und der fachlichen
Eignung. Bei der Priifung der fachlichen Eignung ist auf die theoretischen und praktischen
Kenntnisse im Hinblick auf die an der betreffenden Borse abgeschlossenen oder vermittelten

Geschifte abzustellen.

Zu Absatz 2

Absatz 2 stellt entsprechend der Vorgabe von Artikel 37 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie
klar, dass die Borsenaufsichtsbehdrde ihr Einvernehmen hinsichtlich der fiir die
Geschiftsfiilhrung der Borse vorgeschlagenen Personen zu verweigern hat, wenn sie durch
objektive und nachweisbare Tatsachen begriindete Zweifel an der Zuverléssigkeit oder der
fachlichen Eignung der Geschéftsfiihrung hat oder aufgrund dieser Tatsachen eine
ordnungsgeméle Borsengeschéftsfiihrung gefihrdet zu sein scheint. Letzteres kann etwa bei
einem entsprechenden beruflichen Interessenkonflikt eines Kandidaten fiir die
Geschiftsfithrung der Fall sein, sofern dieser ihn fiir die Wahrnehmung ausschlieBlich

offentlicher Interessen im Rahmen der Geschéftsfiihrung ungeeignet macht.

Zu Absatz 3

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

Absatz 4 enthélt die bisher in § 18 Abs. 2 und 3 a.F. enthaltenen Befugnisse der

Geschiftsfithrung zur Aufrechterhaltung der Ordnung an der Borse.

Zu Absatz 5

Absatz 5 normiert die grundsitzliche Uberwachungsfunktion der Geschiftsfiihrer gegeniiber
nach § 19 zugelassenen Handelsteilnehmern, den fiir diese am Handel teilnehmenden
Personen und den Emittenten zugelassener Handelsobjekte sowie den einen Zulassungsantrag
nach § 32 stellenden Personen unter Beriicksichtigung der Anforderungen nach Kapitel V der
Durchfiihrungsverordnung. Insoweit wird Artikel 40 Abs. 3 der Finanzmarktrichtlinie
umgesetzt.

Zu Absatz 6

Absatz 6 entspricht Absatz 3 a.F.

Zu § 16 (Borsenordnung)

Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht § 13:Abs. 2 Séitze 1 und 2 a.F.
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Zu Absatz 2

§ 13 Abs. 3 Nr. 1 a.F. 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 Vorgabe umgesetzt, wonach ein geregelter Markt Regeln und Verfahren fiir die

Abwicklung und Abrechnung der Geschifte 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 § 17 (Gebiihren und Entgelte)

Der bisherige Inhalt der Vorschrift des § 17 Abs. L 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 Handelsplattformen, nicht aber
von einer Pflicht zur gegenseitigen Vernetzung der geregelten Mérkte ausgeht. § 17 entspricht
weitegehend § 14 a. F ..

In Absatz 1 Nr.1 wird gegeniiber der bisherigen Regelung in § 14 a.F. die gesonderte
Erwdhnung des elektronischen Handels aufgrund der kiinftig einheitlichen Behandlung des

Borsenhandels im Borsengesetz gestrichen.

In Absatz 3 wird in Ubereinstimmung mit der derzeitigen Rechtspraxis klargestellt, dass
Borsentriger fiir Dienstleistungen innerhalb des Borsenbetriebs, wie etwa der Bereitstellung
von technischen Anbindungen zu Handelssystemen oder dem Vertrieb von Handelsdaten
unabhéngig von den Verwaltungsgebiihren nach Absatz 1 gesonderte privatrechtliche Entgelte

verlangen konnen.
Zu § 18 (Sonstige Benutzung von Borseneinrichtungen)

Die Vorschriften des § 18 Abs. 1 a.F sind nun inhaltsgleich in § 2, die des Absatz2 in § 12
Abs. 4 geregelt. § 18 enthilt nun die Regelungen des § 15 a.F.
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Zu § 19 (Zulassung zur Borse)

Die Vorschriften des § 16 a.F. enthielten bereits in der bisherigen Fassung eine hinreichende
Umsetzung der Vorgaben aus Artikel 42 Abs. 3 der Finanzmarktrichtlinie. Sie wurden in der

Neufassung lediglich an die gegenwértige Rechtspraxis angepasst.
Zu Absatz 1

In Absatz 1 wird aus Griinden der Rechtsklarheit die Zulassungspflicht fiir Besucher der
Borse, Handelsteilnehmer und Borsenhéndler in einer Vorschrift zusammengefasst, wobei der
Absatz nun ebenfalls die zuvor in Absatz 5 normierte Legaldefinition des Borsenhéndlers
enthélt. Satz 2 wird gestrichen, da sich in der Zwischenzeit in der Rechtspraxis ein weites
Verstindnis in Bezug auf den Borsenhandel entwickelt hat und der ganz iiberwiegende Teil
der Auftriage elektronisch libermittelt wird. Auch die Finanzmarktrichtlinie und ihre
Durchfithrungsbestimmungen gehen stillschweigend von der Zuléssigkeit der elektronischen
Auftragsiibermittlung aus. Eine gesonderte Erwdhnung der elektronischen

Auftragsiibermittlung ist daher nicht mehr erforderlich.
Zu Absatz 4

Durch die Anderung in Satz 1 Nummer 2 wird klargestellt, dass hier nicht nur die Geschiifte

im Prisenzhandel, sondern sdmtliche an der Borse abgeschlossenen Geschéfte erfasst sind.

In Satz 2 wird zur Verbesserung der Ubersichtlichkeit der Vorschrift beziiglich der Definition
des organisierten Marktes auf § 2 Abs. 5 WpHG-E verwiesen und die Definition im Ubrigen
gestrichen. Der angefiigte Satz 3 stellt sicher, dass die Borsenordnung neben den in dieser
Vorschrift niedergelegten Voraussetzungen fiir die Zulassung von Handelsteilnehmern fiir den

Zugang zu unterschiedlichen Handelssystemen weitere Voraussetzungen aufstellen kann.
Zu Absatz 5

Absatz 5 enthdlt eine Folgednderung zu Absatz 1.

Zu Absatz 6

Die Anderungen in Absatz 6 Satz 3 und 4 enthalten eine Flexibilisierung bei der Bestimmung
der fachlichen Eignung der Borsenhédndler. Nachdem bisher zum Nachweis der fachlichen
Eignung von Personen, die fiir einen Handelsteilnehmer an der Borse handeln diirfen, stets

eine Borsenhédndlerpriifung verlangt wurde, stellt dies nun eine von mehreren Moglichkeiten
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zur Feststellung der fachlichen Eignung dar. Insbesondere ist bei der Uberpriifung der
fachlichen Eignung auf die spezifischen Anforderungen des jeweiligen borslichen Marktes
abzustellen, an welchem die betreffende Person titig sein soll. So werden z.B. bei der
Teilnahme an rein elektronischen Handelssystemen an die erforderliche fachliche Eignung
andere Mafistidbe anzulegen sein, als fiir den Handel an Prasenzborsen. Die fiir die fachliche
Eignung aufgestellten Kriterien und Grundsétze sind in einer Zulassungsordnung fiir
Borsenhédndler festzulegen, welche die bisherige Priifungsordnung ersetzt. Das Verfahren zum
Erlass der Zulassungsordnung entspricht dem der fritheren Priifungsordnung fiir

Borsenhéndler.
Zu Absatz 8

In Absatz 8 wird redaktionell klargestellt, dass die Geschiftsfiihrung'das Ruhen der Zulassung

anordnen kann.
Zu Absatz 10

Absatz 10 setzt Artikel 42 Abs. 6 Unterabsatz 2 Satz 1 der Finanzrichtlinie um und bestimmt
eine Anzeigepflicht der Borse an die Borsenaufsichtsbehorde beziiglich der Staaten, in
welchen sie einen unmittelbaren Zugang fiir Handelsteilnehmer anbieten mochte. Im Einklang
mit dieser Bestimmung wird eine gleichzeitige Information der Bundesanstalt normiert, da
diese nach § 7 Abs. 3 WpHG-E (Artikel 42 Abs. 6 Unterabsatz 2 Satz 2 der
Finanzmarktrichtlinie) innerhalb eines Monats die zustindige Stelle des betreffenden
Mitgliedstaates entsprechend informieren muss. Zudem obliegt ihr nach § 7 WpHG-E die
Priifung, ob und welche Zusammenarbeit mit den zustdndigen Behorden des betreffenden
Staates mdglich ist. Aus diesem Grund ist die Information auch auf Teilnehmer aus
Drittstatten auszudehnen. Andererseits kann sie sich hierbei auf die erstmalige
Zugangsgewidhrung in dem jeweiligen Staat beschrinken, da die Handelsteilnehmer selbst aus
der Ubermittlung nach § 16 Abs. 11 hervorgehen.

Zu Absatz 11

Die Vorschrift setzt Artikel 42 Absatz 7 der Finanzmarktrichtlinie um und normiert die bereits
bestehende Praxis der Borsengeschéftsfiihrung die Borsenaufsichtsbehorde regelméBig tiber
die derzeit zugelassenen Handelsteilnehmer zu informieren.

Zu § 20 (Sicherheitsleistungen)

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

§ 21 enthilt Vorschriften iiber die Anbindung von externen Abwicklungssystemen und setzt
Artikel 34 Abs. 2 Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie um. In vielen Fillen werden die durch den
Borsentriger betriebenen Handels- und Abwicklungssysteme durch dritte Anbieter fiir
Abrechnungs- oder Abwicklungsleistungen im Hinblick auf die Erfiillung der
Borsengeschifte ergénzt. Dies kann sowohl in der Gestalt einer Clearing-Einrichtung, etwa
einem in den Borsenhandel organisatorisch eingebetteten Zentralen Kontrahenten, oder durch
andere Abwicklungsdienstleistungen erfolgen, wie sie auch vielfach von
Wertpapiersammelbanken angeboten und durchgefiihrt werden. § 21 schafft in Umsetzung
von Artikel 34 Abs. 2 Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie erstmals Regelungen, unter welchen

Voraussetzungen eine solche Anbindung mdglich ist.

Zu Absatz 1

Absatz 1 regelt nach den Vorgaben von Artikel 34 Abs. 2-Satz 1 Buchstabe a und b der
Finanzmarktrichtlinie die erforderlichen Voraussetzungen fiir die Anbindung entsprechender
Systeme an die vom Borsentrdger betriebenen Borsensysteme und deren Einbindung in die

borslichen Regelwerke.

Durch Satz 1 wird klargestellt, dass die Einbindung von entsprechenden

Abwicklungssystemen 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 tiber die erforderlichen technischen
Einrichtungen zur Erbringung der Dienstleistung verfiigen muss, wobei nicht nur eine dem
aktuellen Stand der Technik entsprechende Ausstattung des Systems, sondern dessen

Kompeatibilitdt zu den Abldufen der borslichen 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

bereits an die vom Borsentrager betriebenen Systeme angebunden wurden.

Nummer 3 normiert die nach Artikel 34 Absatz 2 der Finanzmarktrichtlinie vorgeschriebenen
Anforderungen an diese Systeme, wonach eine ordnungsgemif3e und unter wirtschaftlichen
Gesichtspunkten effiziente Abrechnung und Abwicklung der Geschéfte an der Borse

gewdhrleistet sein muss.
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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
Abwicklungssystemen freigestellt sein muss, welches System sie fiir die Abwicklung ihrer

Borsengeschifte beniitzen konnen.
Zu § 22 (Sanktionsausschuss)

Die Vorschrift des § 22 a.F. wird aufgehoben, da sdmtliche Regelungen iiber die Ausfiihrung
von Kundenauftragen zur Vereinheitlichung der Gesetzessystematik und insbesondere zur
Umsetzung von Artikel 21 der Finanzmarktrichtlinie umfassend in § 33a des

Wertpapierhandelsgesetzes sowie einer zugehdrigen Verordnung geregelt werden.

§ 22 n. F. entspricht § 20 a.F. Absatz 2 wird durch die Klarstellung ergéinzt, dass auch fiir das
Sanktionsverfahren entsprechend § 278 BGB eine Zurechnung des Verschuldens erfolgt, da
die zugelassenen Handelsteilnehmer, sofern sie juristische Personen sind, also solche nicht

verschuldensféhig sind.

Ferner wird durch die Ergdnzung, dass auch Emittenten lediglich mit einem Verweis

sanktioniert werden konnen, eine redaktionelle Korrektur vorgenommen.
Zu Abschnitt 2 (Borsenhandel und Borsenpreisfeststellung)

Die Anderung trigt dem Umstand Rechnung, dass nunmehr im Abschnitt 2 auch Regelungen

iiber die Zulassung von Wirtschaftsgiitern und Rechten enthalten sind.
Zu § 23 (Zulassung von Wirtschaftsgiitern und Rechten)

Absatz 1:Satz 2 wird sprachlich angepasst. Satz 3 wird durch einen Verweis auf Artikel 36
und 37 der Durchfiihrungsverordnung ergénzt. Die terminologisch hier nicht relevante

Einbeziehung von entsprechenden Handelsobjekten wird gestrichen.

Der neu angefligte Absatz 2 beinhaltet eine den Absatz 1 ergénzende Vorschrift fiir Derivate.
Zur Schaffung von Rechtsklarheit und zur Umsetzung von Artikel 40 Abs. 2 der
Finanzmarktrichtlinie wird nun die Geschéftsfiihrung dazu verpflichtet, flir Derivate vor der
Zulassung zum Handel ausreichende Kontraktspezifikationen festzulegen, die den

europarechtlichen Anforderungen gentigen.
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Zu § 24 (Borsenpreis)

Die Vorschrift wurde aufgrund der durch die Finanzmarktrichtlinie eingefiihrten
Neuregelungen zur Vor- und Nachhandelstransparenz in Aktien und Zertifikaten, die Aktien

vertreten, neu gefasst.

Zu Absatz 1

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

Zu Absatz 2

Absatz 2 entspricht den bisherigen Sitzen 1 und 2 des § 24 Abs. 2 a.F. Satz 3 entspricht
inhaltlich § 24 Abs. 2 Satz 4 a.F.

Zu Absatz 3

Absatz 3 regelt die Nachhandelstransparenz im Borsenhandel, soweit dies nicht bereits
speziell im Bereich der Aktien und der Zertifikate, die Aktien vertreten, in § 31 erfolgt. Satz 1
unterscheidet sich von der Vorfassung in § 24 Abs. 2 Satz 3 a.F. dadurch, dass die
Veroffentlichung in Umsetzung von Artikel 40 Abs. 3 der Finanzmarktrichtlinie in leicht
zuginglicher Weise zu erfolgen hat. Ferner ist es Bérsen moglich, kiinftig die festgestellten
Preise separat von den Gebiihrentatbestinden des § 17 zu angemessenen kaufménnischen
Bedingungen zu vermarkten. § 24 Abs. 2 Satz 5 a.F. wurde aufgrund der zwischenzeitlich
bestehenden Redundanz gestrichen. Satz 2 entspricht § 24 Abs. 2 Satz 6 a.F. Satz 3 entspricht
§ 13 Abs. 2 Satz 3 a.F.

Zu Absatz 4

Absatz 4 entspricht § 24 Abs. 3 a.F.

Zu § 25 (Aussetzung und Einstellung des Handels)

Die Vorschrift setzt Artikel 41 der Finanzmarktrichtlinie um. § 25 a.F. war {iberholt und
aufgrund seiner Vorgabe, die im Grunde keine hybriden Borsenhandelssysteme zulésst,

aufzuheben. Auch der Prisenzhandel weist in der Zwischenzeit eine erhebliche elektronische

Komponente auf und reine ,,Priasenzbdrsen‘ existieren in Deutschland nicht mehr. Zudem



-95 -
beschreibt Anhang II der Durchfiihrungsverordnung umfassend die verschiedenen Modelle
der borslichen Preisfeststellung, ohne dass hybride Konstrukte des Borsenhandels

ausgenommen werden.
Zu Absatz 1

Absatz 1 Satz 1 beinhaltet die auf alle Wirtschaftsgiiter und Rechte erweiterte Vorschrift des
§ 38 Abs. 1 a.F. und setzt Artikel 41 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie um. Der Wortlaut der
Vorschrift, wonach das Aussetzungs- und Ausschlussrecht der Geschéftsfiihrung insoweit auf
Finanzinstrumente anwendbar ist, die ,,den Regeln nicht mehr entsprechen®, war unter
Beriicksichtigung des VerhiltnismiBigkeitsgrundsatzes entsprechend sinngemél umzusetzen.
Satz 2 entspricht § 38 Abs. 1 Satz 2 a.F. und setzt Artikel 41 Abs. 1 Unterabsatz 2 Satz 1 der
Finanzmarktrichtlinie um. Die Ergénzung des Absatzes 1 Satz 2 verpflichtet die Borse, die
Entscheidungen der Aussetzung und Einstellung des Handels an€inem geregelten Markt zu
verdffentlichen. Dies war bisher nur in den Bérsenordnungen geregelt (z.B. §§ 25, 42 BorsO

FWB) und erhélt nun durch die richtlinienkonforme Umsetzung eine gesetzliche Grundlage.
Zu Absatz 2

Absatz 2 entspricht § 38 Abs. 2 a.F.

Zu § 26 (Verleitung zu Borsenspekulationsgeschiften)

§ 26 entspricht § 23 a.F.

Zu Abschnitt 3 (Skontrofiihrung und Transparenzanforderungen an Wertpapierborsen)
Die Uberschrift des neuen Abschnitt 3 triigt dem Umstand Rechnung, dass ein eigener
Abschnitt fir die Skontrofiihrung und die Transparenzanforderungen an Wertpapierborsen
geschaffen wird.

Zu § 27 (Zulassung zum Skontrofiihrer)

Die bislang in den §§ 26 bis 29 geregelten detaillierten Vorschriften fiir Skontrofiihrer werden
aufgrund der stetigen Entwicklung neuer Marktstrukturen und der wachsenden technischen
Moglichkeiten einer Borse, Handelsteilnehmer bei der Feststellung des Borsenpreises

organisatorisch zu beteiligen, flexibilisiert.

Zu Absatz 1
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Satz 1 enthilt die Legaldefinition des Skontrofiihrers aus § 25 Satz 1 a.F., mit der Ausnahme,
dass es sich hierbei um bereits zugelassene Handelsteilnehmer handeln muss. Die Zulassung
zum Handelsteilnehmer und Skontrofiihrer kann jedoch auch in einem Rechtsakt erfolgen.
Wie in § 26 Abs. 1 a.F. erfolgt die Zulassung auf Antrag. Die Zulassungsvoraussetzung, dass
das Unternehmen ein Kreditinstitut oder ein Finanzdienstleistungsinstitut sein muss, entfallt.
Die nach § 19 erforderliche Zulassung als Handelsteilnehmer ist kiinftig ausreichend.
AuBerdem muss der Antragsteller neben der erforderlichen fachlichen Eignung auch {iber eine
ausreichende wirtschaftliche Leistungsfahigkeit verfiigen, wobei es der jeweiligen Borse
iiberlassen ist, hierfiir den Anforderungen des Marktes entsprechende Voraussetzungen in der

Borsenordnung aufzustellen.

Zu den Absatzen 2 bis 4

Absitze 2 bis 4 beinhalten Folgeidnderungen zu den Neuerungen in Absatz 1.
Zu § 28 (Pflichten des Skontrofiihrers)

In Absatz 1 wird der Pflichtenkatalog des § 27 a.F. ebenfalls flexibler gestaltet, wobei die in
§ 27 a.F. enthaltene Ordnungsfunktion und die Pflicht zur interessenneutralen Ausiibung der
Tatigkeit weiterhin gelten. Aus Griinden der Klarstellung werden die fiir den Skontrofiihrer

handelnden Personen ausdriicklich.in'den Pflichtenkreis einbezogen.
Zu § 29 (Verteilung der Skontren)

Erheblich vereinfacht wird das Verfahren iiber die Verteilung der Skontren. Das friihere starre
Verteilungsverfahren unter Mitwirkung des Skontrofiihrerausschusses wird dem Bediirfnis
nach einer flexibleren und effizienteren Gestaltung der Markte nicht mehr gerecht. Um den
spezifischen.Gegebenheiten der unterschiedlichen Borsen Rechnung zu tragen, wird das
Verteilungsverfahren dereguliert und den Borsen selbst {ibertragen, die entsprechende
Regelungen in der Borsenordnung vorsehen kénnen. Uber die Verteilung der Skontren
entscheidet wie bislang die Geschéftsfiihrung. Diese Enstcheidung stellt einen Verwaltungsakt
dar, fiir welchen die allgemeinen verwaltungsrechtlichen Vorschriften gelten (s. auch Begr.
RegE zum 4. Finanzmarktforderungsgesetz, BT-Drucks. 14/8017, S. 78)§

Zu § 30 (Vorhandelstransparenz bei Aktien)
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Die neue Vorschrift iiber die Vor- und Nachhandelstransparenz fiir den Handel an Borsen
setzt die Artikel 44 und 45 der Finanzmarktrichtlinie um. § 31 a.F. wird mit der Abschaffung

der Zulassungsstelle aufgehoben.
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Zu Absatz 1

Satz 1 der Vorschrift setzt Artikel 44 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie um. Satz 2 setzt
Artikel 44 Abs. 2 und Abs. 3 in Verbindung mit Artikel 64 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie
um. Mittels Verweisung auf die Durchfithrungsverordnung werden die Ausnahmen von der
Veroffentlichungspflicht néher erldutert. Die Verweisung 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 unabhédngig von der Moglichkeit, Systematische Internalisierer gemaf § 19 als
Handelsteilnehmer zuzulassen, diesen auch lediglich lesenden Zugang zu den Informationen

aus dem Orderbuch geben konnen.

Zu Absatz 3

Absatz 3 verweist wegen der ndheren Ausgestaltung der Veroffentlichungspflichten nach
Absatz 1 auf Kapitel IV Abschnitt 1, 3 und 4 der Durchfiihrungsverordnung.

Zu § 31 (Nachhandelstransparenz bei Aktien)

Zu Absatz 1

Absatz 1 Satz 1 setzt die Regelung zur Nachhandelstransparenz der. Artikel 45 Abs. 1 und
Abs. 3 in Verbindung mit Artikel 64 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie um. Die Pflicht zur
Veroffentlichung trifft den Borsentréiger, da der Borse als teilrechtsfdhige Anstalt die
rechtlichen Méglichkeiten zum Abschluss entsprechender Vertrige mit Medienanbietern
fehlen.

Satz 2 setzt Artikel 45 Abs. 2 und Abs. 3 in Verbindung mit Artikel 64 Abs. 2 der
Finanzmarktrichtlinie um und regelt die in Artikel 28 der Durchfiihrungsverordnung
vorgesehene Moglichkeit zur verzogerten Veroffentlichung unter Verweis auf die dort

geregelten Einzelheiten.

Zu Absatz 2:

Absatz 2 verweist wegen der ndheren Ausgestaltung der Veroffentlichungspflichten nach
Absatz 1 auf Kapitel IV Abschnitt 1, 3 und 4 der Durchfiihrungsverordnung.
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Zu Abschnitt 4 (Zulassung von Wertpapieren zum Borsenhandel)

Durch die Aufhebung der Trennung von amtlichem und geregeltem Markt werden die

bisherigen Abschnitte 3 und 4 im neuen Abschnitt 4 zusammengefasst.

Zu § 32 (Zulassungspflicht)

Mit der Abschaffung der Zweiteilung der Marktsegmentierung in amtlicher und geregelter
Markt zu einem einzigen gesetzlichen Marktsegment, dem regulierten Markt, wird eine in der
Zwischenzeit nicht mehr zeitgemilB3e Unterscheidung der beiden Marktsegmente aufgegeben.
Durch die bereits mit dem 4. Finanzmarktférderungsgesetz geschaffenen Mdglichkeiten fiir
Borsen, in Teilbereichen ihrer Mirkte, zusétzliche Zulassungs- und Zulassungsfolgepflichten
einzufiihren, besteht ein hinreichender Gestaltungsspielraum fiir die Borsen, eine den
Bediirfnissen des Marktes entsprechende Marktstruktur zu schaffen. Auflerdem werden die
bislang bestehenden Unterschiede der beiden Marktsegmente im Bereich der
Zulassungsfolgepflichten insbesondere im Hinblick auf die Transparenzpflichten der
Emittenten durch die verbindlichen Vorgaben der EU-Transparenzrichtlinie (2004/109/EQG)
weiter nivelliert. Angesichts der mit diesem Gesetzentwurf weitergefiihrten und von den
Borsen in der Praxis positiv aufgenommenen Gestaltungsmoglichkeiten fiir Teilbereiche des
borslichen Marktes besteht keine rechtliche Notwendigkeit, die Zweiteilung des gesetzlichen

Borsenhandels aufrechtzuerhalten.

Absatz 1 und 4 wurden dementsprechend an die neue Terminologie angepasst. Hierbei wird
klargestellt, dass die bisher'der Zulassungsstelle obliegenden Aufgaben durch die
Borsengeschiftsfiihrung wahrgenommen werden. Der Aufgabenbereich der Zulassungsstelle
war infolge der durch die seit dem Inkrafttreten des Wertpapierprospektgesetzes nunmehr
durch die Bundesanstalt durchgefiihrten Priifung der Borsenzulassungsprospekte 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 Moglichkeit zur Einbeziehung bereits an anderen
organisierten Markten zugelassenen Wertpapieren geregelt.

Absatz 2 entspricht den §§ 30 Abs. 2, 51 Abs. I Nr. 2 a.F.

Absatz 3 entspricht den §§ 30 Abs. 3, 51 Abs. I Nr. 1 a.F.

Absatz 4 enthilt lediglich eine redaktionelle Anpassung.
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Absatz 5 entspricht § 31 Abs. 4 a.F. mit der MaB3gabe, dass mangels gesetzlicher

Bezugsvorschriften die regionalen Borsenpflichtblatter entfallen.

Zu § 33 (Einbeziehung von Wertpapieren in den regulierten Markt)

§ 33 setzt Artikel 40 Abs. 5 der Finanzmarktrichtlinie um. Nach dieser Vorschrift muss die
bisher nach § 56 a.F. mogliche Einbeziehung in den geregelten Markt fiir simtliche

gesetzlichen Marktsegmente gelten.

Zu Absatz 1

Absatz 1 entspricht § 56 Abs. 1 a.F. mit der Ausnahme, dass kiinftig auch eine Einbeziehung
durch die Geschiftsfiihrung von Amts wegen, d.h. ohne den bisher erforderlichen Antrag
eines Handelsteilnehmers moglich ist, wenn die Geschéftsfithrung ein entsprechendes
Marktbediirfnis erkennt. Ferner ist bei der Priifung, ob ein Wertpapier zum Handel am
regulierten Markt einer Borse einbezogen werden kann, nun'auf die Zulassung an einer
anderen Borse mit Sitz im Inland oder einem anderen Mitgliedstaat in der EU oder einem
Vertragsstaat des EWR abzustellen.

Zu Absatz 2

Absatz 2 entspricht § 56 Abs. 2.a.F. mit der Mal3gabe, dass die Gesetzesverweise redaktionell

angepasst wurden.

Zu Absatz 3

Absatz 3 enthélt die Umsetzung von Artikel 40 Abs. 5 Satz 2 der Finanzmarktrichtlinie und
verpflichtet die Geschéftsfiihrung, den Emittenten, dessen Wertpapiere von der Einbeziehung
betroffen sind, hiervon zu unterrichten. Wie Artikel 40 Abs. 5 Satz 3 der
Finanzmarktrichtlinie ausfiihrt, entstehen dem Emittenten hieraus keine zusétzlichen
Pflichten.

Zu Absatz 4

Absatz 4 entspricht § 56 Abs. 3 a.F.
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Zu § 34 (Erméchtigungen)

§ 34 entspricht § 32 a.F. und enthilt lediglich terminologische Folgednderungen zu der
Zusammenlegung des amtlichen und des geregelten Marktes und der Abschaffung der

Zulassungsstelle und die Ubertragung ihrer Kompetenzen auf die Bundesanstalt.

Nachdem die Bundesanstalt nun als Bundesbehorde die Zustindigkeit zur Zulassung von
Wertpapieren zum regulierten Markt erhélt und die Zulassungsstellen als Landesbehdrden, die
diese Vorschrift ausfiihrten, abgeschafft werden, unter fallt die betreffende Rechtsverordnung

nicht mehr dem Zustimmungserfordernis des Bundesrates.

§ 32 Nummern 2 und 3 a.F. waren bereits aufgehoben. Infolge der Neufassung des Gesetzes

wird Nummer 4 zur neuen Nummer 2.

Zu § 35 (Verweigerung der Zulassung)

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeédnderungen. .

Zu § 36 (Zusammenarbeit in der Européischen Union)

Die Vorschriften in § 34 Abs. 1 a.F. iiber die internationale Zusammenarbeit der
Zulassungsstellen werden aufgrund der Abschaffung der Zulassungsstellen und die
Ubertragung der Aufgaben auf die Borsengeschiiftsfiihrung abgeschafft. Die internationale
Zusammenarbeit im Bereich der Wertpapierzulassung fillt nun in die Zusténdigkeit der
Bundesanstalt nach § 7/Abs. 1 WpHG. Die bisherigen Absétze 2 und 3 bleiben unverdndert
und sind nun als Absidtze 1 und 2 in § 36 geregelt.

Zu § 37 (Staatliche Schuldverschreibungen)

Die Vorschriften enthalten lediglich redaktionelle Anpassungen gegeniiber § 36 a. F.

Zu § 38 (Einfiihrung)

Die Vorschrift entspricht im Wesentlichen § 37 a.F., zusdtzlich wurde die Moglichkeit
geschaffen, nihere Bestimmungen in der Bérsenordnung zu treffen. Im Ubrigen handelt es

sich um redaktionelle Folgeédnderungen.

Zu § 39 (Widerruf der Zulassung bei Wertpapieren)



- 103 -
Die Absidtze 1 und 2 wurden im Hinblick auf die Regelung der Aussetzung oder Einstellung
der Notierung in den allgemeinen Vorschriften des § 24 Abs. 1 und 2 aufgehoben. Die
folgenden Absiitze riicken auf und werden aufgrund der Ubertragung der Zustéindigkeiten der

Zulassungsstelle auf die Geschéftsfithrung angepasst.
Zu Absatz 1

Nach Absatz 1 steht nun der Geschéftsfithrung das Recht zu, die Zulassung zum regulierten
Markt zu widerrufen. Die Vorschrift enthilt zusétzlich die bisher in § 43 Satz 2 geregelte
Befugnis zum Widerruf, entspricht jedoch im Ubrigen § 38 Abs. 3 a. F. und setzt Artikel 41

Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie um.
Zu Absatz 2

Satz 1 und 2 entsprechen den ersten beiden Sétzen des § 38 Abs. 4 a.F. Satz 3 regelt die
Veroffentlichung, welche nunmehr zusétzlich im Internet zu erfolgen hat. Satz 4 war aufgrund
der Abschaffung der Zulassungsstelle zu streichen. Satz 4 entspricht § 38 Abs. 4 Satz 5 a.F.

Zu § 40 (Pflichten des Emittenten)

Die Vorschrift enthélt lediglich redaktionelle Folgednderungen gegeniiber den § 39 a.F.
§ 40 a.F. war infolge der Zusammenfiihrung des geregelten und des amtlichen Marktes zum

regulierten Markt obsolet geworden.

Zu § 41 (Auskunftserteilung)

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeédnderung.

Zu § 42 (Teilbereiche mit besonderen Pflichten fiir Emittenten)
Zu Absatz 1

§ 42 fasst die fiir den geregelten Markt und den amtlichen Markt geltenden Mdoglichkeiten zur
Gestaltung von zusitzlichen Pflichten fiir Emittenten in einer Vorschrift zusammen und
bestimmt, dass die Borsen fiir den regulierten Markt in Teilbereichen zum Schutz des
Publikums oder fiir einen ordnungsgemaifBien Borsenhandel den Emittenten sowohl zusétzliche

Voraussetzungen fiir die Einfiilhrung von Wertpapieren als auch zusétzliche Folgepflichten
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auferlegen konnen. Inhaltlich entsprechen die Gestaltungsmoglichkeiten der Borse denjenigen

fiir den geregelten Markt.
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Zu Absatz 2

Absatz 2 regelt das Recht der Geschiftsfiihrung, in den Féllen, in denen ein Emittent auch
nach Fristsetzung zusitzliche Zulassungs- oder Zulassungsfolgepflichten nach Absatz 1 nicht
erfiillt, diesen Emittenten aus dem entsprechenden Teilsegment des Marktes auszuschlieen.
Nach Satz 3 gelten in diesen Fillen die Unterrichtungs- und Ver6ffentlichungspflichten der
Geschiftsfithrung bei einer Aussetzung oder Einstellung nach § 25 Abs. 2 Sétze 1 und 2

entsprechend.

Zu § 43 (Verpflichtung des Insolvenzverwalters)

Die Vorschrift entspricht § 42a a.F..

Zu den §§ 44 bis 46

unverindert

Zu § 47 (Unwirksame Haftungsbeschriankung; sonstige Anspriiche)

Zu Abschnitt 5 (Freiverkehr)

Der Freiverkehr wird zukiinftig in einem eigenen Abschnitt geregelt.

Zu § 48 (Freiverkehr)

Die nach der Vereinheitlichung der beiden gesetzlichen Marktsegmente zum regulierten
Markt redundanten Regelungen zum geregelten Markt der §§ 49 bis 56 a.F. werden
aufgehoben..§ 48 ersetzt die bislang in § 57 geregelte Vorschrift zum Freiverkehr.

Zu Absatz 1

Abgesehen von den redaktionellen Folgeidnderungen sind die dort genannten
Handelsrichtlinien nunmehr von der Geschéftsfiihrung zu erlassen. und damit der bislang
umstrittene Rechtscharakter dieses Regelwerks nunmehr dem 6ffentlichen Recht zugeordnet..
Hintergrund dieser Zuordnung in den Kompetenzbereich der Geschéftsfiihrung ist, dass
bereits an einigen Borsen gelebten Praxis ist, dass die Geschéftsfiihrung beziiglich des
Freiverkehrs im Rahmen ihrer hoheitlichen Aufgaben eine Zulassungsentscheidung zu treffen

hat, welche davon abhéngt, ob das Regelwerk des Freiverkehrs eine ordnungsgemafle
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Durchfiihrung des Handels und der Geschéftsabwicklung in diesem zulassungsfreien
Borsensegment gewiéhrleistet. Zudem erhoht die 6ffentlich-rechtliche Rechtsnatur der
Handelsrichtlinien als Verwaltungsvorschriften den Gestaltungsspielraum der Borsen. Ferner
miissen die Handelsrichtlinien den fiir multilaterale Handelssysteme geltenden Anforderungen

der Finanzmarktrichtlinie entsprechen.
Zu Absatz 2

Absatz 2 enthélt korrespondierend zu Absatz die Kompetenz der Geschéftsfiihrung den

Freiverkehr zu untersagen.
Zu Absatz 3

Absatz 3 setzt Artikel 5 Absatz 2 der Finanzmarktrichtlinie um und-enthélt einen Verweis auf
die Vorschriften iiber den Betrieb eines multilateralen Handelssystems hinsichtlich der
Organisationspflichten im Wertpapierhandelsgesetz, die auch flir Borsentrdger gelten miissen,
die ein multilaterales Handelssystem betreiben. Es.handelt sich hierbei um die Vorschriften
der Artikel 5 bis 10 sowie 12 bis 14 der Finanzmarktrichtlinie, die in den §§ 33, 34, und 34a
sowie den nach diesen Vorschriften erlassenen Rechtsverordnungen
Wertpapierhandelsgesetzes umgesetzt werden: Zu beachten ist, dass der Freiverkehrstrager
nach den Vorgaben des Artikel 13 der Finanzmarktrichtlinie in Verbindung mit der
Durchfiihrungsrichtlinie auch tiber § 33 WpHG i.V.m. § 25a KWG die von der Bundesanstalt
entwickelten Grundsitze der MaRisk zu beriicksichtigen hat. Dementsprechend gelten fiir den
Borsentrdger nach der Vorgabe der Finanzmarktrichtlinie in diesem Fall iiber die
Generalklausel des § 5.Abs. 5 die Eigenkapitalanforderungen des KWG. Die Uberwachung
der Einhaltung der. Anforderungen dieses Absatzes obliegt nach § 3 Abs. 1 ebenfalls der

Borsenaufsichtsbehorde.

Die Vorschriften iiber borsendhnliche Handelssysteme werden infolge der Umsetzung der
Vorschriften der Finanzmarktrichtlinie {iber multilaterale Handelssysteme abschlieBend im
Wertpapierhandelsgesetz und im Kreditwesengesetz behandelt.

Zu Abschnitt 6 (Straf- und Buligeldvorschriften; Schlussvorschriften)

Die Uberschrift des Abschnitts 6 bleibt unverindert.

Zu § 49 (Strafvorschriften)

§ 49 entspricht § 61 a.F.
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Zu § 50 (BuBigeldvorschriften)

Abgesehen von Folgednderungen wird durch die Ergdnzung in Absatz 1 Nr. 2 sichergestellt,
dass die Missachtung einer Auskunftspflicht nach § 6 Abs. 1 Satz 7 mit einer Geldbuf3e bis zu
50 000 Euro geahndet werden kann. Im Ubrigen entspricht die Vorschrift § 62 a.F.

Zu § 51 (Geltung fiir Wechsel und auslindische Zahlungsmittel)
§ 51 entspricht § 63 a.F.
Zu § 52 (Ubergangsregelungen)

§ 52 entspricht in den Absétzen 1 und2 § 64 a.F., Absatz 2a wird zu Absatz 3 und Absatz 3 zu
Absatz 4.

Zu Absatz 5

Die Absitze 4 bis 7 a.F. haben infolge Zeitablaufs ihre Rechtswirkung verloren und waren

daher aufzuheben.

Der neu eingefiihrte Absatz Sregelt Ubergangsvorschriften im Hinblick auf die bereits vor
Inkrafttreten dieses Gesetzes erteilten Borsengenehmigungen nach § 1 Abs. 1 BorsG a.F. Die
urspriinglich erteilten Borsengenchmigungen gelten als Erlaubnis i. S. des § 4. Ein
Borsentridger muss der jeweiligen Borsenaufsicht die dem Erlaubnisantrag nach § 4 Abs. 2

beizufiigenden Unterlagen und Nachweise bis zum [...] libersenden.
Zu Absatz 6

Fiir bereits vor Inkrafttreten dieses Gesetzes zum amtlichen oder geregelten Markt
zugelassene Wertpapiere gilt nach Absatz 6 nun die gesetzlich angeordnete Umwidmung
dieser Zulassung zum regulierten Markt, was bedeutet, dass Emittenten beider Segmente
keine neuen Zulassungsantrdge fiir die Zulassung zu dem neuen einheitlichen gesetzlichen

Borsensegment stellen miissen.
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Zu Artikel 3 Anderung des Kreditwesengesetzes

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

Durch die Einfligung der neuen Nummer 1a wird, wie im Entwurf des
Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG-E), Anhang I Abschnitt A Nr. 5 und Artikel 4 Abs. 1

Nr. 4 der Finanzmarktrichtlinie umgesetzt, wonach die Anlageberatung, die bisher als
Nebendienstleistung qualifiziert wurde, zur Hauptdienstleistung erhoben wird. Auf die
Begriindung unter Artikel 1 Nummer 2 Buchstabe f wird verwiesen. Die bisher erlaubnisfreie
Anlageberatung, soweit sie als personliche Empfehlung abgegeben wird und sich auf

bestimmte Finanzinstrumente bezieht, wird zur erlaubnispflichtigen Finanzdienstleistung.

Nummer 1b dient der Umsetzung von Anhang I Abschnitt A Nr. 8 in Verbindung mit

Artikel 4 Abs. 1 Nr. 15 der Finanzmarktrichtlinie und erfasst als neue Finanzdienstleistung
das Betreiben eines multilateralen Handelssystems. Diese Spezialerlaubnis erfasst in Zukunft
nur den Betrieb eines multilateralen Handelssystems. Fiir die Erbringung anderer
Finanzdienstleistungen oder Bankgeschéfte braucht das Institut eine gesonderte Erlaubnis. Im
Ubrigen wird auf die Begriindung zu § 2 Abs..3 Nr. 8 WpHG-E verwiesen.

Durch die neue Nummer 1¢ wird, entsprechend dem Entwurf des Wertpapierhandelsgesetzes,
Anhang I Abschnitt A Nr. 7 der Finanzmarktrichtlinie umgesetzt. Die Platzierung von
Finanzinstrumenten fiel bislang unter die Abschlussvermittlung, soweit kein - vorrangiger -
Bankgeschiftstatbestand einschldgig war. Die Ausfithrungen zu Nummer 1b gelten im

Ubrigen entsprechend.

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

Die Einfiigung des neuen Satzes 3 tragt der Tatsache Rechnung, dass die
Finanzmarktrichtlinie keine Differenzierung vornimmt, ob ein Handel auf eigene Rechnung
fiir andere, also mit Kundenbezug (Eigenhandel), oder ohne Kundenbezug (Eigengeschéft)
stattfindet. Anhang I Abschnitt A Nr. 3 qualifiziert den ,,Handel auf eigene Rechnung® als
Wertpapierdienstleistung. Auch die Definition des Handels auf eigene Rechnung in Artikel 4
Abs. 1 Nr. 6 enthilt keine Differenzierung hinsichtlich des Kundenbezuges. Somit fillt,
vorbehaltlich der verschiedenen Ausnahmetatbestande in § 2 Abs. 1 Nr. 9 und Abs. 6 Nr. 9,
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11, 13 und 14, auch das Eigengeschéft in den Anwendungsbereich der Finanzmarktrichtlinie

und unter die Erlaubnistatbestinde des Kreditwesengesetzes.
Zu Buchstabe b (Absatz 3)

Der Anwendungsbereich der Nummer 6 hat sich verkleinert, da eine Vielzahl von
Unternehmen, die als Anlageberater bislang Finanzunternehmen waren, in Zukunft
Finanzdienstleistungsinstitute werden. Die Streichung des Klammerzusatzes
,Anlageberatung® stellt klar, dass mit dieser Bezeichnung kiinftig nur noch die personliche
Anlageberatung in Bezug auf bestimmte Finanzinstrumente im Sinne des Absatzes 1a
Nummer 1a bezeichnet wird, die kiinftig als Finanzdienstleistung qualifiziert wird. Nummer 6
erfasst wie bisher alle anderen Formen der Anlageberatung einschlielich derjenigen, die
unter die Bereichsausnahmen des § 2 Abs. 6 Nr. 8, 15 und Absatz 10 fallen.

Zu Buchstabe ¢ (Absatz 3d)

Die Legaldefinition des Wertpapierhandelsunternechmens in Absatz 3d Satz 2 ist entsprechend
der Vorgabe der Finanzmarktrichtlinie aufgrund der Ausdehnung des Begriffs der
Finanzinstrumente zu erweitern. Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute sind daher
in Zukunft grundsitzlich auch dann als. Wertpapierhandelsunternehmen anzusehen, wenn
Gegenstand ihres Geschéfts allein Warentermingeschéfte sind. Diese Unternehmen kommen
damit in den Genuss des Europdischen Passes gemil § 24a. Fiir Unternehmen aus anderen
Staaten des Europdischen Wirtschaftsraums gilt dies entsprechend nach § 53b. Die

diesbeziigliche Beschrinkungin Satz 2 ist daher aufzuheben.

Unternehmen, die sich auf Kassageschifte mit Devisen- oder Rechnungseinheiten
beschrinken, gelten auch zukiinftig nicht als Wertpapierhandelsunternehmen. Institute mit
einer solchermalien eingeschrinkten Erlaubnis konnen den Européischen Pass nicht in

Anspruch nehmen.
Zu Buchstabe d (Absatz 5a)

Bei den Anderungen des Wortlauts handelt es sich um redaktionelle Anpassungen an die

europarechtlich vorgegebene Terminologie.
Zu Buchstabe e (Absatz 11)

Mit der Neufassung des Absatzes 11 wird, wie in Artikel 1 im Entwurf des
Wertpapierhandelsgesetzes, Anhang I Abschnitt C in Verbindung mit Artikel 4 Nr. 17 bis 19
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der Finanzmarktrichtlinie umgesetzt und die Terminologie entsprechend der des
Wertpapierhandelsgesetzes angepasst. Auf die Begriindung zu Artikel 1 Nummer 2 wird
verwiesen. Die Geltung dieses Begriffs der Finanzinstrumente ist beschrénkt auf die
Vorschriften in § 1 Abs. 1 bis 3 und 17, die erlaubnispflichtige Geschéfte definieren, und
Ausnahmen von dieser Erlaubnispflicht nach § 2 Abs. 1 und 6. Ansonsten gilt fiir das gesamte
Kreditwesengesetz, insbesondere die Vorschriften iiber Handelsbuchpositionen, der weiter

gefasste Begriff der Finanzinstrumente des § 1a Abs. 3.

Der Begriff Finanzinstrumente in Absatz 11 ist das zentrale Tatbestandsmerkmal fiir die An-
kniipfung zweier Bankgeschiftstatbestinde, des Finanzkommissions- und des
Emissionsgeschiftes, sowie fiir die Finanzdienstleistungstatbestdnde nach § T Abs. la Satz 2
Nr. 1 bis 4 und das Eigengeschift in § 1 Abs. 1a Satz 3.

Was bislang als Wertpapier, Geldmarktinstrument oder Derivat unter die Definition der Fi-
nanzinstrumente fiel, wird auch in Zukunft unter die Definition fallen. Die bestehende

Regelung muss im Rahmen der Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie ausgedehnt werden.

Satz 4 des Absatzes 11 setzt die Vorgaben des Anhangs I Abschnitt C Nr. 4 bis 10 der
Finanzmarktrichtlinie um. Vor allem im Bereich der Derivate wird der Begriff der
Finanzinstrumente auf européischer Ebene ausgeweitet und entsprechend harmonisiert. Einen
GroBteil dieser Geschifte erfasst die bisherige Derivatedefinition des § 1 Abs. 11 Satz 4 a.F.
bereits. Der bestehende Begriff der Derivate hat sich seit Inkrafttreten der 6. KWG-Novelle
am

1. Januar 1998 bewéhrt. Auch wenn die bestehende Regelung aufgrund der neuen EU-
rechtlichen Vorgaben konzeptionell grundlegend iiberarbeitet werden muss, wird deshalb

soweit wie moglich auf dieser Regelung aufgesetzt.

Absatz 11 Satz 4 -entspricht § 2 Abs. 2 WpHG-E. Auf die Begriindung zu Artikel 1 Nummer 2

Buchstabe ¢ wird verwiesen.
Zu Buchstabe f (Absatz 17)

Die Aufhebung des Satzes 3 stellt eine redaktionelle Folgeinderung zur Anderung des Be-
griffs der Finanzinstrumente durch § 1 Abs. 11 Satz 1 dar. Da Absatz 17 von dieser Definition
erfasst ist und insbesondere die Definition der Derivate aufgrund der Finanzmarktrichtlinie
eine starke Ausweitung erfahren hat, verbleibt fiir Satz 3 kein selbsténdiger

Anwendungsbereich. Satz 3 wird daher aufgehoben.

Buchstabe g (Absatz 18)
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Bei den Anderungen in Absatz 18 handelt es sich um redaktionelle Anderungen aufgrund der
Neufassung verschiedener europiischer Richtlinien (Richtlinie 2002/83/EG -
Lebensversicherungsrichtlinie, Richtlinie 2004/39/EG - Finanzmarktrichtlinie, Richtlinie
2006/48/EG - Bankenrichtlinie, Richtlinie 2006/49/EG - Kapitaladdquanzrichtlinie).
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Zu Nummer 3 (§ 2)

Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Bei der Ubernahme der Legaldefinition aus § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 in Nummer 3a handelt es

sich um eine rein redaktionelle Anderung im Interesse einer Straffung des Regelungstextes.

Nummer 8 setzt die Ausnahme des Artikels 2 Abs. 1 Buchstabe 1 insoweit um, als das
Finanzkommissionsgeschift betroffen ist. Nach der bestehenden Bereichsausnahme in § 2
Abs. 1 Nr. 8 gelten solche Unternehmen (so genannte ,,/ocals “ nach englischer Terminologie)
nicht als Kreditinstitute, wenn sie das Finanzkommissionsgeschéft ausschlieBlich an einer
Termin- oder Optionsbdrse betreiben, dieses nur fiir andere Mitglieder dieser Borse betreiben
und ihre Verbindlichkeiten durch ein System zur Sicherung der Erfiillung dieser Geschéfte an

dieser Borse abgedeckt sind.

Aufgrund der EU-Vorgaben ist die bestehende Regelung materiell in zwei Punkten zu
iiberarbeiten. Die Bereichsausnahme wird zum einen.auf die analoge Tétigkeit in
multilateralen Handelssystemen ausgedehnt. Zum anderen wird klargestellt, dass diese
Unternehmen unter der Bereichsausnahme in Zukunft mehrere Boérsen und multilaterale
Handelssysteme im Inland in dem gesetzlich vorgegebenen Rahmen bedienen konnen, statt
auf eine Terminborse festgelegt zu sein. Die Haftungsregelung wird im Sinne der Vorgabe in
Artikel 2 Abs. 1 Nr. | der Finanzmarktrichtlinie prizisiert; eine Anderung gegeniiber der
bestehenden Auslegung ist damit nicht verbunden. Auf die Definition der Derivatemarkte
wird in der analogen Ausnahme fiir die Erbringung einige Finanzdienstleistungen durch

Locals in Absatz 6 Nummer 9 zuriickgegriffen.

Durch die Riickausnahme, Fehlen einer grenziiberschreitenden Tatigkeit, wird klargestellt,
dass eine Ausnahme nicht in Betracht kommt und eine Erlaubnispflicht nach § 32 besteht,
wenn Loecals zusitzlich an Derivatemérkten im Européischen Wirtschaftsraum entsprechend
tatig werden wollen. Diese Regelungstechnik ist zur Umsetzung von Artikel 6 in Verbindung
mit Artikel 3 Abs. 1 Buchstabe b(ii) und p der Richtlinie 2006/49/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 iiber die angemessene Eigenkapitalausstattung
von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten (ABl. EU Nr. L 177, S. 201) —
Kapitaladdquanzrichtlinie — erforderlich. Demnach bendtigen Locals ein Anfangskapital von
50 000 Euro, wenn sie die Niederlassungsfreiheit oder den Européischen Pass nutzen wollen.

Von der laufenden Solvenzaufsicht konnen auch sie hingegen ausgenommen werden.

Die Bereichsausnahme in Nummer 9 setzt die Vorgabe des Artikels 2 Abs. 1 Buchstabe i der

Finanzmarktrichtlinie insoweit um, als das Finanzkommissionsgeschift betroffen ist. Auf die
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Begriindung unter Artikel 1 Nummer 3 Buchstabe a zu der entsprechenden Ausnahme in § 2a
Abs. 1 Nr. 11 WpHG-E wird verwiesen.

Zu Buchstabe b (Absatz 6)

Die Anderungen in Absatz 6 setzen die relevanten Ausnahmen des Artikels 2 Abs. 1 der
Finanzmarktrichtlinie um. Sie entsprechen der Umsetzung der jeweiligen Ausnahme in § 2a
Abs. 1 WpHG. Es wird grundsétzlich auf die jeweiligen Begriindungen unter Artikel 1

Nummer 4 verwiesen.

Die Ausnahmen in Nummern 1 und 3 setzen Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe g der
Finanzmarktrichtlinie um. Die Nummern 4 bis 7 entsprechen ebenfalls der bisherigen
Rechtslage und setzen Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe a, b, e und f der Finanzmarktrichtlinie um.

Die bislang bestehende Bereichsausnahme der Nummer 8 fiir die Vermittlung von
Investmentanteilen geht zuriick auf eine zwingende Bereichsausnahme der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie. Durch Artikel 3 der Finanzmarktrichtlinie wird diese
zwingende Ausnahme in das Ermessen der Mitgliedstaaten gestellt. Mit der Nummer 8 wird
von dieser Ausnahmemoglichkeit im bisherigen Umfang Gebrauch gemacht. Die Vermittlung
von Wertpapieren wird wie bisher nicht von der Ausnahmeregelung erfasst. Die Griinde fiir
die Beschrinkung auf Investmentanteile haben nach wie vor Bestand. Investmentanteile sind
noch stérker standardisiert als Wertpapiere. Die Institute oder Unternehmen, fiir die die
Vermittlung erfolgt, unterliegen selbst der Aufsicht. Die Ausdehnung der Bereichsausnahme
auf Anlageberatung in Bezug auf diese Finanzinstrumente ist eine Folgednderung der
Einstufung der Anlageberatung als Wertpapierdienstleistung durch die Finanzmarktrichtlinie.
Eine Aufspaltung der Aufsicht iiber diese beiden Formen von Finanzdienstleistungen in
Zusammenhang mit Anteilen an Investmentvermogen wire, da sie in der Regel von denselben
Personen ausgefiihrt wird, unzweckmaBig. Auerdem stellt die Neufassung des Textes klar,
dass die Bereichsausnahme auch dann gilt, wenn die Vermittlung zwischen Kunden und mehr
als einem Institut betrieben wird. Der vorletzte Halbsatz trigt dem Umstand Rechnung, dass
die Bereichsausnahme durch die Finanzmarktrichtlinie von einer zwingenden in eine
fakultative umgewandelt wurde. Es steht den Unternehmen nunmehr frei, eine entsprechende

Erlaubnis nach § 32 Abs. 1 zu beantragen.

Die Bereichsausnahme in Nummer 9 beruht auf dem Teil des Artikels 2 Abs. 1 Buchstabe 1
der Finanzmarktrichtlinie, der nicht das Finanzkommissionsgeschéft betrifft. Sie setzt auf der
bestehenden Regelung des § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 9 auf. Das Terminbdrsenprivileg wird jedoch

im Einklang mit der europdischen Regelung auf Eigengeschéfte an Derivatemirkten, die
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durch Kassageschifte abgesichert werden konnen, sowie Finanzkommissionsgeschifte,
Abschlussvermittlung oder Eigenhandel als Market Maker fiir andere Mitglieder dieser
Derivatemairkte beschriankt. Die Tétigkeit als Clearingmitglied an einer Kassa- oder

Derivateborse ist von dieser Ausnahme nicht erfasst.

Andererseits wird die Ausnahme im Einklang mit der Finanzmarktrichtlinie so erweitert, dass
das aus der Institutsdefinition herausgenommene Unternehmen auch nach dem
Gesetzeswortlaut derartige Geschifte an mehreren Derivatemérkten betreiben kann, ohne der
Erlaubnispflicht zu unterfallen; der Wortlaut des Gesetzes wird damit an die im Einklang mit
dem EU-Recht stehende Auslegungspraxis angepasst, die eine Tatigkeit nicht auf einen
Marktplatz beschriankt. Eine analoge Regelung wird fiir das Finanzkommissionsgeschéft in
Absatz 1 Nr. 8 geschaffen. Auf die Begriindung der Riickausnahme bei einer zusétzlichen
grenziiberschreitenden Tatigkeit unter Buchstabe a wird verwiesen. Die Regelung in
Nummer 9 in Verbindung mit Absatz 1 Nr. § entspricht § 2a Abs. 1.Nr. 8 WpHG-E (vgl.
Artikel I Nummer 3 Buchstabe a).

Die Bereichsausnahme fiir Freiberufler in Nummer 10 beruht auf Artikel 2 Abs. 1
Buchstabe ¢ der Finanzmarktrichtlinie. Nummer 10 entspricht § 2a Abs. 1 Nr. 6 WpHG-E
(vgl. Begriindung unter Artikel | Nummer 3 Buchstabe a).

Die bisherige Bereichsausnahme fiic-die Rohwarengeschéfte nach § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 11
wird entsprechend der weitergehenden Grundregelung in Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe i der
Finanzmarktrichtlinie geéndert. Die Regelung entspricht § 2a Abs. 1 Nr. 9 WpHG-E. Auf die

Begriindung unter Artikel' 1 Nummer 3 Buchstabe a wird daher verwiesen.

Nummer 13 enthilt eine Bereichsausnahme fiir den Waren- und Warenderivatehandel und
setzt Artikel 2°Abs. 1 Buchstabe k der Finanzmarktrichtlinie um. Von der Ausnahme ist nur
das Hauptgeschaft der Eigengeschifte und des Eigenhandels mit Waren und Warenderivaten
betroffen. Andere Nebentitigkeiten sind nur erlaubnisfrei, wenn fiir diese eine andere
Bereichsausnahme einschlégig ist, die eine kumulative Anwendung zulésst. Die Reglung
entspricht § 2a Abs. 1 Nr. 12 WpHG-E (vgl. Begriindung unter Artikel 1 Nummer 3
Buchstabe a).

Die Ausnahme in Nummer 14 setzt Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe d der Finanzmarktrichtlinie
um. Die Regelung entspricht § 2a Abs. 1 Nr. 10 WpHG-E. Auf die Begriindung Artikel 1

Nummer 3 Buchstabe a wird deshalb verwiesen.

In Umsetzung des Artikels 2 Abs. 1 Buchstabe j der Finanzmarktrichtlinie diirfen nach

Nummer 15 Unternehmen, die keine Bankgeschéfte betreiben und sonst auch keine
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Finanzdienstleistungen erbringen, im Rahmen ihrer anderweitigen beruflichen Tétigkeit auch
in Zukunft die Anlageberatung erbringen, ohne unter die Erlaubnispflicht nach dem
Kreditwesengesetz zu fallen. Voraussetzung ist, dass sie sich die Anlageberatung nicht

besonders vergiiten lassen. Nummer 15 entspricht § 2a Abs. 1 Nr. 11 WpHG-E.

Nummer 16 setzt Artikel 5 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie um und nimmt Bérsentréger oder
die Betreiber von organisierten Markten mit Sitz im Ausland, welche auch ein multilaterales

Handelssystem betreiben, von der Einordnung als Finanzdienstleistungsinstitute aus.
Zu Buchstabe ¢ (Absatz 7)

Bei der Beschriankung auf Finanzdienstleistungen im Sinne von § 1 Abs. 1a Satz 2 handelt es

sich um eine systematisch notwendige Folgeédnderung der Behandlung des Eigengeschéfts im
Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 3 als Finanzdienstleistung. Eine Auswirkung auf solvenzrechtliche
Behandlung von Finanzdienstleistungen, die nicht von Anhang T Abschnitt A der

Finanzmarktrichtlinie erfasst sind, ist von der Richtlini¢ nicht intendiert.
Zu Buchstabe d (Absatz 8)

Die Anderung in Absatz 8 ist teilweise eine Folgeinderung der Einstufung der
Anlageberatung als Finanzdienstleistung. Die Anlageberatung wird entsprechend den
Anlagevermittlern und Abschlussvermittlern von der laufenden Solvenzaufsicht ausgenom-
men. Die Ausnahme wird im Einklang mit der Kapitaladdquanzrichtlinie auch Unternehmen
gewdhrt, die Geschéfte im Sinne von Absatz 1 Nr. 8 oder Absatz 6 Nr. 9 nicht nur an
inldndischen, sondern auch an Derivatemérkten in anderen Staaten des Europdischen
Wirtschaftsraums iiber den Europiischen Pass tétigen. Das Platzierungsgeschift ist ein
besonderer Teilbereich der Abschlussvermittlung und daher auch auszunehmen. Der Betrieb
eines multilateralen Handelssystems stellt eine andere Art von Geschéftstatigkeit dar, als
diejenige von Instituten, die aus Risikogesichtspunkten der laufenden Solvenzaufsicht zu

unterwerfen sind.

Zu Buchstabe e (Absatz 8a)

Bei der Anderung handelt es sich um eine Anpassung an Artikel 45d der
Kapitaladdquanzrichtlinie, die auf Finanzinstrumente in Anhang I Abschnitt C Nr. 5 bis 7, 9

und 10 Bezug nimmt. Die dort aufgefiihrten Derivate werden in Zukunft in § 1 Abs. 11 Satz 4
Nr. 2, 3 und 5 definiert.

Zu Buchstabe f (Absatz 9)
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Die Vorschrift ist aufgrund der européischen Vorgaben aufzuheben, da Artikel 6 Abs. 3 der
Finanzmarktrichtlinie vorsieht, dass eine Erlaubnis immer gemeinschaftsweit gilt. Eine
Beschriankung dieser Erlaubnis bei Ersatz des Anfangskapitals durch den Abschluss einer
Versicherung im Sinne von Artikel 7 Buchstabe b der Kapitaladdquanzrichtlinie auf
Dienstleistungen im Herkunftsstaat ist weder nach der Finanzmarktrichtlinie noch nach der
Kapitaladdquanzrichtlinie vorgesehen. Auch Anlagevermittler und Abschlussvermittler, die
anstelle des Anfangskapitals den Abschluss einer geeigneten Versicherung gemil § 33 Abs. 1
Satz 2 nachweisen und keine Befugnis haben, sich Eigentum oder Besitz an Kundengeldern
oder -wertpapieren zu verschaffen, kommen daher zukiinftig in den Genuss des européischen

Passes.
Zu Buchstabe g (Absatz 10)

Die Finanzmarktrichtlinie raumt den Mitgliedstaaten, ebenso wie bereits die
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie, die Moglichkeit ein, svertraglich gebundene Vermittler*
zuzulassen, ohne diese einer direkten Aufsicht zu unterstellen. Von dieser Moglichkeit wird
auch weiterhin Gebrauch gemacht. Die Anderungen setzen Artikel 4 Nr. 25 in Verbindung
mit Artikel 23 der Finanzmarktrichtlinie um. Es wird eine Legaldefinition des vertraglich
gebundenen Vermittlers und des haftenden Unternehmens eingefiihrt. AuBlerdem wird die
Bereichsausnahme, die bislang auf die Anlage- und Abschlussvermittlung beschriankt war,
erweitert: Neu aufgenommen wird die Anlageberatung, die in Umsetzung von Anhang I
Abschnitt A Nr. 5 der Finanzmarktrichtlinie als Finanzdienstleistung qualifiziert wird. In
Angleichung an die neuin den WpHG-E eingefiihrte Definition fiir das Platzieren von
Finanzinstrumenten ohne feste Ubernahmeverpflichtung im Sinne von Anhang I Abschnitt A
Nr. 7 der Finanzmarktrichtlinie wird dieser Tatbestand, der bislang unter die Anlage- oder
Abschlussvermittlung subsumiert wurde, in § 1 Abs. 1a Nr. Ic als eigenstdndige
Finanzdienstleistung qualifiziert und folglich auch ausdriicklich in die Bereichsausnahme

einbezogen.

Artikel 4 Abs. 1 Nr. 25 in Verbindung mit Erwédgungsgrund 36 der Finanzmarktrichtlinie
stellt klar, dass auf Grund des Grades der Einbindung in die Organisation des Unternehmens
ein vertraglich gebundener Vermittler im Sinne dieser Ausnahme nur derjenige ist, der
ausschlieBlich fiir ein Unternehmen tétig ist. Dementsprechend beschrénkt Satz 1 die
Vertretung auf ein Einlagenkreditinstitut oder ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen.
Eine Mehrfachvertretung ist damit nicht mehr moglich. Weitere Voraussetzungen fiir das

Eingreifen der Bereichsausnahme sind die Anzeigepflicht gegeniiber der Bundesanstalt.
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Satz 6 setzt die sich aus Artikel 23 Abs. 3 ergebende Registrierungspflicht um. Gefiihrt wird
das Register von der Bundesanstalt. Einzelheiten zu den Aufnahmevoraussetzungen werden in
einer Rechtsverordnung gemif Satz 7 festgelegt. Durch diese Rechtsverordnung kann
entsprechend Artikel 23 Abs. 4 Unterabsatz 2 der Finanzmarktrichtlinie der Bundesanstalt als
der zustdndigen Behorde gestattet werden, Dritte mit der Fithrung und Pflege des Registers zu

betrauen.

Nach Satz 9 kann die Bundesanstalt Instituten, die bei der Auswahl oder bei der Uberwachung
ihrer vertraglich gebundenen Vermittler oder bei der Fiihrung des Registers gegen ihre
Sorgfaltspflicht verstoBen, das Recht, vertraglich gebundene Vermittler fiir sich einzusetzen,
entziehen. Mit dem Entzug des Rechts greift die Bereichsausnahme nicht mehr, die
betroffenen Vermittler werden zu Finanzdienstleistungsinstituten. Sie haben dann ihre
Vermittlungstitigkeit, soweit sie erlaubnispflichtig ist, unverziiglich €inzustellen und diirfen
sie erst wieder aufnehmen, wenn sie eine entsprechende Erlaubnis von der Bundesanstalt
erhalten haben oder ein anderes Institut fiir sie die Voraussetzungen nach Absatz 10 erfiillt.
Die bestehenden zivilrechtlichen Verpflichtungen des haftenden Unternehmens bleiben

unbertihrt.
Zu Buchstabe h (Absatz 12)

Absatz 12 Satz 1 setzt die bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen der §§ 25a, 33 Abs. 1

Nr. 1 bis 4 und die Anzeigepflichten nach den §§ 2c Abs. 1 und Abs. 4, 24 Abs. 1 Nr. 11 und
Abs. la Nr. 2 fiir Borsentriger oder Betreiber ausldndischer organisierter Markte um, die
diese nach Artikel 5 Abs: 2/in Verbindung mit den Artikeln 12 und 13 der
Finanzmarktrichtlinie zu erfiillen haben, soweit sie nicht lediglich den borsenrechtlich
regulierten Freiverkehr betreiben. Beziiglich dem Betrieb dieser Mérkte unterliegen sie
hinsichtlich der fiir sie geltenden bankaufsichtsrechtlichen Vorschriften der Uberwachung
durch die Bundesanstalt. Auf die Begriindung zu den Anderungen in den §§ 2c und 25a wird

verwiesen.

Satz 2 beinhaltet die Umsetzung von Artikel 9 Abs. 1 Unterabsatz 2 der

Finanzmarktrichtlinie.

Satz 3 bestimmt, dass die Befugnisse der Bundesanstalt zur Uberpriifung dieser
Anforderungen und Verpflichtungen und zum Schutz bei Gefahren der §§ 44 bis 48

entsprechend gelten, um insoweit Artikel 50 der Finanzmarktrichtlinie umzusetzen.
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Die Bundesanstalt kann nach Satz 4 den Betrieb der multilateralen Handelssysteme in den
Féllen des § 35 untersagen. Hierdurch wird insbesondere Artikel 50 Abs. 2 Buchstabe e

umgesetzt.

Satz 5 normiert eine Pflicht der in Satz 1 genannten Marktbetreiber, der Bundesanstalt die
Aufnahme des Betriebs unverziiglich anzuzeigen, um eine Kontrolle der fiir sie geltenden

Bestimmungen zu ermdglichen.

Zu Nummer 4 (§ 2¢)

Zu Buchstabe a (Absatz 3)

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

Die Anderung in Absatz 5 Satz 1 ersetzt den Verweis. auf die
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie durch einen Bezug auf den inhaltsgleichen Artikel 15
Abs. 3 Satz 2 der Finanzmarktrichtlinie. Der Verweis auf die Bankenrichtlinie wurde an die
entsprechende Vorschrift in der Richtlinie 2006/48/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 14. Juni 2006 iiber die Aufnahme und Ausiibung der Tétigkeit der Kreditinstitute
(ABL. EU Nr. L 177, S. 1) angepasst.

Zu Nummer 5 (§ 8)
Zu Buchstabe a (Absatz 3)

Der neue Satz 6 des Absatzes 3 setzt Artikel 60 Abs. 3 Satz 2 der Finanzmarktrichtlinie um.
Demnach muss auch fiir den umgekehrten Fall des § 33b Satz 2, wenn ein deutsches
Unternehmen in einem anderen Mitgliedstaat eine Erlaubnis fiir die Erbringung von
entsprechenden Bankgeschiften oder Finanzdienstleistungen beantragt und das
Mutterunternehmen oder das durch dieselben Personen oder Unternehmen kontrollierte
Unternehmen seinen Sitz im Inland hat, eine Verpflichtung der Bundesanstalt bestehen, der
zustindigen Stelle im Aufnahmemitgliedstaat die erforderlichen Informationen tiber die
Zuverlassigkeit und Eignung von Geschiftsleitern und Personen mit bedeutenden

Beteiligungen zu libermitteln.

Zu Buchstabe b (Absatz 3a)
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Der neue Absatz 3a dient der Umsetzung der Artikel 56 Abs. 3 Unterabsatz 2, 57 und 59 der
Finanzmarktrichtlinie. Satz 2 enthélt eine analoge Regelung zu § 7 Abs. 1 Satz 2 WpHG-E in
Bezug auf die Gebote und Verbote des Kreditwesengesetzes und entsprechende auslédndische
Vorschriften der in Absatz 3 Satz 1 genannten Staaten. Ein Ersuchen auf Zusammenarbeit
kann von der Bundesanstalt nur unter den eingeschrinkten Bedingungen des Absatzes 3a
abgelehnt werden. § 7 Abs. 3 WpHG-E enthilt eine entsprechende Vorschrift fiir die
Verweigerung der Ubermittlung von Informationen an fiir die Uberwachung von Verhaltens-
und Organisationspflichten, von Finanzinstrumenten und von Mérkten zustindigen

auslandischen Stellen.
Zu Buchstabe ¢ (Absatz 9)

Zwecks Umsetzung des Artikels 56 Abs. 4 der Finanzmarktrichtlinie wird eine
Parallelvorschrift zu § 7 Abs. 5 WpHG-E in einen neuen Absatz 9 eingefligt. Diese Erginzung
ist notwendig, weil sich die entsprechenden Kompetenzen nach § 7

Abs. 5 WpHG-E nur auf Verstofle gegen das Wertpapierhandelsgesetz und entsprechende

auslidndische Vorschriften bezichen.
Zu Nummer 6 (§ 20c¢)

Die durch die Finanzmarktrichtlinie notwendigen Anderungen konnten bei dem Entwurf eines
Gesetzes zur Umsetzung der neu gefassten Bankenrichtlinie und der neu gefassten Kapital-
addquanzrichtlinie (BT-Drs. 16/1335 vom 26. April 2006) noch nicht beriicksichtigt werden,
da die EU-Durchfiihrungsmanahmen zur Finanzmarktrichtlinie zum Zeitpunkt der Vorlage
des Entwurfs der Bundestegierung noch nicht erlassen waren. Nach Anpassung der Definition
der Derivate lassen sich die im Ermessen der Aufsicht stehenden Ausnahmen fiir
Warenderivathindler im Kreditwesengesetz regelungstechnisch durch einen einfachen
Verweis auf die Definition in § 2 Abs. 11 Satz 4 Nr. 2, 3 und 5 einpassen. Es handelt sich

somit um eine Folgednderung.

Zu Nummer 7 (§ 24)

Die Anderung in der Nummer 9 ist eine Folgeinderung.
Zu Nummer 8 (§ 24a)

Buchstabe a (Absatz 1)
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Die Ergédnzung in Satz 2 Nummer 2 setzt Artikel 32 Abs. 2 Buchstabe b der
Finanzmarktrichtlinie um, der Angaben iiber die Absicht, vertraglich gebundene Vermittler

heranzuziehen, in der Anzeige verlangt.

Buchstabe b (Absatz 2)

Satz 4 wird redaktionell gedndert, um im Wortlaut der Vorschrift zu verdeutlichen, dass
spétestens zwei Monate nach der Weiterleitung der Angaben durch die Bundesanstalt an die
zustindige Stelle im Aufnahmestaat oder nach einer entsprechenden vorherigen Mitteilung
durch diese Stelle im Aufnahmestaat eine Zweigniederlassung errichtet werden kann
(Artikel 32 Abs. 6 der Finanzmarktrichtlinie). Die Bearbeitungsfrist der Bundesanstalt von
zwei Monaten in Satz 1 und Satz 3 bleibt zugunsten deutscher Unternehmen, die eine
grenziiberschreitende Tétigkeit erbringen mochten, bestehen, obwohl Artikel 32 Abs. 3 und 5

eine Bearbeitungsfrist der zustéindigen Stelle im Herkunftsstaat von drei Monaten einrdumt.

Buchstabe ¢ (Absatz 3)

Satz 2 wird um die nach Artikel 31 Abs. 2 Buchstabe b der Finanzmarktrichtlinie

erforderliche Angabe zur Absicht, vertraglich gebundene Vermittler einzusetzen, ergénzt.

Buchstabe d (Absiitze 3a und 3b)

Durch Absatz 3a wird Artikel 31 Abs. 6 Satz 1 der Finanzmarktrichtlinie umgesetzt, welcher
fiir den Betreiber eines multilateralen Handelssystems eine Anzeigepflicht beziiglich der
Staaten normiert, in welchen ein Zugang fiir Handelsteilnehmer beabsichtigt ist. Die
Bundesanstalt muss'die zustdndigen Behdrden entsprechender Mitgliedstaaten hiervon nach
Artikel 31 Abs. 6 Unterabsatz 1 Satz 2 innerhalb eines Monats in Kenntnis setzen. Satz 2
bestimmt, dass der Bundesanstalt auf Anfrage auch die Namen der in diesem Staat anséssigen
Handelsteilnehmer mitzuteilen sind, da die Bundesanstalt nach Artikel 31 Abs. 6
Unterabsatz 1 Satz 2 die betreffenden Namen an die zustindige Behorde auf deren Ersuchen
weiterzugeben hat (vgl. § 7 Abs. 3 WpHG-E). Zudem obliegt ihr nach § 7 WpHG-E die
Priifung, ob und welche Zusammenarbeit mit den zustdndigen Behorden des betreffenden
Staates mdglich ist. Aus diesem Grund ist die Information auch auf Teilnehmer aus
Drittstatten auszudehnen. Andererseits kann sich der Handelsteilnehmer bei der Mitteilung

nach Satz 1 auf die erstmalige Zugangsgewéhrung in dem jeweiligen Staat beschrénken.

Der neue Absatz 3b Satz 1 setzt Artikel 31 Abs. 2 Unterabsatz 2 Satz 1 der
Finanzmarktrichtlinie um. Auf Ersuchen der zustéindigen Stelle des Aufnahmestaates sind

dieser die Namen der vertraglich gebundenen Vermittler mitzuteilen, die das Kreditinstitut
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oder das Finanzdienstleistungsinstitut heranzuziehen beabsichtigt. In Satz 2 ist in Umsetzung
des Artikels 31 Abs. 6 Unterabsatz 2 der Finanzmarktrichtlinie eine entsprechende
Ubermittlung der Namen der Teilnehmer/Mitglieder eines multilateralen Handelssystems

vorgesehen, welches grenziiberschreitend in einem Aufnahmestaat titig werden will.
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Zu Buchstabe e (Absatz 5)

Vertraglich gebundene Vermittler werden nach Artikel 32 Abs. 2 Unterabsatz 2 einer
Zweigniederlassung gleichgestellt, wenn sie in einem anderen Staat des Européischen
Wirtschaftsraums als dem Herkunftsstaat des Unternehmens, welches sie zur Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen heranziehen mdchte, ansdssig sind. Zur ndheren Ausgestaltung
der Anwendung der Absitze 1, 2 und 4 auf diesen Fall wird die

Rechtsverordnungserméchtigung in Absatz 5 ergénzt.
Zu Nummer 9 (§ 24b)
Zu Buchstabe a (Absatz 3)

Der neu eingefligte Absatz 3 setzt Artikel 34 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie um, der den

Zugang zu zentralen Gegenparteien und Clearing- und Abrechnungssystemen regelt.

Die Ergédnzung der Rechtsverordnungserméchtigung in/Absatz 4 stellt sicher, dass auch eine
nihere Konkretisierung des in Absatz 3 neu geregelten Zugangsrechtes durch

Rechtsverordnung erfolgen kann.

Zu Buchstabe b und ¢ (Absitze 4 und 5)

Die Anderungen sind redaktionelle Folgeinderungen der Einfiigung des neuen Absatzes 3.
Zu Nummer 10 (§ 25a)

Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Die Ergdnzungen zu Absatz 1 dienen zum einen der Umsetzung organisatorischer
Anforderungen gemdl Artikel 13 Abs. 2 und 5 Unterabsatz 2 und Abs. 6 der
Finanzmarktrichtlinie in Verbindung mit Artikel 5 und 7 bis 9 der Durchfiihrungsrichtlinie.

Zum anderen handelt es sich lediglich um Klarstellungen oder redaktionelle Anpassungen.

Durch den Einschub ,,insbesondere® in Satz 1 wird klargestellt, dass die OrdnungsmaBigkeit
der Geschiftsorganisation nicht nur unter dem Gesichtspunkt der Einhaltung gesetzlicher
Vorschriften zu beurteilen ist. Auch betriebswirtschaftliche Notwendigkeiten sind im Rahmen
einer ordnungsgeméflen Geschéftsorganisation zu beriicksichtigen. Da die Beriicksichtigung
dieser Notwendigkeiten im eigenen Interesse der Institute liegt, fiihrt der Einschub nicht zu

einer materiellen Anderung. Satz 2 bleibt unberiihrt.



- 124 -

Mit der Klarstellung in Satz 3, dass das Risikomanagement ,,wirksam* sein muss, wird
Artikel 7 Abs. 1 der Durchfiihrungsrichtlinie umgesetzt, der die Einrichtung eines
angemessenen und wirksamen Risikomanagements fordert. Durch die Betonung der
Wirksamkeit des Risikomanagements wird unterstrichen, dass das Risikomanagement auch

tatsdchlich umgesetzt und von den Instituten mit Leben erfiillt werden muss.

Kein Anderungsbedarf besteht im Hinblick auf die nach Artikel 8 der Durchfiihrungsrichtlinie
erforderliche Einrichtung einer unabhédngigen Innenrevisionsfunktion, da diese bereits von

Satz 3 Nummer 1 gefordert wird.

Die nach Satz 3 Nummer 2 erforderliche angemessene Personalausstattung dient der
Umsetzung von Artikel 5 Abs. 1 Buchstabe d der Durchfiihrungsrichtlinie. Dementsprechend
sind von den Instituten Mitarbeiter zu beschiftigen, die iiber die Fahigkeiten, Kenntnisse und
Erfahrungen verfiigen, die zur Erflillung der ihnen zugewiesenen Aufgaben erforderlich sind.
Das Erfordernis einer angemessenen technisch-organisatorischen Ausstattung nach Satz 3
Nummer 2 dient zudem der Umsetzung von Artikel 5. Abs. 2 der Durchfiihrungsrichtlinie. Da
die technisch-organisatorische Ausstattung bei nahezu allen Instituten von der
Informationstechnologie dominiert wird, bezicht sich diese Anforderung in erster Linie auf
die Einrichtung angemessener IT-Systeme. Diese Einfligung ersetzt in Verbindung mit Satz 3
Nummer 3 zugleich Satz 3 Nummer 4 a.F., der die Einrichtung angemessener

Sicherheitsvorkehrungen fiir den Einsatz der elektronischen Datenverarbeitung fordert.

Dariiber hinaus schlieft ein angemessenes und wirksames Risikomanagement nach Satz 3
Nummer 3 die Festlegung eines angemessenen Notfallkonzepts mit ein, welches insbesondere
auch die eingesetzten IT-Systeme erfasst. Durch diese Einfligung in Verbindung mit den
konkretisierenden Verwaltungsvorschriften der Bundesanstalt zu Mindestanforderungen fiir
das Risikomanagement (MaRisk) wird Artikel 5 Abs. 3 der Durchfiihrungsrichtlinie

umgesetzt.

Durch die Einfligung des neuen Satzes 4 wird klargestellt, dass die Ausgestaltung des
Risikomanagements von Art, Umfang, Komplexitdt und Risikogehalt der Geschéftstatigkeit
des Instituts abhingt. Mit dieser Einfligung wird zum einen dem in der Bankenrichtlinie
verankerten Proportionalititsprinzip Rechnung getragen. Zum anderen setzt der neue Satz 4
die Flexibilisierungsklauseln in Artikel 5 Abs. 1 Unterabsatz 2, Artikel 7 Abs. 2 und Artikel 8
der Durchfiihrungsrichtlinie um. Der Regulierungsrahmen kann damit die Vielfalt der

Institute angemessen beriicksichtigen.
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Damit korrespondierend miissen die Institute Maflnahmen treffen, die der Art und den
Umstdnden ihrer jeweiligen Tétigkeit gerecht werden. Grof3e Institute mit einem breiten und
risikoreichen Spektrum an Bankgeschiften und Finanzdienstleistungen miissen
dementsprechend in vollem Umfang die erforderlichen organisatorischen Vorkehrungen fiir
ein wirksames Risikomanagement im Sinne von Satz 3 ergreifen. Andererseits ermoglicht
diese Flexibilisierung vor allem kleinen Instituten, die wenig risikorelevante
Geschiftsaktivititen ausiiben, von einigen Anforderungen abzusehen oder diese in
modifizierter Weise zu erfiillen. Damit wird den beschrénkten Ressourcen kleinerer Institute
Rechnung getragen. Das Proportionalitédtsprinzip entspricht der sténdigen Verwaltungspraxis
der Bundesanstalt (Grundsatz der VerhdltnismiBigkeit) und ist dementsprechend bereits
Gegenstand von Verwaltungsvorschriften, die die unbestimmten Rechtsbegriffe des Absatzes
1 prézisieren (,,Mindestanforderungen an das Risikomanagement*). Bei kleinen
Kreditinstituten, bei denen die Einrichtung einer unabhédngigen internen Revision
unverhéltnisméBig ist, kdnnen demnach beispielsweise die Aufgaben der internen Revision
von einem Geschéftsleiter erfiillt oder vollstdndig oder teilweise auf Externe tibertragen

werden.

Nach Artikel 5 Abs. 1 Unterabsatz 2 der Durchfiihrungsrichtlinie miissen Wertpapierfirmen
ihre organisatorischen Vorkehrungen einschlieBlich des Risikomanagements und der internen
Revision an der Art, dem Umfang und der Komplexitét ihres Geschifts sowie an der Art und
dem Spektrum ihrer Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten ausrichten. Soweit ein
kleines Wertpapierhandelsunternehmen mit wenig risikoreichem Geschéft nachweisen kann,
dass die zum Risikomanagement aufgestellten Strategien, Grundsitze und Verfahren dennoch
den Anforderungen an ein ordnungsgeméfes Kontrollsystem entsprechen und wirksam sind,
kann gemif Artikel 7 Abs. 2 Unterabsatz 2 der Durchfiihrungsrichtlinie auch auf die
Einrichtung einer unabhdngigen Risikomanagementfunktion verzichtet werden. Die Funktion
kann in diesen Féllen auf den Geschéftleiter tibertragen werden. Die Funktion der internen
Revision kann gemal Artikel 8 der Durchfiihrungsrichtlinie bei kleinen
Wertpapierhandelsunternehmen auch vollsténdig entfallen, wenn diese Anforderungen
angesichts der Art, des Umfangs und der Komplexitit ihres Geschifts sowie der Art und des
Spektrums ihrer Wertpapierdienstleistungen und Anlagetétigkeiten unverhéltnisméfBig wiren

und eine periodische Uberpriifung durch einen Wirtschaftpriifer erfolgt.

Fiir die Compliance-Funktion bei Wertpapierhandelsunternehmen ist eine Artikel 6 Abs. 1
Unterabsatz 2 und Abs. 3 Unterabsatz 2 der Durchfiihrungsrichtlinie entsprechende
Flexibilisierung der Anforderungen je nach Art, Umfang, Komplexitéit und Risikogehalt des
Geschifts sowie Art und Spektrum der erbrachten Wertpaperdienstleistungen in § 33 Abs. 1
Satz 3 WpHG-E vorgesehen (vgl. Artikel 1 Nummer 21).
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Die Institute sind nach Satz 3 und 4 dazu verpflichtet, ein angemessenes und wirksames
Risikomanagement einzurichten. Dementsprechend bezieht sich auch die nach Satz 5
erforderliche regelmiBige Uberpriifung des Risikomanagements durch das Institut auf dessen
Angemessenheit und Wirksamkeit. Damit wird Artikel 7 Abs. 1 Buchstabe c der
Durchfiihrungsrichtlinie umgesetzt.

Die Anpassungen in Satz 6 Nummer 2 dienen der Umsetzung des Artikels 13 Abs. 6 der
Finanzmarktrichtlinie sowie der Artikel 5 Abs. 1 Buchstabe fund 51 Abs. 1 der
Durchfiihrungsrichtlinie. Demnach beziehen sich die Aufzeichnungspflichten nicht nur auf die
ausgefiihrten Geschifte, sondern auf die Geschiftstitigkeit an sich, einschlieflich sdmtlicher
Dienstleistungen. Die Mindestaufbewahrungsfrist betriagt gemél Artikel 51 Abs. 1 Satz 1 der
Durchfiihrungsrichtlinie 5 Jahre. Es wird klargestellt, dass die Mindestaufbewahrungsfristen
nach § 257 Abs. 4 HGB, die eine Autbewahrungsfrist fiir Buchungsbelege von 10 Jahren und
fiir sonstige in § 257 Abs. 1 HGB genannte Unterlagen von 6 Jahren verlangen, von dieser

Regelung unberiihrt bleiben.

Die iibrigen Anforderungen der Artikel 5 und 7 bis 9.der Durchfiihrungsrichtlinie sind durch
die unbestimmten Rechtsbegriffe in Satz 3 Nummer 1 in Verbindung mit den
Verwaltungsvorschriften der Bundesanstalt zu Mindestanforderungen an das
Risikomanagement, die den Inhalt dieser Rechtsbegriffe prazisieren, bereits umgesetzt. In
Bezug auf die Anforderungen nach Artikel 6 und 9 der Durchfiihrungsrichtlinie hinsichtlich
der Compliance-Funktion, welche im wesentlichen fiir die interne Kontrolle der Einhaltung
der Vorschriften des § 9 und des 6. Abschnitts des Wertpapierhandelgesetzes zustindig ist,
sind in § 33 Abs. 1 Satz2 Nr. 'l und 5 WpHG-E zusitzliche organisatorische Anforderungen
vorgesehen, die speziell fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne von § 2 Abs. 4
des Wertpapierhandelsgesetzes relevant sind (vgl. Artikel 1 Nummer 21). Artikel 5 Abs. 4 der
Durchfiihrungsrichtlinie, der die Festlegung und Anwendung von
Rechnungslegungsgrundsitzen und -methoden sowie die fristgerechte Vorlage von
Abschliissenbei den zustandigen Aufsichtsbehorden fordert, ist ebenfalls bereits Gegenstand
einschlédgiger Vorschriften des Handelsgesetzbuches, insbesondere der §§ 238 ff., 264 und
340 HGB, und des § 26, deren Einhaltung das Institut im Rahmen der generellen Pflicht zu

einer ordnungsgeméflen Geschéftsorganisation nach Satz 1 sicherstellen muss.
Zu Buchstabe b (Absatz 2)

Die Anderungen in Absatz 2 dienen vor allem der Umsetzung von Artikel 13 Abs. 5
Unterabsatz 1 der Finanzmarktrichtlinie in Verbindung mit Artikel 13 und 14 der
Durchfiihrungsrichtlinie.
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Satz 1 dient der Umsetzung von Artikel 13 Abs. 5 Unterabsatz 1 Satz 1 der
Finanzmarktrichtlinie. Durch die Verpflichtung, bei einer Auslagerung von Aktivititen und
Prozessen, die fiir die Durchfiihrung von Bankdienstleistungen, Finanzdienstleistungen oder
sonstigen institutstypischen Dienstleistungen wesentlich sind, angemessene Vorkehrungen zur
Vermeidung iiberméBiger Risiken zu treffen, werden gleichzeitig in allgemeiner Form die
Verfahren und MaBinahmen zur Einhaltung der Anforderungen des Artikels 14 Abs. 2 Satz 1
und 2 Buchstabe a, b, d, f, g, j und k der Durchfiihrungsrichtlinie gesetzlich verankert. Zu den
angemessenen Vorkehrungen gehoren demnach auch MaBBnahmen zur sorgfaltigen Auswahl
des Auslagerungsunternehmens, zur Uberwachung der Ausfiihrung der Dienstleistung, zur
Festlegung von Methoden zur Bewertung der Leistung des Auslagerungsunternehmens, zum
Datenschutz sowie eine Ausweichplanung. Die Risiken, welche es nach Satz 1 zu verhindern
gilt, erfassen bei Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne von § 2 Abs. 4 des
Wertpapierhandelgesetzes auch das Risiko einer erheblichen Beeintrdchtigung der Erfiillung
der Pflichten des 6. Abschnitts des Wertpapierhandelgesetzes oder der Meldepflichten nach
§ 9 WpHG durch die Auslagerung. Welche konkreten Vorkehrungen erforderlich sind, ist in
den Verwaltungsvorschriften der Bundesanstalt zur Auslagerung zu konkretisieren.
Auslagerungen unterhalb der Wesentlichkeitsschwelle unterliegen den allgemeinen
Anforderungen an eine ordnungsgemifle Geschiftsorganisation nach § 25a Abs. 1. Wie nach
bisherige Verwaltungspraxis sollten die Vorkehrungen bei derartigen Auslagerungen den
allgemeinen Anforderungen an eine ordnungsgeméfe Geschéftsfiihrung und Risikosteuerung
geniigen, indem insbesondere der externe Dienstleister sorgfaltig ausgewéhlt und in
angemessener Weise hinsichtlich der OrdnungsméBigkeit der Leistungserbringung tiberwacht

wird.

Neu ist nach Satz 1, dass die von den besonderen Vorschriften des Absatzes 2 erfassten
Auslagerungen von Aktivititen und Prozessen, die fiir die Durchfithrung von Bankgeschiften
oder Finanzdienstleistungen wesentlich sind, um sonstige institutstypische Dienstleistungen
erweitert werden. Damit wird Artikel 13 Abs. 5 Unterabsatz 1 Satz 1 der
Finanzmarktrichtlinie insofern Rechnung getragen, als dieser sich auf die Auslagerung
betrieblicher Aufgaben bezieht, die fiir die kontinuierliche und ordnungsgeméfe Erbringung
und Ausiibung von Dienstleistungen fiir Kunden und Anlagetdtigkeiten wichtig sind. Das
bezieht beispielsweise auch die in Anhang I Abschnitt B der Finanzmarktrichtlinie genannten

Nebendienstleistungen und Eigengeschéfte ein.

Die Proportionalitdtsklausel fithrt hinreichend Flexibilitdt ein, um einerseits den
Besonderheiten der Solvenzaufsicht und andererseits Artikel 13 Abs. 5 Unterabsatz 1 Satz 2
der Finanzmarktrichtlinie und Artikel 13 Abs. 1 und 14 Abs. 1 der Durchfiihrungsrichtlinie
Rechnung zu tragen. Welche Vorkehrungen angemessen sind, kann daher nach Art, Umfang,

Komplexitit und Risikogehalt einer Auslagerung differieren. Dadurch kann beispielsweise der
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besonderen Situation einer Auslagerung auf gruppenangehorige Unternehmen, die einer
einheitlichen Risikosteuerung unterliegen, oder dem angemessenen Umgang mit etwaigen
Konzentrationsrisiken Rechnung getragen werden.
Eine entsprechende Konkretisierung der Proportionalititsklausel ist im Verwaltungswege

sicherzustellen.

Satz 2 setzt Artikel 13 Abs. 5 Unterabsatz 1 Satz 1 und 2 der Finanzmarktrichtlinie insoweit
um, als die Auslagerung die fortwihrende OrdnungsméBigkeit der Geschéfte und
Dienstleistungen und die Qualitdt der internen Kontrolle nicht beeintrachtigen darf. Diese
Anderung stellt keine grundlegende Neuerung dar. Schon nach der geltenden Fassung des
Satzes 1 war von den Instituten neben der OrdnungsméaBigkeit der Geschéfte und
Dienstleistungen sicherzustellen, dass die Auslagerung die Steuerungs--und

Kontrollmdglichkeiten der Geschiftsleitung nicht beeintréchtigen datf.

Durch Satz 2 und 3 wird zudem Artikel 14 Abs. 2 Buchstabe ¢ der Durchfiihrungsrichtlinie
umgesetzt, nach dem sowohl die Ausfiihrung der ausgelagerten Aufgaben ordnungsgemal zu
iiberwachen als auch die mit der Auslagerung verbundenen Risiken angemessen zu steuern
sind. Auch diese Anderung ist nicht grundlegend-neu, da bereits der bisherige Satz 2
verlangte, dass die ausgelagerten Bereiche in die internen Kontrollverfahren einzubeziehen
sind. Zudem wird klargestellt, dass ein angemessenes und wirksames Risikomanagement trotz

einer Auslagerung immer zu gewahrleisten ist.

Satz 4 setzt Artikel 14 Abs. 1 Buchstabe a der Durchfiihrungsrichtlinie um. Demnach darf die
Verantwortung der Geschiftsleitung fiir die Einhaltung der fiir das Institut geltenden
gesetzlichen Bestimmungen nicht delegiert werden. Dieses Delegationsverbot schlief3t
insbesondere die Delegation der Verantwortung fiir die OrdnungsméBigkeit der
Geschiftsorganisation ein. Satz 5 stellt klar, dass die Verantwortung fiir die Einhaltung
samtlicher gesetzlicher Bestimmungen stets beim auslagernden Institut liegt. Damit wird auch
das in Artikel 14 Abs. 1 der Durchfiihrungsrichtlinie enthaltene Prinzip umgesetzt, dass ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen immer fiir die Erfiillung der Pflichten nach dem

Wertpapierhandelsgesetz verantwortlich bleibt.

Die neuen Sétze 6 und 7 setzen Artikel 14 Abs. 2 Buchstabe i und Abs. 5 der
Durchfiihrungsrichtlinie um. Wie nach geltendem Recht diirfen die Priifungsrechte und
Kontrollmdglichkeiten der Bundesanstalt durch Auslagerungen nicht beeintréchtigt werden.
Die Auskunfts- und Priifungsrechte der Bundesanstalt miissen in Umsetzung von Artikel 14
Abs. 2 Buchstabe i auch gegeniiber dem Auslagerungsunternehmen bestehen. Das Institut
muss daher gewéhrleisten, dass Priifungen durch Bedienstete der Bundesanstalt oder andere

Personen, deren sich die Bundesanstalt bedient, sowie die Priifer des Instituts entsprechende
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Priifungsmoglichkeiten haben. Diesbeziigliche Vereinbarungen koénnen Institute

beispielsweise in der Auslagerungsvereinbarung treffen.

Durch die ausdriickliche Nennung der Auskunftsrechte wird die Absichts- und
Vollzugsanzeige nach geltendem Recht ersetzt, die von der Finanzmarktrichtlinie nicht
generell gefordert wird. Es bleibt der Bundesanstalt gemal Artikel 14 Abs. 5 in Verbindung
mit Erwédgungsgrund 20 der Durchfiihrungsrichtlinie jedoch unbenommen, im Rahmen einer
risikoorientierten Aufsicht im Einzelfall oder im Bezug auf besonders kritische Arten von
Auslagerungen, die eine wichtige Anderung der Voraussetzungen fiir die Erstzulassung
darstellen, sich den Vollzug einer Auslagerung anzeigen zu lassen und die erforderlichen
Informationen zu verlangen, die sie fiir eine Priifung der Vereinbarkeit der Auslagerung mit
den Anforderungen des Absatzes 2 und den entsprechenden Konkretisierungen in den

Mindestanforderungen fiir das Risikomanagement benétigt.

Nach Satz 7 miissen entsprechende Rechte und Kontrollmoglichkeiten den Priifern des
Instituts eingerdumt werden, die als Abschlusspriifer bei der Priifung des Jahresabschlusses
nach § 29 Abs. 1 oder als Wirtschaftspriifer nach §§ 35,36 des Wertpapierhandelsgesetzes die
Erflillung der Anforderungen des Absatzes 2 priifen.

Nach Satz 8 ist bei Auslagerungen im Sinne des Satzes 1 eine Vereinbarung zwischen dem
Institut und dem Auslagerungsunternehmen zu schliefen, welche die erforderlichen Rechte
des Instituts einschlieBlich Weisungs- und Kiindigungsrechten sowie die korrespondierenden
Pflichten des Auslagerungsunternehmens festschreiben. Dadurch wird Artikel 14 Abs. 3 der
Durchfiihrungsrichtlinie umgesetzt, der eine klare Aufteilung der Rechte und Pflichten in
Form einer schriftlichenVereinbarung vorsieht. Durch die Bezugnahme auf
Kiindigungsrechte wird zudem Artikel 14 Abs. 2 Buchstabe g der Durchfiihrungsrichtlinie
gesetzlich verankert, der eine Kiindigungsmoglichkeit ohne Qualititsverlust der fiir die
Kunden erbrachten Dienstleistungen vorsieht.

Die Anforderungen der Artikel 13 und 14 der Durchfiihrungsrichtlinie sind in abstrakter Form
bereits durch die unbestimmten Rechtsbegriffe und allgemeinen Anforderungen des Absatzes
2 umgesetzt. Die Bundesanstalt veroffentlicht Verwaltungsvorschriften, die den Inhalt dieser

Rechtsbegriffe und Anforderungen prézisieren.
Zu Buchstabe ¢ (Absatz 3)

Bei den Anpassungen des Absatzes 3 handelt es sich um redaktionelle Folgednderungen, die

sich aus den Anderungen der Absitze 1 und 2 ergeben.

Zu Buchstabe d (Absatz 4)
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Die gesetzliche Freistellung des vertraglich gebundenen Vermittlers von der Erlaubnispflicht
und der laufenden Aufsicht ist durch die aufsichts- und haftungsrechtliche Zurechnung seines
Handelns an den Geschéftsherrn sachlich gerechtfertigt. Aulerdem muss dass
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das einen vertraglich gebundenen Vermittler
einbezieht, gemif Artikel 23 Abs. 2 und 3 der Finanzmarktrichtlinie bestimmte
organisatorische Vorkehrungen treffen. Diese Vorgaben setzt Absatz 4 um. Die
Mitgliedstaaten miissen sicherstellen, dass nur solche Personen als vertraglich gebundene
Vermittler eingesetzt werden, die zuverlédssig und fachlich geeignet sind. Artikel 23 Abs. 3
Unterabsatz 4 der Finanzmarktrichtlinie rdumt die Moglichkeit ein, die Priifung der
Zuverlassigkeit und fachlichen Eignung des vertraglich gebundenen Vermittlers an den
Geschiftsherrn gesetzlich zu delegieren. Von dieser Moglichkeit wird zugunsten der
Wertpapierdienstleistungsunternehmen Gebrauch gemacht. Die Bundesanstalt behilt gemil
§ 2 Abs. 10 Satz 8 das Recht und die Pflicht, dem Einlagenkreditinstitut oder
Wertpapierhandelsunternehmen, das sich bei der Auswahl oder Uberwachung seiner
vertraglich gebundenen Vermittler nachldssig zeigt, die Einbeziehung vertraglich gebundener

Vermittler zu untersagen.

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss ferner sicherstellen, dass Kunden iiber den
Status des vertraglich gebundenen Vermittlers informiert werden und dass der vertraglich
gebundene Vermittler bei der Erbringung der Finanzdienstleistungen die gesetzlichen
Vorgaben einhilt.

Zu Nummer 11 (§ 29)

Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Es handelt sich um eine Folgednderung.

Zu Buchstabe b (Absatz 2)

Es handelt sich um eine Folgednderung.

Zu Buchstabe ¢ (Absatz 3)

Die Ergédnzung der Priiferpflichten in Absatz 3 ist durch Artikel 55 der Finanzmarktrichtlinie
geboten. Zu den Vorschriften liber die Ausiibung seiner Tatigkeit nach Satz 1 gehdren

insbesondere die Zulassung- und Organisationspflichten nach dem Kreditwesengesetz und die

Vorschriften des 6. Abschnitts des Wertpapierhandelgesetzes.
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Die Anzeige-, Erlauterungs- und Mitteilungspflichten des neuen Satzes 3 beziehen sich auf
Tatsachen, von denen der Priifer in Ausiibung seiner Priifungstitigkeit bei einem Institut

Kenntnis erlangt.

Zu Nummer 12 (§ 32)

Der neu angefiigte Absatz 5 setzt Artikel 5 Abs. 3 der Finanzmarktrichtlinie um, der zur
Fiihrung eines 6ffentlich zugénglichen Registers sdmtlicher Wertpaperfirmen verpflichtet. Die
Bundesanstalt wird daher verpflichtet, ein 6ffentliches Register iiber die von ihr
beaufsichtigten Wertpapierhandelsunternehmen zu fiihren. Die Institute, die aus anderen
Mitgliedstaaten heraus iiber den Europdischen Pass im Inland iiber eine Zweigniederlassung
oder im Wege des grenziiberschreitenden Dienstleistungsverkehrs ihre Dienstleistungen
anbieten wollen, sollen in dem Register nicht erfasst werden, um die‘Verantwortlichkeiten
von Herkunftsstaats- und Aufnahmestaatsaufsicht klar gegeneinander abzugrenzen. Der
Bundesanstalt bleibt es unbenommen, auf ihrer Webseite eine entsprechende Verkniipfung zu
den offentlichen Registern der Aufsichtsbehdrden in den anderen Mitgliedstaaten herzustellen
oder anderweitig iiber die im Wege des Europdischen Passes hereinkommenden Institute zu

informieren.

Zu Nummer 13 (§ 33)

Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Buchstabe a setzt Artikel 12 der Finanzmarktrichtlinie in Verbindung mit Artikel 5 und 7 der
Kapitaladdquanzrichtlinie um. Die Aufnahme der Anlageberater, Betreiber von multilateralen
Handelssystemen und Unternehmen, die das Platzierungsgeschift erbringen, in Satz 1
Nummer 1 Buchstabe a trigt dem Umstand Rechnung, dass diese Dienstleistungen nach der
Finanzmarktrichtlinie zur erlaubnispflichtigen Hauptdienstleistung erhoben wurden, so dass
auch fiir die Erbringung dieser Dienstleistungen grundsétzlich mindestens ein Anfangskapital

von 50000 Euro vorzusehen ist.

Bei Betreibern des Platzierungsgeschéfts oder multilateraler Handelssysteme, deren Tétigkeit
nach bisheriger Rechtslage von der Erlaubnis als Anlage- und Abschlussvermittler erfasst
war, wird in Satz 1 Nummer 1 Buchstabe a von der im Ermessen der Mitgliedstaaten
stehenden Moglichkeit nach Artikel 7 Abs. 3 der Kapitaladdquanzrichtlinie zur Reduzierung
des Anfangskapitals auf 50 000 Euro Gebrauch gemacht, um Marktzutrittsbarrieren fiir diese

Unternehmen zu verhindern.
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Alternativ kann das Anfangskapital fiir Anlageberater, Anlagevermittler und
Abschlussvermittler, die nicht befugt sind, sich Eigentum und Besitz an Geldern oder
Wertpapieren ihrer Kunden zu verschaffen, nach Artikel 7 Buchstabe b in Verbindung mit
Artikel 3 Abs. 1 Buchstabe b(iii) der Kapitaladdquanzrichtlinie durch eine geeignete

Versicherung mit den in Satz 2 genannten Haftungsbetrigen ersetzt werden.

Satz 1 Nummer 1 Buchstabe f und Satz 3 setzten Artikel 12 der Finanzmarktrichtlinie in
Verbindung mit Artikel 8 der Kapitaladdquanzrichtlinie um. Demnach sind Erleichterungen
an das Anfangskapital fiir Anlageberater und Anlagevermittler ohne Befugnis, sich Eigentum
oder Besitz an Geldern oder Wertpapieren ihrer Kunden zu verschaffen, vorgesehen, wenn
diese gleichzeitig nach den Anforderungen der Richtlinie 2002/92/EG {iber des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 9. Dezember 2002 iiber Versicherungsvermittler (ABl. EU
Nr. L 9, S. 3) - Versicherungsvermittlerrichtlinie - als Versicherungsvermittler in ein Register

eingetragen sind und den Anforderungen der Versicherungsvermittlerrichtlinie gentigen.

Satz 1 Nummer 1 Buchstabe g setzt Artikel 12 der Finanzmarktrichtlinie in Verbindung mit
Artikel 6 der Kapitaladdquanzrichtlinie um. Dieser sieht ein Anfangskapital fiir so genannte
Locals von 50.000 Euro vor, wenn diese nach Artikel 31 und 32 der Finanzmarktrichtlinie den
,Buropdischen Pass* fiir Dienstleistungen in anderen EU-Staaten in Anspruch nehmen
wollen. In Umsetzung des Artikels 2 Abs. 1 Buchstabe | der Finanzmarktrichtlinie bendtigen
diese Locals unter den Bedingungen des § 2 Abs. 1 Nr. 8 und § 2 Abs. 6 Nr. 9 zwar keine
Erlaubnis, um an inlédndischen Derivatemirkten eine entsprechende Tétigkeit auszuiiben. Aus
Artikel 6 der Kapitaladdquanzrichtlinie ergibt sich jedoch zwingend, dass Locals, die
beabsichtigen, zusdtzlich auch an ausldndischen Derivatemaérkten tatig zu werden, eine

Erlaubnis nach § 32 Abs. 1 auch fiir die inlindischen Geschéfte einholen miissen.

Zu Buchstabe b (Absatz 5)

Durch den neu angefiigten Absatz 5 wird Artikel 7 Abs. 3 der Finanzmarktrichtlinie
umgesetzt. Absatz 5 enthilt eine Pflicht zur Mitteilung an den Antragsteller, ob die Erlaubnis
erteilt oder versagt wird. Die Bearbeitungsfrist fiir Erlaubnisantrige wird damit auf maximal

sechs Monate nach Einreichung der vollstdndigen Antragsunterlagen begrenzt.

Zu Nummer 14 (§ 44)

Der Klammerzusatz ,,Auslagerungsunternechmen* in Absatz 1 Satz 2 Halbsatz 2 dient der
Vereinfachung des Bezugs in Satz 3. Durch die Ergdnzung in Satz 3 werden in Umsetzung
des Artikels 14 Abs. 2 Buchstabe i der Durchfiihrungsrichtlinie Besichtigungs- und

Betretungsrechte auf Auslagerungsunternehmen mit Sitz im Inland ausgedehnt.
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Zu Nummer 15 (§ 44¢)
Zu Buchstabe a
Bei der Anderung handelt es sich um eine redaktionelle Klarstellung.
Zu Buchstabe b

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

Zu Nummer 16 (§ 45b)

Es handelt sich um Folgeédnderungen.

Zu Nummer 17 (§ 46b)

Bei der Anderung des Absatzes 2 handelt es sich um eine Folgeinderung.

Zu Nummer 18 (§ 53b)

Zu Buchstabe a (Absatz 2)

Der in Absatz 2 neu angefligte Satz 3 setzt Artikel 31 Abs. 2 Unterabsatz 2 der
Finanzmarktrichtlinie um und gibt der Bundesanstalt gleichfalls das Recht, die zustindige
Behorde im Herkunftsstaat nach den Namen der im Inland tétigen vertraglich gebunden
Vermittler zu fragen. Eine entsprechende Pflicht der Bundesanstalt, auf Nachfrage des
Herkunftsstaates entsprechende Auskiinfte zu geben, ist in § 24a Abs. 3b normiert. Es steht
nach dem neuen Satz 4 im Ermessen der Bundesanstalt, diese Angaben zu verdffentlichen.

Zu Buchstabe b (Absatz 3)

Die Anderung in Satz 1 ist eine Folgeinderung. Der neue Satz 4 setzt Artikel 31 Abs. 5 der

Finanzmarktrichtlinie um.
Zu Nummer 19 (§ 53e Absatz 1 Satz 1)

Zu Buchstabe a (Nummer 1)
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Anstelle einer Meldung an die Europédische Kommission miissen die Mitgliedstaaten gemaf
Artikel 5 Abs.3 der Finanzmarktrichtlinie selbst ein 6ffentlich zugéngliches Register mit
samtlichen Wertpapierdienstleistungsunternehmen fiihren. Diese Verpflichtung wird in § 32
Abs. 5 umgesetzt. Eine diesbeziigliche Meldepflicht an die Europdische Kommission sieht die

Finanzmarktrichtlinie nicht vor.

Zu Buchstabe b (Nummer 3)

Weder die neue Bankenrichtlinie noch die Finanzmarktrichtlinie sehen eine Meldung des
Erwerbs einer Beteiligung an einem Einlagenkreditinstitut oder
Wertpapierhandelsunternehmen an die Europédische Kommission vor, wenn das
Einlagenkreditinstitut oder Wertpapierhandelsunternehmen zu einem Tochterunternehmen
eines Unternehmens mit Sitz in einem Drittstaat wird. Nummer 3 ist daher aufgehoben

werden.

Zu Buchstabe ¢ (Nummer 6)

Die Meldepflicht gemafl Nummer 6 entspricht Artikel 15 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie.
Die parallele Regelung fiir Einlagenkreditinstitute und E-Geld-Institute ist in der neuen
Bankenrichtlinie nicht mehr vorgesehen.

Zu Nummer 20 (§ 56)

Zu Buchstabe a (Absatz 2)

Bei der Streichung handelt es sich um eine Folgeidnderung, die durch das Entfallen der
Anzeigepflichtendes § 25a Abs. 2 Satz 3 a.F. bedingt ist.

Zu Buchstabe b (Absatz 3)

Es handelt sich um eine Folgeidnderung.

Zu Nummer 21 (§ 64i)

Wer eine Erlaubnis fiir das Betreiben eines Bankgeschéfts oder der Anlagevermittlung, der
Abschlussvermittlung, der Finanzportfolioverwaltung oder des Eigenhandels hat, ist im

Regelfall auch fiir die Anlageberatung qualifiziert. Es ist im Sinne der
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Verwaltungsvereinfachung, die entsprechende Erlaubnis zu fingieren. Den Unternehmen wird

damit zudem ziigig Rechtssicherheit gegeben.

Der Anlageberater, der bislang nicht der Erlaubnispflicht nach dem KWG unterliegt, hat nach
Absatz 1 Satz 2 ab Inkrafttreten des Gesetzes drei Monate Zeit, einen vollstindigen
Erlaubnisantrag bei der Bundesanstalt zu stellen. Stellt er den vollstdndigen Erlaubnisantrag,

gilt seine Erlaubnis bis zur Entscheidung der Bundesanstalt als vorldufig erteilt.

Die gleiche Regelung wie nach Absatz 1 Satz 1 gilt fiir die Tétigkeit des Betreibens von
Eigengeschéften in Bezug auf alle Institute im Sinne von § 1 Abs. 1b, die bislang nicht der
Erlaubnispflicht unterliegende Geschéfte auf eigene Rechnung in Form von Eigengeschiften
getétigt haben.

Nach Absatz 3 gilt die Regelung des Absatz 1 Satz 2 auch fiir Anlagevermittler, Ab-
schlussvermittler, Finanzportfolioverwalter, Eigenhdndler, Finanzkommissionére und
Betreiber des Emissionsgeschifts, die bislang aus der Erlaubnispflicht fielen, da sich ihr Ge-
schiftsgegenstand auf Finanzprodukte beschrinkte, die die bisherige Definition der

Finanzinstrumente nicht erfasste.

An den Betrieb eines multilateralen Handelssystems sind nach der Finanzmarktrichtlinie
besondere Anforderungen zu stellen, die bereits im Rahmen des Zulassungsverfahrens zu
priifen sind. Auch wenn.die Institute, die ein solches System betreiben wollen, bereits im
Besitz einer Erlaubnis fiir die Anlagevermittlung sind, rechtfertigt das nicht, die Erlaubnis
analog Absatz 1 Satz 1 zu fingieren. Diesem Gesichtspunkt wird in Absatz 4 mit dem
Einspruchsrecht der Bundesanstalt Rechnung getragen. Dem Bediirfnis der betreffenden
Institute nach Rechtssicherheit wird durch die Befristung des Widerspruchsrechts auf drei

Monate Geniige getan.

Gleiches gilt nach Absatz 5 fiir die Erbringung der Dienstleistung des Platzierungsgeschéfts.
Da in diesem Fall Finanzinstrumente im Namen und fiir Rechnung des Emittenten (offene
Stellvertretung) platziert werden, war dieses Geschéft bislang zwar durch die Erlaubnis zur
Abschlussvermittlung abgedeckt. Da aber nicht jeder Abschlussvermittler Finanzinstrumente
im Rahmen eines Platzierungs- oder Vermittlungskonsortiums platziert und die Eignung der
Geschiftsleiter im Hinblick auf diese Geschift zukiinftig gepriift werden muss, wird fiir die

Erlaubnis, das Platzierungsgeschift zu erbringen, entsprechend Absatz 4 verfahren.

Zu Artikel 4 — Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes
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Infolge der Ersetzung der beiden gesetzlichen Marktsegmente amtlicher Markt und geregelter
Markt durch den regulierten Markt im Borsengesetz war der Begriff des ,,amtlichen Marktes

und des geregelten Marktes* durch den Begriff des ,,regulierten Marktes zu ersetzen.
Zu Artikel 5 - Anderung der Gewerbeordnung

Mit den Anderungen in § 34c Abs. 1 Buchstabe b wird dem Umstand Rechnung getragen,
dass die Anlageberatung in Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie nicht mehr als
Wertpapiernebendienstleistung, sondern als Hauptdienstleistung qualifiziert wird.
Entsprechend der bislang bestehenden Bereichsausnahme im Kreditwesengesetz fiir die
Erlaubnispflichtigkeit der Vermittlung von Investmentanteilen wird auch die entsprechende
Anlageberatung in die Ausnahme einbezogen. Das hat zur Konsequenz, dass auch sie kiinftig,
wie die Vermittlung von Investmentanteilen, den Vorgaben der Gewerbeordnung unterliegt.
Die Herausnahme der Nachweistétigkeit fiir die Anlagevermittlung ist eine Folgednderung der
Klarstellung der Definition der Anlagevermittlung in §2 Abs. 3 Nr. 4 des WphG-E und zieht

als redaktionelle Folgedanderung die Umstrukturierung des Satzes 1 nach sich.

Durch die Anderung in Absatz 5 Nummer 3 wird klargestellt, dass die Erlaubnispflicht nach
der Gewerbeordnung nicht gilt, wenn das Institut von der Moglichkeit Gebrauch gemacht hat,

eine Erlaubnis nach dem Kreditwesengesetz zu beantragen.

Die Anderungen in §§ 144, 145und 146 sind Folgeinderungen zur Umstrukturierung des
§ 34c Abs. 1 Satz 1.
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Zu Artikel 6 - Anderung des Unterlassungsklagengesetzes

Durch die Einfligung der neuen Nummer 7 in § 2 Abs. 2 und des neuen § 3b wird
Einrichtungen im Sinne des § 13 Abs. 1 Nr. 1 in Umsetzung von Artikel 52 Abs. 2 der
Finanzmarktrichtlinie ein Klagerecht bei Versto3en gegen die Vorschriften der
Finanzmarktrichtlinie verbunden mit entsprechenden Auskunftsanspriichen gewéhrt. Artikel
52 der Finanzmarktrichtlinie enthélt einen ausdriicklichen Vorbehalt des nationalen Rechts.
Entsprechend der Rechtswegzustiandigkeit ist der Rechtsweg zu den ordentlichen Gerichten
nur im Zusammenhang mit VerstoBen gegen Normen, die das Verhiltnis
Wertpapierdienstleistungsunternehmen/Kunde regeln erdffnet, nicht aber beim Verstof3 gegen
aufsichtsrechtliche Normen. Da es sich bei den genannten Vorschriften um Regelungen
handelt, die ausschlieBlich das Verhéltnis Wertpapierdienstleistungsunternehmen/Kunde
betreffen, ist die Anspruchsberechtigung gemil3 dem neuen § 3b/zu-begrenzen auf

Einrichtungen zum Schutz von Verbraucherinteressen.

Zu Artikel 7 - Anderung des Einlagensicherungs- und Anlegerentschidigungsgesetzes

Aufgrund der Ausdehnung des Begriffs der Finanzinstrumente in Anhang I Abschnitt C der
Finanzmarktrichtlinie auf Warenderivate miissen nunmehr auch diese Finanzinstrumente in
die Sicherung nach § 13 Abs. 1 einbezogen werden. Die Beschrinkung in § 13 Abs. 2 Satz 2

ist daher zu streichen.

Zu Artikel 8 - Anderung des Verkaufsprospektgesetzes

Mit Artikel 2 des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes vom 28. Oktober 2004 (BGBI. I

S. 2630) wurde durch die Regelung des § 8f Verkaufsprospektgesetz erstmals eine
Prospektpflicht fiir nicht in Wertpapieren verbriefte Vermdgensanlagen geschaffen. Nach § 8f
Abs. 1 unterliegt jedes 6ffentliche Angebot von Vermogensanlagen im Sinne des § 8f Abs. 1
der Prospektpflicht. Um Umgehungen zu vermeiden, wurde die Prospektpflicht nicht auf die
Emission von Vermodgensanlagen beschrinkt. Das 6ffentliche Angebot von verduBerten
Vermogensanlagen auf dem so genannten Zweitmarkt (Zweitmarktanteile) ist allerdings
prospektfrei, wenn bereits ein Prospekt nach den Vorschriften des Verkaufsprospektgesetzes

erstellt wurde.

Damit sind 6ffentliche Angebote auf dem Zweitmarkt in der Regel nur dann prospektpflichtig,

wenn pflichtwidrig bei der Emission kein Prospekt erstellt wurde oder eine
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Ausnahmeregelung des Absatzes 2 vorliegt und das Angebot auf dem Zweitmarkt nicht unter

einen Ausnahmetatbestand des Absatzes 2 fillt.

Um den Anbietern ausreichend Zeit zu geben, sich auf die neuen Vorgaben einzustellen, trat
die neue Prospektpflicht nicht mit In-Kraft-Treten des Gesetzes, sondern erst zum 1. Juli 2005
in Kraft.

Zwischenzeitlich hat sich gezeigt, dass der Zeitraum von 9 Monaten zwischen dem In-Kraft-
Treten des Gesetzes und dem Eingreifen der neuen Prospektpflicht zwar eine ausreichende
Ubergangszeit fiir vor dem In-Kraft-Treten des Gesetzes begonnene Emissionen nicht aber fiir

,,alte® Zweitmarktanteile war.

Auf dem Zweitmarkt gehandelte Anteile, die vor der neuen Prospektpflicht begeben wurden
und nach dem In-Kraft-Treten der neuen Prospektpflicht noch gehandelt werden, sind von der
Prospektpflicht ungleich hérter betroffen, als nach dem In-Kraft-Treten der Prospektpflicht
erstmals gehandelte Anteile. Die Mdglichkeit sich auf €inen‘bereits verdftentlichten Prospekt
zu berufen, entfillt, weil dieser nicht nach den Vorschriften des Verkaufsprospektgesetzes
erstellt wurde, so dass diese Anteile in der Regel prospektpflichtig wéren. Je langer die
Emission zuriickliegt, desto hoher ist der Aufwand, einen entsprechenden Prospekt zu
verdffentlichen. In Abwigung zwischen dem notwendigen Anlegerschutz und dem Interesse
der investierenden Anleger an einem funktionierenden Zweitmarkt auch fiir dltere Anteile
wird daher von einer Prospektpflicht abgesehen, wenn die in der Nummer 9 genannten
Voraussetzungen vorliegen. Dies entspricht der bisherigen Verwaltungspraxis der
Bundesanstalt. Damit wird sichergestellt, dass nur solche ,,alten* Zweitmarktanteile
prospektfrei gehandelt werden konnen, die auf einer Plattform gehandelt werden, die zum

Schutz der Anleger bestimmte Mindestanforderungen erfiillt.

Zu Artikel 9 - Anderung der Borsenzulassungs-Verordnung

Zu Nummer 1

Infolge der Ersetzung der beiden gesetzlichen Marktsegmente amtlicher Markt und geregelter
Markt durch den regulierten Markt im Borsengesetz war der Begriff des ,,amtlichen Marktes*
in der gesamten Verordnung durch den Begriff des ,,regulierten Marktes* zu ersetzen.

Zu Nummer 2 (Inhaltsiibersicht)

Die Inhaltsiibersicht wird den Anderungen der Vorschriften angepasst.
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Zu Nummer 3 (Uberschrift zu Kapitel 1)
Es handelt sich um eine redaktionelle Folgednderung
Zu Nummer 4 (§ 2)
Die Ersetzung des Begriffs der ,,Zulassungsstelle® durch ,,Geschéftsfiihrung® in § 2 Abs. 4
Folgedinderung der Abschaffung der Zulassungsstelle im Borsengesetz und der Ubertragung
ithrer Zusténdigkeit auf die Geschiftsfiihrung.

Zu Nummer 5 (§ 9)

Neben redaktionellen Folgednderungen zu den vorhergehenden Nummern wird kiinftig bei
den Regelungen iiber die Zulassung von ausldndischen Aktien nicht mehr auf deren
Notierung, sondern einheitlich auf deren Zulassung an€inem organisierten Markt, oder an
einem vergleichbaren Markt mit Sitz aulerhalb der Europdischen Union und des

Européischen Wirtschaftsraums abgestellt.

Zu Nummer 6 (§ 10)

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeédnderung.

Zu Nummer 7 und 8 (§§ 11 und 12)

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgednderungen.

Zu Nummer 9 (§ 48)

Die Streichung ist erforderlich, da durch die Anderung von § 32 Abs. 6 des Borsengesetzes
lediglich noch iiberregionale Borsenpflichtblitter existieren und die Verdffentlichung in
weiteren iiberregionalen Borsenpflichtbléttern nach den geltenden Bestimmungen nicht
untersagt ist. Ein Regelungsbedarf ist daher nicht erkennbar.

Zu Nummer 10 (§ 49)

Die mit der Zusammenfiihrung des amtlichen und geregelten Marktes einhergehende

Streichung des § 49 strafft und vereinfacht das Zulassungsverfahren. Dieses entspricht damit
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dem des geregelten Marktes, welches nach den §§ 49 ff. des Borsengesetzes keine
Anwendbarkeit der §§ 49 f. vorsah.

Zu Nummer 11 (§ 50)

Die Neufassung der Vorschrift enthélt nun eine kiirzere Mindestfrist zur Zulassung von
Wertpapieren zum regulierten Markt. Eine Zulassung ist nun bereits zu dem auf die

Einreichung des Zulassungsantrags folgenden Handelstag moglich.
Zu Nummer 12 (§ 52)

Redaktionelle Anderung. Der in der Vorschrift noch erwiihnte § 43 Abs. 1 Satz 3 war bereits
aufgehoben.

Zu Nummer 13 (§ 69)
Es handelt sich um eine redaktionelle Folgednderung
Zu Nummer 14 (§ 72a)

Absatz 3 wird angefiigt, um eine Ubergangsregelung fiir Emittenten zu schaffen, die bereits
vor Inkrafttreten des Gesetzes zum geregelten Markt zugelassen wurden. Diese haben nach

§ 69 Abs. 1 den Antrag auf Zulassung derjenigen Aktien, die noch nicht zugelassen sind
innerhalb von zwei Jahren zu stellen, um die Anforderung der Vollzulassung nach § 40 Abs. 1

des Borsengesetzes zu erfiillen.

Zu Artikel 10 - Anderung des Handelsgesetzbuches

Die Anderungen sind Folgeéinderungen der Einfiihrung des neuen Begriffs des ,,regulierten
Marktes* und der neuen Nummerierung im Bérsengesetz. Eine Anderung des
Anwenderkreises beim Enforcement ist mit der geéinderten Terminologie nicht verbunden.

Zu Artikel 11 - Anderung des Aktiengesetzes

Die Anderungen sind Folgedinderungen der Einfiihrung des neuen Begriffs des ,,regulierten

Marktes* im Borsengesetz.
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Zu Artikel 12 - Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes

Die Anderungen sind Folgedinderungen der Einfiihrung des neuen Begriffs des ,,regulierten

Marktes* im Borsengesetz.
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Zu Artikel 13 - Anderung des Altersvorsorgevertrige-Zertifizierungsgesetz

Es handelt sich um eine Folgeidnderung aufgrund der Ersetzung der

Wertpapierdienstleistungsrichtlinie durch die Finanzmarktrichtlinie.

Zu Artikel 14 - Inkrafttreten

Satz 1 legt fest, dass die Anderungen der Meldepflicht, die Beaufsichtigung der Einhaltung
der neuen Regelungen durch die Bundesanstalt, die Uberpriifung der neuen Pflichten nach
§ 36 und die Klagemdglichkeit nach dem Unterlassungsklagengesetz erst mit dem
Geschiftsjahr 2008 beginnen. Wiirden die neuen Regelungen bereits'im Geschéftsjahr 2007
der Aufsicht durch die Bundesanstalt unterworfen, wiirde die in der
Fristverlangerungsrichtlinie der Wirtschaft ausdriicklich eingerdumte Vorbereitungszeit auf

die neuen Vorgaben ungerechtfertiger Weise verkiirzt.

Satz 2 setzt die Vorgaben der Richtlinie 2006/21/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 5. April 2006 zur Anderung der Richtlinie 2004/39/EG iiber Mérkte fiir
Finanzinstrumente in Bezug auf bestimmte Fristen (Fristverlangerungsrichtlinie - ABL. EU
Nr. L 114 S. 60) um, die in Artikel 2 Nummer 1 festlegt, dass die neuen Regelungen ab dem

1. November 2007 anzuwenden sind.



Anlage 2

Stellungnahmedes Bundesrates

Der Bundesrat hat in seiner 829. Sitzung am 15. Dezember 2006 beschlossen, zu dem

Gesetzentwurf gemif Artikel 76 Abs. 2 des Grundgesetzes wie folgt Stellung zu nehmen:

1. Zu Artikel 1 Nr. 2 Buchstabe €,-heu - (§ 2 Abs. 2¢ - neu - WpHGQG)

In Artikel 1 Nr. 2 ist nach Buchstabe e folgender Buchstabe einzufiigen:
'e,) Nach Absatz 2b wird folgender Absatz eingefligt:

"(2c) Waren sind Giiter fungibler Art, die geliefert werden konnen; dazu
zdhlen auch Metalle sowie Erze und Legierungen, landwirtschaftliche
Produkte und Energien wie Strom.""

Begriindung

§ 2 Abs. 2¢ - neu = WpHG-E soll den Begriff der Ware definieren. Bisher wird
er an mehreren Stellen des WpHG (z. B. bei der Verwendung des Begriffs
"Warenderivate"; § 20a Abs. 4 WpHG) und des BorsG (z. B. bei der
Verwendung des Begriffs "Warenborse") vorausgesetzt, aber an keiner Stelle
definiert. Die Begriffsdefinition sollte sich an Artikel 2 Nr. 1 der Verordnung
(EG) Nr. 1287/2006, ABl. L 241, 2. September 2006, S.1 (MIFID-VO)
anlehnen.

2. Zu Artikel 1 Nr. 3 Buchstabe a (§ 2a Abs. 1 Nr. 14 WpHQG)

In Artikel 1 Nr. 3 Buchstabe a sind in § 2a Abs. 1 Nr. 14 nach dem Wort
"Investmentgesetz" die Worter "oder als Dritte im Rahmen eines Auslage-

rungsvertrages oder eines Beratungsmandates" einzufiigen.

Begriindung:
Nach § 2a Abs. 1 Nr. 14 WpHG-E sind Unternehmen, die als Kapitalan-
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lagegesellschaften oder Investmentaktiengesellschaften nach dem Investment-
gesetz die kollektive Vermogensverwaltung erbringen, nicht als Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen anzusehen und somit von den entsprechenden An-
forderungen des Wertpapierhandelsgesetzes ausgenommen. Der Begriindung
des Gesetzentwurfs zufolge soll die Ausnahmeregelung des § 2a Abs. 1 Nr. 14
WpHG-E auch fiir Dritte gelten, die im Rahmen eines Auslagerungsvertrages
oder eines Beratungsmandats in Bezug auf ein Sondervermdgen tdtig sind.
Zwecks Klarstellung und aus Griinden der Rechtssicherheit fiir die Gestaltung
der Rechtsverhiltnisse im Rahmen der kollektiven Vermdgensverwaltung
erscheint auch die ausdriickliche Aufnahme dieser Fallgruppe in den Gesetzes-
wortlaut geboten.

3. Zu Artikel 1 Nr. 3 Buchstabe ¢ (§ 2a Abs. 3 WpHG)
In Artikel 1 Nr. 3 Buchstabe c ist in § 2a Abs. 3 die. Angabe "33c¢," zu streichen.

Begriindung:

Korrektur eines redaktionellen Fehlers: Ein § 33¢c WpHG, auf den verwiesen
werden konnte, existiert nicht.

4. Zu Artikel 1 Nr. 6 Buchstabe a (§ 7 Abs. 1 Satz 2 WpHGQG)

In Artikel 1 Nr. 6 Buchstabe a sind in § 7 Abs. 1 Satz 2 die Worter "dieses
Gesetzes und des Borsengesetzes sowie entsprechender Vorschriften dieser

Staaten von _allen ihr nach diesem Gesetz" durch die Worter "des Wert-
papierhandelsgesetzes und dem  Wertpapierhandelsgesetz und dem
Borsengesetz entsprechenden Vorschriften dieser Staaten von allen ihr nach
dem Wertpapierhandelsgesetz" zu ersetzen.

Begriindung:

§ 7 Abs. 1 Satz 2 WpHG-E eroffnet der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht die Mdglichkeit, neben allen Befugnissen, die ihr nach dem
Wertpapierhandelsgesetz zustehen, auch die Uberwachungsaufgaben des Bor-
sengesetzes im Rahmen der internationalen Zusammenarbeit wahrzunehmen.
Dies steht im Widerspruch zur innerstaatlichen Zusténdigkeitsregelung, denn
die Bundesanstalt hat nach der nationalen Gesetzeslage hinsichtlich der
Durchfiihrung des Borsengesetzes keine Kompetenzen als Aufsichtsbehdrde.

Gemil den Anforderungen des Artikels 56 Abs. 1 der Finanzmarkt-Richtlinie
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ist im Rahmen der nationalen Umsetzung lediglich zu gewéhrleisten, dass eine
internationale Amtshilfe erfolgen kann und national eine zustéindige Behdrde
als Kontaktstelle benannt wird. Die Richtlinienvorgabe verlangt nicht, dass der
Bundesanstalt Ermittlungsbefugnisse im Zusténdigkeitsbereich der Borsenauf-
sichtsbehorden eingerdumt werden.

AuBerdem ist nicht ersichtlich, in welchen Fillen die Bundesanstalt oder eine
andere deutsche Behorde auslédndischen Behorden Amtshilfe "zum Zwecke der
Uberwachung der Einhaltung der Verbote und Gebote (...) des Borsen-
gesetzes" leisten sollte. Denn Ersuchen ausldndischer Stellen kénnen offen-
sichtlich mangels rechtlicher Kompetenz dieser Stellen nicht den Zeck
verfolgen, die "Einhaltung der Verbote und Gebote (...) des Borsengesetzes"
zu liberwachen.

Durch die Anderung wird klargestellt, dass die Bundesanstalt lediglich die als
Behorde zu benennende Kontaktstelle fiir die internationale Zusammenarbeit
ist, nicht aber die ermittelnde Behorde fiir Aufgaben, die ihr im Rahmen der
nationalen Aufsichtstatigkeit nicht zustehen.

Zu Artikel 1 Nr. 8 Buchstabe a (§ 9 Abs. 1 Satz 1 WpHQG)

In Artikel 1 Nr. 8 Buchstabe a.sind in § 9 Abs. 1 Satz 1 nach dem Wort
"Kreditwesengesetzes" die Worter "und an einer inlédndischen Borse zum

Handel zugelassene Unternehmen" einzufiigen.

Begriindung:

Durch die® Erweiterung des Anwendungsbereiches der Meldepflicht in § 9
Abs. 1.Satz 1 WpHG-E auf alle an einer inldndischen Borse zum Handel
zugelassene Unternehmen wird gewidhrleistet, dass auch die bdrslichen
Geschéfte in Warenderivate umfassend der Meldepflicht unterliegen. Die
Meldepflicht gemdll § 9 WpHG-E ist eine wesentliche Grundlage fiir die
Insideriiberwachung und die Kontrolle iiber die Marktpreismanipulation. Damit
die von der BaFin wahrgenommene Wertpapieraufsicht ordnungsgeméf
funktionieren kann, ist es unabdingbar, dass die Aufsicht iiber die im
sachlichen und personlichen Geltungsbereich des WpHG getitigten Geschifte
in Wertpapieren und Derivate umfassend informiert ist. Stiinden keine
Informationen  hieriiber zur  Verfiigung, wére die BaFin auf
Einzelfallermittlungen und Zufallsfunde angewiesen, was nicht ausreichend
wire um ihren gesetzlichen Auftrag zu erfiillen (vgl. Beck in Schwarz,
Kapitalmarktrechtskommentar, § 9 Rdnr. 1). Die vorgeschlagene Formulierung
orientiert sich dabei an dem bisherigen Wortlaut von § 9 Abs. 1 Satz 1 WpHG.

Die bisherigen Regelungen im WpHG sind gréBtenteils fiir die Anwendung auf
Wertpapiere entwickelt worden. Nachdem nun der europidische Gesetzgeber
den Kanon der Finanzinstrumente durch die Einbeziehung von Warenderivaten
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erweitert hat, ist kein Grund ersichtlich, warum die Instrumentarien des WpHG
nicht fiir alle Finanzinstrumente zur Anwendung kommen sollten. Dies gilt
umso mehr, da Mirkte fiir Warenderivate ein starkes Wachstum verzeichnen.
Es ist absehbar, dass immer neue Finanzmarktprodukte, die von Waren
abgeleitet werden, auch kiinftig hinzukommen werden.

Nach der derzeitigen Rechtslage bestehen keine Meldepflichten fiir Abschliisse
von Warenderivatgeschiften. Der Entwurf der Bundesregierung sieht eine
Meldepflicht fiir Wertpapierdienstleistungsunternechmen gemifl § 2a Abs. 1
WpHG-E fiir Geschiftsabschliisse in Finanzinstrumenten, die an organisierten
Mirkten zugelassen sind, vor. Damit werden zum ersten Mal an
Warenterminborsen wie der EEX zugelassene Hiandler zur Meldung von
Geschiftsabschliissen verpflichtet. Allerdings werden lediglich weniger als
10 % der am Terminmarkt der EEX aktiven Marktteilnehmer-erfasst, da sie
héufig von der Definition eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens gemaf
§ 2a Abs. 1 WpHG-E ausgenommen sind.

Um die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes umfassend gewdhrleisten zu
konnen und damit dem mit der Beaufsichtigung einhergehenden Giitesiegel des
offentlich-rechtlichen Borsenhandels gerecht zu werden, ist es erforderlich,
dass der BaFin auch an Warenterminborsen die Abschliisse von allen bors-
lichen Warenderivatgeschéften gemeldet werden.

6. Zu Artikel 1 Nr. 8 Buchstabe Cp.- heu - (8§ 9 Abs. 2a - neu - WpHGQG)

In Artikel 1 Nr. 8 ist nach Buchstabe ¢ folgender Buchstabe einzufiigen:
'c,) Nach Absatz 2 wird folgender Absatz 2a eingefiigt:

"(2a) Die Absitze 1 bis 2 gelten entsprechend fiir Geschéfte in Waren, die
zum Handel.an einem organisierten Markt zugelassen sind." '

Begriindung:

Die Meldepflichten nach § 9 WpHG gelten unter anderem fiir Warenderivate.
Im Hinblick auf die Funktion von Waren als Basiswert (underlying) fiir
Warenderivate sollten die Meldepflichten auf Waren ausgedehnt werden, um
die Funktionsfdhigkeit des Kapitalmarktes umfassend gewdhrleisten zu
konnen.

Zudem sind seit dem 4. Finanzmarktforderungsgesetz die Regelungen beziig-
lich der Marktpreismanipulation gemédl § 20a Abs. 4 WpHG auf Waren
entsprechend anwendbar. Eine vergleichbare Regelung fehlt derzeit jedoch in
§ 9 WpHG fiir die Meldepflichten. Ohne Meldepflichten lauft § 20a WpHG
allerdings praktisch ins Leere und ist in Bezug auf Waren nur schwer
durchsetzbar. Durch eine Ausdehnung des Anwendungsbereichs von § 9
WpHG auf Waren wird daher eine bessere Durchsetzbarkeit des § 20a Abs. 4
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WpHG ermoglicht.

Auch um dem mit der Beaufsichtigung einhergehenden Giitesiegel des
offentlich-rechtlichen Borsenhandels gerecht zu werden, ist es erforderlich,
dass der BaFin auch an Warenborsen die Abschliisse aller borslichen Waren-
geschifte gemeldet werden.

7. Zu Artikel 1 Nr. 9 (§ 12 Abs. 1 WpHG)

Artikel 1 Nr. 9 ist wie folgt zu fassen:
'9. § 12 Abs. 1 wird wie folgt gedndert:
a) Satz 1 wird wie folgt geéndert:

aa) Nach dem Wort Finanzinstrumente" werden die Worter "und
Waren" eingefiigt.

bb) In Nummer 1 werden die Worter "geregelten Markt" durch die
Worter "regulierten Markt" ersetzt.

b) In Satz 2 werden die Worter "geregelten Markt" durch die Worter
"regulierten Markt" ersetzt.'

Begriindung:

Das Vorliegen eines Insiderpapiers in § 12 WpHG bildet die Voraussetzung fiir
die Anwendbarkeit der Vorschriften der Insideriiberwachung in §§ 12 ff.
WpHG. Derzeit bezieht sich die Definition eines Insiderpapiers lediglich auf
Finanzinstrumente, zu denen auch Warenderivate gehoren.

Im Hinblick auf die Funktion von Waren als Basiswert (underlying) fiir
Warenderivate sollten die Definition eines Insiderpapiers auf Waren
ausgedehnt werden, um damit die Funktionsfdhigkeit des Kapitalmarktes
umfassend gewéhrleisten zu konnen.

Zudem sind seit dem 4. Finanzmarktforderungsgesetz die Regelungen beziig-
lich der Marktpreismanipulation gemédl § 20a Abs. 4 WpHG auf Waren
entsprechend anwendbar. Eine vergleichbare Regelung fehlt derzeit jedoch in
den §§ 12 ff. WpHG fiir die Insideriiberwachung. Um die Vorschriften zur
Insideriiberwachung auch fiir Waren anwendbar zu machen, sollte die Defi-
nition eines Insiderpapiers daher wie vorgeschlagen erweitert werden.

Auch um dem mit der Beaufsichtigung einhergehenden Giitesiegel des
offentlich-rechtlichen Borsenhandels gerecht zu werden, ist es erforderlich,
dass der BaFin auch an Warenborsen die Instrumentarien der Insider-
iiberwachung zur Verfiigung stehen.
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8. Zu Artikel 1 Nr. 10 Buchstabe b - neu - (§ 13 Abs. 1 Satz 4 Nr. 2 Satz 2 - neu -

WpHG)
Artikel 1 Nr. 10 ist wie folgt zu fassen:

'10. § 13 Abs. 1 Satz 4 Nr. 2 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Die Angabe "§ 2 Abs. 2 Nr. 4" wird durch die Angabe "§ 2 Abs. 2 Nr. 2
mit Bezug auf Waren" ersetzt.

Folgender Satz wird angefiigt:

"Das sind Informationen, die direkt oder indirekt ein oder mehrere
solcher Derivate betreffen und den Marktteilnehmern regelméBig zur
Verfiigung gestellt werden oder auf Grund einer rechtlichen Ver-
pflichtung 6ffentlich bekannt gegeben werden miissen." '

Begriindung:

Die gegenwiértige Vorschrift erweist:sich in der Praxis als wenig hilfreich, bei
Warenderivatmérkten eine effektive “Insideriiberwachung sicherzustellen, da
sich hiufig eine zulédssige Praxis noch nicht herausgebildet hat. Das trifft
besonders auf solche Mérkte zu, die gerade erst liberalisiert worden sind.

Um diese noch nicht bestehenden Usancen auszugleichen, bestehen in waren-
spezifischen Vorschriften hiaufig gesetzliche Veroffentlichungspflichten
(bereits bestehende Verdffentlichungspflichten sind z. B. in § 17 Strom-
Netzzugangs-VO geregelt). Hierauf wird in § 13 WpHG jedoch derzeit kein
Bezug genommen. Ein solcher Verweis wiirde aber klarstellen, dass ein
Verstof3 gegen warenspezifische Verdffentlichungspflichten auch Folgen nach
dem WpHG haben kann. Daher sollte § 13 WpHG zur Klarstellung
ausdriicklich auf warenspezifisch verankerte Verdffentlichungspflichten
verweisen. Dann konnte sich die Aufsicht im Rahmen der Insideriiberwachung
dieser warenspezifischen Normen bedienen und auf sie zugreifen.

Von einer solchen Systematik geht auch der européische Gesetzgeber aus, der
die in der EU-Richtlinie 2003/6/EG (Artikel 1 Nr. 1 Abs. 2 der Markt-
missbrauchsrichtlinie) enthaltenen Vorgaben zur Insideriiberwachung von Wa-
renderivaten in der EU-Richtlinie 2004/72/EG (Artikel 4) wie folgt
konkretisiert hat:

"Gemall Artikel 1 Nummer 1 Absatz 2 der Richtlinie 2003/6/EG diirfen
Teilnehmer auf Mérkten, auf denen Warenderivate gehandelt werden, erwarten,
dass die Informationen, die direkt oder indirekt ein oder mehrere solcher
Derivate betreffen

a) den Teilnehmern auf solchen Mairkten iiblicherweise zur Verfiigung ge-
stellt werden oder

b) in Anwendung von Rechts- oder Verwaltungsvorschriften, Handelsregeln,
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Vertrdgen oder Regeln, die auf dem Markt, auf dem die Warenderivate
gehandelt werden, bzw. auf der jeweils zugrunde liegenden Warenbdrse
iblich sind, 6ffentlich bekannt gegeben werden miissen."

Eine Anderung wire also auch EU-konform.

9. ZuArtikel 1 Nr. 11a-neu-(§ 15 Abs. 4 Satz 1. 4 WpHGQG)

In Artikel 1 ist nach Nummer 11 folgende Nummer einzufiigen:
"11la.  § 15 Abs. 4 wird wie folgt gedndert:

a) In Satz 1 werden nach der Angabe "Absatz 2 Satz 2" die Worter
"und der Inhaber von Insiderinformationen bei Derivaten gemal3 § 2
Abs. 2 Nr. 2 in Bezug auf Waren hat die nach § 13 Abs. 1 Satz 4
Nr. 2" eingefiigt.

b) In Satz 4 ist das Wort "Emittenten" durch das Wort "Informations-
verpflichtete" zu ersetzen.

Begriindung:

Im Gegensatz zu den meisten sonstigen Finanzinstrumenten gibt es bei Waren-
derivaten keinen vergleichbaren Emittenten und daher derzeit auch keine ver-
gleichbare Ad-hoc-Publizititspflicht. Gleichwohl gibt es aus warenspezifischen
Veroffentlichungspflichten und Selbstverpflichtungen herriihrende Informa-
tionen, die Insiderinformationen geméfl § 13 WpHG gleichstehen konnen.
Diese Informationen sollten dem in § 15 Abs. 4 WpHG genannten Personen-
kreis in gleicher Weise zur Verfiigung gestellt werden wie die nach § 15 Abs. 1
und 2 WpHG zu veroffentlichenden Informationen. Dies wiirde es einerseits
der Borsengeschiftsfiihrung ermdglichen die Informationen unverziiglich zu
verOffentlichen und somit den Handelsteilnehmern als zentrale Informations-
quelle zugdnglich zu machen und/oder zu entscheiden, ob die Ermittlung des
Borsenpreises auszusetzen oder einzustellen ist (§ 15 Abs. 4 S. 2 WpHG).
Andererseits wiirde damit der BaFin ihre Aufsichtsfunktion wesentlich
erleichtert. Daher ist § 15 Abs. 4 S. 1 WpHG wie vorgeschlagen zu fassen und
folgerichtig auch Absatz 4 S. 4 entsprechend anzupassen.

10. Zu Artikel 1 Nr. 16 Buchstabe b (§ 31 Abs. 2 Satz 3 WpHG)

In Artikel 1 Nr. 16 Buchstabe b ist in § 31 Abs. 2 Satz 3 der Punkt am Ende
durch ein Semikolon zu ersetzen und folgender Halbsatz anzufiigen:
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"fiir Werbemiteilungen, die sich auf ein 6ffentliches Angebot von Wertpapieren

oder auf eine Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt beziehen,

gilt § 15 des Wertpapierprospektgesetzes."

Begriindung:

§ 15 des Wertpapierprospektgesetzes und § 124 des Investmentgesetzes sind
Spezialnormen, die beide gleichermaflen in diesem Zusammenhang mal-
geblich sind.

11. Zu Artikel 1 Nr. 16 Buchstabe b (§ 31 Abs. 2 Satz 4 WpHGQG)

In Artikel 1 Nr. 16 Buchstabe b ist § 31 Abs. 2 Satz 4 wie folgt zu fassen:

"Sofern Informationen iiber Finanzinstrumente oder deren Emittenten gegeben

werden, die direkt oder indirekt eine allgemeine Empfehlung fiir eine bestimmte

Anlageentscheidung enthalten, miissen sie

1.

entweder den Anforderungen des'§ 34b Abs. 5, auch in Verbindung mit
einer Rechtsverordnung nach § .34 Abs. 8 oder vergleichbaren auslin-
dischen Vorschriften entsprechen oder

sofern sie ohne die" Finhaltung der Nummer 1 als Finanzanalyse oder
Ahnliches betitelt oder beschrieben oder als objektive oder unabhingige
Erlduterung der in der Empfehlung enthaltenen Punkte dargestellt werden,
eindeutig als Werbemitteilung gekennzeichnet und mit einem Hinweis
versehen sein, dass sie nicht allen gesetzlichen Anforderungen in Bezug auf
Finanzanalysen geniigen und dass sie - anders als Finanzanalysen - einem
Verbot des Handels im Anschluss an ihre Verbreitung nicht unterliegen."

Begriindung:

Die gednderte Formulierung von § 31 Abs. 2 Satz 4 WpHG-E orientiert sich
am Wortlaut des Artikels 24 der Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom
10. August 2006 zur Durchfithrung der Richtlinie 2004/39/EG des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen
Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Ausiibung
ithrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die
Zwecke der Ausilibung der genannten Richtlinie (so genannte Durchfiihrungs-
richtlinie). Die Kennzeichnungs- und Deklarierungspflicht von Werbung sollte
im Sinne einer 1:1-Umsetzung nicht iiber diese europarechtlichen Anforde-
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rungen hinausgehen. Damit wird ausreichend der Gefahr der Verwechselung
einer Marketingmitteilung mit einer unabhéngigen Finanzanalyse begegnet.

12. Zu Artikel 1 Nr. 16 Buchstabe ¢ (§ 31 Abs. 4 Satz 3 WpHQG)
In Artikel 1 Nr. 16 Buchstabe c ist § 31 Abs. 4 Satz 3 wie folgt zu fassen:

"Erlangt das Wertpapierdienstleistungsunternehmen die erforderlichen Infor-
mationen nicht, darf es keine Anlageberatung erbringen oder im Zusam-
menhang mit einer Finanzportfolioverwaltung eine Empfehlung abgeben."

Begriindung:

Das EU-Recht (Artikel 35 Abs. 5 der Durchfiihrungsrichtlinie) enthélt lediglich
ein Empfehlungsverbot und kein Verbot, = die Dienstleistung der
Portfolioverwaltung als solche zu erbringen. Die Anlageberatung besteht aus
einer Empfehlung. Insoweit ist der Wortlaut des § 31 Abs. 4 Satz 3 WpHG-E
nachvollziehbar. In der Praxis der Vermogensverwaltung ist es bisher aber
durchaus nicht uniiblich, die Vermodgensverwaltung zu iibernehmen, ohne
einen Uberblick iiber das Gesamtvermogen oder die sonstigen grundsitzlich
geforderten Informationen zu besitzen. In diesem Fall ist es nach den EU-
Vorgaben kiinftig nicht-mehr mdglich, dem Kunden bestimmte Anlage-
richtlinien (beispielsweise konservativ, ausgewogen oder spekulativ ausgerich-
tete Verwaltung) zu empfehlen. Der Kunde kann sich aber selbstverstdndlich
fiir die fiir ihn richtige Strategie entscheiden. Ein Verbot der Dienstleistung als
solche folgt weder aus der Finanzmarktrichtlinie noch wire es sachgerecht.

13. Zu Artikel 1 Nr. 17 (§ 31a Abs. 7 Satz 3 Nr. 1 WpHGQG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren in § 31a Abs. 7
Satz3 Nr. 1 WpHG-E klarzustellen, worauf sich der "erhebliche Umfang"
bezieht.

Begriindung:

Ohne Konkretisierung liegt eine flir die Praxis unbrauchbare Leerformel vor.
"Erheblich" setzt einen Vergleichsmafstab voraus. Dies kann sein:

- das Gesamtvermogen des Kunden,
- sein Geldvermdgen im Sinne von Nummer 2 oder

- der Umsatz an dem betreffenden Markt, an dem der Kunde z. B. im
Rahmen seiner beruflichen Tétigkeit nach Nummer 3 gehandelt hat.
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14. Zu Artikel 1 Nr. 17 (§ 31a Abs. 7 Satz 6 - neu -, Abs. 7a - neu - WpHQG)

In Artikel 1 Nr. 17 st § 31a wie folgt zu dndern:

a)

b)

Dem Absatz 7 ist folgender Satz anzufiigen:

"Der als professionell eingestufte Kunde muss das Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen iiber alle Anderungen informieren, die seine Einstufung
beeinflussen kénnen."

Nach Absatz 7 ist folgender Absatz einzufiigen:

"(7a) Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann bestehende professionelle
Kunden auch weiterhin als solche behandeln, wenn es diese Kategorisierung auf
der Grundlage einer angemessenen Bewertung des Sachverstands, der
Erfahrungen und der Kenntnisse des Kunden vorgenommen hat und dies in
verniinftigem Rahmen die Sicherheit schafft; dass der Kunde angesichts der Natur
der geplanten Geschéfte oder Dienstleistungen in der Lage ist, seine eigenen
Anlageentscheidungen zu treffen und die damit einhergehenden Risiken versteht.
Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss die Kunden {iber die

Voraussetzungen fiir die Kategorisierung nach diesem Gesetz informieren."

Begriindung:
Zu Buchstabe a:

Die Ergidnzung von § 31a Abs. 7 WpHG-E um Satz 6 tragt den Anforderungen
im Anhang II Abschnitt II.2 letzter Unterabsatz der Finanzmarkt-Richtlinie
Rechnung. Danach sind professionelle Kunden dafiir verantwortlich, die Wert-
papierfirma iiber alle Anderungen zu informieren, die ihre Einstufung be-
einflussen konnten. Diese Verpflichtung tragt dazu bei, dass den Wertpapier-
firmen eine sachgerechte Einstufung der Kunden jederzeit ermdglicht wird.

Zu Buchstabe b:

Diese Bestimmung setzt Artikel 71 Abs. 6 in Verbindung mit Anhang II
Abschnitt 1I.2 Unterabsatz 3 der Finanzmarkt-Richtlinie um und soll
Unsicherheiten hinsichtlich der Behandlung von Bestandskunden vermeiden.
Wurden Kunden bereits in der Vergangenheit auf Grund vergleichbarer
Parameter und Verfahren als professionelle Kunden eingestuft, sollten sie
diesen Status auch weiterhin beibehalten konnen.

15. Zu Artikel 1 Nr. 17 (§ 31b Abs. 1 Satz 1 WpHQG)

In Artikel 1 Nr. 17 sind in § 31b Abs. 1 Satz 1 in der Angabe "§ 31 Abs. 2, 3
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und 5 bis 7" das Komma und die Angabe "3 und 5" zu streichen.

Begriindung:

Die Anderung dient der Korrektur eines redaktionellen Fehlers. Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen, die gegeniiber geeigneten Gegenparteien die in
§31b Abs. 1 WpHG-E genannten Dienstleistungen erbringen, miissen die
Vorgaben der §§ 31 Abs. 2 bis 7, 31c und 33a WpHG-E nicht beachten (siche
hierzu die Begriindung zu § 31b WpHG-E).

16. Zu Artikel 1 Nr. 17 (§§ 31f, 31 WpHG) und Artikel 2 (§ 1:BorsG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens
sicherzustellen, dass die Regulierung der multilateralen Handelssysteme im
Borsengesetz erfolgt, wobei diese Systeme ‘der Aufsicht durch die Borsen-
aufsichtsbehorden zu unterstellen sind.

Begriindung:

Die Regulierung der multilateralen Handelssysteme im Wertpapierhandels-
gesetz und in der Zustdndigkeit der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht ist nicht sachgerecht. Bereits bisher werden "borsendhnliche Ein-
richtungen", denen 'multilaterale Handelssysteme weitgehend entsprechen,
durch die Bérsenaufsichtsbehorden iiberwacht. Uberwachungsdefizite sind
bisher nicht aufgetreten. Die Anforderungen, die an die Organisation der multi-
lateralen’ Handelssysteme in § 31f WpHG-E gestellt werden, entsprechen
weitgehend denen des § 59 BorsG bisheriger Fassung. Dort wird iiberwiegend
auf Bestimmungen des Borsengesetzes verwiesen, woraus die grundsitzliche
"Borsendhnlichkeit" der multilateralen Handelssysteme deutlich wird. Auch die
Bestimmung des § 31g WpHG-E entspricht den Regelungen, die hinsichtlich
der Vor- und Nachhandelstransparenz fiir Borsen gelten. Es ist daher sach-
gerecht, die Aufsichtszustidndigkeit weiterhin bei den Borsenaufsichtsbehorden
zu belassen. Die einschldgigen Regelungen im Entwurf des Wertpapierhandels-
gesetzes sind in das Borsengesetz zu libertragen.
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17.

18.

19.

Zu Artikel 1 Nr. 21 (§ 33a Abs. 1 Satz 2 - neu - WpHG)

Im Artikel 1 Nr. 21 ist in § 33a dem Absatz 1 folgender Satz anzufiligen:

"Satz 1 gilt auch fiir den Kauf oder Verkauf von Investmentanteilen."

Begriindung:

Die Begriindung zu § 33a Abs. 1 WpHG-E ist missverstindlich. Zwar gilt fiir
den Abruf und die Riickgabe von Anteilsscheinen die Regelung des § 36 In-
vestmentgesetz fiir die Preisfeststellung als lex-specialis. Jedoch besteht in-
zwischen fiir die Anleger auch die Mdglichkeit viele Fondsanteile liber die
Borse zu erwerben. Dariiber hinaus gibt es borsengehandelte Indexfonds auf
gingige Borsenindizes, so genannte ETFs (Exchange Tradet Funds).

Ein umfassender Anlegerschutz, insbesondere wvon Kleinanlegern, ist nur
gewihrleistet, wenn der Fondshandel eindeutig in die Best-Execution-Regel
einbezogen wird.

Zu Artikel 1 Nr. 21 (§ 33b Abs. 1 Nr. 3 WpHG)

In Artikel 1 Nr. 21 sind in § 33b Abs. 1 Nr. 3 nach den Wortern "oder dessen
vertraglich gebundene Vermittler" die Worter "im Sinne des § 2 Abs. 10 Satz 1
KWG" einzufiigen.

Begriindung:

Gemal3, § 33b Abs. 1 Nr. 1 WpHG-E gelten als Mitarbeiter eines Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens unter anderem vertraglich gebundene Vermittler
im Sinne des § 2 Abs. 10 Satz 1 KWG. In § 33b Abs. 1 Nr. 3 WpHG-E bedient
sich der Gesetzgeber erneut des Begriffs "vertraglich gebundener Vermittler".

Unklar ist, ob hier erneut der gebundene Vermittler im Sinne des § 2 Abs. 10
KWG gemeint ist. Es wird daher vorgeschlagen, § 33b Abs. 1 Nr. 3 WpHG-E
entsprechend zu ergédnzen.

Zu Artikel 1 Nr. 22 (§ 34 Abs. 1 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren den Inhalt der
Artikel 7 und 8 der Verordnung EG Nr. 1287/2006 im Gesetzeswortlaut
wiederzugeben.

AuBerdem sollte klargestellt werden, dass mit "Aufzeichnungen" nicht
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zwingend die individuelle Dokumentation jedes Gespriches gemeint ist. Auch
Systemnachweise, wie schriftliche Arbeitsanweisungen, Hausmeinungen etc.
miissen wie bisher geniigen.

Begriindung:

Das Gesetz soll die fiir den Anwender maligeblichen Regelungen enthalten und
nicht einen bloBen Verweisungsapparat bilden.

Die Verpflichtung, Aufzeichnungen zu erstellen, entspricht Punkt D der Wohl-
verhaltensrichtlinie. Weder dem Gesetzeswortlaut noch dent EU-Regelungen
sind Anhaltspunkte zu entnehmen, wonach die geltenden Vorgaben (vgl. hierzu
BGH XI ZR 320/04 vom 24. Januar 2006) verschirft werden sollen im Sinne
einer individuellen Dokumentation eines jeden Gespréches.

20. Zu Artikel 1 Nr. 22 (§ 34 Abs. 4 Satz 1 WpHGQG)

21.

In Artikel 1 Nr. 22 ist in § 34 Abs. 4 Satz 1 vor dem Wort "Aufzeichnungs-
pflichten" das Wort "der" durch die Worter "Inhalt und Umfang der" zu
ersetzen.

Begriindung:

Die Anderung bewirkt eine Prizisierung der Verordnungsermichtigung. Es
wird klargestellt; dass die Konkretisierungsbefugnis des Verordnungsgebers
keine unbeschriankte Schaffung zusitzlicher Aufzeichnungspflichten ermdg-
licht, die so auch nicht von der Finanzmarktrichtlinie vorgesehen sind. Die
Klarstellung stellt sicher, dass den betroffenen Instituten nicht mehr Aufzeich-
nungspflichten auferlegt werden, als dies fiir eine priiferische Nachvollzieh-
barkeit erforderlich ist und von den EU-Regelungen verlangt wird.

Zu Artikel 2 (§ 2 Abs. 3 BorsG)
In Artikel 2 ist § 2 Abs. 3 wie folgt zu fassen:

"(3) Warenbdrsen im Sinne dieses Gesetzes sind Borsen, an denen zum
borsenmafigen Handel geeignete Waren im Sinne des § 2 Abs. 2c des Wert-
papierhandelsgesetzes und warendhnliche Handelsprodukte wie Emissions-
berechtigungen sowie sich hierauf beziehende Termingeschifte im Sinne des
§ 2 Abs. 2 des Wertpapierhandelsgesetzes gehandelt werden."
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Begriindung:
Der Anderungsvorschlag beinhaltet folgende drei Aspekte:

a) Einfiigen eines Verweises auf Vorschriften des WpHG: In der Vorschrift
sollte wie in § 2 Abs. 2 BorsG-E aus Griinden der Gesetzessystematik auf
die Definitionen fiir Waren und Warenderivate des WpHG verwiesen
werden. Fiir Waren wire auf den im WpHG neu einzufiigenden § 2
Abs. 2c WpHG-E zu verweisen. Fiir Warenderivate ist auf § 2 Abs. 2
WpHG-E zu verweisen. Durch den Verweis wird verdeutlicht, dass auch
auf den Handel an Warenborsen das WpHG Anwendung findet.

b) Zum borsenmiBigen Handel geeignete Waren: Der  Vorschlag hat
klarstellenden Charakter. Er tragt der Tatsache Rechnung, dass bei Waren
aufgrund ihrer Heterogenitdt und ihrer unterschiedlichen Marktstrukturen
eine Eignung zum borslichen Handel im Gegensatz zu Finanzinstrumenten
nicht immer vorausgesetzt werden kann.

c¢) Handel mit warendhnlichen Handelsobjekten: An Warenbdrsen werden
haufig nicht nur Waren, sondern-auch warendhnliche Handelsobjekte
gehandelt. Klassisches Beispiel hierfiir sind Emissionsberechtigungen.
Diese sind in den Entwurf der Bundesregierung aufgenommen worden, da
die Finanzdienstleistungsrichtlinie (MIFID) in ihrem Anhang I C zwischen
Waren und Emissionsberechtigungen begrifflich unterscheidet. Die Rege-
lung des § 2 Abs. 3 BorsG-E sollte neben den Emissionsberechtigungen
aber auch weitere. warendhnliche Handelsobjekte vorsehen. Die MIFID
selbst nennt in.ithrem Anhang I C Nr. 10 neben den Emissionsberech-
tigungen weitere Derivatekontrakte beispielsweise in Bezug auf
Klimavariablen und Frachtsétze, die ebenfalls nicht als Waren angesehen
werden kénnen, aber am ehesten an einer Warenbdrse gehandelt werden
wiirden. Daher sollte der Begriff einer Warenborse in § 2 Abs. 3 BorsG-E
ganz allgemein auf warendhnliche Handelsobjekte und ihre Derivate
ausgedehnt werden.

22. Zu Artikel 2 (§ 2 Abs. 3a - neu - BorsG)
In Artikel 2 ist nach § 2 Abs. 3 folgender Absatz einzufiligen:

"(3a) Erweitert eine genehmigte Wertpapier- oder Warenborse ihr Handels-
segment auf andere als die in Absatz 2 oder Absatz 3 genannten Handels-
gegenstinde und stellen diese den geringeren Teil ihrer Handelstétigkeit dar, so
gilt sie auch in Bezug auf diese Handelsgegenstinde als Wertpapier- oder
Warenborse."
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Begriindung:

Die Vorschrift hilft Zweifelsfragen bei der Handelssegmenterweiterung von
Borsen zu vermeiden. Eine solche Erweiterung hitte beispielsweise Auswir-
kungen auf die Zusammensetzung des Borsenrats. Durch die Klarstellung kann
es bei den urspriinglichen Strukturen der Borse als Wertpapier- oder Waren-
borse bleiben, soweit nicht abweichendes in den Rechtsverordnungen der
Landesregierungen nach § 13 Abs. 4 BorsG-E geregelt wird.

23. Zu Artikel 2 (§ 3 Abs. 4 Satz 1 BorsG)

In Artikel 2 sind in § 3 Abs. 4 Satz 1 nach dem Wort "Borsenhidndlern" das
Wort "und" durch ein Komma zu ersetzen ‘sowie nach dem Wort

"Skontrofiihrern" die Worter "und den skontrofithrenden Personen" einzufiigen.

Begriindung:

Durch die Aufnahme der "skontrofiihrenden Personen" (Personen, die berech-
tigt sein sollen, fiir einen Skontrofiihrer zu handeln) werden diese in die
Legaldefinition der Handelsteilnehmer einbezogen. Dies ist erforderlich, um
Pflichtverstof8e ahnden zu konnen, denn die Sanktionsgewalt des Sanktions-
ausschusses der Borse nach § 22 Abs. 2 Satz 1 BorsG-E erstreckt sich
ausdriicklich nur auf Handelsteilnehmer. Das in § 27 Abs. 1 Satz 3 BorsG-E
geregelte Erfordernis, dass die flir den Skontrofithrer tétigen Personen
Borsenhéndler sein miissen, macht diese zwar zu Handelsteilnehmern auch im
Sinne des § 22 BorsG-E. Es bleibt jedoch unklar, ob eine Sanktionierung auch
wegen der Verletzung solcher Pflichten erfolgen konnte, die diese Personen
allein auf Grund ihrer Tétigkeit bei der Skontrofiihrung, nicht jedoch allgemein
als Borsenhiindler treffen. Durch die Anderung wird die erforderliche Klar-
stellung erreicht.

24. Zu Artikel 2 (§ 3 Abs. 10 BorsG)
In Artikel 2 ist § 3 Abs. 10 wie folgt zu fassen:

"(10) Die Borsenaufsichtsbehorde kann ihre Verfiigungen, die sie innerhalb
ihrer gesetzlichen Befugnisse trifft, auch gegeniiber juristischen Personen des
offentlichen Rechts mit Zwangsmitteln nach den Bestimmungen der Verwal-
tungsvollstreckungsgesetze der Lander durchsetzen. Dabei kann sie Zwangs-
mittel fiir jeden Fall der Nichtbefolgung androhen. Die Hohe des Zwangsgeldes
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betrdgt bis zu 250 000 . Wenn und solange es der ordnungsméfige Borsen-
betrieb erfordert und sofern ihre sonstigen Befugnisse nicht ausreichen, kann
die Borsenaufsichtsbehdrde Beauftragte bestellen, die alle oder einzelne Auf-
gaben der Borse oder eines ihrer Organe auf Kosten der Borse wahrnehmen."

Begriindung:

Gegenwirtig haben die Borsenaufsichtsbehdrden keine Moglichkeit,
Verfiigungen, die auf ein Handeln oder Unterlassen gerichtet sind, gegeniiber
den beaufsichtigten Borsen und offentlich-rechtlichen Kreditinstituten, die
Handelsteilnehmer der Borsen sind, im Falle der Nichtbefolgung mit
verwaltungsrechtlichen Zwangsmitteln durchzusetzen. Die Landesverwaltungs-
Vollstreckungsgesetze bestimmen, dass die Vollstreckung von Verwaltungs-
akten, mit denen eine Handlung, Duldung oder Unterlassung gefordert wird,
gegen Behorden und juristische Personen des 6ffentlichen Rechts nur zuléssig
ist, soweit dies auf Grund von Rechtsvorschriften ausdriicklich zugelassen
wird. Entsprechende Regelungen existieren jedoch nicht. Nach derzeitiger
Rechtslage ist es folglich nicht moéglich, VollstreckungsmaBBnahmen gegen
offentlich-rechtlich verfasste Handelsteilnehmer der Borsen und gegen die
Borsen als Anstalten des offentlichen Rechts zu ergreifen. Anordnungen, die
seitens einer Borsenaufsichtsbehorde gemill § 3 BorsG-E getroffen werden,
laufen folglich ins Leere, wenn ihnen diese Adressaten nicht Folge leisten. Eine
effektive Aufsichtsausiibung wird hierdurch verhindert.

Zur Losung dieses Problems sieht die Anderung eine zielfiihrende Regelung
vor, die am Vorbild des § 17 Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz (FinDAG)
orientiert ist.

25. Zu Artikel 2 (§ 3 Abs. 11 BorsG)

In Artikel 2 sind in § 3 Abs. 11 die Worter "die Verbote des § 26 dieses
Gesetzes oder" durch die Worter "dieses Gesetz, Regelwerke der Borse oder die

Verbote" zu ersetzen.
Als Folge ist

in Artikel 2 § 7 Abs. 3 nach der Angabe "Satz 9 und 10" das Wort "und" durch
ein Komma zu ersetzen und nach der Angabe "Abs. 9" ist die Angabe "und
Abs. 11" einzufiigen.

Begriindung:
Die Einschrankung der Verschwiegenheitspflicht im Borsengesetz auf den § 26
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BorsG-E wiirde die Adressaten von MafBnahmen wegen moglicher Verstofie
gegen alle weiteren im BorsG und in den Regelwerken der Borse, etwa der
Borsenordnung als Satzung, genannten Verbote von der Verschwiegenheits-
pflicht entbinden.

Mit § 4 Abs. 8 WpHG wurde der Sachverhalt fiir Ermittlungen der BaFin
geregelt. Eine entsprechende Regelung ist fiir Ermittlungen der Borsen-
aufsichtsbehdrden und der Handelsiiberwachungsstellen fiir alle im
Borsengesetz sowie in Regelwerken der Borse genannten Verbote notwendig,
wenn die Ermittlungen der Borsenaufsichtsbehorden und der Handelstiber-
wachungsstellen nicht gestdrt werden sollen. Gerade vor dem Hintergrund,
dass verdeckte Ermittlungen héufig nicht mdglich sind, erscheint die Regelung
dringend notwendig.

Zur Folgednderung:

Folgeregelung aus § 3 Abs. 11 BorsG-E. Die in § 3 Abs. 11 BorsG-E geregelte
Verschwiegenheitspflicht muss fiir MaBnahmen ‘der Handelsiiberwachungs-
stelle entsprechend gelten.

26. Zu Artikel 2 (§ 4 Abs. 2 Satz 4 BorsG)

In Artikel 2 sind in § 4 Abs. 2 Satz-4 diec Worter "den Geschéftsfithrern der
Borse oder" zu streichen.

Begriindung:

Die Anderung der Normfassung ist geboten, weil die Geschiftsfiihrer der Borse
erst nach Genehmigung der Borse durch den Borsenrat bestellt werden. Die
Geschaftsfithrer stehen somit im Zeitpunkt der Antragstellung noch nicht fest.

27. Zu Artikel 2 (§ 4 Abs. 3 BorsG)

In Artikel 2 ist in § 4 Abs. 3 vor den Wortern "zu versagen" das Wort
"insbesondere" einzufiigen.

Begriindung:

Die Erteilung der Borsenerlaubnis stellt keinen gebundenen Verwaltungsakt
dar, sondern steht im Ermessen der Borsenaufsichtsbehorde, sofern nicht die
Versagungsgriinde nach § 4 Abs. 3 BorsG-E vorliegen. Dies wird durch die
Einfiigung des Wortes "insbesondere" klar gestellt.
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28. Zu Artikel 2 (§ 4 Abs. 5 Satz 2 BorsG)

In Artikel 2 ist in § 4 Abs. 5 Satz 2 nach der Angabe "§ 49 Abs. 2 Satz 2" die
Angabe "und Abs. 6" einzufiigen.

Begriindung:

Durch die Ergénzung wird auch § 49 Abs. 6 VwVITG fiir unanwendbar erklért.
Damit wird der Rolle des Borsentridgers Rechnung getragen, die in erster Linie
in der Verpflichtung zur finanziellen Ausstattung der Borse besteht. Dagegen
sind die mit der Erlaubnis verbundenen Ertragsmoglichkeiten von sekundérer
Bedeutung.

29. Zu Artikel 2 (§ 5 Abs. 2a - neu - BorsQG)

In Artikel 2 ist in § 5 nach Absatz 2 folgender Absatz einzufiigen:

"(2a) Der Triger teilt der Borsenaufsichtsbehdrde jede Anderung betreffend die
Personen seiner Geschéftsleiter, die Namen der nachfolgenden Personen und
die fiir die Beurteilung der Zuverlassigkeit und fachlichen Eignung dieser
Personen erforderlichen Angaben unverziiglich mit. § 4 Abs. 2 Satz 3 und 4
gelten entsprechend."

Begriindung:

Im Gesetzentwurf fehlt eine ausreichende Umsetzung von Artikel 37 Abs. 1
und Artikel 38 Abs. 1 der Finanzmarktrichtlinie in Bezug auf die Geschifts-
leiter des Triigers. § 4 Abs. 2 Nr. 2 BérsG-E sieht nur die Ubermittlung der fiir
die Beurteilung der Zuverlédssigkeit und fachlichen Eignung erforderlichen
Angaben fiir den Zeitpunkt der Antragstellung vor. Personelle Anderungen
nach Erlaubniserteilung sind bisher vom Entwurf nicht erfasst. Nach den
genannten Richtlinienbestimmungen muss jedoch die Zuverldssigkeit und
fachliche Eignung der Geschiftsleiter dauerhaft gegeben sein. Durch die
Einfligung des Absatzes 2a in § 5 BorsG-E wird diese Liicke geschlossen.

30. Zu Artikel 2 (§ 13 Abs. 1 und Abs. 4 Satz 1 BorsQG)
In Artikel 2 ist § 13 wie folgt zu dndern:

a) In Absatz 1 sind nach den Wortern "fiir die Dauer von" die Worter "bis zu"
einzufiigen.
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b) In Absatz 4 Satz 1 sind nach den Wortern "Das Nahere iiber" die Worter
"die Amtszeit des Borsenrates," einzufiigen.

Begriindung

Die Norm sollte zukiinftig lediglich eine Hochstdauer fiir die Amtszeit des
Borsenrates festlegen. Eine Flexibilisierung wird hier fiir erforderlich erachtet.
Gerade bei sich rasch entwickelnden Borsen kann die Zusammensetzung des
Borsenrates die zur Teilnahme am Borsenhandel zugelassenen Wirtschafts-
gruppen durch den starren Drei-Jahres-Turnus des Borsenrates oft nicht
angemessen reprasentieren. Fiir die Amtszeit der Aufsichtsratsmitglieder einer
Aktiengesellschaft wird gemdl3 § 102 Abs. 1 Aktiengesetz auch lediglich eine
Hochstdauer der Amtszeit festgelegt. Das Borsengesetz sollte dhnlich flexibel
werden und ebenfalls lediglich eine Hochstdauer in bisheriger Hohe festsetzen.

31. Zu Artikel 2 (§ 15 Abs. 1 Satz 5 - neu - BorsG)

In Artikel 2 ist in § 15 dem Absatz 1 folgender Satz anzufiigen:
"§ 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 und Satz 3 und 4 gelten entsprechend."

Begriindung:

Nach Artikel 37 der Finanzmarktrichtlinie haben die Mitgliedstaaten dem Be-
treiber eines ‘geregelten Marktes aufzugeben, der zustindigen Behdrde die
Namen derjenigen, die die Geschéfte und den Betrieb des geregelten Marktes
tatsdchlich leiten, und nachfolgende personelle Verdnderungen mitzuteilen.

Zum Zeitpunkt der Antragstellung durch einen Triger stehen die Geschifts-
fiihrungspersonen noch nicht fest. § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 BorsG-E sieht vor,
dass nur die Geschéftsleiter des Trigers der Borse im Antrag benannt sein
miissen. Deshalb ist § 15 Abs. 1 BorsG-E dahingehend zu ergénzen, dass auch
die Namen der Geschéftsfiihrer der Borse sowie die Angaben, die fiir die
Beurteilung der Zuverldssigkeit und der fachlichen Eignung dieser Personen
erforderlich sind, der Borsenaufsichtsbehorde bei der Bestellung mitzuteilen
sind. § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 BorsG-E ist daher fiir entsprechend anwendbar zu
erkldren. Die entsprechende Anwendung des § 4 Abs. 2 Satz 3 WpHG ge-
wiahrleistet, dass die Borsenaufsichtsbehorde auch erginzende Unterlagen an-
fordern kann, soweit diese zur Priifung erforderlich sind, ob sdmtliche Vor-
schriften des Borsengesetzes eingehalten werden. § 4 Abs. 2 Satz 4 WpHG
setzt Artikel 37 Abs. 2 der Finanzmarktrichtlinie um und vermeidet eine
Doppelpriifung von Geschiftsleitern einer anderen, nach den Bestimmungen
der Richtlinie zugelassenen Borse.
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32. Zu Artikel 2 (§ 17 Abs. 1 Nr. & - neu - BorsQ)

In Artikel 2 istin § 17 Abs. 1 nach Nummer 7 folgende Nummer anzufiigen:

"8. die Bearbeitung von Mistradeantridgen."

Begriindung:

Grundsétzlich gewéhrleistet das deutsche Rechtssystem Rechtssicherheit
hinsichtlich zustande gekommener Geschéfte. Hiervon kann durch Regelungen
der Borsen (Mistrade-Regeln) abgewichen werden.

Mistrade-Regeln sind unter anderem im Bereich des Handels mit Derivaten
bzw. verbrieften Derivaten von praktischer Relevanz. Auf “diesen Regeln
basierende Antrige werden mit dem Ziel der Stornierung der betreffenden
Geschifte gestellt, wenn diese Geschifte auf Grund technischer Probleme bzw.
groben Irrtums zu nicht marktgerechten Preisen erfolgt sind. Grundsitzlich
konnen Antrige von Market-Makern und. Anlegern eingereicht werden.
Tatsdchlich werden Mistradeantrige zu fast- 100 % von Market-Makern infolge
einer falschen, nicht marktgerechten Quotierung gestellt.

Die Bearbeitung von Mistradeantrdagen verursacht einen hohen Bearbei-
tungsaufwand. In der Regel sind bei einem Antrag mehrere Geschifte betrof-
fen, die es zu stornieren gilt. Zudem miissen in kritischen Féllen fachkundige
Personen befragt werden. Allein die Ermittlung des fairen Marktpreises zur
Beurteilung des Antrages erfordert einen hohen Sachverstand.

Um im Sinne der Rechtssicherheit und damit auch des Anlegerschutzes die
Einreichung von Mistradeantrdgen zu begrenzen, ist erforderlich, Anreize fiir
die Market-Maker zu setzen, ihre Quotierungen besser zu iiberwachen und ihre
EDV-Systeme entsprechend aufzuriisten. Mit der Einfilhrung einer Gebiihr
entstehen den Market-Makern bei jedem Mistradeantrag Kosten, die es intern
zu rechtfertigen gilt. Um die Kosten, wie auch eine interne Stellungnahme zu
vermeiden, konnte die Preisqualitdt mittelfristig deutlich steigen.

33. Zu Artikel 2 (§ 19 Abs. 2 Satz 3 - neu - BorsG)
In Artikel 2 ist in § 19 dem Absatz 2 folgender Satz anzufiigen:

"An Warenborsen kann die Borsenordnung abweichend von Satz 1 die
Zulassung von Unternehmen mit besonderen Aufgaben regeln."

Begriindung

Die Anderung ist erforderlich, um eine Verkniipfung zwischen Warenbdrse
und Engpassoptimierung im Bereich des grenziiberschreitenden Stromhandels



- 163 -

rechtlich zu ermoglichen.

Die Ubertragungskapazititen fiir Strom an den europiischen Grenzen sind
beschriinkt. Gegenwirtig erfolgt die Allokation der Ubertragungskapazititen an
engpassbehafteten Grenzkuppelstellen zum FEU-Ausland durch explizite
Auktionen, die teilweise ein so genanntes Auction Office im Auftrag und fiir
Rechnung der Ubertragungsnetzbetreiber durchfiihrt. Bei dieser Auktion
konnen Stromhindler Ubertragungskapazititen ersteigern. Davon unabhiingig
ist bisher die physische Beschaffung des Stroms.

Bei der bisherigen Verfahrensweise der expliziten Auktion werden die
vorhandenen Kapazititen in der Regel nicht voll ausgeschopft. Daher wird
derzeit die Einfilhrung einer so genannten impliziten Auktion diskutiert, die im
Rahmen einer day-ahead-Allokation eine effizientere = Vergabe der
Ubertragungskapazititen ermdglichen soll.

Dabei geht es im Grundsatz um eine Verkniipfung-der moglicherweise noch
verfiigbaren Ubertragungskapazitit mit dem borslichen Stromhandel. Verkiirzt
dargestellt iibermitteln die beteiligten Borsen. mach Handelsschluss ihre
verdeckten Orderbilicher an das Auction Office, das berechtigt ist nach
Vergleich der vorldufigen Gleichgewichtspreise, ein letztes Gebot abzugeben.
Stellt sich zum Beispiel an der. Borse in Land X ein niedrigerer
Gleichgewichtspreis ein als an der Borse in Land Y wird das Auction Office im
Rahmen der noch verfiigharen ‘Menge an Ubertragungskapazitit ein
preisunabhingiges Kaufangebot” an der Borse in Land X und ein
preisunabhingiges Verkaufsangebot an der Borse in Land Y abgegeben. Erst
danach wird der Borsenpreis festgestellt. Die Einfiihrung eines solchen
Systems wird im Grundsatz als ein wichtiger Schritt zu einer Europiisierung
des StromgroBhandels begriit, bedarf allerdings einer rechtlichen
Legitimierung, ‘da es erforderlich ist, das Auction Office zur Teilnahme am
Handel zuzulassen und ihm entgegen dem Gleichbehandlungsgrundsatz eine
Sonderstellung durch das Recht zum letzten Gebot einzurdumen. Eine
Zulassung nach § 19 Abs. 2 S. 1 BorsG-E kommt nicht Betracht, da keine
origindare Gewinnerzielungsabsicht vorliegt. Aulerdem ist das Auction Office
kein Handelsteilnehmer, der in Wettbewerbsabsicht zu den {ibrigen Handels-
teilnehmern tétig wird. Da allerdings noch keine abschlieBende Entscheidung
vorliegt, wie das Vorhaben im Einzelnen umgesetzt wird, ist es sinnvoll eine
Ermichtigung einzufiihren.

34. Zu Artikel 2 (§ 19 Abs. 11 BorsG)

In Artikel 2 sind in § 19 Abs. 11 nach dem Wort "Handelsteilnehmer" die
Worter "auf elektronisch verarbeitbaren Datentragern” einzufiigen.

Begriindung:
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Nach §19 Abs. 11 BorsG-E hat die Borsengeschiftsfiihrung der
Borsenaufsichtsbehdrde regelméBig ein aktuelles Verzeichnis der an der Borse
zugelassenen Handelsteilnehmer zu {ibermitteln. Die Ergénzung, wonach dies
auf elektronisch verarbeitbaren Datentrdgern zu geschehen hat, bezweckt eine
Reduzierung des Arbeitsaufwands bei der Borse und der Borsenauf-
sichtsbehorde.

35. Zu Artikel 2 (§ 27 Abs. 1 Satz 3 BorsG)

In Artikel 2 ist in § 27 Abs. 1 Satz 3 nach dem Wort "handeln" der Klammer-
zusatz "(skontrofiithrende Personen)" einzufiigen.

Begriindung:

Es fehlt im Gesetzentwurf an einer Legaldefinition fiir die Personen, die
berechtigt sein sollen, flir einen Skontrofiihrer bei der Skontrofiihrung zu
handeln. Durch den Klammerzusatz wird eine entsprechende Legaldefinition
geschaffen. Sie ist in den einschldgigen borsengesetzlichen Regelungen - ins-
besondere in § 28 BorsG-E - zu verwenden.

Die Definition der skontrofiihrenden Personen ist vor dem Hintergrund der fiir
§ 3 Abs. 4 Satz 1 BorsG-E erforderlichen Aufnahme dieser Personengruppe in
die Legaldefinition der Handelsteilnehmer zu sehen. Dadurch soll die Ahndung
von Pflichtversto3en solcher Personen durch den Sanktionsausschuss nach § 22
Abs. 2 Satz 1 BorsG-E ermoglicht werden.

36. Zu Artikel 2 (§ 28 Abs. 1 Satz 1 BorsG)

In Artikel 2 sind in § 28 Abs. 1 Satz 1 nach den Wortern "des Skontrofiihrers"
die Worter "die Vermittlung und den Abschluss von Borsengeschéften in den

zur - Skontrofithrung zugewiesenen Finanzinstrumenten zu betreiben," ein-
zufligen.

Begriindung:

Mit der Ergdnzung werden die das Berufsbild des Skontrofiihrers charak-
terisierenden Aufgaben der Vermittlung und des Abschlusses von Borsen-
geschiften - entsprechend der bisherigen Regelung - im Borsengesetz veran-
kert. Damit wird dem verfassungsrechtlichen Gebot entsprochen, die das Be-
rufsbild pragenden Vorschriften unmittelbar in das Gesetz aufzunehmen. Ohne
dass eine Einschrinkung der Flexibilisierung im Hinblick auf die zukiinftige
Fortentwicklung des Marktmodells des Skontrofiihrerhandels erkennbar wiére,
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sichert die Ergidnzung zudem den angestrebten Gleichklang inhaltlicher gesetz-
licher Prazisierung, wie er z. B. mit den Legaldefinitionen des Borsenbegriffs
(§ 2 BorsG), des multilateralen Handelssystems (§ 2 Abs. 3 Nr. 8 WpHGQG), des
systematischen Internalisierers (§ 2 Abs. 10 WpHG) sowie der Funktion eines
Marktbetreuers/Market-Makers (§ 2a Abs. 1 Nr. 10a WpHG) verdeutlicht wird.

37. Zu Artikel 2 (§ 30 Abs. 1 Satz 1 BorsG)
In Artikel 2 sind in § 30 Abs. 1 Satz 1 die Worter "Trager von" zu streichen.

Begriindung:

Durch § 30 Abs. 1 Satz 1 BoOrsG-E soll Artikel 44 Abs. 1 der
Finanzmarktrichtlinie umgesetzt werden. Adressat der Richtlinienvorgabe ist
nicht der Borsentrager, sondern der geregelte Markt. Somit sind die Worter
"Trager von" zu streichen.

38. Zu Artikel 2 (§ 30 Abs. 1 Satz 1 BorsG)

In Artikel 2 sind in § 30 Abs. 1 Satz 1 nach dem Wort "Volumen" die Worter
"oder das bestehende Handelsinteresse" einzufiigen.

Begriindung:

Die Erginzung passt den Wortlaut der borsengesetzlichen Vorschrift an die fiir
multilaterale Handelssysteme vorgesehene Regelung des § 31g WpHG an und
ist-erforderlich, um der Regelungsintention der MiFID, fiir regulierte Markte
und fiir multilaterale Handelssysteme vergleichbare Wettbewerbsbedingungen
zu schaffen, gerecht zu werden. Sie entspricht den Anforderungen, die im
Anhang II der EU-Durchfithrungsverordnung zur MiFID fiir zu verdffent-
lichende Informationen vorgegeben werden und die auch das Modell des
geschlossenen Orderbuchs im Skontrofiihrerhandel erfassen.

39. Zu Artikel 2 (§ 48 Abs. 3 BorsQG)
In Artikel 2 ist § 48 Abs. 3 wie folgt zu fassen:

"(3) Auf den Betrieb des Freiverkehrs sind die Vorschriften dieses Gesetzes
anzuwenden."
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Begriindung:

§ 48 BorsG-E regelt den Freiverkehr an einer 6ffentlich-rechtlichen Borse. Er
enthélt in Absatz 3 den Verweis auf Vorschriften des Wertpapierhandelsge-
setzes und mittelbar des Kreditwesengesetzes. Dabei geht es um Organi-
sationspflichten flir den Betrieb eines multilateralen Handelssystems (MTF).

Der Freiverkehr unterscheidet sich aber grundlegend von anderen am Markt
auftretenden MTF’s. Auf Grund seiner Zulassung an einer offentlich-recht-
lichen Borse wird er in die Borse integriert und damit Bestandteil der Borsen-
selbstverwaltung. Hieraus folgt zum einen, dass der Freiverkehr der Aufsicht
durch die zustidndige Landeraufsichtsbehorde sowie der Handelsiiberwachung
unterliegt, zum anderen aber auch, dass die festgestellten Preise Borsenpreise
im Sinne des Borsengesetzes sind. Der Freiverkehr unterliegt damit um-
fassenden Organisationsvorschriften.

Mit der vorgeschlagenen Formulierung werden zudem die fiir den gewdhn-
lichen Borsenhandel geltenden Rechtsvorschriften auch fiir den Freiverkehr
anwendbar.

Der Verweis auf die §§ 33 ff. WpHG ist damit entbehrlich, da diese Vor-
schriften mit den in verschiedenen<Vorschriften des Borsengesetzes (z. B. §§ 5,
6, 15, 48 Abs. 1 BorsG-E) enthaltenen Organisationsvorgaben konkurrieren.
Das Borsengesetz ist insoweit als lex specialis anzusehen.

Eine lex specialis-Regelung wurde auch im Bereich "Best Execution" (§ 33a
WpHG) realisiert. Hier sind Fondsanteile nicht mit einbezogen. In der Ge-
setzesbegriindung wird auf § 36 Investmentgesetz als lex specialis verwiesen.

Der Freiverkehr entspricht auf Grund seiner Ndhe zum und seiner Ver-
zahnungen imit . dem Regulierten Markt nicht dem Normalfall des auBer-
borslichen. multilateralen Handelssystems. Insofern sind die Vorschriften des
WpHG auch nicht fiir ihn konzipiert. Fiir eben diesen Fall - den Betrieb eines
multilateralen Handelssystems durch einen Borsentrdger - erdffnet der Richt-
liniengeber den Mitgliedstaaten in Artikel 71 Abs. 5 MiFID die Moglichkeit,
abweichende Regelungen zuzulassen.

Nach Artikel 71 Abs. 5 MiFID kann jedes bestehende System, das unter die
Definition eines multilateralen Handelssystems fallt und von einem Markt-
betreiber eines geregelten Marktes betrieben wird, auf Antrag des Markt-
betreibers des geregelten Marktes als multilaterales Handelssystem zugelassen
werden, vorausgesetzt, dass es Anforderungen erfiillt, die denen in dieser
Richtlinie fiir die Zulassung und den Betrieb von multilateralen Handels-
systemen aufgestellten Anforderungen gleichwertig sind.

Der von den Borsen betriebene Freiverkehr kann mithin auch ohne die
Verweisung auf die WpHG-Vorschriften richtlinienkonform als multilaterales
Handelssystem zugelassen werden.
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40. Zu Artikel 2 (§ 50 Abs. 2 BorsG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens sicher-
zustellen, dass die in § 50 Abs. 2 BorsG-E vorgesehene BuBlgeldbewehrung von
MaBnahmen der Borsenaufsichtsbehdrde nach § 3 Abs. 4 Satz 1 und Satz 4
Nr. 1 BorsG-E sowie § 3 Abs. 4 Satz 5 BorsG-E auf entsprechende Maflnahmen
der Handelsiiberwachungsstelle nach § 7 Abs. 3 BorsG-E in Verbindung mit
den vorstehend genannten Vorschriften erstreckt wird.

Begriindung:

Die Erweiterung der BuBgeldregelung des § 50 Abs..2 BorsG-E dient der
besseren Durchsetzung von Befugnissen der Handels{iberwachungsstelle. Da-
durch wird unter Beriicksichtigung praktischer Erfahrungen und Erfordernisse
ein Gleichklang mit der BuBgeldbewehrung entsprechender Maflnahmen der
Borsenaufsichtsbehorde hergestellt.

41. Zu Artikel 3 Nr. 5a - neu - (§ 10 Abs. 6 Satz 3 KWGQG)

In Artikel 3 ist nach Nummer 5-folgende Nummer einzufiigen:
"Sa.  § 10 wird wie folgt gedndert:

In Absatz 6 wird-Satz 3 gestrichen."

Folgednderungen:

a) In Artikel 3 1st nach Nummer 5a - neu - folgende Nummer einzufiigen:

'Sh. In § 10a Abs. 5 wird die Angabe "§ 10 Abs. 6 Satz 4" durch die
Angabe "§ 10 Abs. 6 Satz 3" ersetzt.'

b) Artikel 14 Satz 1 ist wie folgt zu fassen:

"Artikel 3 Nr. 5a tritt mit Wirkung vom 1. Januar 2007, Artikel 1 Nr. 9 und
24 sowie Artikel 5 treten am 1. Januar 2008 in Kraft." "

Begrindung:
§ 10 Abs. 6 KWG ist durch Artikel 1 des Gesetzes zur Umsetzung der neu

" Ist bei Annahme von Ziffer 41 und Ziffer 46 redaktionell anzupassen.
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gefassten Bankenrichtlinie und der neu gefassten Kapitaladdquanzrichtlinie
vom 17. November 2006 (BGBI. I S. 2606) geédndert worden und enthélt Po-
sitionen, die hédlftig vom Kern- und Ergénzungskapital abzuziehen sind. Es be-
steht jedoch keine europarechtliche Notwendigkeit, Handelsbuchpositionen,
die nicht mit Beteiligungsabsicht gehalten werden, in den Beteiligungsbegriff
des § 10 Abs. 6 KWG einzubeziehen. Da Handelsbuchpositionen im Allge-
meinen kurzfristig liquidierbar sind, steht ein solcher Abzug vom Kernkapital
in keinem Verhiltnis zum Risiko. Die Risiken des Handelsbuches werden
bereits umfassend durch Marktrisikoregeln erfasst. Die besondere Anzeige-
pflicht ist daher unnétig. AuBerdem fiihrt die mit der 7. KWG-Novelle vor-
genommene Anderung zu einer stindigen Anpassung der an den Eigenmitteln
orientierten Kreditgrenze. Dies ist - wie dargelegt - nicht sachgerecht und fiihrt
zu erheblichen praktischen Problemen. Die Streichung des § 10 Abs. 6 Satz 3
KWG wire daher ein sinnvoller Beitrag zur Deregulierung.

Die Anderung des Verweises in § 10a Abs. 5 KWG ist eine Folge der
Streichung des Satzes 3 in § 10 Abs. 6 KWG. Als weitere Folgednderung ist in
Artikel 14 zur Anpassung des Inkrafttretens an Artikel 11 Abs. 3 des Gesetzes
zur Umsetzung der neu gefassten Bankenrichtlinie und der neu gefassten
Kapitaladdquanzrichtlinie vom 17. November 2006 ein Inkrafttreten der
Nummer 5a mit Wirkung vom 1. Januar 2007 vorzusehen.

42. Zu Artikel 3 Nr. 8 Buchstabe a (§ 24a Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 KWGQG)

In Artikel 3 Nr. 8 Buchstabe a ist in § 24a Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 nach dem Wort
"Heranziehung" das Wort "vertraglich" einzufiigen.

Begriindung:

Die Neufassung von § 2 Abs. 10 KWG fiihrt die Legaldefinition der "vertrag-
lich gebundenen Vermittler" ein. Die Formulierung sollte im gesamten Ge-
setzestext durchgingig verwenden.

Es wird davon ausgegangen, dass hierdurch keine sachliche Anderung eintritt,
so dass wie bisher auch mittelbare vertragliche Bindungen gentigen.

43. Zu Artikel 3 Nr. 10 Buchstabe a (§ 25a Abs. 1 Satz 1 KWGQG)
In Artikel 3 Nr. 10 Buchstabe a ist § 25a Abs. 1 Satz 1 wie folgt zu fassen:

"Ein Institut muss liber eine ordnungsgeméfle Geschiftsorganisation verfiigen,
welche die Einhaltung der vom Institut zu beachtenden gesetzlichen
Bestimmungen und der betriebswirtschaftlichen Notwendigkeiten gewéhr-
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leistet."

Begriindung:

Ausweislich der Gesetzesbegriindung soll durch den Einschub "insbesondere"
klargestellt werden, dass die OrdnungsmaBigkeit der Geschiftsorganisation
nicht nur nach dem Gesichtspunkt der Einhaltung gesetzlicher Vorschriften zu
beurteilen ist, sondern auch betriebswirtschaftliche Notwendigkeiten zu
beriicksichtigen sind. Die bisherige Gesetzesformulierung ist insoweit unklar
und sollte ergédnzt werden.

44. Zu Artikel 3 Nr. 10 Buchstabe b (§ 25a Abs. 2 Satz 1 KWGQG)

In Artikel 3 Nr. 10 Buchstabe b ist § 25a Abs. 2 Satz 1 wie folgt zu éndern:

a) Nach dem Wort "Unternehmen" sind die Worter "aullerhalb einer Instituts-
gruppe oder einer Unternechmensgruppe, dessen Mutterunternehmen der
konsolidierten Aufsicht im Sinne_der Richtlinie 2002/87/EG unterliegt"
einzufiigen.

b) Die Worter "oder sonstigen institutstypischen Dienstleistungen" sind zu
streichen.

Als Folge ist

in Artikel 3 Nr. 10 Buchstabe b § 25a Abs. 2 Satz 1 das Komma nach dem Wort
"Bankgeschéaften" durch das Wort "und" zu ersetzen.

Begriindung:
Zu Buchstabe a:

Bereits im Rundschreiben 11/2001 hat das damalige BAKred fiir Aus-
lagerungen innerhalb von Institutsgruppen Erleichterungen gewéhrt, da in
diesem Fall erweiterte Kontrollmoglichkeiten bestehen und insoweit vor allem
ein einheitliches Risikomanagement gegeben ist.

Besondere Anforderungen an den Vertrag sind entbehrlich, wenn ein einheit-
liches Risikomanagement besteht, wenn also das Auslagerungsunternehmen in
das Risikomanagement des auslagernden Unternehmens einbezogen ist, wie
z. B. bei Auslagerungen des Mutterinstituts auf Tochterunternehmen. Dies gilt
jedoch auch im umgekehrten Fall, soweit das Mutterinstitut als kon-
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solidierendes Institut fiir das Risikomanagement des Konzerns verantwortlich
ist. Da dies im Geltungsbereich der Bankenrichtlinie anzunehmen ist, gilt dies
sowohl fiir Auslagerungen im Inland als auch fiir Auslagerungen ins Ausland.
Nur in diesem Kontext ist auch Satz 6 2. Halbsatz der Neufassung versténdlich,
wonach die Auskunfts- und Priifungsrechte auch bei einer Auslagerung auf ein
Unternehmen mit Sitz in einem Staat des Europédischen Wirtschaftsraums oder
in einem Dirittstaat zu gewdhrleisten sind.

Jedenfalls fiir Auslagerungen innerhalb von inlédndischen Institutsgruppen
sollte es gegeniiber dem durch das vorgenannte Rundschreiben gesteckten
Rahmen keine Verschlechterungen geben.

Zu Buchstabe b:

Der Begriff "sonstige institutstypische Dienstleistungen" ist einerseits unklar,
was zu entsprechenden Auslegungsunsicherheiten fithren wiirde. Ist auf
Umfang, Dauer oder Nachhaltigkeit der sonstigen Dienstleistungen abzustellen,
sind sonstige "bankfremde" Geschifte im Sinne von §24a Abs. 1 Nr. 9 KWG
in Verbindung mit § 11 Abs. 2 AnzV gemeint? Kommt es auf das Einzelinstitut
oder auf die Gesamtheit vergleichbarer Institute an? Institutstypisch sind nur
Bankgeschifte und Finanzdienstleistungen,so dass sich Satz 1 auf sie beziehen
sollte.

Andererseits liegt ein Wertungswiderspruch darin, dass "sonstige instituts-
typische Dienstleistungen" micht  erlaubnispflichtig, sondern geméil § 24a
Abs. 1 Nr. 9 KWG in Verbindung mit § 11 AnzV der Bundesanstalt und der
Bundesbank lediglich anzuzeigen sind und somit keiner materiellen Aufsicht
unterliegen, dagegen.aber nur unter engen Voraussetzungen ausgelagert
werden diirfen. Was die Bank grundsitzlich ohne weiteres selbst an Dienst-
leistungen erbringen darf, sollte sie auch ohne liberméBige Restriktionen von
Dritten erbringen lassen diirfen. Ein ausreichendes Korrektiv liegt im
Erfordernis einer ordnungsgemiflen Geschiftsorganisation nach § 25a Abs. 1
KWG, das in jedem Fall zu beachten ist.

45. Zu Artikel 3 Nr. 10 Buchstabe b (§ 25a Abs. 2 Satz 6 KWQ)

Der Bundesrat bittet, zundchst eine Harmonisierung des europdischen
Auslagerungsrechts herbeizufiihren. Erst danach sollte eine Regelung, wie sie
§ 25a Abs. 2 Satz 6 KWG-E vorsieht, getroffen werden.

Begriindung:

§ 25a Abs. 2 Satz 6 KWG-E sieht vor, dass die BaFin durch eine Auslagerung
von Aktivititen und Prozessen auf ein anderes Unternehmen an der Wahr-
nehmung ihrer Aufgaben nicht gehindert werden darf. Auskunfts- und Pri-
fungsrechte sowie Kontrollmoglichkeiten miissen in Bezug auf die aus-
gelagerten Aktivititen und Prozesse auch bei einer Auslagerung auf ein
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Unternehmen mit Sitz in einem Staat des Europédischen Wirtschaftsraums oder
einem Drittstaat durch geeignete Vorkehrungen gewéhrleistet werden.

Es ist nicht klar ersichtlich, welche Vorschrift im Richtlinienwerk durch die
gesetzliche Anordnung von Priifungsrechten im EU-Ausland umgesetzt werden
soll. Der Gesetzentwurf setzt vielmehr die bisherige Verwaltungspraxis der
BaFin um.

Problematisch ist, dass sich die Hoheitsrechte der BaFin nicht auf Nichtbanken
erstrecken, wenn diese ihren Sitz im Ausland haben und ausschlief3lich dort
titig sind. Die Zusammenarbeit deutscher Kreditinstitute mit auslédndischen
Dienstleistern davon abhédngig zu machen, Priifungsrechte der BaFin vertrag-
lich zu vereinbaren, tangiert die europarechtlich garantierte.Niederlassungs-
bzw. Dienstleistungsfreiheit (Artikel 43, 49 EG-Vertrag). Die Vorschrift ist
europarechtlich nur unbedenklich, wenn entweder mit dem Priifungsanspruch
der BaFin ein entsprechendes Priifungsrecht im EU-Ausland korrespondieren
wiirde (was nicht zu erwarten ist) oder aber in allen EU-Mitgliedstaaten ver-
gleichbare Anforderungen, wie sie § 25a Abs. 2 KWG-E vorsieht, bestiinden.
Auch dies muss angesichts des Wortlauts der Richtlinie bezweifelt werden.

46. Zu Artikel 3 Nr. 20a - neu - (§ 64h Abs. 3 KWQG) und
Artikel 14 Satz 1 (Inkrafttreten, AuBBerkrafttreten)

a) In Artikel 3 ist nach Nummer 20 folgende Nummer einzufiigen:
20a.  § 64h Abs. 3 wird wie folgt gefasst:

"(3) Besteht zum Zeitpunkt der Umstellung der Ermittlung der zu-
sammengefassten Eigenmittelausstattung von den Verfahren nach
§ 10a Abs. 6 auf das Verfahren nach § 10a Abs. 7 bei Beteili-
gungen, die bis zu diesem Zeitpunkt erworben wurden, ein
aktivischer Unterschiedsbetrag im Sinne von § 10a Abs. 6 Satz 9,
darf ein insoweit nach § 10a Abs. 6 Satz 10 begonnener Abzug
unverdndert fortgesetzt werden. Alternativ kann an die Stelle des
aktivischen Unterschiedsbetrages auch der Geschéfts- oder Firmen-
wert treten, wobei der Abzug dann ausschlieSlich vom Kernkapital
zu erfolgen hat." '

b) Artikel 14 Satz 1 ist wie folgt zu fassen:
"Artikel 3 Nr. 20a tritt mit Wirkung vom 1. Januar 2007, Artikel 1 Nr. 9
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und 24 sowie Artikel 5 treten am 1. Januar 2008 in Kraft." "

Begriindung:
Zu Buchstabe a:

Diese Regelung soll es den Instituten ermdoglichen, auch bei der notwendig
werdenden Umstellung der Eigenmittelberechnung vom bankaufsichtlichen
Aggregationsverfahren auf den handelsrechtlichen Konzernabschluss die be-
reits begonnene bankaufsichtliche Behandlung des aktivischen Unter-
schiedsbetrages in Form des Abzugs zu gleichen Teilen vom Kern- und Er-
gianzungskapital und einem jéhrlich um mindestens 1/10 abnehmenden Betrag
fortzufiihren. Die alternative Verfahrensweise (Satz 2); wie sie von § 63h
Abs. 3 KWG in der ab 1. Januar 2007 geltenden Fassung vorgesehen ist, wird
beibehalten.

Durch die Neufassung konnen ein nicht unerheblicher Umstellungsaufwand
und eine zusitzliche Belastung des Kernkapitals vermieden werden.

Zu Buchstabe b:

§ 64h Abs. 3 KWG in der Fassung des Gesetzes zur Umsetzung der neu
gefassten Bankenrichtlinie und.der neu gefassten Kapitaladdquanzrichtlinie
vom 17. November 2006 (BGBL.I S. 2606) tritt am 1. Januar 2007 in Kraft.
Zur Vermeidung des mit dieser Bestimmung im Einzelfall verbundenen
Umstellungsaufwandes (ist die Neufassung des § 64h Abs. 3 KWG mit
Wirkung vom 1. Januar 2007 in Kraft zu setzen.

47. Zu Artikel 9 Nr. 5 Buchstabe a (§ 9 Abs. 2 Nr. 1 BorsZulV),
Nr. 9 Buchstabe a - neu - (§ 48 Abs. 1 Satz 2 BorsZulV)

Artikel 9 ist wie folgt zu dndern:

a) In Nummer 5 Buchstabe a ist in § 9 Abs. 2 Nr. 1 das Wort "Bundesanstalt"
durch das Wort "Geschéftsfithrung" zu ersetzen.

b) Nummer 9 ist wie folgt zu fassen:
'9. § 48 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

" Ist bei Annahme von Ziffer 41 und Ziffer 46 redaktionell anzupassen.



-173 -

"Er muss Firma und Sitz der Antragsteller sowie Art und Betrag der
zuzulassenden Wertpapiere angeben."

b) In Absatz 2 Satz 2 wird im Satzteil vor Nummer 1 und in
Nummer 7 Buchstabe b jeweils das Wort "Zulassungsstelle" durch
das Wort "Geschéftsfiihrung" ersetzt.'

Begriindung:
Zu Buchstabe a:

Im Gesetzentwurf ist das Wort "Zulassungsstelle" durch .das Wort "Bundes-
anstalt" ersetzt worden. Es handelt sich dabei um einen redaktionellen Fehler.

Zu Buchstabe b:
Folgeanderung aus der Streichung von § 49 BorsZulV (vgl. Artikel 9 Nr.10).



