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Gesetz zur Forderung privater Investitionen und des
Finanzstandorts (Standortfordergesetz / StoFoG)

Stellungnahme der Gruppe Deutsche Borse

1. Einleitung

Die Gruppe Deutsche Boérse (GDB) bedankt sich flr die Gelegenheit zur schriftlichen
Stellungnahme zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Forderung privater Investitionen und
des Finanzstandorts (Standortférdergesetz/StoF6G). Wir teilen vollumfanglich die Ziele des
Gesetzes, die Wettbewerbsfahigkeit und Attraktivitdt des deutschen Finanzstandortes weiter zu
starken, die Finanzierungsmaglichkeiten fir Startups und innovative Unternehmen zu verbessern
sowie die Zugangsbedingungen fur Unternehmen zum Kapitalmarkt zu erleichtern. Stabile,
effiziente und tiefere Kapitalmarkte sind dringend erforderlich, um den deutschen Kapitalmarkt
nach vorne zu bringen. Wir begriiRen ausdricklich, dass der Regierungsentwurf nicht mehr
erforderliche Vorgaben in der Bérsenzulassungs-Verordnung und im Bérsengesetz streicht, wie
zum Beispiel die Anforderung der Mindestdauer des Bestehens des Emittenten und die Pflicht
zur Veroffentlichung der Bérsenzulassung im Bundesanzeiger sowie die Moglichkeit schafft, den
Mindestnennwert von Aktien auf bis zu einem Eurocent abzusenken. Des Weiteren begrifien wir
die bodrsenrechtlichen Anpassungen zur besseren Berucksichtigung der Besonderheiten von
Waren- oder Warenterminbdrsen beim Informationsaustausch und der Meldung von Verdachts-
fallen mit der Handelsiberwachungsstelle und der Borsenaufsichtsbehdrde.

Dennoch bleibt das StoF6G in seiner jetzigen Form hinter seinen Mdglichkeiten zurick. Mit den
folgenden Themen werden wir uns in dieser Stellungnahme schwerpunktmaRig befassen:

e Einbeziehung verbundener Unternehmen in die Borsenaufsicht: Die der Borsen-
aufsicht neu eingerdumten Prufrechte gehen Uber die ihr gesetzlich zugewiesenen
Aufgaben hinaus. Die Einflhrung anlassloser Prifungen bei verbundenen Unternehmen
des Bérsentragers ist unverhaltnismaRig. Die geplanten Anderungen werden potenziell zu
Kompetenzkonflikten zwischen den Borsenaufsichtsbehoérden der Lander und der BaFin
als Bundesbehdrde flhren.

o Tick-Size-Regime flur Nicht-EWR-Aktien: Eine frihzeitige Anwendung des neuen Tick-
Size-Regime nach MiFIR/MIFID II fur Aktien mit Nicht-EWR-ISIN wirde die Liquiditat
erhohen, Transaktionskosten senken und die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes
Deutschland starken.

¢ Keine Erlaubnispflicht fiir Hochfrequenzhandler aus Drittstaaten: Wir begrif3en die
vorgesehene Befreiung von der Erlaubnispflicht fur Unternehmen aus Drittstaaten, die an
einem inlandischen Handelsplatz Eigenhandel in Form von Market Making betreiben. Wir
regen an, die Befreiung auch auf solche Drittstaatenunternehmen auszuweiten, die an
einem inlandischen Handelsplatz Eigenhandel in Form des Hochfrequenzhandels
betreiben.
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¢ Kiindigung Handel im KMU-Wachstumsmarkt: Die Pflicht zur Abgabe eines Delisting-
Erwerbsangebots sollte auf Konstellationen beschrankt sein, in denen Emittenten, deren
Wertpapiere im KMU-Wachstumsmarkt handeln, zuvor unter Nutzung der Ausnahme-
regelung nach § 39 Absatz 2 Satz 2 Nr. 3 n.F. BérsG den Widerruf der Zulassung ihrer
Wertpapiere zum Handel im regulierten Markt erwirkt haben. Die Pflicht zur Abgabe eines
Erwerbsangebots fir den Fall der anschlieRenden Kiindigung der Einbeziehung in den
Handel im KMU-Wachstumsmarkt sollte auf zwei Jahre befristet werden.

e Delisting: Die Entscheidung Uber einen Antrag auf Widerruf der Zulassung der Aktien
zum regulierten Markt durch den Emittenten sollte in der Kompetenz der Hauptver-
sammlung liegen und der Beschluss eine qualifizierte Mehrheit voraussetzen.

o Aufhebung CCP-Meldepflichten: Die Meldepflichten nach WpHG stellen einen
Standortnachteil fur inlandische deutsche CCPs gegenliber anderen europaischen und
aullereuropaischen CCPs dar und sollten ersatzlos gestrichen werden.

2. Anmerkungen im Einzelnen

21 Einbeziehung verbundener Unternehmen in die Borsenaufsicht
(§ 3 Absatz 4 Satz 1 BorsG n. F.)

Das StoF6G sieht in § 3 Absatz 4 Satz 1 BérsG n. F. vor, dass die Bérsenaufsichtsbehérde auch
bei mit dem Borsentrager verbundenen Unternehmen Prifungen durchfiihren kann. Laut der
Begrindung des Gesetzentwurfs soll § 3 Absatz 4 Satz 1 BorsG mit seiner Neufassung enger an
§ 44 Absatz 1 Satz 2 KWG angelehnt werden. Die generelle Einbeziehung von mit dem
Bdrsentrager verbundenen Unternehmen in die Bdrsenaufsicht findet im KWG jedoch keine
Entsprechung.

Nach § 44 Absatz 1 Satz 2 KWG kann die BaFin Prufungen unter anderem bei Instituten und
Ubergeordneten Unternehmen vornehmen. Ubergeordnete Unternehmen im Sinne des KWG sind
Institute und Finanzholding-Gesellschaften, welche die aufsichtsrechtliche Konsolidierung
vornehmen (§ 10a Absatz 1 und 2 KWG). Sie sind selbst Adressat von im KWG und der CRR
geregelten Pflichten und insbesondere flr die Einhaltung von aufsichtsrechtlichen Vorgaben auf
Gruppenebene verantwortlich. Dies bedeutet: Das KWG bezieht die Prifungsmdéglichkeiten der
BaFin nur auf solche Gruppenunternehmen, die aufgrund ihres regulatorischen Status der
Aufsicht der BaFin unterliegen.

Etwas vollig anderes ist die in § 3 Absatz 4 Satz 1 BorsG n. F. vorgesehene Ausdehnung der
Prifungsrechte der Borsenaufsichtsbehérden auf mit dem Bérsentrager verbundene Unterneh-
men. Sie bezieht Gruppenunternehmen allein aufgrund ihrer gesellschaftsrechtlichen Verbindung
mit dem Bdrsentrager in die Borsenaufsicht ein. Da die Gruppenunternehmen keinen eigenen
borsenrechtlichen Anforderungen und nicht der Bérsenaufsicht unterliegen, fehlt es im
Unterschied zu § 44 Absatz 1 Satz 2 KWG an einer sachlichen — und damit auch rechtlichen —
Rechtfertigung dafur, die Prufungsbefugnisse der Borsenaufsichtsbehdrde auf diese Unterneh-
men auszudehnen.
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Vor diesem Hintergrund werden die verfassungsrechtlichen Bedenken offensichtlich, die sich im
Hinblick auf § 3 Absatz 4 Satz 1 BérsG n. F. ergeben. Die Ausdehnung der Prifungsrechte der
Borsenaufsichtsbehérde auf mit dem Boérsentrager verbundenen Unternehmen verstoRt gegen
den verfassungsrechtlichen Grundsatz der VerhaltnismaBigkeit. Sie ist zur Erreichung des
Zwecks, der Auslbung der Aufsicht Uber die Borse nach MalRgabe des Boérsengesetzes (§ 3
Absatz 1 Satz 1 BorsG), bereits ungeeignet, weil es bei mit dem Bdrsentrager verbundenen
Unternehmen an einem sachlichen Bezug zur Bdérse und eigenen auf die Bdrse bezogenen
aufsichtsrechtlichen Pflichten fehlt. Aus demselben Grund ist eine Ausdehnung der
Prifungsrechte der Boérsenaufsicht auf mit dem Bdérsentrager verbundene Unternehmen zur
Erreichung des Aufsichtszwecks weder erforderlich noch angemessen (verhaltnismalig im
engeren Sinne). Soweit es sich bei Gruppenunternehmen um von der BaFin beaufsichtigte
Unternehmen handelt, verstoBt die Einbeziehung von Gruppenunternehmen zudem gegen das
verfassungsrechtliche Verbot der Mischverwaltung, hier der Vermischung von Zustandig-
keiten der BaFin als Bundesbehdrde und der Bérsenaufsichtsbehdrden als Landesbehdrden.

Zudem besteht fur die Ausdehnung der Prifungsrechte der Borsenaufsichtsbehérde auf alle mit
dem Borsentrager verbundene Unternehmen kein praktisches Bedurfnis. Bereits auf Grundlage
von § 3 Absatz 4 Satz 1 BorsG n.F. ist gewahrleistet, dass die Borsenaufsicht Priifungsrechte
bezogen auf Auslagerungsunternehmen hat — unabhangig von deren gesellschaftsrechtlicher
Verbindung. Zudem stellen die Auslagerungsvertrage vor dem Hintergrund von § 5 Absatz 3
BorsG regelmafig Informations- und Prifungsrechte der Borsenaufsichtsbehdrde bei den
Auslagerungsunternehmen sicher.

Im Hinblick auf ernsthafte Zweifel an der Verfassungsmafigkeit der Regelung und das Fehlen
eines praktischen Bedlrfnisses sollte in § 3 Absatz 4 Satz 1 BorsG n. F. die Bezugnahme auf
»,mit dem Borsentrager verbundenen Unternehmen im Sinne des § 271 Absatz 2 des
Handelsgesetzbuchs” gestrichen werden.

2.2 Weitere Anderungen des Borsengesetzes
Zu § 3 Absatz 4 Satz 2 BorsG n.F.:

Die Regelung sieht ein Auskunftsrecht der Bérsenaufsicht gegenuber jedermann vor, das der
Uberwachung dienen soll, ,ob die Verbote oder Gebote dieses Gesetzes oder der in § 1 Absatz
1 Satz 1 BoérsG genannten Verordnungen eingehalten werden”. Die in § 1 Absatz 1 Satz 1 BérsG
genannten Verordnungen sind neben der Verordnung (EU) 2015/2365 Uber die Transparenz von
Wertpapierfinanzierungsgeschaften die Verordnung (EU) 600/2014 Uber Markte fir Finanz-
instrumente (MiFIR) und die Verordnung (EU) 2022/2554 Uber die digitale operationale Resilienz
im Finanzsektor (DORA). Das Auskunftsrecht wirde die Boérsenaufsicht somit auch legitimieren,
Auskunfte von einem Kreditinstitut Uber dessen Einhaltung von DORA-Anforderungen zu
verlangen. Dies ist jedoch eine ausschlief3liche Kompetenz der BaFin. Es sollte daher klargestellt
werden, dass die Bérsenaufsicht das Auskunftsrecht nur im Rahmen der ihr nach § 3 BorsG
zugewiesenen Aufgaben ausiben kann.
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Wir regen daher an, in § 3 Absatz 4 Satz 2 BorsG n.F. den Passus ,,soweit dies zur Erfiillung
ihrer Aufgaben erforderlich ist“ aufzunehmen. Dies wiirde auch einen Gleichlauf zu § 3
Absatz 4 Satz 1 BorsG n.F. herstellen.

Zu § 3 Absatz 5 Satz 2 BorsG n.F.:

Laut Begrindung des Regierungsentwurfs wird der Wortlaut von Satz 2 ,an die frihere
Gesetzesfassung angepasst, um auch drohende Missstande verhindern zu kénnen.”

Die der Anderung zugrundeliegende Absicht erscheint unklar, da die frihere Gesetzesfassung
(§ 2 Absatz 2 Satz 1 BorsG a.F.) bereits 2007 durch das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz
in Umsetzung von Artikel 51 Absatz 1 Satz 1 MiFID | in § 3 Absatz 5 BérsG Uberfihrt und geandert
wurde. Die zunachst nur gegenuber der Borse und den Handelsteilnehmern bestehende
Anordnungsbefugnis wurde sukzessive auf den Borsentrager (2012) und auf jedermann (2018)
erweitert. Insbesondere ist die Notwendigkeit einer weiteren Umsetzung von Artikel 70 MiFID I
(zuvor Artikel 51 MIFID 1) hinsichtlich der Sanktionierung von Verstden nicht ersichtlich und geht
aus der Gesetzesbegriindung auch nicht hervor.

Zu § 5 Absatz 3 BorsG n.F. und § 50 Absatz 2 Nr. 10 BorsG n.F. (Auslagerungen):

Laut Begriindung ist § 5 Absatz 3 BorsG n.F. an die Anzeigepflicht fur Institute nach § 24 Absatz
1 Nr. 19 KWG angelehnt. Die beabsichtigte weitere Angleichung der Auslagerungsvorschriften
fur Borsentrager an den Institutssektor erscheint jedoch zunehmend Uberholt. § 5 Absatz 3 BorsG
steht bereits heute in Konkurrenz zu unmittelbar flir Bérsentrager und die Boérsenaufsichts-
behorden geltenden europarechtlichen Anforderungen an Auslagerungen (Artikel 6 RTS 7) und
den Bezug von IKT-Dienstleistungen (DORA). Die Einflihrung von weiteren, an den Institutssektor
angelehnten Parallelvorschriften fuhrt daher nicht zu mehr Rechtssicherheit oder einer
effektiveren Aufsicht, sondern zu mehr Komplexitat und tberlappenden Anforderungen.

Durch die Anderung wiirde die Anzeigepflicht des Bérsentragers tiber Auslagerungssachverhalte
auf ,wesentliche Anderungen und schwerwiegende Vorfalle“ im Rahmen von bestehenden
wesentlichen Auslagerungen erweitert. Diese Begriffe sind unbestimmt, sodass Unklarheit
daruber entsteht, welche Ereignisse anzeigepflichtig sind. Fur Institute konkretisiert § 3 AnzV den
Inhalt von Auslagerungsanzeigen nach § 24 Absatz 1 Nr. 19 KWG und definiert die Begriffe
,wesentliche Anderungen“ und ,schwerwiegende Vorfalle“. Das unmittelbare Heranziehen von
§ 3 AnzV zur Konkretisierung der vorgesehenen Neuregelung in § 5 Absatz 3 BorsG ist
ausgeschlossen, da die AnzV auf einer KWG-spezifischen Verordnungsermachtigung beruht, von
der BaFin als fur Borsentrager unzustandige Behorde erlassen wurde und daher nur fir KWG-
Institute und nicht fir Bérsentrager gilt. Spatestens auf Ebene des Bullgeldtatbestands (§ 50
Absatz 2 Nr. 10 B6rsG n.F.) wiirden die unbestimmten Begriffe ,wesentliche Anderungen“ und
~Schwerwiegende Vorfalle“ zu einem uferlosen Buligeldtatbestand fihren und nicht mehr dem
Bestimmtheitsgebot genlgen.

Sofern im weiteren Gesetzgebungsverfahren an der Anderung festgehalten wird — was wegen
paralleler europarechtlicher Anforderungen nicht geboten erscheint — sollte zumindest eine
Konkretisierung der unbestimmten Begriffe ,wesentliche Anderungen“ und ,schwerwiegende
Vorfalle* erfolgen.
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2.3 Tick-Size-Regime fur Nicht-EWR-Aktien

Mit der Uberarbeitung von MiFIR/MIFID Il wurde ein neues Tick-Size-Regime fir Aktien mit Nicht-
EWR-ISIN eingefuhrt, die an EU-Handelsplatzen gelistet sind (Artikel 49 Absatz 2 MiFID). Die
Regelung erlaubt es, die Tick-GroRe an die Vorgaben des Herkunftsmarktes des Emittenten
anzupassen. Dies vereinfacht die Marktstruktur und erhoht die Wettbewerbsfahigkeit. Die
Vorschrift ist auf EU-Ebene seit dem 29. September 2025 anwendbar, ihre Umsetzung in
Deutschland hangt jedoch von der nationalen Transposition ab.

Der deutsche Transpositionsentwurf Gbernimmt die EU-Vorgaben wortgleich und bestatigt die
Maoglichkeit, Tick-GroRen fur Nicht-EWR-Aktien anzupassen. Die Verabschiedung des Gesetzes
wird jedoch voraussichtlich erst im Februar 2026 erfolgen. Damit entsteht eine mehrmonatige
Licke, in der die Anwendung trotz klarer europaischer Rechtslage nicht moglich ist.

Deutschland ist fuhrender Handelsplatz fir Nicht-EWR-Aktien in der EU: rund 90 % des EU-
weiten Retail-Handels mit US-Aktien erfolgen Uber deutsche Plattformen, hinzu kommen
beispielsweise erhebliche Volumina bei australischen und kanadischen Werten. Die Einflihrung
des EU-Tick-Size-Regimes im Jahr 2018 hatte nachweislich negative Auswirkungen auf die
Liquiditat. Eine Ruckkehr zur Tick-GroRe des Herkunftsmarktes (haufig ein Cent) wirde die
Marktstruktur vereinfachen, die Ausflihrungsqualitat insbesondere fir Privatanleger verbessern
und die Rolle Deutschlands als zentraler Handelsplatz fiir internationale Aktien starken.

Eine beschleunigte Umsetzung wirde die Liquiditat spirbar erhdhen, da engere Spreads und
tiefere Orderbicher den Handel effizienter machen. Dies senkt die Transaktionskosten
insbesondere fur private Anleger und verbessert die Ausfihrungsqualitat. Gleichzeitig tragt die
Malinahme zu einer transparenten Preisbildung bei und starkt das Vertrauen der Investoren.
Insgesamt wurde die frihzeitige Anwendung die Attraktivitat des Finanzplatzes Deutschland im
internationalen Wettbewerb deutlich steigern.

Vor dem Hintergrund der hohen Standortrelevanz regen wir an, Mdglichkeiten fir eine vorzeitige
Anwendung der EU-Regelung in Deutschland zu prifen — etwa durch administrative Hinweise
oder Ubergangsregelungen —, um die Umsetzung vor Abschluss des formellen Gesetzgebungs-
verfahrens zu ermdglichen.

2.4 Klarstellung der Zulassung hinsichtlich Kapitalverwaltungs-
gesellschaften und Vereinfachung der Zulassungsvoraussetzungen

Seit der Einflhrung des Borsengesetzes in den 1970er Jahren pragen Kapitalverwaltungs-
gesellschaften, wie Investmentfonds oder Portfoliomanager, mehr und mehr die Kauferseite des
Kapitalmarkts. Ungeachtet dessen ist im Borsengesetz die Zulassung von Kapitalverwaltungs-
gesellschaften als Handelsteilnehmer an Borsen oder multilateralen Handelssystemen nicht
ausdrucklich vorgesehen (vgl. § 74 Absatz 1 WpHG i.V.m. § 19 Absatz 2 BorsG). Eine entspre-
chende Erweiterung der zulassungsfahigen Tatigkeiten um die Portfolioverwaltung ist geboten,
um die rechtliche Grundlage fir die Marktbeteiligung von Kapitalverwaltungsgesellschaften
klarzustellen und damit fur Rechtssicherheit zu sorgen.
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Auch vor dem Hintergrund einer Starkung des Finanzstandortes scheint eine rechtliche Kilar-
stellung geboten, um die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Deutschland im europaischen
Vergleich zu sichern und eine Angleichung des Boérsengesetzes an den europarechtlichen
Rahmen herzustellen (,level playing field*). Andere EU-Staaten (zum Beispiel die Niederlande,
Frankreich, Spanien, Italien und Luxemburg) nutzen bereits den in Artikel 53(3) gegebenen
Rahmen von MIFID Il (VO 2014/65/EU) vollstandig aus und bieten diesen Unternehmen einen
effizienten und direkten Zugang zum Kapitalmarkt.

Aufgrund dessen schlagen wir vor, die zulassungsfahigen Tatigkeiten um die Portfolioverwaltung
zu erweitern, um klarzustellen, dass auch Kapitalverwaltungsgesellschaften als Handelsteil-
nehmer an einer Borse oder einem MTF zugelassen werden kénnen. Die nachstehend
aufgezeigte Anderung von § 19 Absatz 4 Satz 1 Nr. 3 BorsG stellt eine Folgeanderung hierzu
dar.

Uberdies wird zur Reduzierung des Verwaltungsaufwands und um Doppelpriifungen zu
vermeiden, eine Vereinfachung bei den Zulassungsvoraussetzungen fir Handelsteilnehmer in
Bezug auf die vorzunehmende Zuverlassigkeitsprifung von Geschéaftsleitern angeregt, wenn
deren Zuverlassigkeit bereits durch andere zustandige Aufsichtsbehorden festgestellt wurde. In
diesem Fall ist eine Prifung durch die Bérsen oder durch die MTFs nicht erforderlich. Dies gilt fur
die Mitglieder des Bdrsenrates entsprechend.

Bei den Handelsteilnehmern sollte der Kreis der Personen in § 19 Absatz 4 Satz 1 Nr. 1 BorsG
auf diejenigen Personen beschrankt werden, die mit der Fihrung der bérsenmaligen Wertpapier-
oder Warengeschafte des Unternehmens betraut sind. Dabei sollten auch die Falle erfasst
werden, in denen die Flhrung dieser Geschafte an Dritte lGbertragen wurde, insbesondere wenn
Fondsgesellschaften Asset Manager mit der Fihrung des bdrsenmafigen Wertpapier- oder
Warengeschafte beauftragt haben.

Formulierungsvorschlag

Das Bdrsengesetz (BorsG) vom 16.07.2007 (BGBI. | S. 1330), zuletzt geandert durch Gesetz vom
27.12.2024 (BGBI. | S. 438), wird wie folgt geandert:

§ 13 Wahl des Borsenrates

(3) Die Mitglieder des Borsenrates missen zuverlassig sein und die erforderliche fachliche
Eignung haben. § 4b Absatz 1 und Absatz 2 Satz 2 sowie § 19 Absatz 4 Satz 1 Nr. 1

gelten gilt entsprechend.

§ 19 Zulassung zur Borse

(2) Zur Teilnahme am Bérsenhandel darf nur zugelassen werden, wer gewerbsmaRig bei
bdrsenmalig handelbaren Gegenstanden

1. die Anschaffung und Verauerung fur eigene Rechnung betreibt oder
2. die Anschaffung und VerauBerung im eigenen Namen fur fremde Rechnung
betreibt eder



3.

4.
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die Vermittlung von Vertragen uber die Anschaffung und VeraufRerung tbernimmt
oder

die _Anschaffung und Verdulerung im Rahmen der Verwaltung einzelner in
Finanzinstrumenten angelegter Vermogen flr andere mit Entscheidungsspielraum
ubernimmt

und dessen Gewerbebetrieb nach Art und Umfang einen in kaufmannischer Weise
eingerichteten Geschéaftsbetrieb erfordert.

[.]

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

1.

bei Unternehmen, die in der Rechtsform des Einzelkaufmanns betrieben werden,
der Geschéftsinhaber, bei anderen Unternehmen die Personen, die nach Gesetz,
Satzung, eder Gesellschaftsvertrag oder in sonstiger Weise mit der Fihrung der
bérsenmalligen Wertpapier- oder Warengeschéafte Geschafte des Unternehmens
betraut und zu seiner Vertretung ermachtigt sind, zuverlassig sind und zumindest
eine dieser Personen die fur das bérsenmalige Wertpapier- oder Warengeschaft
notwendige berufliche Eignung hat. Geschaftsinhaber oder die Personen, die nach
Gesetz, Satzung, Gesellschaftsvertrag oder in sonstiger Weise mit der Flhrung
der bérsenmafigen Wertpapier- oder Warengeschafte des Unternehmens betraut
und zu seiner Vertretung ermachtigt sind, gelten als zuverlassig, wenn ihre
Zuverlassigkeit bereits bei der Ubernahme ihrer Tatigkeit durch die nach Artikel 4
der Richtlinie 2013/36/EU, Artikel 67 der Richtlinie 2014/65/EU, Artikel 97 der
Richtlinie 2009/65/EG, Artikel 44 der Richtlinie 2011/61/EU_zustandige oder
andere vergleichbare Behorde festgestellt wurde;

die ordnungsgemafe Abwicklung der an der Borse abgeschlossenen Geschafte
sichergestellt ist;

das Unternehmen ein Eigenkapital von mindestens 50 000 Euro nachweist, es sei
denn, es ist ein Kreditinstitut, ein Finanzdienstleistungsinstitut, ein Wertpapier-
institut, eine Kapitalverwaltungsgesellschaft, der zu verwaltende Fonds oder ein
nach § 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes tatiges
Unternehmen, das zum Betreiben des Finanzkommissionsgeschéfts im Sinne des
§ 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 oder zur Erbringung einer Finanzdienstleistung im Sinne
des § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 bis 4 des Kreditwesengesetzes befugt ist; als
Eigenkapital sind das eingezahlte Kapital und die Ricklagen nach Abzug der
Entnahmen des Inhabers oder der personlich haftenden Gesellschafter und der
diesen gewahrten Kredite sowie eines Schuldeniberhanges beim freien
Vermogen des Inhabers anzusehen;

bei dem Unternehmen, das nach Nummer 3 zum Nachweis von Eigenkapital
verpflichtet ist, keine Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass es unter
Berucksichtigung des nachgewiesenen Eigenkapitals nicht die fur eine ordnungs-
maRige Teilnahme am Borsenhandel erforderliche wirtschaftliche Leistungs-
fahigkeit hat.
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Die Bérsenordnung kann vorsehen, dass bei Unternehmen, die an einer inlandischen
Bdrse oder an einem organisierten Markt im Sinne des § 2 Abs. 5 des Wertpapierhandels-
gesetzes 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 fir den Zugang zu Handels-
systemen der Borse weitere Voraussetzungen erflillen missen.

2.5 Beseitigung einer Regelungsliicke bei der Zulassung von Unternehmen
aus Drittstaaten

Um Handelsteilnehmer aus einem Drittstaat zuzulassen, muss die Bdrse die im Herkunftsland
des Handelsteilnehmers geltenden rechtlichen Bestimmungen erfillen. In der Regel setzt die
Zulassung von Handelsteilnehmern aus Drittstaaten eine Erlaubnis oder Befreiung der Borse
beziehungsweise des Bdrsentragers nach lokalem Recht des Drittstaats voraus. Hierdurch
werden der Bérse zudem fortlaufende Rechtspflichten auferlegt, wie beispielsweise die Pflicht,
einen bestimmten aufsichtsrechtlichen Status der Handelsteilnehmer aus diesem Land zu
Uberprifen oder bestimmte Informationen an die dortigen Aufsichtsbehérden weiterzuleiten. Die
Erfullung dieser Pflichten erfordert die Mitwirkung des Antragsstellers oder Handelsteilnehmers.
Bei Nichterfullung dieser Anforderungen kann der Bérse durch die ausléndische Aufsichts-
behorde gegebenenfalls ein Bufdgeld auferlegt oder der Erlaubnis- oder Befreiungsstatus kann
wieder entzogen werden.

Das geltende Recht tragt diesen Besonderheiten bei der Teilnehmerzulassung aus Drittlandern
bisher keine Rechnung. § 19 BérsG legt die Zulassungsvoraussetzungen zum Boérsenhandel
abschlieRend fest und gilt fir alle Unternehmen unabhangig vom Herkunftsort. Damit die Borse
bei der Zulassung von Unternehmen aus Drittlandern ihren rechtlichen Pflichten nach-
kommen kann, schlagen wir vor, zusétzliche Zulassungsanforderungen fiir Unternehmen
aus Drittlandern zu regeln. Zudem sollte eine Mitwirkungspflicht der Unternehmen oder -
nach Zulassung — Handelsteilnehmer geregelt werden. Die Mitwirkungspflicht soll insbeson-
dere das Einverstandnis zur Informationsweitergabe an die Aufsichtsbehérde im Drittland
umfassen. Die vorgeschlagene Regelung stellt zudem sicher, dass die Borse die Teilnehmer-
zulassung widerrufen kann, sollte ihr der Erlaubnis- oder Befreiungsstatus im Drittland
beispielsweise aufgrund von Anderungen des Regulierungsranmens im Drittland entzogen
werden.

Formulierungsvorschlag

Das Borsengesetz (BorsG) vom 16.07.2007 (BGBI. | S. 1330), zuletzt gedndert durch Gesetz vom
27.12.2024 (BGBI. | S. 438), wird wie folgt geandert:

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

[.]

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

5. bei Unternehmen mit Sitz aulerhalb der Mitgliedsstaaten der Europaischen Union
oder der anderen Vertragsstaaten des Abkommens uber den Europaischen
Wirtschaftsraum (Drittstaat) die Borse zudem nach dem Recht des jeweiligen
Drittstaats berechtigt ist, diese Unternehmen als Handelsteilnehmer zuzulassen.

[..]

(12) Die in Absatz 4 Nr. 5 genannten Unternehmen oder Handelsteilnehmer aus
Drittstaaten sind verpflichtet, der Boérse auf Verlangen Informationen zur Verfigung zu
stellen _und Mitwirkungshandlungen vorzunehmen, die zur Erfillung der rechtlichen
Verpflichtungen der Bodrse oder des Borsentragers im Sitzstaat des jeweiligen
Unternehmens _erforderlich _sind. Die Borse ist berechtigt, alle Informationen an die
zustandigen Aufsichtsbehérden des Sitzstaats weiterzuleiten, die zur Erflllung der
rechtlichen Verpflichtungen von Boérse und Boérsentrager erforderlich sind. § 10 BorsG
findet insoweit keine Anwendung. Die Geschaftsfliihrung kann gegenuber Handels-
teilnehmern aus Drittstaaten das Ruhen der Zulassung langstens fiir die Dauer von sechs
Monaten anordnen oder die Zulassung widerrufen, wenn die Erflillung der Pflichten
gemal Satz 1 nicht gewahrleistet erscheint.

2.6 Freistellung von der Erlaubnispflicht fur Market Maker und
Hochfrequenzhandelsunternehmen aus Drittstaaten

Wir begrufien die vorgeschlagene Befreiung von Drittland-Market Makern von der Erlaubnis-
pflicht, die aufgrund der mittelbaren Aufsicht Uber Bérsen durch die Bdrsenaufsichtsbehdrden
keiner zusatzlichen Erlaubnispflicht bedurfen. Es handelt sich hierbei um eine Folgeanderung, da
bereits heute Drittland-Firmen, welche lediglich Eigengeschaft an einer regulierten Borse
betreiben, aufgrund der gleichen Begriindung keiner Erlaubnispflicht durch die BaFin unterliegen.
Die vorgesehene Anderung tragt dazu bei, den Finanzstandort Deutschland im Wettbewerb mit
anderen europaischen Markten langfristig zu starken, administrativen Aufwand im Zusammen-
hang mit Erlaubnisverfahren zu beseitigen, die Liquiditdt an deutschen Handelsplatzen zu
verbessern und die Rechtslage an andere Mitgliedstaaten anzugleichen (,level playing field”), die
keine derartigen Erlaubnispflichten eingefihrt haben.
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Zugleich mochten wir eine Ausweitung der Befreiung fir Hochfrequenzhandelsunternehmen aus
Drittstaaten anregen. Derzeit betreiben etwa 75 Prozent der Marker Maker diesen mittels
Hochfrequenzhandelstechnologie. Daher scheint eine Einbeziehung von Hochfrequenzhandlern
an regulierten Boérsen in die Erlaubnispflichtbefreiung geboten, um den Marktzugang fir Drittland-
Market Maker auch faktisch und in einem signifikanten Umfang zu ermdéglichen.

Hochfrequenzhandler unterliegen an Borsen/Handelsplatzen denselben Zulassungsvorgaben
und Handelsregeln wie Market Maker. Daher erscheint eine Erstreckung der der Befreiung flr
Market Maker zugrundeliegenden Wertung auch auf Hochfrequenzhandelsunternehmen
sachgerecht und sinnvoll, da sie ebenfalls der mittelbaren Aufsicht unterliegen. Zudem wirken die
in unserem Vorschlag zu § 19 Absatz 4 und Absatz 12 BoérsG vorgesehenen zusatzlichen
Zulassungsvoraussetzungen und Mitwirkungspflichten fur Drittstaatenunternehmen als aufsichts-
rechtlicher Sicherungsmechanismus und gewabhrleisten, dass eine ausreichende Aufsicht auch
bei einer Erlaubnisfreistellung fir Drittland-Hochfrequenzhandler gewahrt ist.

Wir regen daher an, die Befreiung von der Erlaubnispflicht analog auf Drittlandfirmen auszu-
weiten, die den Eigenhandel in der Variante des Hochfrequenzhandels betreiben, sofern diese
ausschlieBllich an regulierte Borsen oder Handelsplatzen tatig sind. Die gesetzliche Umsetzung
kann dabei durch eine Erganzung der §§ 32 KWG, 15 WplIG und 91 WpHG erfolgen, wie im
Folgenden vorgeschlagen.

Formulierungsvorschlag

Das Gesetz Uiber das Kreditwesen (Kreditwesengesetz — KWG) in der Fassung vom 09.09.1998
(BGBI. | S. 2776), zuletzt geandert durch Gesetz vom 28.02.2025 (BGBI. | S. 69), wird wie folgt
erganzt:

§ 32 Erlaubnis

(19) Ein Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat bedarf fir das Betreiben des Eigen-
handels im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchstaben a und d keiner
schriftlichen Erlaubnis nach Absatz 1, wenn es den Eigenhandel als Mitglied einer Borse
oder als Teilnehmer eines Handelsplatzes betreibt; dies qilt bis zu einer Entscheidung der
Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde Uber eine Eintragung des Unter-
nehmens in das Register nach Artikel 48 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014.

Das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) in der Fassung vom 09.09.1998 (BGBI. | S. 2708), zuletzt
geandert durch Gesetz vom 27.12.2024 (BGBI. | S. 438), wird wie folgt erganzt:

§ 91 Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat

(2) Fur ein Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat, das nach § 32 Absatz 1a Nummer 4
und Absatz 1g des Kreditwesengesetzes oder nach § 15 Absatz 5 Nummer 4 und Absatz
5a_des Wertpapierinstitutsgesetzes keiner Erlaubnis bedarf, findet der 11. Abschnitt
dieses Gesetzes keine Anwendung.
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Das Gesetz zur Beaufsichtigung von Wertpapierinstituten (Wertpapierinstitutsgesetz — WpIG) in
der Fassung vom 12.05.2021 (BGBI. | S. 990), zuletzt gedndert durch Gesetz vom 27.12.2024
(BGBI. 2024 | Nr. 438), wird wie folgt erganzt:

§ 15 Erlaubnis fiir das Erbringen von Wertpapierdienstleistungen und -
nebendienstleistungen

(5a) Ein_Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat bedarf flr das Betreiben des
Eigenhandels im Sinne des § 2 Absatz 2 Nummer 10 Buchstaben a und d keiner
schriftlichen Erlaubnis nach Absatz 1, wenn es den Eigenhandel als Mitglied einer Borse
oder als Teilnehmer eines Handelsplatzes betreibt; dies qilt bis zu einer Entscheidung der
Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde Uber eine Eintragung des Unter-
nehmens in das Register nach Artikel 48 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014.

2.7 Anderungen der Delisting-Regelung — Entscheidung der
Borsengeschaftsfiihrung (§ 39 Absatz 2 BorsG)

Durch die Anderung in § 39 Absatz 2 Satz 1 BorsG n.F. wird die Entscheidung der Borsen-
geschaftsfiihrung Uber den Antrag des Emittenten, die Zulassung von Wertpapieren zum Handel
im regulierten Markt zu widerrufen, zu einer gebundenen Entscheidung. Dadurch erhalten sowohl
die Borse als auch die Emittenten mehr Rechtssicherheit. § 39 Absatz 2 Satz 2 Nr. 4 B6rsG n.F.
erweitert die Zulassigkeit eines Delisting-Antrags ohne Erwerbsangebot auf Falle, in denen Uber
das Vermdgen des Emittenten ein Insolvenzverfahren eréffnet wurde. Die Regelung ist zu
begrifien, da insolventen Emittenten erfahrungsgemal keine Mittel zur Durchfihrung eines
Erwerbsangebotes zur Verfigung stehen und diese in der Vergangenheit daher an der Borse
.gefangen” waren.

Aus unserer Sicht ist es zudem geboten, die Zulassigkeit eines Delisting-Antrags ohne Erwerbs-
angebot auch auf solche Falle auszuweiten, in denen die Aktien des Emittenten weiterhin an
einem vergleichbaren Markt gehandelt werden, sie also weiterhin zugelassen sind ,,zum Handel
an einem Markt auBerhalb der Europaischen Union und auBerhalb der anderen Vertrags-
staaten des Abkommens iiber den Europadischen Wirtschaftsraum, der mit einem
organisierten Markt vergleichbar ist und an dem fiir einen Widerruf der Zulassung zum
Handel an diesem Markt Nummer 1 entsprechende Voraussetzungen gelten.“ § 39 Absatz
2 Nr. 2 BorsG n.F. sollte entsprechend um diesen Wortlaut erweitert werden.

2.8 Kindigung der Einbeziehung von Wertpapieren zum Handel am KMU-
Wachstumsmarkt

§ 48a Absatz 1b BérsG n.F. sieht vor, dass flr den Fall, dass der Emittent die Einbeziehung von
Wertpapieren zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt kiindigt, § 39 Absatz 2 bis 6 BorsG
n.F. entsprechende Anwendung findet, sofern er nicht die Zulassung dieser Wertpapiere zum
Handel im regulierten Markt beantragt.

11
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Durch diese Vorschrift soll verhindert werden, dass Emittenten ohne Abgabe eines Delisting-
Erwerbsangebots ihre Wertpapiere vom regulierten Markt delisten, indem sie zunachst ein
Downlisting in einen KMU-Wachstumsmarkt vollziehen und anschlie®end die Einbeziehung der
Wertpapiere in den KMU-Wachstumsmarkt kindigen. Wir verstehen und unterstitzen diese
Intention, sind jedoch der Auffassung, dass die getroffene Regelung zu weit gefasst ist.

Die aktuelle Formulierung erstreckt die entsprechende Anwendbarkeit des § 39 Absatz 2 bis 6
BorsG n.F. auf alle Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel in einen KMU-Wachstumsmarkt
einbezogen sind und umfasst damit auch solche Emittenten, deren Wertpapiere nicht zuvor zum
Handel in einem regulierten Markt zugelassen waren, deren Wertpapiere also bislang
ausschliefllich zum Handel in einen KMU-Wachstumsmarkt oder sonstigen Freiverkehr
einbezogen sind.

Aus unserer Sicht verringert diese Regelung die Attraktivitdt des KMU-Wachstumsmarkts flr
KMU durch die Schaffung einer zusatzlichen Ausstiegshiirde in Form eines zwingenden
Erwerbsangebots, das gerade fur kleinere und kapitalmarktunerfahrene Unternehmen gegen ein
Listing in einem KMU-Wachstumsmarkt spricht, weil keine einfache Rickzugsmoglichkeit vom
Borsenhandel mehr bestiinde. Wir befiirchten, dass diese Regelung, entgegen der durch den
Gesetzgeber bezweckten Starkung und Revitalisierung der KMU-Wachstumsmarkte und
Vereinfachung des Borsenzugangs fur KMU, eine Flucht der gelisteten Emittenten aus KMU-
Wachstumsmarkten zur Folge haben konnte. Zudem ist die Regelung geeignet KMU, die ein
erstmaliges Listing an einer BoOrse erwagen, abzuschrecken. Aufierdem erscheint die
Gleichbehandlung von bislang ausschlieldlich im Freiverkehr gelisteten Emittenten und
Emittenten, die zuvor ein Downlisting aus dem regulierten Markt vollzogen haben, vor dem
Hintergrund der Zweckrichtung der Vorschrift nicht gerechtfertigt.

Wir schlagen deshalb vor, die entsprechende Anwendbarkeit des § 39 Absatz 2 bis 6 BorsG
n.F. auf diejenige Konstellation zu beschranken, die eine Missbrauchsgefahr birgt. Diese
Gefahr, die in der bewussten Umgehung der Regelungen des § 39 Absatz 2 bis 6 BorsG durch
Emittenten zu sehen ist, kommt nur in Betracht im Falle eines Downlistings, wenn also der
Emittent, dessen Wertpapiere nunmehr zum Handel in einen KMU-Wachstumsmarkt einbezogen
sind, zuvor unter Nutzung der Ausnahmeregelung nach § 39 Absatz 2 Satz 2 Nr. 3 BorsG n.F.
den Widerruf der Zulassung seiner Wertpapiere zum Handel im regulierten Markt erwirkt hat. Nur
fur den Fall, dass das Downlisting unter Nutzung der Ausnahmeregelung nach § 39 Absatz 2 Satz
2 Nr. 3 BorsG n.F. weniger als zwei Jahre vor der Kiindigung der Einbeziehung der Wertpapiere
in den Handel in einem KMU-Wachstumsmarkt liegt, sollte die Verpflichtung zur Abgabe eines
Erwerbsangebots anwendbar sein. Daher schlagen wir vor, die Verpflichtung zur Abgabe eines
Delisting-Erwerbsangebots nach §§ 48a Absatz 1b, 39 Absatz 2 Satz 2 Nr. 1 BérsG n.F. auf einen
Zeitraum von zwei Jahren zu befristen. Eine befristete Verpflichtung erscheint vor dem
Hintergrund der Zweckrichtung der Vorschrift, des Umgehungsverbots und des Anleger-
schutzes, moglich und verhdltnismaBig, denn die Anleger hatten in dieser zweijahrigen
Ubergangsphase vor einer anschlieRend méglichen Kiindigung aus dem KMU-Wachstumsmarkt
ohne zwingendes Erwerbsangebot die Moglichkeit eine Desinvestitionsentscheidung im Wege
der Verauerung ihrer Wertpapiere Uber den Bdrsenhandel zu vollziehen, wenn sie das Risiko
einer Kindigung der Einbeziehung der Wertpapiere in den Handel an einem KMU-
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Wachstumsmarkt durch den Emittenten ohne verpflichtendes Erwerbsangebot nicht tragen
wollen. Wir regen aulRerdem an in der Gesetzesbegriindung klarzustellen, dass Kindigungen der
Einbeziehung von Wertpapieren in den Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt, die vor
Inkrafttreten des Gesetzes erklart wurden, kein Erwerbsangebot erfordern, auch wenn die
Kundigungen wegen zu beachtender Kindigungsfristen erst nach Eintritt der Gesetzesanderung
wirksam werden sollten. In Anbetracht der geplanten kurzfristigen Umsetzung der Gesetzes-
anderung ist es Emittenten nicht moglich kurzfristig Delisting-Erwerbsangebote durchzufiihren.

29 Hauptversammlungsbeschluss liber den Antrag zum Delisting

Als Erganzung der neuen Widerrufsregelungen auf Antrag des Emittenten geman § 39 Absatz 2
BorsG (,Delisting®) ware es wiinschenswert, § 119 Absatz 1 Nr. 1 bis 9 AktG dergestalt zu
erganzen, dass die Entscheidung liber einen solchen Antrag in der Kompetenz der
Hauptversammlung liegt. Mit dem Frosta-Beschluss (BGH, Beschluss vom 8.10.2013 — |l ZB
26/12) hat der BGH eine ungeschriebene Hauptversammlungs-Kompetenz bezlglich des
Delistings abgelehnt, da keine hinreichende Ahnlichkeit mit Strukturmafnahmen nach § 119
Absatz 2 AktG besteht. Fir die Praxis ist daher bis jetzt davon auszugehen, dass das Delisting
an keine gesellschaftsrechtlichen Voraussetzungen gebunden ist, und es insbesondere keines
Beschlusses der Hauptversammlung bedarf. Der Schutz der Aktionare (in ihrer Rolle als
Kapitalanleger) erfolgt bisher nur auf 6ffentlich-rechtlichem Weg im Rahmen des § 39 Absatz 2
BorsG. Voraussetzung des Widerrufs der Bérsenzulassung auf Antrag des Emittenten ist, sofern
keine weitere Borsenzulassung im EWR mehr besteht, die Abgabe eines unbedingten
Ubernahmeangebots nach den Vorschriften des WpUG. Eine derartige Abfindung der Aktionare
hangt gesetzlich vom Boérsenkurs ab, was den Bietern (zumeist PEs) erméglicht, ihre
Entscheidung zu einem Angebot — auch bei einer breiten Streuung der Aktien — von besonders
glnstigen Marktlagen abhangig zu machen. Dies schwacht das Vertrauen institutioneller
Investoren insbesondere dann, wenn zwischen IPO und Delisting nur eine kurze Zeitspanne liegt,
da deren Anlagestrategien langfristig ausgerichtet sind und ,kurzfristige“ Delistings entsprechend
deren Verlustrisiko erheblich erhdhen. Als Folge sehen immer mehr grof3e Kapitalsammelstellen
von einer Beteiligung zumindest am deutschen Kapitalmarkt ab. Aus unserer Sicht wiirde daher
einen Hauptversammlungsbeschluss mit qualifizierter Mehrheit dieser Problematik
Rechnung tragen.

210 Aufhebung der CCP-Meldepflichten nach dem WpHG

Gemal § 22 Absatz 3 WpHG sind inlandische CCPs verpflichtet, der deutschen zustandigen
Behdrde MiFIR-Transaktionsdaten zu Ubermitteln, obwohl diese nach europaischen MiFIR-
Vorgaben nicht in den Anwendungsbereich fallen.

Diese Meldepflicht flhrt zu erheblichen Kosten auf Seiten des CCPs, da die auf Handelsdaten
abgestellte Regulierung regelmaRig im Sinne der dem CCP zur Verfligung stehenden Daten
geprift werden muss und der CCP teilweise ihm fehlende Daten von den Handelsplatzen
beschaffen muss. Darliber hinaus ist eine laufende Uberwachung der Meldequalitét erforderlich
und bei Einfuhrung neuer CCP-Funktionen oder -Produkte muss die Meldesoftware jedes Mal
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aufwandig getestet werden. Bei bedeutenden Anderungen der Regulierung kommt zusatzlicher
Projektaufwand hinzu.

Demgegentiber ist der Zusatznutzen der CCP-Daten fir die Aufsicht gering:

e Der inlandische CCP hat nur eine Untermenge der meldepflichtigen Transaktionen, denn
es fehlen
- nicht geclearte Produkte wie Zertifikate und Optionsscheine;

- Transaktionen, die nachtraglich noviert werden (Trade Entry Service fur Xetra und
Eurex);

- aulerborsliche Geschafte mit borsennotierten Basiswerten;

- Geschéfte, die von auslandischen CCPs gecleart werden (zum Beispiel CBOE Clear
Europe N.V. flir den Kassamarkt).

o Dem CCP fehlen die Informationen Uber Endkunden und Entscheidungstrager.

o Der Aufsicht stehen bereits die Meldungen von Kaufer und Verkaufer zur Verfligung
(beziehungsweise die Meldung des Handelsplatzes fir Handelsteilnehmer, die nicht der
MiFIR unterliegen) die Uber die Borsengeschaftsnummer einander zugeordnet werden
kénnen.

Hinzu kommt, dass MiFIR-Transaktionsdaten Handelsdaten sind, da das Reporting auf die
Markt/Preis-Integritat abstellt. Relevant fir die Eurex Clearing sind aber die Clearingdaten.
Beispielsweise sind Clearingpreise nicht in jedem Fall identisch mit den Handelspreisen (zum
Beispiel bei Multi-leg-Strategien). So stehen die urspriinglichen Handelsdaten (zum Beispiel auch
die Strategiepreise) der Eurex Clearing als Clearinghaus nur zur Verfigung, weil die
Handelsplatze (Eurex und Xetra) Entitaten der Gruppe Deutsche Boérse sind. Die Handelsdaten
zu erheben und die Qualitat zu sichern sind fur das Clearinghaus kosten- und zeitintensiv.

In der Gesamtbetrachtung stellt § 22 Absatz 3 WpHG einen Standortnachteil fir
inlandische deutsche CCPs gegeniiber anderen europdischen und auBereuropdischen
CCPs dar, der angesichts des begrenzten Nutzens fur aufsichtliche Zwecke nicht gerechtfertigt
und hinsichtlich des damit verbundenen Aufwands unverhaltnismaRig erscheint. Wir pladieren
daher dafiir, die Regelung ersatzlos zu streichen.

3. Redaktionelle Anmerkungen & Klarstellungen

1. § 48 Absatz 2 Satz 2 Nr. 4 und Nr. 8 BorsZulV — Streichung als Folgedanderung zur
Streichung von § 3 BorsZulV

Wir begrifRen ausdrticklich, dass fur die Zulassung von Aktien zukinftig keine Mindestdauer des
Bestehens des Emittenten von drei Jahren gegeben sein muss und keine Jahresabschliusse aus
den drei vorangegangenen Geschéaftsjahren offengelegt sein missen. Als Folge der Streichung
des § 3 BdrsZulV misste jedoch auch § 48 Absatz 2 Satz 2 Nr. 4 und 8 BdrsZulV gestrichen
werden.
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2. §9 Absatz 1 Satz 2 BorsZulV n.F. — Streuung der Aktien im Zeitpunkt der Zulassung

Wir unterstltzen explizit die neue Regelvorgabe zum Streubesitz bei Erstzulassung, regen jedoch
eine Erganzung des Wortlauts in § 9 Absatz 1 Satz 2 BorsZulV n.F. zur Klarstellung an, wonach
sich die Prifung des Mindeststreubesitzes nach Satz 1 auf alle ausgegebenen und
zugelassenen Aktien derselben Gattung bezieht, wenn Aktien derselben Gattung bereits zum
Handel zugelassen sind.

3. § 3 Absatz 10a BorsG — Legaldefinition Auslagerungsunternehmen

Wir begrifien die im Regierungsentwurf neu eingefihrte Legaldefinition von Auslagerungs-
unternehmen, die in Bezug auf die neuen Prifrechte der Borsenaufsicht (§ 3 Absatz 4 Satz 1
BorsG n.F.) und Auslagerungssachverhalte (§ 5 Absatz 3 BoérsG n.F.) mehr Rechtssicherheit
schafft.

Die Aussage in der Begriindung: ,Mit der Anderung wird klargestellt, dass auch Weiterver-
lagerungen an Subunternehmen Auslagerungen sind“ kann jedoch zu Fehlinterpretationen
fuhren. Sie widerspricht der Legaldefinition, die zwischen Auslagerungen und Weiterver-
lagerungen unterscheidet. Weiterverlagerungen unterliegen auch im Bankensektor dezidierten
Anforderungen und sind nicht mit Auslagerungen gleichzusetzen. Wir regen an, dies im weiteren
Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens zu korrigieren.

4. §7 Absatz 5 Satz 7 BorsG n.F. — Erganzung des Wortlauts zur Klarstellung

Um Rechtssicherheit zu gewahrleisten und zur Vermeidung einer tUberobligatorischen Unterrich-
tungspflicht mit der Gefahr einer erhéhten Anzahl von Mitteilungen von geringer Relevanz zu
tatigen, sollte Satz 7 mit dem Wortlaut ,Fur den Handel mit Energiegrol3handelsprodukten im
Sinne der Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 gelten die Satze 4 und 5 in Bezug auf die Agentur fur
die Zusammenarbeit der Energieregulierungsbehorden, [...]“ beginnen.

5. § 17 Absatz 3 Satz 2 BorsG — Erganzung des Wortlauts zur Klarstellung

Gemal § 17 Absatz 3 kann der Bérsentrager separate Entgelte flr Dienstleistungen verlangen,
welche er im Rahmen des Bdrsenbetriebs fiur Handelsteilnehmer oder Dritte erbringt. Eine
klarstellende Anpassung des Satz 2, wonach der Borsentrager fur Dienstleistungen im Rahmen
des Borsenbetriebs, die er ,fir Handelsteiinehmer, Emittenten von Wertpapieren, die im
regulierten Markt der Borse gehandelt werden, oder sonstige Dritte“ erbringt, separate
Entgelte verlangen kann, wirde der Rechtssicherheit dienen. Der Begriff ,Dritte” bezog sich
seither auf alle Personen, die nicht Borse beziehungsweise Borsentrager einerseits oder
Handelsteilnehmer andererseits sind und umfasste auch Emittenten. Auch diese kdnnen
Empfanger von Dienstleistungen des Borsentragers ,im Rahmen des Borsenbetriebs” sein.

6. Wegfall der Erlaubnispflicht fiir den Handel tiber direkten elektronischen Zugang

Im Rahmen des MIFID Il Review wurde die bisherige Erlaubnispflicht fir Personen gestrichen,
die auf eigene Rechnung an einem Handelsplatz mittels direkten elektronischen Zugangs (DEA)
handeln — sofern sie keine weiteren Wertpapierdienstleistungen erbringen. Die Erlaubnispflicht
fur den Handel Uber direkten elektronischen Zugang wurde durch Artikel 1 Nummer 2 der
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Richtlinie (EU) 2024/790 zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID Il) aufgehoben. Diese
Anderung hatte bis spatestens 29. September 2025 in nationales Recht umgesetzt werden
mussen. Wir regen daher an, die entsprechenden Anderungen in § 32 Absatz 1a Satz 2 KWG
und § 15 Absatz 4 und Absatz 5 WplG vorzunehmen.

7. Rechtsunsicherheit bei Begebung von elektronischen Wertpapieren

Im Zusammenhang mit der Begebung von elektronischen Wertpapieren besteht derzeit
Rechtsunsicherheit, ob Wertpapiere nach auslandischem Recht (deren Wertpapierrechtsstatut
auslandischem Recht unterliegt) als elektronische Wertpapiere Uber das zentrale Register nach
dem eWpG begeben werden kénnen. Unter anderem wird in der Literatur die Ansicht vertreten,
das eWpG ermdgliche nur die Begebung deutsch-rechtlicher Wertpapiere in elektronischer Form.
Eine solche Auslegung kann unseres Erachtens gesetzgeberisch nicht gewollt sein. Daher bitten
wir um eine gesetzgeberische Klarstellung, dass auch elektronische Wertpapiere nach
auslandischem Recht Uber ein elektronisches Wertpapierregister nach dem eWpG begeben
werden koénnen. Dies wirde die Begebung von elektronischen Wertpapieren bei
grenziiberschreitenden Sachverhalten verbessern, dem Recht des Emittenten nach Artikel 49
Absatz 1 CSDR dienen und zuklinftig den deutschen Standort sowohl fiir die Begebung und
anschlieBende Verwahrung auslandischer (insbesondere europaischer) elektronischer
Wertpapiere attraktiver machen.
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