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Ihr Schreiben vom 16. Oktober 2015

Sehr geehrte Damen und Herren,

wir danken fur Ihr Schreiben vom 16. Oktober 2015 und nehmen zu dem
ubermittelten Referentenentwurf (,Ref.-E*) gerne Stellung.

1. § 2 Abs. 9 WpHG Ref.-E
In § 2 Abs. 9 WpHG Ref.-E sollte folgender Satz 2 eingefiigt werden:

Der Freiverkehr im Sinne von § 48 des Bérsengesetzes gilt nicht als organi-
sierter Markt.”

Begrindung:

An die Legaldefinition des ,Organisierten Marktes" im derzeitigen § 2 Abs. 5
des Wertpapierhandelsgesetzes - ,WpHG" (neu: § 2 Abs. 9 WpHG Ref.-E)
kntipfen mit den §§ 264 d, 289 a, 291 Abs. 3 Ziff. 2, 315 a Abs. 2 und 324
zahlreiche bilanzrechtliche Vorschriften des Handelsgesetzbuches (,HGB") an.
Durch die Verweisungen werden bilanzierungsrechtliche Besonderheiten fur
Unternehmen begriindet, deren Wertpapiere zum Handel an einem organi-
sierten Markt zugelassen sind bzw. eine solche Zulassung beantragt ist. Nach
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bisheriger Rechtslage beziehen sich diese Besonderheiten ausschlielich auf
Emittenten des regulierten Marktes.

Durch die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 vom 16. April 2014 - Marktmiss-
brauchsverordnung (,MAR*) bzw. das Gesetz zur Novellierung von Finanz-
marktvorschriften aufgrund europdischer Rechtsakte (Finanzmarktno-
vellierungsgesetz - FimanoG) werden fur Emittenten, deren Wertpapiere mit
Zustimmung des Emittenten im Freiverkehr gehandelt werden (kunftig: ,MTF-
Emittent“) erstmals gesetzliche Folgepflichten (Ad-hoc Publizitat, Fihrung von
Insiderlisten, Meldung von Directors'Dealings) und damit ein partieller Gleich-
lauf mit den Zulassungsfolgepflichten im regulierten Markt begriindet.

Von Emittenten mit einem Primérlisting im Freiverkehr ohne Zulassung zum
regulierten Markt ist daher die BefUrchtung geduRert worden, dass der Frei-
verkehr aufgrund der kiinftigen Uberwachung der Einhaltung der neuen ge-
setzlichen Folgepflichten durch die Bundesanstalt als organisierter Markt im
Sinne des WpHG gelten kénne mit der Folge, dass gemaR § 315 a Abs. 2
HGB ein Konzernabschluss nach internationalen Rechnungslegungsstandards
aufzustellen sei. Eine derartige Verpflichtung wiirde den Erleichterungen er-
folgreicher qualifizierter Freiverkehsrsegmente fiir kleinere und mittlere Emit-
tenten wie m:access (Borse Muinchen) oder dem Entry Standard (Bérse Frank-
furt) zuwiderlaufen und eine Kapitalmarktfinanzierung fir mittelstandische Un-
ternehmen ohne Zusatznutzen erheblich verteuern. Dies ist jedoch weder von
der MAR vorgegeben noch durfte es durch den Deutschen Gesetzgeber inten-
diert sein, wie ggf. aus § 48 Abs. 3 Satz 2 des Bérsengesetzes (B6rsG) in der
Fassung des Referentenentwurfs entnommen werden kann (,Der Freiverkehr
ist ein multilaterales Handelssystem®). Im Sinne der Klarheit und Rechtssi-
cherheit fir die zahlreichen betroffenen Emittenten sollte jedoch eine Klarstel-
lung in der zentralen Vorschrift des § 2 Abs. 9 WpHG Ref.-E erfolgen.

2, § 2 Abs. 45 Ziffer 3 WphG Ref.-E

In § 2 Abs. 45 Ziffer 3 WphG Ref.-E sollte nach dem Wort ,Gliedstaaten* fol-
gende Formulierung ergéanzt werden:

,oder einer Behérde oder Zweckgesellschaft dieser Gliedstaaten”
Begrindung:

Die Ergénzung wiederholt den in Ziffer 2 enthaltenen und auf den Mitglieds-
staat bezogenen Wortlaut. In einem féderalen Staatsaufbau werden staatliche
Aufgaben und Befugnisse jedoch auch von den Gliedstaaten wahrgenommen,
so dass insoweit eine einheitliche Definition des offentlichen Emittenten fir
Mitglieds- und Gliedstaat zwingend ist. Eine unterschiedliche Behandlung von
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Bundes- und Landesemissionen und den jeweiligen Emissionsvehikeln ist
sachlich nicht zu rechtfertigen.

3. § 3 Abs. 4 WphG Ref.-E
§ 3 Abs. 4 WphG Ref.-E ist ersatzlos zu streichen.

Begrundung:

Nach unserem Versténdnis soll durch diese Regelung ein Bérsentréger, der
auRer dem Betrieb des Freiverkehrs als multilaterales Handelssystem keine
Wertpapierdienstleistung erbringt und aufgrund der Ausnahmeregelung in § 3
Abs. 1 Nr. 13 WpHG Ref.-E deswegen nicht als Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen gilt, dennoch als ,/nstitut im Sinne des Anlegerentschadigungsge-
setzes (,AnlEntG") gelten.

Damit wiirde der Tréager des Freiverkehrs an einer 6ffentlich-rechtlichen Borse
den anlegerentschadigungspflichtigen Finanzdienstleistungs- und Kreditinsti-
tuten bzw. Kapitalverwaltungsgesellschaften (vgl. § 1 Abs. 1 AnlEntG) gleich-
geordnet und dem AnlEntG unterworfen werden. Nach § 2 AnlEntG sind die
erfassten Institute verpflichtet, ihre ,Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschér-
ten nach § 1 Abs. 3 AnlEntG durch Zugehérigkeit zu einer Entschadigungs-
einrichtung zu sichern. Fir einen Freiverkehrstrager im Sinne von § 48 Abs. 1
BorsG ist eine derartige Regelung vollig verfehlt, da dieser im Rahmen der
bérsenrechtlichen Marktorganisation keine Wertpapiergeschéfte abschlieft.
Geschaftsabschlilsse erfolgen ausschlieBlich durch die Handelsteiinehmer
(einschlieRlich der Skontrofuihrer und ggf. Clearinghduser und zentraler Kon-
trahenten). Eine Verbindlichkeit des Freiverkehrstragers ,aus Wertpapierge-
schaften” ist daher undenkbar.

Verscharft wird die fehlerhafte Qualifikation des Freiverkehrstragers als ,/nsti-
tut dadurch, dass ausweislich des angegebenen voraussichtlichen Er-
fullungsaufwandes der Wirtschaft mit einem wiederkehrenden Aufwand von
EUR 479.908,64 fur die Ermittlung der Beitragshdhe und Beitragszahlungen
der betroffenen acht Bérsentréager gerechnet wird. Dies kénnte bei kleineren
Borsentragern zu einer véllig unverhaltnismaBigen Kostenbelastung fuhren,
die sachlich nicht gerechtfertigt ist und den Bdrsenbetrieb im Kontext des kon-
tinuierlich steigenden regulatorischen Gesamtaufwands und sinkender Erlése
gefahrdet.

Soweit ausweislich der Entwurfsbegriindung auf Art. 5 Abs. 2 der Richtlinie
2014/65/EU (MIFID 1l) Bezug genommen wird, geht dies von falschen An-
nahmen aus. Die in den Art. 5 ff. MiFID enthaltenen Regelungen beziehen sich
u.a. auf die Zulassung des Betriebs Multilateraler Handelssysteme (MTF)
durch Wertpapierfirmen. Nach Art. 14 Abs. 1 MiFID Il wird dabei Gberprift, ,0b
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eine Rechtspersénlichkeit, die einen Antrag auf Zulassung als Wertpapierfirma
gestellt hat', die Anforderungen der Richtlinie 97/9/EG erfullt, sprich einem
Anlegerentschadigungssystem angehort. Der seit Jahrzehnten bestehende
Freiverkehr an den Bdrsen in Deutschland unterliegt bereits seit der Richtlinie
2004/39/EG (MIFID I) dem Bestandsschutz, die Durchfiihrung eines erneuten
Zulassungsverfahrens infolge der MiFID Il ist nicht erforderlich. Im Gbrigen ist
durch den europaischen Gesetzgeber lediglich die ,Uberpriifung" der Zuge-
horigkeit zu einem Anlegerentschadigungssystem, nicht die originare Begriin-
dung der Zwangszugehérigkeit zu einem derartigen System auf Ebene der
Mitgliedsstaaten statuiert. Dabei ist der Normzweck zu berlicksichtigen. Die
Aufgabe der Bérse und des Freiverkehrstragers ist die Gewahrleistung eines
ordnungsgemaRen Handels (vgl. §§ 3 Abs. 5 Nr. 2, 3 Abs. 10, 5 Abs. 4 Nr. 1, 5
Abs. 5, 7 Abs. 4, 22 Abs. 2 S. 1, 23 Abs. 2, 24 Abs. 2a, 25 Abs. 1 Nr. 2,26 a
S.1,33Abs. 2S.2,34,39Abs. 1,41 Abs. 2, 42 Abs. 1 und 48 Abs. 2 BorsG)
und des Anlegerschutzes (vgl. § 39 Abs. 2 BorsG). Anlegerentschédigung ist
bei Vorliegen der entsprechenden Voraussetzungen dagegen Aufgabe der
Handelsteilnehmer, zumal nur diese, nicht aber der Marktbetreiber, eine ver-
tragliche Beziehung zum Endanleger unterhalten. Diese Form des im Entwurf
geplanten ,gold platings" ist sachlich nicht zu rechtfertigen.

§ 3 Abs. 4 WphG Ref.-E wére daher ersatzlos zu streichen.

4, § 63 Abs. 9 WpHG Ref.-E

§ 63 Abs. 9 WpHG Ref.-E sollte wie folgt neu gefasst werden:

,Sofern der Betreiber eines multilateralen Handelssystems oder organisierten
Handelssystems Kenntnis von schwerwiegenden Versté3en gegen die Han-
delsregeln, Stérungen der Marktintegritét und Anhaltspunkte fir einen Versto3
gegen die Vorschriften der Verordnung (EU) Nummer 596/2014 erlangt, hat er
dies der Bundesanstalt unverziiglich mitzuteilen und diese bei ihren Unter-
suchungen umfassend zu unterstiitzen.”

Begrindung

In diese Vorschrift ist der subjektive MaRstab der Kenntniserlangung der mel-
depflichtigen Sachverhalte durch den Marktbetreiber aufzunehmen, da dieser
in Bezug auf etwaige VerstéRe gegen die Vorschriften der MAR durch MTF-
Emittenten keine origindren Prifungspflichten bzw. Befugnisse hat. Etwas an-
deres gilt etwa firr die bérsliche Handelstiberwachungsstelle (,HuSt"), die auf-
grund des BoérsG auch explizit die Aufgaben und Befugnisse der Handels-
Ubverwachung im Freiverkehr wahrnimmt. Dennoch findet sich etwa in § 7
Abs. 5 Satz 5 BoérsG Ref.-E zu Recht fiir die Unterrichtung der Bundesanstalt
durch die HUSt der subjektive MaRstab ,... wenn die Handelsiiberwachungs-
stelle Tatsachen feststellt ...“. Zur Gewahrleistung einer inhaltlichen Gleichbe-
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handlung ist in § 63 Abs. 9 WpHG Ref.-E der subjektive Malistab der Kennt-
niserlangung einzuftigen.

5. Folgeanderungen im Handelsgesetzbuch

Die in Ziffer 1 dieser Stellungnahme aufgefuihrten handelsrechtlichen Rege-
lungen (§§ 264 d, 289 a, 291 Abs. 3 Ziff. 2, 315 a Abs. 2 und 324 HGB,) sind in
der Verweisung anzupassen. Anstatt auf § 2 Abs. 5 WpHG in der aktuellen
Fassung ist auf § 2 Abs. 9 WpHG Ref.-E zu verweisen. Die in Artikel 13 Abs. 5
FimanoG enthaltenen Folgeénderungen sind insoweit unvollstéandig.

Mit freundlichen Grifien

Andreas Schmidt /Dr. Marc Feiler
Geschaéftsfuhrer *Justiziar





