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1. Vorbemerkungen

Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems im Sinne der §§ 31 f, 31 g WpHG ist
ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Als Wertpapierdienstleistungsunternehmen
haben die Betreiber multilateraler Handelssysteme die organisatorischen Anforderungen
des 6. Abschnitts des Wertpapierhandelsgesetzes, die flr alle Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen und damit auch fir Betreiber multilateraler Handelssysteme gelten und
welche bereits durch das Rundschreiben MaComp WA 4/2010 erldutert wurden, einzuhal-
ten.

Dieses Rundschreiben 8/2012 (WA) — MaComp II dient der zusatzlichen Erlauterung der
88§ 31 f und 31 g WpHG, welche ausschlieBlich auf den Betrieb eines multilateralen Han-
delssystems Anwendung finden. Das Rundschreiben erhebt keinen Anspruch auf Vollstén-
digkeit. Die Bundesanstalt wird einen fortlaufenden Dialog mit der Praxis fihren, um dem
jeweils sich ergebenden Konkretisierungsbedarf Rechnung zu tragen.

2. Anwenderkreis

Die §§ 31 f, 31 g WpHG gelten fir den Betreiber eines multilateralen Handelssystems.
GemaB § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 8 WpHG ist der Betrieb eines multilateralen Handelssystems
dahingehend zu verstehen, dass die Interessen einer Vielzahl von Personen am Kauf und
Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nach festgelegten Bestim-
mungen in einer Weise zusammenbracht werden, die zu einem Vertrag tUber den Kauf
dieser Finanzinstrumente flhrt.
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Die Freiverkehre der Borsen zahlen zwar zu den multilateralen Handelsplattformen; so-
weit der Borsentrager aber keine weiteren Finanzdienstleistungen erbringt, sind die Rege-
lungen der §§ 31 f, 31 g WpHG aber nicht auf die Freiverkehre an den Bérsen anzuwen-
den. Diese bedlirfen keiner eigenstidndigen Erlaubnis neben der des Boérsenbetreibers,
denn es handelt sich nicht um Finanzdienstleistungen, vgl. § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 16 KWG.
Es handelt sich auch nicht um eine Wertpapierdienstleistung, vgl. § 2 a Abs. 1 Nr. 13
WpHG.

Im Gegensatz zu § 31 f WpHG, der fir alle Finanzinstrumente gilt, findet § 31 g WpHG
nur auf die in ein multilaterales Handelssystem einbezogenen Aktien und Aktien vertre-
tenden Zertifikate Anwendung.

3. Quellen

3.1. Internationale/europdische Quellen und Auslegungen

Den durch dieses Rundschreiben konkretisierten gesetzlichen Vorgaben liegen die folgen-
den supranationalen Quellen und Abkommen zugrunde:

1. International Organization of Securities Commissions (IOSCO) s Objectives and
Principles of Securities Regulation

2. EU-Richtlinie 2004/39/EG, EU-Richtlinie 2006/73/EG und EU-Rechtsverordnung
1287/2006

3. European Securities and Markets Authority: ESMA 2012/122, Guidelines on sys-
tems and controls in an automated trading environment for trading platforms, in-
vestment firms and competent authorities

3.2. Nationale wesentliche Rechtsquellen

Gesetz iber den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz - WpHG)
4. § 31 f Abs. 1 Nr. 1 WpHG
Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems muss Zugangsregelungen fir Handels-
teilnehmer am multilateralen Handelssystem festlegen, die mindestens den Anforderun-
gen des § 19 Abs. 2 und 4 Satz 1 B6rsG entsprechen; § 19 Abs. 4 Satz 2 BorsG gilt ent-

sprechend.

Nach § 19 Abs. 2 BdrsG darf nur zugelassen werden, wer gewerbsmaBig bei bérsenmaBig
handelbaren Gegenstanden:

- die Anschaffung und VerauBerung flir eigene Rechnung betreibt oder
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- die Anschaffung und VerduBerung im eigenen Namen fir fremde Rechnung be-
treibt oder

- die Vermittlung von Vertragen Uber die Anschaffung und VerauBerung tbernimmt

und dessen Gewerbebetrieb nach Art und Umfang einen in kaufmannischer Weise einge-
richteten Geschaftsbetrieb erfordert.

Aufgrund des Verweises des § 31 f Abs. 1 Nr. 1 Halbsatz 1 WpHG auf § 19 Abs. 4 Satz 1
BorsG darf einem Unternehmen als Handelsteilnehmer nur dann Zugang zum multilatera-
len Handelssystem gewdhrt werden, wenn die dort festgelegten Voraussetzungen erflllt
sind, d.h.:

1. bei Unternehmen, die in der Rechtsform des Einzelkaufmanns betrieben werden,
der Geschaftsinhaber, bei anderen Unternehmen die Personen, die nach Gesetz,
Satzung oder Gesellschaftsvertrag mit der Fihrung der Geschdfte des Unterneh-
mens betraut und zu seiner Vertretung ermachtigt sind, zuverlassig sind und zu-
mindest eine dieser Personen die fir das borsenmaBige Wertpapier- oder Waren-
geschaft notwendige berufliche Eignung hat;

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

3. das Unternehmen ein Eigenkapital von mindestens 50 000 Euro nachweist, es sei
denn, es handelt sich um ein Kreditinstitut, ein Finanzdienstleistungsinstitut oder
ein nach § 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes ta-
tiges Unternehmen, das zum Betreiben des Finanzkommissionsgeschéfts im Sinne
des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 oder zur Erbringung einer Finanzdienstleistung im Sin-
ne des § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 bis 4 des Kreditwesengesetzes befugt ist; als Ei-
genkapital sind das eingezahlte Kapital und die Riicklagen nach Abzug der Ent-
nahmen des Inhabers oder der persénlich haftenden Gesellschafter und der diesen
gewahrten Kredite sowie eines Schuldenliberhanges beim freien Vermdgen des
Inhabers anzusehen;

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

Die nach der Nr. 2 vorzuweisende Betriebsorganisation erfordert das Vorhalten ausrei-
chender Systemkapazitdten und personeller Ressourcen, um auch in Spitzenzeiten den
Anforderungen gerecht werden zu kénnen. Nach Nr. 4 muss das Unternehmen uber aus-
reichende finanzielle Mittel verfigen, die den Anforderungen der Teilnahme am multilate-
ralen Handelssystem entsprechen und die ordnungsgemaBe Abwicklung mit dem Kunden
gewahrleisten. Das Nahere, wie die unter Punkt 1 bis 4 genannten Voraussetzungen


http://dejure.org/gesetze/KWG/53.html
http://dejure.org/gesetze/KWG/53b.html
http://dejure.org/gesetze/BoersG/1.html
http://dejure.org/gesetze/KWG/1.html
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nachzuweisen sind, ist in den Geschdftsbedingungen des multilateralen Handelssystems
zu bestimmen.

Das Regelwerk des multilateralen Handelssystems kann nach §§ § 31 f Abs. 1 Nr. 1
WPpHG i. V. mit 19 Abs. 4 Satz 2 Bo6rsG vorsehen, dass bei Unternehmen, die an einer
inlandischen Bdrse oder an einem organisierten Markt im Sinne des § 2 Abs. 5 des Wert-
papierhandelsgesetzes 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.
Es sind also vereinfachte Zugangsregelungen fir Unternehmen maoglich, die an einer in-
landischen Borse oder an einem organisierten Markt eines Mitgliedstaates der EU oder
des EWR zugelassen sind.

Die Zugangsregelungen miissen in den Geschaftsbedingungen des Betreibers des multila-
teralen Handelssystems veréffentlicht werden.

5. 8§ 31 f Abs. 1 Nr. 2 WpHG
Der Betreiber des multilateralen Handelssystems muss Regelungen festlegen fir die:
- Einbeziehung von Finanzinstrumenten

- OrdnungsgemaBe Durchflihrung des Handels und der Preisermittlung ohne Ermes-
sensspielraum

- Verwendung von einbezogenen Referenzpreisen und die
- vertragsgemaBe Abwicklung der abgeschlossenen Geschafte

wobei die Regelungen zum Handel und zur Preisermittlung dem Betreiber keinen Ermes-
sensspielraum einrdumen durfen.

5.1. Regelungen fiir die Einbeziehung von Finanzinstrumenten

Die gemaB § 31f Abs. 1 Nr. 2 WpHG zu schaffenden Regeln hangen von der Art der in das
jeweilige multilaterale Handelssystem einzubeziehenden Finanzinstrumente (§ 2 Abs. 2 b
WpHG) ab und muissen nach diesen differenzieren.


http://dejure.org/gesetze/WpHG/2.html
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Die notwendige Transparenz erfordert eine Verotffentlichung der Auswahlkriterien. Eine
Darstellung in den Geschaftsbedingungen des multilateralen Handelssystems ist ange-
messen und erforderlich.

Neben den Auswahlkriterien sollen auch Angaben Uber die formellen Voraussetzungen fir
eine Einbeziehung der Finanzinstrumente (z.B. Anforderungen an den Antragsteller, for-
melle Anforderungen an den Antrag, gegebenenfalls beizubringende Nachweise) sowie
Uber den Ablauf des Auswahl- und Entscheidungsverfahrens gemacht werden. Die Einbe-
ziehung sollte auf der Internetseite des multilateralen Handelssystems veréffentlicht wer-
den.

Um das Vertrauen der Anlegerschaft in die Integritat des multilateralen Handelssystems
zu schitzen, sollte der Betreiber des multilateralen Handelssystems vor der Einbeziehung
eines Wertpapieres in den Handel des multilateralen Handelssystems die folgenden As-
pekte prifen:

- Erstellt der Emittent Jahres- und Halbjahresbilanzen bzw. Zwischenberichte, wel-
che Rechnungslegungsstandards entsprechen, die einen Vergleich mit den Ab-
schllissen anderer Emittenten ermdglichen. Im Interesse des Publikums wird emp-
fohlen, die Bilanzen und Zwischenberichte auf der Internetseites des multilatera-
len Handelssystems zu verdéffentlichen.

- Seit wann besteht der Emittent und ist dieser wirtschaftlich aktiv. Die Bestands-
dauer ist flir die Anleger ein wichtiger Faktor bei der Einschatzung des Wertpapie-
res. Der Betreiber des multilateralen Handelssystems sollte zudem prifen, ob die
Festlegung einer Mindestbestandsdauer vor Einbeziehung der Wertpapiere in den
Handel angemessen ist.

- Der Betreiber des multilateralen Handelssystems sollte die Echtheit der im Rah-
men der Zulassung vorgelegten Unterlagen wie z.B. Prospekt, Handelsregisteraus-
zug, Gesellschaftervertrag, Jahres- und Halbjahresbilanzen prifen und entspre-
chende Nachweise vom Zulassungsantragsteller fordern.

- Nachweis eines Mindestanteils an Streubesitzhaltung beziiglich der ausgegebenen
Wertpapiere, z.B. von 10%.

Der Betreiber des multilateralen Handelssystems muss den Emittenten des Weiteren da-
rauf hinweisen, dass dieser zu prifen hat, ob im Zusammenhang mit der Einbeziehung in
den Handel ein o6ffentliches Angebot im Sinne des Wertpapierprospektgesetzes (WpPG)
vorliegt und daher ein Prospekt nach WpPG zu veroffentlichen ist. Ist dies der Fall, sollte
der Betreiber des multilateralen Handelssystems den Prospekt auf seiner Internetseite
ebenfalls verdéffentlichen.

Auch soweit eine Einbeziehung von Finanzinstrumenten nicht unterstitzt wird, das heiBt
ohne Antragsteller, sondern auf Initiative des Betreibers des multilateralen Handelssys-
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tems erfolgt, muss dieser transparente Auswahlkriterien flir die Bestimmung der Finanz-
instrumente, welche in das multilaterale Handelssystem einbezogen werden koénnen,
schaffen. Fir Wertpapiere kann insofern zur Konkretisierung der Kriterien als Orientie-
rungshilfe auch auf anerkannte Prinzipien einer erleichterten Einbeziehung zuriickgegrif-
fen werden. Das Regelwerk des multilateralen Handelssystems sollte dann auch Bestim-
mungen enthalten Uber die Unterrichtung des Handels Gber Tatsachen, die von dem
Emittenten an dem ausldndischen Markt, an dem die Wertpapiere zugelassen sind, zum
Schutz des Publikums und zur Sicherstellung der ordnungsgemadBen Durchfiihrung des
Handels zu verdffentlichen sind. Neben einer bereits bestehenden Zulassung an einem
anderen regulierten EU- oder EWR-Markt bzw. Markt eines Drittstaates mit vergleichbarer
Regulierung kommen beispielsweise auch ein bestimmtes Mindestrating oder ein Min-
destemissionsvolumen als Auswahlkriterien im Rahmen einer solchen Einbeziehung in
Betracht.

5.2. Regelungen fiir die ordnungsgemaBe Durchfiihrung des Handels und der
Preisermittlung und die Verwendung von Referenzpreisen

Die Handelsregeln missen sich an den Eigenschaften und Erfordernissen der in das mul-
tilaterale Handelssystem einbezogenen Finanzinstrumente orientieren.

Beim Handel mit Wertpapieren sind insbesondere erforderlich Angaben zu den Handels-
tagen, -zeiten und Handelsphasen, eine Darstellung der verschiedenen Handelsmodelle
soweit vorgesehen sowie Angaben dazu, welche Orderarten unter welchen Handelsmo-
dellen zulassig sind.

Weiterhin muss der Ablauf einer Ordereingabe und -erfassung im Handelssystem und die
Ausfihrung unter den verschiedenen angebotenen Handelsmodellen festgelegt werden.
Erforderlich sind Angaben zu den Order-Ausflihrungsbedingungen, den Giltigkeitsbe-
stimmungen und eventuellen Handelsbeschrankungen.

Beim Einsatz von Market-Makern, Spezialisten oder anderen in den Handel eingeschalte-
ten Dritten ist je nach Handelsmodell zu spezifizieren, welche konkreten Aufgaben diesen
zufallen und nach welchen Kriterien sie ausgewahlt werden.

Der Betreiber des multilateralen Handelssystems muss des Weiteren ermessenfreie Rege-
lungen zur ordnungsgemaBen Preisermittlung festlegen. Sieht das System unterschiedli-
che Handelsmodelle vor, sind die Regeln entsprechend zu differenzieren und voneinander
abzugrenzen. Fir verschiedene Arten von Finanzinstrumenten, welche im multilateralen
Handelssystem handelbar sind missen die Regeln der Preisermittlung spezifiziert werden,
soweit produktspezifische Eigenschaften dies erforderlich machen.

Soweit Referenzpreise verwendet werden, sind auch hierfir Regelungen zu schaffen. Ins-
besondere beim Einsatz von Preisimportsystemen, bei welchen die Preise in Uberein-
stimmung mit einem von einem anderen Handelssystem ermittelten Referenzreis festge-
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legt und korrespondierende Orders zu diesem Referenzreis zusammengefihrt werden,
miussen die verwendeten Referenzmarkte vorab festgelegt sein.

Die im multilateralen Handelssystem eingesetzten Verfahren fir die Verwendung und Be-
stimmung von Referenzpreisen sind in den Regelwerken des multilateralen Handelssys-
tems festzuhalten. Des Weiteren ist ein Verfahren fir die nachtragliche Aufhebung von
Geschaften festzulegen, sofern diese zu nicht marktgerechten Preisen zustande gekom-
men sind.

5.3. Regelungen fiir die vertragsgemaBe Abwicklung der abgeschlossenen Ge-
schifte

Die vertragsgemaBe Abwicklung ist ebenfalls zu regeln.

Die Abwicklungsmodalitaten missen den spezifischen Erfordernissen der in das multilate-
rale Handelssystem einbezogenen Finanzinstrumente Rechnung tragen.

Sofern aufgrund des Geschaftsmodells des multilateralen Handelssystems Geschafte nur
zwischen einem (oder mehreren) zentralen Kontrahenten und dessen Clearing-
Mitgliedern zustande kommen kénnen ist dies zu spezifizieren. Gleiches gilt, soweit das
Settlement nur Uber bestimmte, vom Betreiber des multilateralen Handelssystems aner-
kannte Wertpapiersammelbanken erfolgen kann.

6. § 31 f Abs. 1 Nr. 3 WpHG

§ 31 f Abs. 1 Nr. 3 begrindet die Verpflichtung zur Einrichtung angemessener Kontroll-
verfahren zur Uberwachung der:

- Einhaltung der Regelungen nach § 31 f Abs. 1 Nr. 2 WpHG

- Einhaltung der §§ 14 und 20 a WpHG.

6.1. Angemessene Kontrollverfahren zur Uberwachung der Einhaltung der An-
forderungen des § 31 f Abs. 1 Nr. 2 WpHG

Der Betreiber des multilateralen Handelssystems muss Kontrollverfahren einrichten, wel-
che die Uberwachung der Einhaltung der vom Systembetreiber geschaffenen Regeln zur
Einbeziehung von Finanzinstrumenten, zur ordnungsgemdaBen und ermessensfreien
Durchfiihrung des Handels und der Preisermittlung, zur Verwendung von einbezogenen
Referenzpreisen und zur vertragsgemaBen Abwicklung der abgeschlossenen Geschafte
ermadglichen und sicherstellen.
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Der Betreiber des multilateralen Handelssystems muss zur Umsetzung des § 31 f Abs. 1
Nr. 3 WpHG eine effiziente Handelskontrolle einrichten bei welcher Daten Gber den Han-
del und die Geschaftsabwicklung systematisch und llickenlos erfasst und ausgewertet
werden. Hierbei ist stets zu prifen, in welchem Umfang auch eine Unabhangigkeit der
Handelskontrolle geboten ist, um diese Tatigkeit wirksam auszuiben. Die sachliche und
personliche Unabhangigkeit der flir die Handelskontrolle verantwortlichen Personen soll
gewahrleistet sein. Persoénliche Unabhdngigkeit bedeutet insbesondere frei von Weisun-
gen seitens der Geschaftsleitung und anderer Mitarbeiter bei Wahrnehmung der Han-
delskontrollfunktion. Die personelle und sachliche Ausstattung der Handelskontrolle muss
in angemessener Relation zur GréBe des multilateralen Handelssystems und dessen Ge-
schaftsaufkommen und Transaktionsvolumina stehen. Der Handelskontrolle missen ge-
nigend Zeit, sachliche Ressourcen sowie Informations- und Datenzugriffsmdéglichkeiten
zustehen, um ihrer Funktion effektiv nachkommen zu kénnen. Auch ist eine raumliche
Trennung von den anderen Mitarbeitern und Einheiten des multilateralen Handelssystems
erforderlich.

6.1.1. Aufgaben der Handelskontrolle

Der Uberwachung einer ordnungsgeméBen Preisbildung kommt besondere Bedeutung zu.
Zu Uberwachen sind deshalb insbesondere die Handelsvolumina, die Kontrolle der Einhal-
tung der Handelsregelungen sowie der Vergleich der in dem multilateralen Handelssys-
tem zustande gekommenen Preise mit denen an anderen multilateralen Handelssystemen
und Borsen.

Bei der Ausgestaltung der computergestitzten Datenerfassungs- und Datenauswertungs-
prozesse ist der Proportionalitdtsgrundsatz maf3gebend, das heillt diese mlssen in ange-
messenem Verhaltnis zur GréBe, zum Geschaftsvolumen und Geschaftsmodell des multi-
lateralen Handelssystems stehen. Erforderlich ist jedenfalls eine systematische Auswer-
tung von Auffdlligkeiten, wobei die Mitarbeiter der Handelskontrolle von Computersyste-
men unterstlitzt werden kénnen, welche sie gezielt auf Preis- und Umsatzauffalligkeiten
hinweisen.

Die Handelskontrolle muss Sachverhalte ermitteln, welche Anlass zu Zweifeln an einem
ordnungsgemaBen Handel geben. Werden dabei Tatsachen festgestellt, welche die An-
nahme rechtfertigen, dass gesetzliche Vorschriften oder Anordnungen oder das Regel-
werk des multilateralen Handelssystems verletzt werden oder das sonstige Missstande
vorliegen, welche die ordnungsgemaBe Abwicklung des Handels oder die Geschaftsab-
wicklung am multilateralen Handelssystem beeintrachtigen kdénnen, ist die Leitung des
multilateralen Handelssystems zu unterrichten. Daneben ist zu prifen und zu dokumen-
tieren, inwieweit die BaFin zu unterrichten ist.

Eine gesetzliche Pflicht zur Unterrichtung der BaFin besteht zunachst nach § 10 Abs. 1
WpHG. § 31 f Abs. 3 WpHG sieht daneben eine Verpflichtung zur Unterrichtung der BaFin
bei schwerwiegenden VerstéBen gegen die Handelsregeln und Stdérungen der Marktinteg-
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ritat sowie zur unverziglichen Unterrichtung bei Anhaltspunkten fiir einen VerstoB gegen
88§ 14 oder 20 a WpHG vor (siehe dazu im Einzelnen Punkt 11.3 weiter unten).

Auskunfts- und Informationsrechte gegeniiber den Teilnehmern und Nutzern des multila-
teralen Handelssystems, welche die Handelskontrolle zur effizienten Ausibung ihrer
Kontrolltaufgaben bendtigt, muss der Betreiber des multilateralen Handelssystems in sei-
nen Geschaftsbedingungen und sonstigen Regelwerken, welche fir seine Teilnehmer und
Nutzer verbindlich sind, vorsehen.

6.1.2. Kooperation mit der Aufsicht - EilmaBnahmen

Die Leitung des multilateralen Handelssystems soll des Weiteren die Mdéglichkeit haben,
EilmaBnahmen zu treffen, die geeignet und erforderlich sind, die ordnungsgemaBe
Durchfiihrung des Handels am multilateralen Handelssystem und der Geschaftsabwick-
lung sicherzustellen. Ein solches Erfordernis ist in der Regel gegeben, wenn ohne ent-
sprechende Anordnungen zentrale Aufgaben wie die ordnungsgemaBe Preisermittiung
gefahrdet waren.

6.2. Angemessene Kontrollverfahren zur Uberwachung der Einhaltung der §§ 14
und 20 a WpHG

Das unter Punkt 6.1 bereits erlauterte Erfordernis einer effizienten Handelskontrolle dient
auch der Uberwachung der Einhaltung des Verbotes von Insidergeschaften und Marktma-
nipulationen gemaB §§ 14, 20 a WpHG.

Zentrale Aufgabe der Handelskontrolle ist es dabei, ungewéhnliche Kursentwicklungen
und Transaktionen zu identifizieren, die auf Insiderhandel, Marktmissbrauch und Markt-
manipulationen hindeuten kénnen. Der Betreiber des multilateralen Handelssystems soll-
te in seinen Regelwerken auch die Mdglichkeit zur Anordnung einer Handelsaussetzung
bzw. einer Einstellung des Handels vorsehen, sofern Anhaltspunkte flir eine Marktmani-
pulation vorliegen.

6.2.1. Uberwachung der Einhaltung des § 20 a WpHG

Es mussen Vorkehrungen getroffen werden um Marktmanipulationen bereits praventiv zu
unterbinden. Der Betreiber des multilateralen Handelssystems muss deshalb, auch in
seinen vertraglichen Beziehungen zu den betroffenen Parteien wie dem Antragsteller auf
Zulassung zum Handel und zum Emittenten, alle geeigneten und angemessenen MaB-
nahmen treffen um zu verhindern, dass Wertpapiere bzw. Finanzinstrumente zum Zweck
von Marktmanipulationen in den Handel eingeflihrt werden.

Die oben unter Punkt 5.1 beispielhaft aufgefiihrten Kriterien flir die Einbeziehung von
Wertpapieren in das multilaterale Handelssystem sind im Sinne einer qualitativen Kon-
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trolle geeignet dazu beizutragen, dass die Einbeziehung in den Handel der gesetzlich vor-
gesehenen Zweckbestimmung des multilateralen Handelssystems entspricht.

Der Betreiber des multilateralen Handelssystems muss, insbesondere vor dem Hinter-
grund sich andernder Handelstechniken und einem sich andernden Marktumfeld kontinu-
ierlich prifen, ob die von ihm bei der Einbeziehung von Finanzinstrumenten in den Han-
del zugrunde gelegten Kriterien nach wie vor wirksam sind und diese gegebenenfalls an-
passen.

Dies gilt auch dann, wenn die Einbeziehung ohne Antrag auf eigene Initiative des Betrei-
bers des multilateralen Handelssystems erfolgt. Auch hier sind die Kriterien flr die erst-
malige Einbeziehung in qualitativer und verfahrensmaBiger Hinsicht so auszugestalten,
dass Marktmanipulationen verhindert werden. Die Erstzulassung an einem anderen Markt
entbindet den Betreiber des multilateralen Handelssystems nicht von einer eigenen Pri-
fung bzw. eigenen Kontrollverfahren. Hier kommt einer effizienten Informationsgewin-
nung wichtige Bedeutung zu, insbesondere im Verhaltnis zum Markt der Erstzulassung.

Der Betreiber des multilateralen Handelssystems muss sich hinsichtlich der Uberwachung
des Handels in Hinblick auf etwaige Marktmanipulationen in seinen Geschéftsbedingun-
gen auch das Recht vorbehalten, bereits einbezogene Finanzinstrumente, bei denen die
genannten Voraussetzungen nicht oder nicht mehr erfiillt sind vom Handel auszuschlie-
Ben.

6.2.2. Uberwachung der Einhaltung des § 14 WpHG

Die gemaB § 31 f Abs. 1 Nr. 3 WpHG vorzusehenden Kontrollverfahren dienen auBerdem
der Uberwachung der Einhaltung des § 14 WpHG, das heiBt des Verbotes von Insiderge-
schaften.

Dies bedeutet zunachst dass der Betreiber des multilateralen Handelssystems seine eige-
nen Mitarbeiter zur Vermeidung von Insidergeschéaften zu Uberwachen hat. Zur Ausge-
staltung der Uberwachung der Mitarbeitergeschéfte durch eine unabhangige Compliance-
Funktion innerhalb eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens siehe BT 2 des Rund-
schreibens 4/2010 (WA) — MaComp. Zur Definition der Begriffe Mitarbeiter, Mitarbeiterge-
schafte und den seitens des Wertpapierdienstleistungsunternehmens einzusetzenden Mit-
teln, Verfahren und organisatorischen Vorkehrungen zur Uberwachung der Mitarbeiter
vgl. insbesondere § 33b WpHG.

In Bezug auf die Geschdfte, welche am multilateralen Handelssystem durch dessen Han-
delsteilnehmer getatigt werden sind die organisatorischen Anforderungen des § 31 f Abs.
1 Nr. 3 WpHG im Lichte der Vorgaben des Art. 26 Abs. 1 der Richtlinie 2004/39/EG
(nachfolgend , Finanzmarktrichtlinie™) zu definieren. Danach muss die Kontrolle dazu die-
nen, von den Nutzern des multilateralen Handelssystems innerhalb des Systems abge-



BaFin

Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht

Seite 12 | 18

schlossene Geschafte zu Uberwachen, um VerstdéBe gegen die Regeln des multilateralen
Handelssystems sowie marktstérende Handelsbedingungen oder Verhaltensweisen, die
auf Marktmissbrauch hindeuten kénnen, zu erkennen.

Auch hier kommt dem Erfordernis der Einrichtung einer wirksamen Handelskontrolle beim
multilateralen Handelssystem zentrale Bedeutung zu. Die in Echtzeit oder zumindest zeit-
nah ex-post erfolgende Uberwachung und Analyse der im multilateralen Handelssystem
getatigten Auftrage und Geschafte durch die Handelskontrolle mit Vorkehrungen zur Un-
terrichtung der BaFin bei begriindeten Verdachtsfdallen muss das Erkennen von eventuel-
len VerstoBen gegen § 14 WpHG durch Handelsteilnehmer ermdglichen.

7. § 31 f Abs. 1 Nr. 4 WpHG

§ 31 f Abs. 1 Nr. 4 WpHG begriindet die Pflicht zur Sicherstellung, dass die Preise im mul-
tilateralen Handelssystem entsprechend den Regelungen des § 24 Abs. 2 des Bdrsenge-
setzes zustande kommen.

Bei entsprechender Anwendung des § 24 Abs. 2 Satz 1 B6rsG miissen die Preise im mul-
tilateralen Handelssystem ordnungsgemaB zustande kommen und der wirklichen Markt-
lage des Handels entsprechen.

Das Merkmal des ordnungsgemaBen Zustandekommens erfordert eine dem Bdrsengesetz
entsprechende Preisbildung.

Bei der Ermittlung der Preise innerhalb des multilateralen Handelssystems kénnen nach §
31 f Abs. 1 Nr. 4 WpHG i. V. mit § 24 Abs. 2 Satz 3 BorsG auch Preise einer anderen Bor-
se, eines organisierten Marktes mit Sitz im Ausland oder eines multilateralen Handelssys-
tems im Sinne von § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 8 WpHG beriicksichtigt werden.

Nach § 31 f Abs. 1 Nr. 4 WpHG i. V. mit § 24 Abs. 2 Satz 2 B6rsG muss das Preisermitt-
lungsverfahren dem Gebot der Transparenz genligen und die Chancengleichheit aller
Handelsteilnehmer sicherstellen. Ubertragen auf den Ablauf des Handels am multilatera-
len Handelssystem bedeutet dies, dass es allen Handelsteilnehmern mdéglich sein muss
auf die zu einem bestimmten Zeitpunkt in einem bestimmten Wertpapier, Derivat oder
sonstigen Finanzinstrument vorliegenden Auftrage im elektronischen Handelssystem mit
Kauf- oder Verkaufsangeboten zu reagieren.

Dies erfordert ein MindestmaB an Transparenz Uber die Auftragslage. Dieses Gebot der
Transparenz wird fir die in das multilaterale Handelssystem einbezogenen Aktien und
Aktien vertretenden Zertifikate durch § 31 g Abs. 1 WpHG weiter konkretisiert und erwei-
tert (siehe dazu weiter unten Punkt 12.1).

Marktmodelle, die bestimmten Handelsteilnehmern schnellere Reaktionsmdglichkeiten
einrdumen und dadurch Wettbewerbsvorteile verschaffen verstoBen gegen das Prinzip
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der Chancengleichheit und kénnen folglich nicht zu Preisen im Sinne des § 24 Abs. 2 Satz
1 Bo6rsG flhren.

Geschafte die auBerhalb der regularen Markte beziehungsweise des multilateralen Han-
delssystems zustande kommen (sog. OTC-Geschafte) fihren nicht zu Preisen im Sinne
des § 31 f Abs. 1 Nr. 4 WpHG i. V. mit § 24 Abs. 2 BorsG, da diese Geschafte typischer-
weise bilateral abgeschlossen werden und der Gesamtmarkt ausgeschlossen ist.

Weiterhin missen die Preise in Anwendung des § 31 f Abs. 1 Nr. 4 WpHG i. V. mit § 24
Abs. 2 Satz 1 BorsG der wirklichen Marktlage des Handels entsprechen. In erster Linie ist
flr die Bestimmung der wirklichen Marktlage auf die Auftrage und Geschéfte an dem je-
weiligen Handelssystem, an dem die Preisbildung erfolgt, abzustellen. Im elektronischen
Handel bei welchem samtliche Auftrage und Geschafte typischerweise lGber das System
zentralisiert erfolgen, bilden diese somit die Marktlage.

GemdB § 31 f Abs. 1 Nr. 4 i. V. mit § 24 Abs. 2 Satz 3 BorsG kénnen zur Preisbildung Re-
ferenzpreise im Sinne der Preise einer anderen Borse, eines organisierten Marktes mit
Sitz im Ausland oder eines anderen multilateralen Handelssystems im Sinne des § 2 Abs.
3 Satz 1 Nr. 8 WpHG herangezogen werden. Diese Moglichkeit zum Import von Referenz-
preisen ist besonders wichtig, wenn der Handel am importierenden multilateralen Han-
delssystem selbst zu gering ist, es daher zu erheblichen Preisabweichungen vom Markt
mit der gréBten Liquiditdat kommen kann. Da § 31 f Abs. 1 Nr. 4 i. V. mit § 24 Abs. 2 Satz
3 BorsG keine eigenstandige Definition der bericksichtigungsfahigen auslandischen orga-
nisierten Markte enthalt, kann auf die in § 2 Abs. 5 WpHG enthaltene Definition der orga-
nisierten Markte zurtckgegriffen werden. Der Referenzmarkt muss deshalb einer dem
deutschen Recht entsprechenden Regulierung und Beaufsichtigung unterliegen.

Die Preisermittlungsregeln im multilateralen Handelssystem miissen einerseits den zum
Einsatz kommende Handelsmodellen angepasst sein und andererseits den Preisbildungs-
erfordernissen der Finanzinstrumente, welche im System handelbar sind, Rechnung tra-
gen.

Da § 31 f Abs. 1 Nr. 4i. V. mit § 24 Abs. 2 BorsG einen allgemeinen Regelungsauftrag an
das Handelssystem begriindet, missbrdauchlichen Beeinflussungen und Verzerrungen der
Marktlage entgegenzuwirken sollen auch deshalb Sicherungsmechanismen, die eine ord-
nungsgemaB Preisbildung fordern eingerichtet werden. Beispiele sind Volatilitétsunterbre-
chungen und Regelungen zur rickwirkenden Aufhebung von fehlerhaften Geschaften.

8. § 31 f Abs. 1 Nr. 5 WpHG

§ 31 f Abs. 1 Nr. 5 WpHG verpflichtet die Betreiber des multilateralen Handelssystems
dafiir Sorge zu tragen, dass die Aufzeichnungen Uber die erteilten Auftréage und abge-
schlossenen Geschafte im multilateralen Handelssystem eine liickenlose Uberwachung
durch die Bundesanstalt ermdglichen. Der Betreiber des multilateralen Handelssystems
hat bei der Umsetzung der Aufzeichnungspflicht einen Gestaltungsspielraum. Die Vor-
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schrift des § 257 Abs. 3 HGB kann als Orientierungshilfe herangezogen werden, das heiBt
die in das System gegebenen Auftrdage und die in ihm abgeschlossenen Geschafte kdnnen
auch auf einem Bildtrager oder auf anderen Datentragern aufbewahrt werden.

In diesem Kontext ist auch der fir multilaterale Handelssysteme geltende § 34 Abs. 1
WpHG zu beachten, wonach ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen unbeschadet der
Aufzeichnungspflichten nach den Artikeln 7 und 8 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006
Uber die von ihm erbrachten Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleis-
tungen sowie die von ihm getatigten Geschafte Aufzeichnungen erstellen muss, die es
der Bundesanstalt ermdglichen, die Einhaltung der in Abschnitt 6 des WpHG geregelten
Pflichten zu prifen. GemaB § 14 Abs. 1 Satz 1 WpDVerOV, welcher § 34 WpHG weiter
konkretisiert, genitgt ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen seiner Pflicht, Aufzeich-
nungen zu erstellen, die eine Nachprifbarkeit im Sinne des § 34 Abs. 1 WpHG ermdgli-
chen, wenn aufgrund der Aufzeichnungen nachvollziehbar ist, ob das Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen die jeweils in Rede stehende Pflicht erfillt hat.

Hinsichtlich der Aufbewahrungsfrist sieht § 34 Abs. 3 Satz 1 WpHG vor, dass alle nach
dem 6. Abschnitt des WpHG erforderlichen Aufzeichnungen mindestens fiinf Jahre ab
dem Zeitpunkt ihrer Erstellung aufzubewahren sind. Zu mdoglichen Abweichungen siehe §
34 Abs. 3 Satz 2 und 3 WpHG. Die Betreiber multilateraler Handelssysteme sollen ihre
Handelsteilnehmer im Rahmen ihrer Regelwerke auf die Aufbewahrungsmodalitdten hin-
weisen.

Bei telefonischem Geschdftsabschluss kann das Aufzeichnungserfordernis durch Auf-
zeichnung der diesbezilglichen Telefonate erflllt werden. Der Betreiber des multilateralen
Handelssystems muss dabei die Einhaltung datenschutzrechtlicher Anforderungen sicher-
stellen, zum Beispiel was die Unterrichtung der Handelsteilnehmer Uber die Tatsache der
Aufzeichnung also solcher und die Aufzeichnungsfristen betrifft.
9. § 31 f Abs. 1 Nr. 6 WpHG
§ 31 f Abs. 1 Nr. 6 WpHG verpflichtet den Betreiber des multilateralen Handelssystems
zur offentlichen Bekanntgabe aller erforderlichen und zweckdienlichen Informationen zur
Nutzung des multilateralen Handelssystems unter Berlicksichtigung der

- Art der Nutzer und

- des gehandelten Finanzinstruments.

Zu veroffentlichen sind insbesondere Informationen in Sinne des § 31f Abs. 1 Nr. 1 und 2
WpHG. Erforderlich und zweckdienlich sind vor allem solche Informationen, welche

- die Benutzung des Systems erldutern, insbesondere Zugang

- die Handelsbedingungen und das Preisermittlungsverfahren erlautern
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- die Zulassigkeit verschiedener Arten von Orders bestimmen
- die Ausfihrung der Geschafte (Clearing und Settlement) erldutern

- Details Gber Handelszeiten, Handelsiberwachung und die Art der Kursermittiung
beinhalten.

Die veroéffentlichten Informationen missen eine Beurteilungsmoglichkeit hinsichtlich der
Anlagemoéglichkeiten im multilateralen Handelssystem bieten.

Hinsichtlich der Wahl des Verdéffentlichungsmediums bestehen keine verbindlichen Vorga-
ben. Geeignetes Medium ist insbesondere die Internetseite des Betreibers des multilate-
ralen Handelssystems.

10. § 31 f Abs. 2 WpHG

Nach § 31 f Abs. 2 WpHG kdnnen Emittenten deren Finanzinstrumente ohne ihre Zu-
stimmung in den Handel in einem multilateralen Handelssystem einbezogen worden sind,
nicht dazu verpflichtet werden, Informationen in Bezug auf diese Finanzinstrumente fir
dieses multilaterale Handelssystem zu veréffentlichen. Die Norm setzt Art. 14 Abs. 6 der
Finanzmarktrichtlinie um und gilt diesem entsprechend fiir die erstmalige, laufende und
punktuelle Veroéffentlichung.

11. § 31 f Abs. 3 WpHG

Nach § 31 f Abs. 3 WpHG muss der Betreiber des multilateralen Handelssystems der Ba-
Fin schwerwiegende VersttBe gegen die Handelsregeln und Stérungen der Marktintegritat
mitteilen. Bei Anhaltspunkten fiir einen VerstoB gegen §§ 14 oder 20a WpHG ist die Ba-
Fin unverzlglich zu unterrichten und bei ihren Untersuchungen umfassend zu unterstiit-
zen.

11.1. Schwerwiegende VerstofBe gegen die Handelsregeln

Der Begriff der Handelsregeln ist weit zu verstehen. Er umfasst samtliche der vom Be-
treiber des multilateralen Handelssystems festgelegten Regelungen und nicht nur solche,
die nach § 31 f Abs. 1 Nr. 1 und Nr. 2 WpHG vorzusehen sind.

Eingrenzendes Kriterium der Meldepflicht ist das Erfordernis dass nur solche VerstéBe
gemeldet werden missen die als schwerwiegend einzustufen sind. Bei der Abgrenzung
muss insbesondere auf die Bedeutung der in Frage stehenden Handelsregel abgestellt
werden, die von einigem Gewicht sein muss. Dies ist der Fall, wenn ein VerstoB gegen
diese geeignet ist, erhebliche negative Auswirkungen auf das ordnungsgemaBe Funktio-
nieren des Handels nach sich zu ziehen.

Beispiele:



BaFin

Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht

Seite 16 | 18

Der ordnungsgemaBen Durchflihrung des Handels dienen insbesondere die Vorschriften
zur Preisermittlung. VerstéBe hiergegen sind deshalb stets zu melden. Dies gilt unabhan-
gig davon, ob der VerstoB zu einem Geschdftsabschluss zu einem nicht marktgerechten
Preis (Referenzpreis) fuhrt oder nicht.

Verhaltensweisen der Handelsteilnehmer bei der Eingabe von Orders, Geschaften, indika-
tiven oder verbindlichen Quotes welche geeignet erscheinen, dadurch fehlerhaft oder ir-
refihrend Angebot, Nachfrage oder Preis von gehandelten Wertpapieren zu beeinflussen
oder einen nicht marktgerechten Preis beziehungsweise ein kiinstliches Preisniveau her-
beizuflihren, sind zu prifen. Sofern diese nicht einer gangigen Marktpraxis in Einklang
mit der ordnungsgemaBen Durchflihrung des Handels und mit den Regeln des multilate-
ralen Handelssystems entsprechen, sind diese mitzuteilen.

11.2. Storungen der Marktintegritat
Des Weiteren sind der BaFin Stérungen der Marktintegritadt mitzuteilen.

Zur Wahrung der Marktintegritat dienen insbesondere die in § 9 WpHG vorgeschriebenen
Meldepflichten. Meldedefizite im Rahmen des § 9 WpHG bilden deshalb ihrerseits Stérun-
gen der Marktintegritat und sind mitzuteilen sobald diese dem Betreiber des multilatera-
len Handelssystems bekannt werden.

Die Marktintegritat kann daneben beispielsweise auch durch Funktionsdefizite der Preis-
feststellung oder der Abwicklung der Geschafte gestort werden.

11.3. Anhaltspunkte fiir einen VerstoB3 gegen § 14 oder § 20 a WpHG

Nach § 31 f Abs. 3 WpHG genligen bereits Anhaltspunkte flir einen VerstoB gegen das
Verbot von Insidergeschéaften oder gegen das Verbot der Marktmanipulation um die
Pflicht zur unverziglichen Unterrichtung der BaFin auszulésen sowie diese bei daraufhin
gegebenenfalls eingeleiteten Untersuchungen umfassend zu unterstitzen.

Unter Anhaltspunkten sind gemaB Art. 26 Ab. 2 der Finanzmarktrichtlinie Verhaltenswei-
sen zu verstehen, die auf Marktmissbrauch hindeuten kdnnten. Ausreichend ist deshalb
ein Signal beziehungsweise Indiz flir das Vorliegen eines VerstoBes um die Meldepflicht
auszuldsen.

Die Meldung an die BaFin muss unverziglich, das hei8t ohne schuldhaftes Zégern (§ 121
Abs. 1 Satz 1 BGB) erfolgen.

In diesem Kontext ist auch die unabhangig daneben bestehende Anzeigepflicht nach § 10
WpHG zu beachten, welche auch fiir Betreiber multilateraler Handelssysteme gilt. § 10
Abs. 1 WpHG bezieht neben den §§ 14 und 20 a WpHG auch die Verbotsnormen der §§
30 h und 30 j WpHG ausdricklich ein und 16st eine Pflicht zur unverziiglichen Benachrich-
tigung der BaFin aus, sofern Tatsachen festgestellt werden, welche den Verdacht begriin-
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den, dass durch ein Geschaft Gber Finanzinstrumente gegen eine dieser Vorschriften ver-
stoBen worden ist.

12. § 31 g WpHG : Vor- und Nachhandelstransparenz fiir multilaterale Handels-
systeme

§ 31 g Abs. 1 und 2 WpHG regeln die Vorhandelstransparenz, d.h. die Verdéffentlichung
von Informationen Uber die aktuelle Auftragslage. § 31 g Abs. 3 und 4 WpHG betreffen
die Nachhandelstransparenz, d.h. die Veréffentlichung von Informationen Uber abge-
schlossene Geschafte. Anders als § 31 f WpHG, der flr samtliche in das multilaterale
Handelssystem einbezogenen Finanzinstrumente gilt, findet § 31 g WpHG nur auf die in
das multilaterale Handelssystem einbezogenen Aktien und Aktien vertretende Zertifikate
Anwendung.

§ 31 g Abs. 5 WpHG enthalt einen Verweis auf die Details regelnde und unmittelbar gel-
tende Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 (nachfolgend ,DVO-MIFID"). Diese beinhaltet in
den Art. 17 ff. zur Vorhandelstransparenz und in den Art. 27 ff. zur Nachhandelstranspa-
renz gleich lautende Regelungen fur multilaterale Handelssysteme und geregelte Markte.

12.1. § 31 g Abs. 1 WpHG - Vorhandelstransparenz

§ 31 g Abs. 1 und die Art. 17-19 der DVO-MIiFID regeln die Vorhandelstransparenz, d.h.
die vom Betreiber des multilateralen Handelssystems zu verdffentlichenden Parameter zu
denen im Handelssystem Geschafte vorgenommen werden kénnen.

Nach § 31 g Abs.1 WpHG hat der Betreiber eines multilateralen Handelssystems fir in
das System einbezogene Aktien und Aktien vertretende Zertifikate, die zum Handel an
einem organisierten Markt zugelassen sind, den Preis des am hdchsten limitierten Kauf-
auftrages und des am niedrigsten limitierten Verkaufsauftrages und das zu diesen Preisen
handelbare Volumen kontinuierlich wahren der lblichen Geschaftszeiten zu angemesse-
nen kaufmannischen Bedingungen zu verdéffentlichen.

Die Pflichten der Betreiber multilateraler Handelssysteme werden in Art. 17 DVO-MIFID
prazisiert, welcher wiederum zur weiteren Differenzierung auf deren Anhang II Tabelle 1
verweist. Zu den vier Kategorien von Handelssystemen und den unter diesen jeweils zu
verdffentlichenden konkreten Informationen siehe Art. 17 DVO-MIFID. Zur Art und Weise
der Verdéffentlichung siehe die Vorgaben in den Art. 29 Abs. 1 bis 3, 30 und 32 DVO-
MiFID.

12.2. § 31 g Abs. 2 WpHG - Gestattung von Ausnahmen
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Nach § 31 g Abs. 2 WpHG kann die BaFin Ausnahmen von der Vorhandelstransparenz
nach MaBgabe der Art. 18-20 DVO-MIFID gestatten. Zu den Voraussetzungen der Aus-
nahmen, die sich in drei Kategorien einteilen lassen, siehe:

- Art. 18 Abs. 1 DVO-MIFID zu Ausnahmen fur bestimmte Marktmodelle

- Art. 18 Abs. 2 DVO-MIFID zu Ausnahmen flr bestimmte Auftragstypen

- Art. 20 VO-MiFID zu Ausnahmen fir Auftrage mit groBem Volumen.
12.3. § 31 g Abs. 3 WpHG - Nachhandelstransparenz

Nach § 31 g Abs. 3 WpHG muss der Betreiber des multilateralen Handelssystems den
Marktpreis, das Volumen und den Zeitpunkt fir nach § 31 g Abs. 1 WpHG abgeschlosse-
ne Geschafte zu angemessenen kaufmannischen Bedingungen und soweit wie mdglich
auf Echtzeitbasis verdffentlichen.

Zu Einzelheiten des Echtzeiterfordernisses siehe Art. 29 Abs. 2 DVO-MiFID, zum prdzisen
Inhalt der Veroffentlichung Art. 27 Abs. 1 Satz 1 lit. a bis d DVO-MiFID. Vorgaben zur Art
und Weise der Veréffentlichung sind in den flr die Vor- und Nachhandelstransparenz ge-
meinsam geltenden Bestimmungen der Art. 29, 30 und 32 DVO-MiFID zu finden.

12.4. § 31 g Abs. 4 WpHG: Gestattung einer verzogerten Verdffentlichung

GemaB § 31 g Abs. 4 WpHG kann die BaFin nach MaBgabe von Kapitel IV Abschnitt 3
DVO-MiFID (dort Art. 28 und 32 DVO-MIFID) je nach Art und Umfang der abgeschlosse-
nen Geschéafte eine verzdégerte Veroffentlichung von Informationen nach § 31 g Abs. 3
WpHG gestatten. Der Systembetreiber hat eine solche Verzégerung zu veroéffentlichen.
GemalB § 31 g Abs. 4 WpHG i.V. mit Art. 28 Satz 1 DVO-MiIFID i.V. mit Anhang II, Tabelle
4 DVO-MIFID kénnen dementsprechend GroBgeschafte nach Genehmigung verzdgert ver-
Offentlicht werden. Zu den konkreten Ausnahmevoraussetzungen und zur Bestimmung
der jeweiligen Dauer der mdglichen Verzégerung enthalten Art. 28 der DVO-MIFID sowie
deren Anhang II, Tabelle 4 Einzelheiten.

12.5. § 31 g Abs. 5 WpHG

Wegen der Einzelheiten der Veréffentlichungspflichten nach Abs. 1, 3 und 4 verweist §
31 g Abs. 5 WpHG auf Kapitel IV, Abschnitt 1, 3 und 4 der DVO-MIFID.



