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Vorbemerkung:

Wir begriBen grundsatzlich den Gesetzesentwurf des Finanzmarkt-Richtlinie-
Umsetzungsgesetzes. Insbesondere die Freiheit im Rahmen elektronischer Handels-
systeme (und die damit verbundenen Mdglichkeiten fir die Bérse) mochten wir posi-
tiv hervorheben. Bis auf wenige Ausnahmebereiche wurden die Vorgaben aus der
EU-Richtlinie (MiFID) 1 : 1 in nationales Recht implementiert. Erfreulicherweise ver-
bleibt im Gegensatz zum Referentenentwurf nun die Zulassung der Wertpapiere wei-
terhin in der Hoheit der Borsen. In einigen Punkten allerdings muss aus unserer Sicht
der Gesetzesentwurf noch nachgebessert werden.

Diese lauten im Einzelnen wie folgt:

Wertpapierhandelsgesetz-Entwurf

8§ 9 Abs. 1 Satz 1: (Erweiterung der Meldepflicht auf den Freiverkehr)

Der Freiverkehr an der Bérse wirde nach dem jetzigen Gesetzesentwurf nicht mehr
der bisherigen Meldepflicht gemafl 8 9 WpHG unterliegen.

Wir sehen die Gefahr eines Reputationsverlustes deutscher Borsen im internationa-
len Vergleich. Eine effektive Marktaufsicht ist Grundlage des Bérsenhandels. Des-
halb muss sich die Bekampfung des Insiderhandels und der Marktmanipulation so-
wohl auf den Regulierten Markt als auch auf die in den Freiverkehr einbezogenen
Finanzinstrumente beziehen. Allein an der Borse Stuttgart sind mehr als 140.000
Wertpapiere im Freiverkehr einbezogen (im Amtlichen Markt und Geregelten Markt
sind es insgesamt ca. 33.500 Wertpapiere).

Die Beibehaltung der bestehenden Rechtslage im Bereich der Meldepflicht fur Fi-
nanzinstrumente, die nur im Freiverkehr einbezogen sind, wird nach unserer Kennt-
nis von allen drei Aufsichtssdulen (BaFin, Borsenaufsichtsbehérden und Handels-
Uberwachungsstellen) beflrwortet. Ein Rickschritt hinter die bisherigen Standards
entspricht zudem nicht dem Grundgedanken der MIFID (Férderung der Effizienz,
Transparenz und Integritat des europaischen Finanzmarktes).

Eine fehlende Meldepflicht fir die im Freiverkehr einbezogenen Werte kdénnte zu ei-
ner Verschlechterung der Wettbewerbsposition deutscher Bérsen im internationalen
Vergleich fuhren. Nach unserem Kenntnisstand plant die britische FSA die beste-
henden Meldepflichten fir die Markte ,Alternative Investment Market (AIM)* und Ofex
(Markt fur Aktien kleinerer und mittlerer Gesellschaften) aufrecht zu erhalten. Diese
beiden Markte sind durchaus in Ansatzen mit dem Freiverkehr vergleichbar.

Zusétzlich kénnten den Handelsteilnehmern héhere Kosten entstehen. Die bankin-
ternen Systeme miussten vor Meldung an die BaFin eine Prufung durchfiihren, ob
das jeweilige Finanzinstrument der Meldepflicht unterliegt oder nicht. Ein Mehrwert
des Wegfalls der Meldepflicht fir die in den Freiverkehr einbezogenen Wertpapiere
ist aus Finanzmarktgesichtspunkten nicht erkennbar.



Zur Klarstellung sei gesagt, dass die Meldepflicht nur auf an deutschen Bérsen zuge-
lassene Handelsteilnehmer mit Sitz in Deutschland beschrankt ist.

8 33a WpHG: (Ausweitung der ,Best Execution* auf offene Investmentfonds)

Diese Vorschrift betrifft die bestmdgliche Ausfihrung von Kundenauftrdgen. Die
.Best Execution” stellt einen zentralen Gesichtspunkt der Finanzmarktrichtlinie dar.

Nach der Begrindung zu dieser Vorschrift wird die Ausgabe und Ricknahme von
Anteilen an Sondervermogen oder Investmentaktiengesellschaften Gber eine Depot-
bank von der Anwendung der Vorschrift ausdriicklich ausgenommen.

Diese gesetzgeberische Vorgabe steht nicht in Einklang mit den europaischen Vor-
gaben.

Artikel 21 der Finanzmarktrichtlinie als mafl3gebende Vorschrift zur sog. ,Best Execu-
tion“ erfasst vom Wortlaut her sdmtliche Gattungen von Finanzinstrumenten. Zu den
Finanzinstrumenten gehdren nach Artikel 4 Absatz 1 Ziff. 17 in Verbindung mit An-
hang | Abschnitt C Ziffer 1 der Finanzmarktrichtlinie ,Ubertragbare Wertpapiere®.
Hierzu z&hlen auch Anteile an offenen Investmentfonds. Da weder die Finanzmarkt-
richtlinie noch die Richtlinie 2006/73/EG der Kommission den Mitgliedstaaten die Be-
fugnis einraumen, Ausnahmen von dem Grundsatz der bestmdglichen Ausfiihrung zu
statuieren, widerspricht die Gesetzesbegriindung eindeutigen europaischen Vorga-
ben.

Insoweit kann auch nicht — wie in der Gesetzesbegriindung dargelegt - auf § 36 In-

vestmentgesetz als lex specialis zu 8§ 33a WpHG-E abgestellt werden. Eine sachliche
Rechtfertigung gibt es hierftr nicht.

Borsengesetz-Entwurf:

§ 17 Abs. 1 Nr. 8 (neu): Erweiterung der Gebihrentatbestande

,8. die Bearbeitung von Mistrade-Antragen.”

Das Handelssegment EUWAX an der Borse Stuttgart ist in Europa der grof3te Han-
delsplatz fur den Bereich verbriefter Derivate. In Uber 138.000 Wertpapieren werden
im Durchschnitt ca. 45.000/Tag Orders ausgefihrt.



Obwohl die Anzahl der Mistrade-Falle sehr gering ist (ca. 250/Jahr bei ca. 9 Mio.
ausgefuhrten Orders), verursacht die Bearbeitung eines Mistrades einen nicht uner-
heblichen Aufwand fur die Borse (Sammlung und Analyse der Daten des Einzelfalls,
ggf. Einberufung eines Gutachterausschusses).

Ein Geblhrentatbestand wiirde zum einen Missbrauch vorbeugen (bewusstes Aus-
nutzen von fehlerhaften Preisen) und zum anderen den durch Mistrade-Antrage ver-
ursachten Aufwand fur die Bérse kompensieren.

8§ 30 Abs. 1 Satz 1: Vorhandelstransparenz bei Aktien (Erweiterung auf aktienvertre-
tende Zertifikate)

Im Gegensatz zum Referentenentwurf sind im Gesetzesentwurf die aktienvertreten-
den Zertifikate von der Vorhandelstransparenz nicht mehr umfasst.

Dies erscheint nicht sachgerecht, da Original-Aktien von Unternehmen aus den Lan-
dern Russland, Polen, Sudkorea usw. aus zum Teil abwicklungstechnischen Grin-
den nicht in Deutschland gehandelt werden kénnen. Deshalb gibt es einen Handel
dieser borsennotierten Unternehmen tber so genannte ADRs (American Depository
Receipts) und GDRs (Global Depositary Receipts).

Bei ADRs handelt es sich um Hinterlegungsscheine, die von US-amerikanischen
Banken ausgegeben werden und ausléandische Aktien verbriefen. Global Depository
Receipts (GDR) sind nach dem Vorbild der American Depository Receipts (ADR)
entwickelte Hinterlegungsscheine, die das Eigentum von Aktien verbriefen. Ein GDR
kann sich auf eine, mehrere oder auch nur auf einen Aktienbruchteil beziehen. GDRs
werden an Bdrsen weltweit stellvertretend fur die Original-Aktie gehandelt und notie-
ren in Euro.

Demnach konnte die Vorhandelstransparenz bei Aktien zukiinftig umgangen werden,
in dem Zertifikate anstatt der Original-Aktien gehandelt werden.

Dies widerspricht der Zielsetzung der MiFID in Bezug auf Transparenz.

8 48 Abs. 3: (ausschliefRliche Regelung des Freiverkehrs im Borsengesetz)

8§ 48 BorsG-E enthdlt in Absatz 3 hinsichtlich der Organisationspflichten fir den Be-
trieb eines multilateralen Handelssystems (MTF) Verweisungen auf Vorschriften des
Wertpapierhandelsgesetzes und mittelbar des Kreditwesengesetzes. Die sich hier-
aus ergebenden Unklarheiten betreffen die kiinftige Aufsichtsstruktur fur den Freiver-
kehr sowie den Umfang / die Erforderlichkeit der den Borsentragern auferlegten Or-
ganisationspflichten.



In diesem Zusammenhang ist aus unserer Sicht beachtlich, dass sich der Freiverkehr
in einem elementaren Punkt von anderen am Markt auftretenden MTFs unterschei-
det: Aufgrund der Zulassung eines Freiverkehrs an einer offentlich-rechtlichen Borse
wird dieser in die Boérse integriert und damit Bestandteil der Borsenselbstverwaltung.
Hieraus folgt zum einen, dass der Freiverkehr der Aufsicht durch die zustandige
Landeraufsichtsbehdrde sowie der Handelsiberwachung unterliegt, zum anderen
aber auch, dass die festgestellten Preise Bérsenpreise im Sinne des Bdrsengesetzes
sind. Der Freiverkehr unterliegt damit umfassenden Organisationsvorschriften. Das
Bdrsengesetz ist insoweit als lex specialis anzusehen.

Im Ubrigen kommt man nach dem jetzigen Entwurf zu dem kuriosen Ergebnis, dass
die organisatorischen Anforderungen fir eine Borse beim Betreiben des Freiverkehrs

hoher angesiedelt sind als flr den Regulierten Markt. Dies ist aus unserer Sicht sys-
temwidrig und nicht nachvollziehbar.
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