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Artikel 13a Anpassung der Begriffe „amtlicher Markt“ und „geregelter Markt“ in anderen Ge-

setzen 

Artikel 13b Sonstige Folgeänderungen in anderen Gesetzen 

Artikel 13c Neufassung des Kreditwesengesetzes 

Artikel 14 Inkrafttreten, Außerkrafttreten 

 

Artikel 1 
Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 
 
Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 

(BGBl. I S. 2708), zuletzt geändert durch Artikel 1 des Gesetzes vom 5. Januar 2007 (BGBl. I 

S. 10), wird wie folgt geändert: 

 

1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert: 

a) Die Angabe zur Überschrift des Abschnitts 4 wird wie folgt gefasst: 

„Abschnitt 4 

Überwachung des Verbots der Marktmanipulation“. 

b) Die Angabe zur Überschrift des Abschnitts 6 wird wie folgt gefasst: 

„Abschnitt 6 

Verhaltenspflichten, Organisationspflichten, Transparenzpflichten, Verjährung von Er-

satzansprüchen“ 

c) Nach der Angabe zu § 31 werden folgende Angaben eingefügt: 

„§ 31a Kunden 

§ 31b Geschäfte mit geeigneten Gegenparteien 

§ 31c Bearbeitung von Kundenaufträgen 

§ 31d Zuwendungen 

§ 31e Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapier-

nebendienstleistungen über ein anderes Wertpapierdienstleistungsunternehmen 

§ 31f Betrieb eines multilateralen Handelssystems 

§ 31g Vor- und Nachhandelstransparenz für multilaterale Handelssysteme 

§ 31h Veröffentlichungspflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach 

dem Handel“ 

d) Die Angabe zu § 32 wird wie folgt gefasst: 

 „§ 32 Systematische Internalisierung“ 

 
an Wertpapierfirmen und die Bedingungen für die Ausübung ihrer Tätigkeit sowie in Bezug auf die Definiti-
on bestimmter Begriffe für die Zwecke der genannten Richtlinie (ABl. EU Nr. L 241 S. 26). 
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e) Nach der Angabe zu § 32 werden folgende Angaben eingefügt: 

„§ 32a Veröffentlichen von Quotes durch systematische Internalisierer 

 § 32b Bestimmung der standardmäßigen Marktgröße und Aufgaben der Bundesan-

stalt 

 § 32c Ausführung von Kundenaufträgen durch systematische Internalisierer 

 § 32d Zugang zu Quotes, Geschäftsbedingungen bei systematischer Internalisierung“ 

f) Nach der Angabe zu § 33 werden folgende Angaben eingefügt: 

 „§ 33a Bestmögliche Ausführung von Kundenaufträgen 

 § 33b Mitarbeiter und Mitarbeitergeschäfte“ 

g) Die Angabe zu § 34 wird wie folgt gefasst: 

 „§ 34 Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflicht“ 

h) Die Angabe zu § 36a wird wie folgt gefasst: 

 „§ 36a Unternehmen, organisierte Märkte und multilaterale Handelssysteme mit Sitz 

in einem anderen Mitgliedstaat der Europäischen Union oder in einem anderen Ver-

tragsstaat des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum“. 

i) Die Angabe zu § 36c wird wie folgt gefasst: 

 „§ 36c (weggefallen)“ 

j) Die Angabe zu § 37d wird wie folgt gefasst: 

 „§ 37d (weggefallen)“ 

k) Die Angabe zu § 37f wird wie folgt gefasst: 

 „§ 37f (weggefallen)“ 

l) Die Angabe zur Überschrift des Abschnitts 10 wird wie folgt gefasst: 

„Abschnitt 10 

Märkte für Finanzinstrumente mit Sitz außerhalb der Europäischen Union“ 

 

2. § 2 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gefasst: 

 „Wertpapiere im Sinne dieses Gesetzes sind, auch wenn keine Urkunden über sie 

ausgestellt sind, alle Gattungen von übertragbaren Wertpapieren mit Ausnahme von 

Zahlungsinstrumenten, die ihrer Art nach auf den Finanzmärkten handelbar sind, ins-

besondere  

1. Aktien,  

2. andere Anteile an in- oder ausländischen juristischen Personen, Personengesell-

schaften und sonstigen Unternehmen, soweit sie Aktien vergleichbar sind, sowie 

Zertifikate, die Aktien vertreten, 

3. Schuldtitel,  

a) insbesondere Genussscheine und Inhaberschuldverschreibungen und Order-
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schuldverschreibungen sowie Zertifikate, die Schuldtitel vertreten, 

b) sonstige Wertpapiere, die zum Erwerb oder zur Veräußerung von Wertpapieren 

nach den Nummern 1 und 2 berechtigen oder zu einer Barzahlung führen, die in 

Abhängigkeit von Wertpapieren, von Währungen, Zinssätzen oder anderen Er-

trägen, von Waren, Indices oder Messgrößen bestimmt wird.“ 

b) Absatz 1a wird wie folgt gefasst: 

„(1a) Geldmarktinstrumente im Sinne dieses Gesetzes sind alle Gattungen von For-

derungen, die nicht unter Absatz 1 fallen und die üblicherweise auf dem Geldmarkt 

gehandelt werden, mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten.“ 

c) Absatz 2 wird wie folgt gefasst: 

„(2) Derivate im Sinne dieses Gesetzes sind 

1. als Kauf, Tausch oder anderweitig ausgestaltete Festgeschäfte oder Optionsge-

schäfte, die zeitlich verzögert zu erfüllen sind und deren Wert sich unmittelbar oder 

mittelbar vom Preis oder Maß eines Basiswertes ableitet (Termingeschäfte) mit 

Bezug auf die folgenden Basiswerte: 

a) Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente, 

b) Devisen oder Rechnungseinheiten, 

c) Zinssätze oder andere Erträge, 

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

Finanzmessgrößen oder 

e) Derivate; 

2. Termingeschäfte mit Bezug auf Waren, Frachtsätze, Emissionsberechtigungen, 

Klima- oder andere physikalische Variablen, Inflationsraten oder andere volkswirt-

schaftliche Variablen oder sonstige Vermögenswerte, Indices oder Messwerte als 

Basiswerte, sofern sie  

a) durch Barausgleich zu erfüllen sind oder einer Vertragspartei das Recht geben, 

einen Barausgleich zu verlangen, ohne dass dieses Recht durch Ausfall oder 

ein anderes Beendigungsereignis begründet ist,  

b) auf einem organisierten Markt oder in einem multilateralen Handelssystem ge-

schlossen werden oder 

c) nach Maßgabe des Artikels 38 Abs. 1 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der 

Kommission vom 10. August 2006 zur Durchführung der Richtlinie 2004/39/EG 

des Europäischen Parlaments und des Rates betreffend die Aufzeichnungs-

pflichten für Wertpapierfirmen, die Meldung von Geschäften, die Markttranspa-

renz, die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel und bestimmte Begrif-

fe im Sinne dieser Richtlinie (ABl. EU Nr. L 241 S. 1) Merkmale anderer Deriva-
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te aufweisen und nicht kommerziellen Zwecken dienen und nicht die Voraus-

setzungen des Artikels 38 Abs. 4 dieser Verordnung gegeben sind, 

und sofern sie keine Kassageschäfte im Sinne des Artikels 38 Abs. 2 der Verord-

nung (EG) Nr. 1287/2006 sind; 

3. finanzielle Differenzgeschäfte; 

4. als Kauf, Tausch oder anderweitig ausgestaltete Festgeschäfte oder Optionsge-

schäfte, die zeitlich verzögert zu erfüllen sind und dem Transfer von Kreditrisiken 

dienen (Kreditderivate);  

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

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

erfüllen.“ 

d) Absatz 2a wird aufgehoben. 

e) Absatz 2b Satz 2 wird aufgehoben. 

e1) Nach Absatz 2b wird folgender Absatz 2c eingefügt: 

„(2c) Waren im Sinne dieses Gesetzes sind fungible Wirtschaftsgüter, die geliefert 

werden können; dazu zählen auch Metalle, Erze und Legierungen, landwirtschaftli-

che Produkte und Energien wie Strom.“ 

f) Absatz 3 wird wie folgt gefasst: 

„(3) Wertpapierdienstleistungen im Sinne dieses Gesetzes sind 

1. die Anschaffung oder Veräußerung von Finanzinstrumenten im eigenen Namen für 

fremde Rechnung (Finanzkommissionsgeschäft), 

2. die Anschaffung oder Veräußerung von Finanzinstrumenten für eigene Rechnung 

als Dienstleistung für andere (Eigenhandel), 

3. die Anschaffung oder Veräußerung von Finanzinstrumenten in fremdem Namen 

für fremde Rechnung (Abschlussvermittlung), 

4. die Vermittlung von Geschäften über die Anschaffung und die Veräußerung von 

Finanzinstrumenten (Anlagevermittlung), 

5. die Übernahme von Finanzinstrumenten für eigenes Risiko zur Platzierung oder 

die Übernahme gleichwertiger Garantien (Emissionsgeschäft), 

6. die Platzierung von Finanzinstrumenten ohne feste Übernahmeverpflichtung (Plat-

zierungsgeschäft), 

7. die Verwaltung einzelner oder mehrerer in Finanzinstrumenten angelegter Vermö-

gen für andere mit Entscheidungsspielraum (Finanzportfolioverwaltung), 

8. der Betrieb eines multilateralen Systems, das die Interessen einer Vielzahl von 

Personen am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des Systems 

und nach festgelegten Bestimmungen in einer Weise zusammenbringt, die zu ei-

nem Vertrag über den Kauf dieser Finanzinstrumente führt (Betrieb eines multilate-
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ralen Handelssystems), 

9. die Abgabe von persönlichen Empfehlungen an Kunden oder deren Vertreter, die 

sich auf Geschäfte mit bestimmten Finanzinstrumenten beziehen, sofern die Emp-

fehlung auf eine Prüfung der persönlichen Umstände des Anlegers gestützt oder 

als für ihn geeignet dargestellt wird und nicht ausschließlich über Informations-

verbreitungskanäle oder für die Öffentlichkeit bekannt gegeben wird (Anlagebera-

tung). 

Als Wertpapierdienstleistung gilt auch die Anschaffung und Veräußerung von Finanz-

instrumenten für eigene Rechnung, die keine Dienstleistung für andere im Sinne des 

Satzes 1 Nr. 2 darstellt (Eigengeschäft).“ 

g) Absatz 3a wird wie folgt gefasst: 

„(3a) Wertpapiernebendienstleistungen im Sinne dieses Gesetzes sind 

1. die Verwahrung und die Verwaltung von Finanzinstrumenten für andere und damit 

verbundene Dienstleistungen (Depotgeschäft), 

2. die Gewährung von Krediten oder Darlehen an andere für die Durchführung von 

Wertpapierdienstleistungen, sofern das Unternehmen, das den Kredit oder das 

Darlehen gewährt, an diesen Geschäften beteiligt ist, 

3. die Beratung von Unternehmen über die Kapitalstruktur, die industrielle Strategie 

sowie die Beratung und das Angebot von Dienstleistungen bei Unternehmenskäu-

fen und Unternehmenszusammenschlüssen, 

4. Devisengeschäfte, die in Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungen stehen, 

5. die Erstellung, Verbreitung oder Weitergabe von Finanzanalysen oder anderen In-

formationen über Finanzinstrumente oder deren Emittenten, die direkt oder indirekt 

eine Empfehlungen für eine bestimmte Anlageentscheidung enthalten,  

6. Dienstleistungen, die im Zusammenhang mit dem Emissionsgeschäft stehen, 

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

Nr. 5 beziehen und im Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungen oder Wert-

papiernebendienstleistungen stehen.“ 

h) Absatz 5 wird wie folgt gefasst: 

„(5) Organisierter Markt im Sinne dieses Gesetzes ist ein im Inland, in einem anderen 

Mitgliedstaat der Europäischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des Ab-

kommens über den Europäischen Wirtschaftsraum betriebenes oder verwaltetes, 

durch staatliche Stellen genehmigtes, geregeltes und überwachtes multilaterales Sys-

tem, das die Interessen einer Vielzahl von Personen am Kauf und Verkauf von dort 

zum Handel zugelassenen Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nach 

festgelegten Bestimmungen in einer Weise zusammenbringt oder das Zusammen-

bringen fördert, die zu einem Vertrag über den Kauf dieser Finanzinstrumente führt.“ 
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i) Nach Absatz 7 werden folgende Absätze 8 bis 10 angefügt: 

„(8) Herkunftsmitgliedstaat im Sinne dieses Gesetzes ist 

1. für ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen der Mitgliedstaat, in dem sich seine 

Hauptniederlassung befindet; 

2. für einen organisierten Markt der Mitgliedstaat, in dem der organisierte Markt re-

gistriert oder zugelassen ist, oder, sofern er nach dem Recht dieses Mitgliedstaa-

tes keinen Sitz hat, der Mitgliedstaat, in dem sich die Hauptniederlassung des or-

ganisierten Marktes befindet. 

(9) Aufnahmemitgliedstaat im Sinne dieses Gesetzes ist  

1. für ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen der Mitgliedstaat, in dem es eine 

Zweigniederlassung unterhält oder im Wege des grenzüberschreitenden Dienst-

leistungsverkehrs tätig wird; 

2. für einen organisierten Markt der Mitgliedstaat, in dem er geeignete Vorkehrun-

gen bietet, um in diesem Mitgliedstaat niedergelassenen Marktteilnehmern den 

Zugang zum Handel über sein System zu erleichtern. 

(10) Systematischer Internalisierer im Sinne dieses Gesetzes ist ein Unternehmen, 

das nach Maßgabe des Artikels 21 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 häufig regel-

mäßig und auf organisierte und systematische Weise Eigenhandel außerhalb organi-

sierter Märkte und multilateraler Handelssysteme betreibt.“ 

 

3. § 2a wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst: 

 „(1) Als Wertpapierdienstleistungsunternehmen gelten nicht  

1. Unternehmen, die Wertpapierdienstleistungen im Sinne des § 2 Abs. 3 Satz 1 

ausschließlich für ihr Mutterunternehmen oder ihre Tochter- oder Schwesterun-

ternehmen im Sinne des § 1 Abs. 6 und 7 des Kreditwesengesetzes erbringen, 

2. Unternehmen, deren Wertpaperdienstleistung für andere ausschließlich in der 

Verwaltung eines Systems von Arbeitnehmerbeteiligungen an den eigenen oder 

an mit ihnen verbundenen Unternehmen besteht, 

3. Unternehmen, die ausschließlich Wertpapierdienstleistungen sowohl nach Num-

mer 1 als auch nach Nummer 2 erbringen, 

4. private und öffentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen, 

5. die öffentliche Schuldenverwaltung des Bundes, eines seiner Sondervermögen, 

eines Landes, eines anderen Mitgliedstaates der Europäischen Union oder eines 

anderen Vertragsstaates des Abkommens über den Europäischen Wirtschafts-

raum, die Deutsche Bundesbank und andere Mitglieder des Europäischen Sys-

tems der Zentralbanken sowie die Zentralbanken der anderen Vertragsstaaten,  
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6. Angehörige freier Berufe, die Wertpapierdienstleistungen nur gelegentlich im 

Rahmen eines Mandatsverhältnisses als Freiberufler erbringen und einer Berufs-

kammer in der Form der Körperschaft des öffentlichen Rechts angehören, deren 

Berufsrecht die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen nicht ausschließt, 

7. Unternehmen, die als Wertpapierdienstleistung für andere ausschließlich die An-

lageberatung und die Anlagevermittlung zwischen Kunden und 

a) Instituten im Sinne des Kreditwesengesetzes, 

b) Instituten oder Finanzunternehmen mit Sitz in einem anderen Staat des Euro-

päischen Wirtschaftsraums, die die Voraussetzungen nach § 53b Abs. 1 

Satz 1 oder Abs. 7 des Kreditwesengesetzes erfüllen, 

c) Unternehmen, die aufgrund einer Rechtsverordnung nach § 53c des Kredit-

wesengesetzes gleichgestellt oder freigestellt sind, oder 

d) Investmentgesellschaften  

betreiben, sofern sich diese Wertpapierdienstleistungen auf Anteile an Invest-

mentvermögen, die von einer inländischen Kapitalanlagegesellschaft oder In-

vestmentaktiengesellschaft im Sinne der §§ 96 bis 111 des Investmentgesetzes 

ausgegeben werden, oder auf ausländische Investmentanteile, die nach dem In-

vestmentgesetz öffentlich vertrieben werden dürfen, beschränken und die Unter-

nehmen nicht befugt sind, sich bei der Erbringung dieser Finanzdienstleistungen 

Eigentum oder Besitz an Geldern oder Anteilen von Kunden zu verschaffen, es 

sei denn, das Unternehmen beantragt und erhält eine entsprechende Erlaubnis 

nach § 32 Abs. 1 des Kreditwesengesetzes; Anteile an Sondervermögen mit zu-

sätzlichen Risiken nach § 112 des Investmentgesetzes gelten nicht als Anteile an 

Investmentvermögen im Sinne dieser Vorschrift, 

8. Unternehmen, deren Wertpapierdienstleistung ausschließlich in der Erbringung 

einer oder mehrerer der folgenden Dienstleistungen besteht: 

a) Eigengeschäfte an inländischen Börsen oder in multilateralen Handelssyste-

men im Inland, an oder in denen Derivate gehandelt werden (Derivatemärkte), 

und an Kassamärkten nur zur Absicherung dieser Positionen,  

b) Eigenhandel, Finanzkommissionsgeschäft oder Abschlussvermittlung an Deri-

vatemärkten nur für andere Mitglieder dieser Märkte, 

c) Preisstellung als Market Maker im Sinne des § 23 Abs. 4 im Rahmen des Ei-

genhandels für andere Mitglieder dieser Derivatemärkte, 

sofern für die Erfüllung der Verträge, die diese Unternehmen an diesen Märkten 

oder in diesen Handelssystemen schließen, Clearingmitglieder derselben Märkte 

oder Handelssysteme haften, 

9. Unternehmen, die Eigengeschäfte in Finanzinstrumenten betreiben oder Wertpa-
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pierdienstleistungen in Bezug auf Derivate im Sinne des § 2 Abs. 2 Nr. 2 und 5 

erbringen, sofern 

a) sie nicht Teil einer Unternehmensgruppe sind, deren Haupttätigkeit in der 

Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Bankgeschäften im Sinne 

des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1, 2, 8 oder 11 des Kreditwesengesetzes besteht, 

b) diese Wertpapierdienstleistungen auf Ebene der Unternehmensgruppe von 

untergeordneter Bedeutung im Verhältnis zur Haupttätigkeit sind und 

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

Nr. 2 und 5 nur für Kunden ihrer Haupttätigkeit im sachlichen Zusammenhang 

mit Geschäften der Haupttätigkeit erbracht werden, 

10. Unternehmen, die als einzige Wertpapierdienstleistung Eigengeschäfte und Ei-

genhandel betreiben, sofern sie nicht 

a) an einem organisierten Markt oder in einem multilateralen Handelssystem 

kontinuierlich den Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten im Wege des 

Eigenhandels zu selbst gestellten Preisen anbieten oder 

b) in organisierter und systematischer Weise häufig für eigene Rechnung außer-

halb eines organisierten Marktes oder eines multilateralen Handelssystems 

Handel treiben, indem sie ein für Dritte zugängliches System anbieten, um mit 

ihnen Geschäfte durchzuführen, 

11. Unternehmen, die als Wertpapierdienstleistung ausschließlich die Anlagebera-

tung im Rahmen einer anderen beruflichen Tätigkeit erbringen, ohne sich die An-

lageberatung gesondert vergüten zu lassen, 

12. Unternehmen, soweit sie als Haupttätigkeit Eigengeschäfte und Eigenhandel mit 

Waren oder Derivaten im Sinne des § 2 Abs. 1 Nr. 2 in Bezug auf Waren betrei-

ben, sofern sie nicht einer Unternehmensgruppe angehören, deren Haupttätigkeit 

in der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder dem Betreiben von Bank-

geschäften im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1, 2, 8 oder 11 des Kreditwesen-

gesetzes besteht, 

13. Börsenträger oder Betreiber organisierter Märkte, die neben dem Betrieb eines 

multilateralen Handelssystems keine anderen Wertpapierdienstleistungen im 

Sinne des § 2 Abs. 3 Satz 1 erbringen, 

14. Unternehmen, die als Kapitalanlagegesellschaft oder Investmentaktiengesell-

schaft nach dem Investmentgesetz die kollektive Vermögensverwaltung erbrin-

gen.“  

b) Absatz 2 wird wie folgt gefasst: 

„(2) Ein Unternehmen, das als vertraglich gebundener Vermittler im Sinne des § 2 

Abs. 10 Satz 1 des Kreditwesengesetzes als Wertpapierdienstleistung nur die Ab-
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schlussvermittlung, Anlagevermittlung, das Platzieren von Finanzinstrumenten ohne 

feste Übernahmeverpflichtung oder Anlageberatung erbringt, gilt nicht als Wertpa-

pierdienstleistungsunternehmen. Seine Tätigkeit wird dem Institut oder Unternehmen 

zugerechnet, für dessen Rechnung und unter dessen Haftung es seine Tätigkeit er-

bringt.“ 

c) Folgender Absatz 3 wird angefügt:  

„(3) Für Unternehmen, denen eine Erlaubnis als Kapitalanlagegesellschaften oder In-

vestmentaktiengesellschaften nach dem Investmentgesetz erteilt wurde, gelten aus-

schließlich die §§ 31, 31a, 31b, 31d, 33, 33a, 33b, 34 und 34a entsprechend, wenn 

sie Dienstleistungen im Sinne des § 2 Abs. 3 Nr. 7, Nr. 9 oder Abs. 3a Nr. 1 erbrin-

gen.“ 

 

4. § 4 wird wie folgt geändert: 
a) Absatz 2 Satz 2 wird wie folgt gefasst: 

„Sie kann den Handel mit einzelnen oder mehreren Finanzinstrumenten vorüberge-

hend untersagen oder die Aussetzung des Handels in einzelnen oder mehreren Fi-

nanzinstrumenten an Märkten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, an-

ordnen, soweit dies zur Durchsetzung der Verbote und Gebote dieses Gesetzes oder 

zur Beseitigung oder Verhinderung von Missständen nach Absatz 1 geboten ist.“ 

a1) In Absatz 5 Satz 4 wird die Angabe „§ 7 Abs. 2“ durch die Angabe „§ 7 Abs. 2, 

Abs. 2b Satz 1“ oder „§ 7 Abs. 7“ ersetzt. 

b) Folgender Absatz 11 wird angefügt: 

„(11) Die Bundesanstalt kann zur Erfüllung ihrer Aufgaben auch Wirtschaftsprüfer o-

der Sachverständige bei Ermittlungen oder Überprüfungen einsetzen.“ 

 

5. § 6 Abs. 2 wird wie folgt gefasst: 

 „(2) Die Bundesanstalt, die Deutsche Bundesbank im Rahmen ihrer Tätigkeit nach Maß-

gabe des Kreditwesengesetzes, das Bundeskartellamt, die Börsenaufsichtsbehörden, 

die Handelsüberwachungsstellen sowie die für die Aufsicht über Versicherungsvermittler 

und die Vermittler von Anteilen an Investmentvermögen zuständigen Stellen haben ein-

ander Beobachtungen und Feststellungen einschließlich personenbezogener Daten mit-

zuteilen, die für die Erfüllung ihrer Aufgaben erforderlich sind.“ 

 

6. § 7 wird wie folgt geändert:  

a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst:  

„(1) Der Bundesanstalt obliegt die Zusammenarbeit mit den für die Überwachung von 

Verhaltens- und Organisationspflichten von Unternehmen, die Wertpapierdienstleis-
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tungen erbringen, von Finanzinstrumenten und von Märkten, an denen Finanzinstru-

mente gehandelt werden, zuständigen Stellen der anderen Mitgliedstaaten der Euro-

päischen Union und der anderen Vertragsstaaten des Abkommens über den Europä-

ischen Wirtschaftsraum. Die Bundesanstalt kann im Rahmen ihrer Zusammenarbeit 

zum Zwecke der Überwachung der Einhaltung der Verbote und Gebote dieses Ge-

setzes sowie der Verbote und Gebote der in Satz 1 genannten Staaten, die denen 

dieses Gesetzes oder des Börsengesetzes entsprechen, von allen ihr nach diesem 

Gesetz zustehenden Befugnissen Gebrauch machen, soweit dies geeignet und erfor-

derlich ist, den Ersuchen der in Satz 1 genannten Stellen nachzukommen. Sie kann 

auf ein Ersuchen der in Satz 1 genannten Stellen die Untersagung oder Aussetzung 

des Handels nach § 4 Abs. 2 Satz 2 an einem inländischen Markt nur anordnen, so-

fern die Interessen der Anleger oder der ordnungsgemäße Handel an dem betreffen-

den Markt nicht erheblich gefährdet werden. Die Vorschriften des Börsengesetzes 

über die Zusammenarbeit der Handelsüberwachungsstellen mit entsprechenden Stel-

len oder Börsengeschäftsführungen anderer Staaten bleiben hiervon unberührt.“ 

b) In Absatz 2 wird in Satz 1 nach dem Wort „Bundesanstalt“ die Angabe „nach Maßga-

be des Artikels 15 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006“ eingefügt und Satz 3 aufge-

hoben.  

c) Nach Absatz 2 werden folgende Absatz 2a und 2b eingefügt:  

„(2a) Die Bundesanstalt trifft angemessene Vorkehrungen für eine wirksame Zusam-

menarbeit insbesondere gegenüber solchen Mitgliedstaaten, in denen die Geschäfte 

einer inländischen Börse eine wesentliche Bedeutung für das Funktionieren der Fi-

nanzmärkte und den Anlegerschutz nach Maßgabe des Artikels 16 der Verordnung 

(EG) Nr. 1287/2006 haben oder deren organisierte Märkte eine solche Bedeutung im 

Inland haben.  

(2b) Die Bundesanstalt kann Bediensteten der zuständigen Stellen anderer Staaten 

auf Ersuchen die Teilnahme an den von der Bundesanstalt durchgeführten Untersu-

chungen gestatten. Nach vorheriger Unterrichtung der Bundesanstalt sind die zu-

ständigen Stellen im Sinne des Absatzes 1 Satz 1 befugt, selbst oder durch ihre Be-

auftragten die Informationen, die für eine Überwachung der Einhaltung der Melde-

pflichten nach § 9, der Verhaltens-, Organisations- und Transparenzpflichten nach 

den §§ 31 bis 34 oder entsprechender ausländischer Vorschriften durch eine Zweig-

niederlassung im Sinne des § 53b Abs. 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes erforder-

lich sind, bei dieser Zweigniederlassung zu prüfen.“  

d) Absatz 4 wird wie folgt gefasst: 

„(4) Die Bundesanstalt ersucht die in Absatz 1 genannten zuständigen Stellen nach 

Maßgabe des Artikels 15 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 um die Durchführung 
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von Untersuchungen und die Übermittlung von Informationen, die für die Erfüllung ih-

rer Aufgaben nach den Vorschriften dieses Gesetzes geeignet und erforderlich sind. 

Sie kann die zuständigen Stellen ersuchen, Bediensteten der Bundesanstalt die Teil-

nahme an den Untersuchungen zu gestatten. Mit Einverständnis der zuständigen 

Stellen kann die Bundesanstalt Untersuchungen im Ausland durchführen und hierfür 

Wirtschaftsprüfer oder Sachverständige beauftragen; bei Untersuchung eine Zweig-

niederlassung eines inländischen Wertpapierdienstleistungsunternehmens in einem 

Aufnahmemitgliedstaat durch die Bundesanstalt genügt eine vorherige Unterrichtung 

der zuständigen Stelle im Ausland. Trifft die Bundesanstalt Anordnungen gegenüber 

Unternehmen mit Sitz im Ausland, die Mitglieder inländischer organisierter Märkte 

sind, unterrichtet sie die für die Überwachung dieser Unternehmen zuständigen Stel-

len. Werden der Bundesanstalt von einer Stelle eines anderen Staates Informationen 

mitgeteilt, so darf sie diese unbeschadet ihrer Verpflichtungen in strafrechtlichen An-

gelegenheiten, die Verstöße gegen Verbote nach den Vorschriften dieses Gesetzes 

zum Gegenstand haben, nur zur Erfüllung von Überwachungsaufgaben nach Ab-

satz 2 Satz 1 und für damit zusammenhängende Verwaltungs- und Gerichtsverfahren 

verwenden. Die Bundesanstalt darf diese Informationen unter Beachtung der Zweck-

bestimmung der übermittelnden Stelle den in § 6 Abs. 2 genannten Stellen mitteilen, 

sofern dies für die Erfüllung ihrer Aufgaben erforderlich ist. Eine anderweitige Ver-

wendung der Informationen ist nur mit Zustimmung der übermittelnden Stelle zuläs-

sig. Außer bei Informationen im Zusammenhang mit Insiderhandel oder Marktmanipu-

lation kann in begründeten Ausnahmefällen auf diese Zustimmung verzichtet werden, 

sofern dieses der übermittelnden Stelle unverzüglich unter Angabe der Gründe mitge-

teilt wird. Wird einem Ersuchen der Bundesanstalt nach den Sätzen 1 bis 3 nicht in-

nerhalb angemessener Frist Folge geleistet oder wird es ohne hinreichende Gründe 

abgelehnt, kann die Bundesanstalt den Ausschuss der Europäischen Wertpapierre-

gulierungsbehörden hiervon in Kenntnis setzen.“ 

e) Dem Absatz 5 wird folgender Satz angefügt:  

„Die Bundesanstalt unterrichtet die zuständigen Stellen nach Satz 1 über Anordnun-

gen zur Aussetzung, Untersagung oder Einstellung des Handels nach § 4 Abs. 2 

Satz 2 dieses Gesetzes sowie § 3 Abs. 5 Nr. 1 und § 25 Abs. 1 des Börsengesetzes 

sowie innerhalb eines Monats nach Erhalt einer Mitteilung nach § 19 Abs. 10 des 

Börsengesetzes von der Absicht der Geschäftsführung einer Börse, Handelsteilneh-

mern aus diesen Staaten einen unmittelbaren Zugang zu ihrem Handelssystem zu 

gewähren.“ 

f) Absatz 7 wird wie folgt gefasst: 

„(7) Die Bundesanstalt kann mit den zuständigen Stellen anderer als der in Absatz 1 
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genannten Staaten entsprechend den Absätzen 1 bis 6 zusammenarbeiten und Ver-

einbarungen über den Informationsaustausch abschließen. Absatz 4 Satz 5 und 6 

findet mit der Maßgabe Anwendung, dass Informationen, die von diesen Stellen ü-

bermittelt werden, nur unter Beachtung einer Zweckbestimmung der übermittelnden 

Stelle verwendet und nur mit ausdrücklicher Zustimmung der übermittelnden Stelle 

der Deutschen Bundesbank oder dem Bundeskartellamt mitgeteilt werden dürfen, so-

fern dies für die Erfüllung ihrer Aufgaben erforderlich ist. Absatz 4 Satz 8 findet keine 

Anwendung. Für die Übermittlung personenbezogener Daten gilt § 4b des Bundesda-

tenschutzgesetzes.“ 

g) In Absatz 8 wird die Angabe „in den Absätzen 2 und 4“ durch die Angabe „in den 

Absätzen 2, 2a und 4“ ersetzt.  

 

7. § 8 Abs. 1 wird wie folgt geändert: 

a) In Satz 1 wird das Wort „verwerten“ durch das Wort „verwenden“ ersetzt. 

b) Satz 3 wird wie folgt geändert:  

aa) Im einleitenden Satzteil wird das Wort „Verwerten“ durch das Wort „Verwenden“ 

ersetzt.    

bb) In Nummer 2 werden nach dem Wort „Finanzunternehmen“ das Wort „oder“ 

durch ein Komma ersetzt und nach dem Wort „Versicherungsunternehmen“ ein 

Komma und die Wörter „Versicherungsvermittlern, Anlageberatern oder Vermitt-

lern von Anteilen an Investmentvermögen im Sinne von § 2a Abs. 1 Nr. 7“ einge-

fügt. 

cc) Nach Nummer 2 werden folgende Nummern 3 und 4 eingefügt: 

„3. Zentralbanken, das Europäische System der Zentralbanken oder die Europäi-

sche Zentralbank in ihrer Eigenschaft als Währungsbehörden sowie an ande-

re staatliche Behörden, die mit der Überwachung der Zahlungssysteme be-

traut sind, 

4. mit der Liquidation oder dem Insolvenzverfahren über das Vermögen eines 

Wertpapierdienstleistungsunternehmens, eines organisierten Marktes oder 

des Betreibers eines organisierten Marktes befasste Stellen.“ 

 

8. § 9 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst:  

 „(1) Wertpapierdienstleistungsunternehmen und Zweigniederlassungen im Sinne des 

§ 53b des Kreditwesengesetzes sind verpflichtet, der Bundesanstalt jedes Geschäft 

in Finanzinstrumenten, die zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen o-

der in den regulierten Markt einer inländischen Börse einbezogen sind, spätestens an 
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dem auf den Tag des Geschäftsabschlusses folgenden Werktag, der kein Samstag 

ist, nach Maßgabe des Absatzes 2 mitzuteilen. Die Verpflichtung nach Satz 1 gilt 

auch für den Erwerb und die Veräußerung von Rechten auf Zeichnung von Wertpa-

pieren, sofern diese Wertpapiere an einem organisierten Markt gehandelt werden sol-

len, sowie für Geschäfte in Aktien und Optionsscheinen, bei denen ein Antrag auf Zu-

lassung zum Handel an einem organisierten Markt oder auf Einbeziehung in den re-

gulierten Markt gestellt oder öffentlich angekündigt ist. Die Verpflichtung nach den 

Sätzen 1 und 2 gilt auch für inländische zentrale Kontrahenten im Sinne des § 1 Abs. 

31 des Kreditwesengesetzes hinsichtlich der von ihnen abgeschlossenen Geschäfte. 

Die Verpflichtung nach den Sätzen 1 und 2 gilt auch für Unternehmen, die ihren Sitz 

in einem Staat haben, der nicht Mitgliedstaat der Europäischen Union oder Vertrags-

staat des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum ist, und an einer in-

ländischen Börse zur Teilnahme am Handel zugelassen sind, hinsichtlich der von ih-

nen an dieser inländischen Börse geschlossenen Geschäfte in Finanzinstrumenten.“ 

b) In Absatz 1a werden in Satz 1 die Angabe „§ 2 Abs. 1, 4 und 5“ durch die Angabe 

„§ 2 Abs. 4 und 5“ ersetzt und in Satz 2 die Wörter „ , sowie auf Geschäfte in Deriva-

ten im Sinne des § 2 Abs. 2 Nr. 2 und 4“ gestrichen.  

c) Absatz 2 wird wie folgt gefasst: 

 „(2) Die Mitteilung ist der Bundesanstalt im Wege der Datenfernübertragung zu über-

mitteln, es sei denn, es liegen die Voraussetzungen des Artikels 12 der Verordnung 

(EG) Nr. 1287/2006 vor, unter denen eine Speicherung auf einem Datenträger erfol-

gen kann. Die Mitteilung muss für jedes Geschäft mindestens die Angaben nach Arti-

kel 13 Abs. 1 Satz 1 in Verbindung mit Tabelle 1 des Anhangs I der Verordnung (EG) 

Nr. 1287/2006 enthalten, soweit die Bundesanstalt im Hinblick auf diese Angaben ei-

ne Erklärung nach Artikel 13 Abs. 1 Satz 2 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 ab-

gegeben hat. Die Mitteilung muss darüber hinaus enthalten: 

1. Kennzeichen zur Identifikation des Depotinhabers oder des Depots, sofern der 

Depotinhaber nicht selbst nach Absatz 1 zur Meldung verpflichtet ist, 

2. Kennzeichen für Auftraggeber, sofern dieser nicht mit dem Depotinhaber identisch 

ist.“ 

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

 „(3) Die Bundesanstalt ist zuständige Behörde für die Zwecke der Artikel 9 bis 15 der 

Verordnung (EG) Nr. 1287/2006. Sie übermittelt Mitteilungen nach Absatz 1 innerhalb 

der in Artikel 14 Abs. 3 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 genannten Frist an die 

zuständige Behörde eines anderen Mitgliedstaates der Europäischen Union oder ei-

nes anderen Vertragsstaates des Abkommens über den Europäischen Wirtschafts-

raum, wenn sich in diesem Staat der unter Liquiditätsaspekten wichtigste Markt für 
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das gemeldete Finanzinstrument im Sinne der Artikel 9 und 10 der Verordnung (EG) 

Nr. 1287/2006 befindet oder eine Anforderung einer zuständigen Behörde nach Arti-

kel 14 Abs. 1 Buchstabe c der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 vorliegt. Satz 2 gilt 

entsprechend für Mitteilungen einer Zweigniederlassung im Sinne des § 53b Abs. 1 

Satz 1 des Kreditwesengesetzes an die Bundesanstalt, falls die zuständige Behörde 

des Herkunftsmitgliedstaates nicht auf eine Übermittlung verzichtet hat. Eine Über-

mittlung nach Satz 2, auch in Verbindung mit Satz 3, gilt auch dann als an die zu-

ständige Behörde im Herkunftsmitgliedstaat übermittelt, wenn sie im Einvernehmen 

mit dieser Behörde an eine andere Einrichtung übermittelt wird. Für Inhalt, Form und 

Frist der Übermittlungen nach den Sätzen 2 bis 4 gilt Artikel 14 Abs. 2 und 3 der Ver-

ordnung (EG) Nr. 1287/2006. Für die nicht automatisierte Zusammenarbeit der Bun-

desanstalt mit der zuständigen Behörde eines anderen Mitgliedstaates der Europäi-

schen Union oder eines anderen Vertragsstaates des Abkommens über den Europäi-

schen Wirtschaftsraum auf dem Gebiet des Meldewesens nach dieser Vorschrift oder 

vergleichbaren ausländischen Vorschriften gilt Artikel 15 der Verordnung (EG) 

Nr. 1287/2006. Zur Erfüllung der Pflichten nach Satz 2 erstellt die Bundesanstalt eine 

Liste der Finanzinstrumente nach Maßgabe des Artikels 11 der Verordnung (EG) 

Nr. 1287/2006 und kann unter den dort geregelten Voraussetzungen Referenzdaten 

von inländischen Börsen anfordern. § 7 bleibt unberührt.“ 

e) Der bisherige Absatz 3 wird Absatz 4 und wie folgt geändert: 

aa) Nummer 2 wird wie folgt gefasst: 

„2. neben den Angaben nach Absatz 2 zusätzliche Angaben vorschreiben, soweit 

dies aufgrund der besonderen Eigenschaften des Finanzinstruments, das Ge-

genstand der Mitteilung ist, oder der besonderen Bedingungen an dem Handels-

platz, an dem das Geschäft ausgeführt wurde, gerechtfertigt ist und die zusätzli-

chen Angaben zur Erfüllung der Aufsichtsaufgaben der Bundesanstalt erforder-

lich sind,“ 

bb) Nummer 4 wird wie folgt gefasst: 

 „4. für Geschäfte, die Schuldverschreibungen zum Gegenstand haben, zulas-

sen, dass Angaben nach Absatz 2 in einer zusammengefassten Form mitgeteilt 

werden,“ 

cc)  Nummer 5 wird aufgehoben.  

dd) Die bisherige Nummer 6 wird neue Nummer 5.  

f) Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 5 und die Angabe „Absatz 3“ wird durch die An-

gabe „Absatz 4“ ersetzt. 

 

9. In § 12 Satz 1 Nr. 1 und Satz 2 werden jeweils die Wörter „geregelten Markt“ durch die 
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Wörter „regulierten Markt“ ersetzt. 

 

10. In § 13 Abs. 1 Satz 4 Nr. 2 wird die Angabe „§ 2 Abs. 2 Nr. 4“ durch die Angabe „§ 2 

Abs. 2 Nr. 2 mit Bezug auf Waren“ ersetzt. 

 

11. In § 14 Abs. 2 Satz 2 werden die Wörter „geregelten Markt“ durch die Wörter „regulierten 

Markt“ ersetzt.  

 

12. § 15a Abs. 1 Satz 3 Nr. 2 wird wie folgt gefasst: 

„2. zum Handel an einem ausländischen organisierten Markt zugelassen sind, sofern der 

Emittent seinen Sitz im Inland hat oder es sich um Aktien eines Emittenten mit Sitz 

außerhalb der Europäischen Union und des Europäischen Wirtschaftsraums handelt, 

für welche die Bundesrepublik Deutschland Herkunftsstaat im Sinne des Wertpapier-

prospektgesetzes ist.“ 

 

12 a. In § 16b Abs. 1 Satz 1 werden die Wörter „geregelten Markt“ durch die Wörter „regulier-

ten Markt“ ersetzt. 

 

13. Die Überschrift zu Abschnitt 4 wird wie folgt gefasst: 

„Abschnitt 4 

Überwachung des Verbots der  

Marktmanipulation“. 

 

14. § 20a wird wie folgt geändert: 

 

a) In Absatz 1 Satz 2 Nr. 1 und Satz 3 sowie in Absatz 3 Satz 2 werden jeweils die Wör-

ter „geregelten Markt“ durch die Wörter „regulierten Markt“ ersetzt.  

b) In Absatz 4 wird die Angabe „§ 63 Abs. 2“ durch die Angabe § 51 Abs. 2“ ersetzt. 

 

15. Die Überschrift zu Abschnitt 6 wird wie folgt gefasst: 

„Abschnitt 6 

Verhaltenspflichten, Organisationspflichten, Transparenzpflichten, Verjährung von Er-

satzansprüchen“. 

 

16. § 31 wird wie folgt geändert: 

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

 „2. sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten zu bemühen und vor Durchfüh-
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rung von Geschäften für Kunden, diesen die allgemeine Art und Herkunft der Interes-

senkonflikte eindeutig darzulegen, soweit die organisatorischen Vorkehrungen nach 

§ 33 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 nicht ausreichen, um nach vernünftigem Ermessen das Risi-

ko der Beeinträchtigung von Kundeninteressen zu vermeiden.“ 

b) Absatz 2 wird wie folgt gefasst: 

„(2) Alle Informationen einschließlich Werbemitteilungen, die Wertpapier-

dienstleistungsunternehmen Kunden zugänglich machen, müssen redlich, eindeutig 

und nicht irreführend sein. Werbemitteilungen müssen eindeutig als solche erkenn-

bar sein. § 124 des Investmentgesetzes und § 15 des Wertpapierprospektgesetzes 

bleiben unberührt. Sofern Informationen über Finanzinstrumente oder deren Emitten-

ten gegeben werden, die direkt oder indirekt eine allgemeine Empfehlung für eine 

bestimmte Anlageentscheidung enthalten, müssen  

1. die Wertpapierdienstleistungsunternehmen den Anforderungen des § 33b Abs. 5 

und 6 sowie des § 34b Abs. 5, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung 

nach § 34b Abs. 8, oder vergleichbaren ausländischen Vorschriften entsprechen 

oder 

2. die Informationen, sofern sie ohne Einhaltung der Nummer 1 als Finanzanalyse 

oder Ähnliches beschrieben oder als objektive oder unabhängige Erläuterung der 

in der Empfehlung enthaltenen Punkte dargestellt werden, eindeutig als Werbe-

mitteilung gekennzeichnet und mit einem Hinweis versehen sein, dass sie nicht 

allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewährleistung der Unvoreingenommenheit 

von Finanzanalysen genügen und dass sie einem Verbot des Handels vor der 

Veröffentlichung von Finanzanalysen nicht unterliegen." 

 

c) Nach Absatz 2 werden folgende neue Absätze 3 bis 9 eingefügt: 

 „(3) Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind verpflichtet, Kunden rechtzeitig und 

in verständlicher Form Informationen zur Verfügung zu stellen, die angemessen sind, 

damit die Kunden nach vernünftigem Ermessen die Art und die Risiken der ihnen an-

gebotenen oder von ihnen nachgefragten Arten von Finanzinstrumenten oder Wert-

papierdienstleistungen verstehen und auf dieser Grundlage ihre Anlageentscheidun-

gen treffen können. Die Informationen können auch in standardisierter Form zur Ver-

fügung gestellt werden. Die Informationen müssen sich beziehen auf 

1. das Wertpapierdienstleistungsunternehmen und seine Dienstleistungen, 

2. die Arten von Finanzinstrumenten und vorgeschlagene Anlagestrategien ein-

schließlich damit verbundener Risiken, 

3. Ausführungsplätze und 

4. Kosten und Nebenkosten. 
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Vertreibt ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen Anteile an Investmentvermögen 

im Sinne des Investmentgesetzes, gelten die im vereinfachten Verkaufsprospekt nach 

§ 121 Abs. 1 bis 3 und § 123 des Investmentgesetzes enthaltenen Informationen als 

angemessen im Sinne des Satzes 1.  

(4) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das Anlageberatung oder Finanzport-

folioverwaltung erbringt, muss von den Kunden alle Informationen einholen über 

Kenntnisse und Erfahrungen der Kunden in Bezug auf Geschäfte mit bestimmten Ar-

ten von Finanzinstrumenten oder Wertpapierdienstleistungen, über die Anlageziele 

der Kunden und über ihre finanziellen Verhältnisse, die erforderlich sind, um den 

Kunden ein für sie geeignetes Finanzinstrument oder eine für sie geeignete Wertpa-

pierdienstleistung empfehlen zu können. Die Geeignetheit beurteilt sich danach, ob 

das konkrete Geschäft, das dem Kunden empfohlen wird, oder die konkrete Wertpa-

pierdienstleistung im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung den Anlagezielen des 

betreffenden Kunden entspricht, die hieraus erwachsenden Anlagerisiken für den 

Kunden seinen Anlagezielen entsprechend finanziell tragbar sind und der Kunde mit 

seinen Kenntnissen und Erfahrungen die hieraus erwachsenden Anlagerisiken ver-

stehen kann. Erlangt das Wertpapierdienstleistungsunternehmen die erforderlichen 

Informationen nicht, darf es im Zusammenhang mit einer Anlageberatung kein Fi-

nanzinstrument empfehlen oder im Zusammenhang mit einer Finanzportfolioverwal-

tung keine Empfehlung abgeben. 

(5) Vor der Erbringung anderer als der in Absatz 4 genannten Wertpapierdienstleis-

tungen zur Ausführung von Kundenaufträgen hat ein Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmen von den Kunden Informationen über Kenntnisse und Erfahrungen der Kun-

den in Bezug auf Geschäfte mit bestimmten Arten von Finanzinstrumenten oder 

Wertpapierdienstleistungen einzuholen, soweit diese Informationen erforderlich sind, 

um die Angemessenheit der Finanzinstrumente oder Wertpapierdienstleistungen für 

die Kunden beurteilen zu können. Die Angemessenheit beurteilt sich danach, ob der 

Kunde über die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfügt, um die Risiken in 

Zusammenhang mit der Art der Finanzinstrumente, Wertpapierdienstleistungen an-

gemessen beurteilen zu können. Gelangt ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen 

aufgrund der nach Satz 1 erhaltenen Informationen zu der Auffassung, dass das vom 

Kunden gewünschte Finanzinstrument oder die Wertpapierdienstleistung für den 

Kunden nicht angemessen ist, hat es den Kunden darauf hinzuweisen. Erlangt das 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen nicht die erforderlichen Informationen, hat es 

den Kunden darüber zu informieren, dass eine Beurteilung der Angemessenheit im 

Sinne des Satzes 1 nicht möglich ist. Der Hinweis nach Satz 3 und die Information 

nach Satz 4 können in standardisierter Form erfolgen. 
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(6) Soweit die in den Absätzen 4 und 5 genannten Informationen auf Angaben des 

Kunden beruhen, hat das Wertpapierdienstleistungsunternehmen die Fehlerhaftigkeit 

oder Unvollständigkeit der Angaben seiner Kunden nicht zu vertreten, es sei denn, 

die Unvollständigkeit oder Unrichtigkeit der Kundenangaben ist ihm bekannt oder in-

folge grober Fahrlässigkeit unbekannt. 

(7) Die Pflichten nach Absatz 5 gelten nicht, soweit das Wertpapierdienstleistungsun-

ternehmen 

1. auf Veranlassung des Kunden Finanzkommissionsgeschäft, Eigenhandel, Ab-

schlussvermittlung oder Anlagevermittlung in Bezug auf Aktien, die zum Handel an 

einem organisierten Markt oder einem gleichwertigen Markt zugelassen sind, 

Geldmarktinstrumente, Schuldverschreibungen und andere verbriefte Schuldtitel, 

in die kein Derivat eingebettet ist, von einer Kapitalanlagegesellschaft verwaltete 

Publikums-Sondervermögen nach den Anforderungen der Richtlinie 85/611/EWG 

oder in Bezug auf andere nicht komplexe Finanzinstrumente erbringt und 

2. den Kunden darüber informiert, dass keine Angemessenheitsprüfung im Sinne des 

Absatzes  5 vorgenommen wird. Die Information kann in standardisierter Form er-

folgen. 

(8) Wertpapierdienstleistungsunternehmen müssen ihren Kunden in geeigneter Form 

über die ausgeführten Geschäfte oder die erbrachte Finanzportfolioverwaltung berich-

ten. 

(9) Bei professionellen Kunden im Sinne des § 31a Abs. 2 ist das Wertpapierdienst-

leistungsunternehmen im Rahmen seiner Pflichten nach Absatz 4 berechtigt, davon 

auszugehen, dass sie für die Produkte, Geschäfte oder Dienstleistungen, für die sie 

als professionelle Kunden eingestuft sind, über die erforderlichen Kenntnisse und Er-

fahrungen verfügen, um die mit den Geschäften oder der Finanzportfolioverwaltung 

einhergehenden Risiken zu verstehen, und dass für sie etwaige mit dem Geschäft 

oder der Finanzportfolioverwaltung einhergehende Anlagerisiken entsprechend ihren 

Anlagezielen finanziell tragbar sind.“ 

d) Der bisherige Absatz 3 wird Absatz 10 und es werden die Wörter „Die Absätze 1 und 

2“ durch die Wörter „Absatz 1  Nr. 1 und die Absätze 2 bis 9 sowie die §§ 31a, 31b, 

31d und 31e“ ersetzt, nach dem Wort „gelten“ das Wort „entsprechend“ eingefügt und  

jeweils die Wörter „im Ausland“ durch die Wörter „in einem Drittstaat“ ersetzt. 

e) Nach Absatz 10 wird folgender Absatz 11 angefügt: 

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

der Zustimmung des Bundesrates bedarf, nähere Bestimmungen erlassen 

1. zu Art, Umfang und Form der Offenlegung nach Absatz 1 Nr. 2, 

2. zu Art, inhaltlicher Gestaltung, Zeitpunkt und Datenträger der nach den Absätzen 2 
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und 3 notwendigen Informationen für die Kunden, 

3. zur Art der nach den Absätzen 4 und 5 von den Kunden einzuholenden Informati-

onen, 

4. zur Zuordnung anderer Finanzinstrumente zu den nicht komplexen Finanzinstru-

menten im Sinne des Absatzes 7 Nr. 1, 

5. zu Art, inhaltlicher Gestaltung, Zeitpunkt und Datenträger der Berichtspflichten 

nach Absatz 8. 

Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermächtigung durch Rechtsverord-

nung auf die Bundesanstalt übertragen.“ 

 

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

„§ 31a 

Kunden 
 (1) Kunden im Sinne dieses Gesetzes sind alle natürlichen oder juristischen Personen, 

für die Wertpapierdienstleistungsunternehmen Wertpapierdienstleistungen oder Wertpa-

piernebendienstleistungen erbringen oder anbahnen. 

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

papierdienstleistungsunternehmen davon ausgehen kann, dass sie über ausreichende 

Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand verfügen, um ihre Anlageentscheidungen zu 

treffen und die damit verbundenen Risiken angemessen beurteilen zu können. Professi-

onelle Kunden im Sinne des Satzes 1 sind 

1. Unternehmen, die als  

a) Wertpapierdienstleistungsunternehmen, 

b) sonstige zugelassene oder beaufsichtigte Finanzinstitute, 

c) Versicherungsunternehmen, 

d) Organismen für gemeinsame Anlagen und ihre Verwaltungsgesellschaften, 

e) Pensionsfonds und ihre Verwaltungsgesellschaften, 

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

g) Börsenhändler und Warenderivatehändler, 

h) sonstige institutionelle Anleger, deren Haupttätigkeit nicht von den Buchstaben a 

bis g erfasst wird, 

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

märkten tätig werden zu können; 

2. nicht im Sinne der Nummer 1 zulassungs- oder aufsichtspflichtige Unternehmen, die 

mindestens zwei der drei nachfolgenden Merkmale überschreiten: 

a) 20 000 000 Euro Bilanzsumme, 

b) 40 000 000 Euro Umsatzerlöse, 
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c) 2 000 000 Euro Eigenmittel; 

3. nationale und regionale Regierungen sowie Stellen der öffentlichen Schuldenverwal-

tung; 

4. Zentralbanken, internationale und überstaatliche Einrichtungen wie die Weltbank, der 

Internationale Währungsfonds, die Europäische Zentralbank, die Europäische In-

vestmentbank und andere vergleichbare internationale Organisationen; 

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

nelle Anleger, deren Haupttätigkeit in der Investition in Finanzinstrumente besteht, 

und Einrichtungen, die die Verbriefung von Vermögenswerten und andere Finanzie-

rungsgeschäfte betreiben. 

Sie werden in Bezug auf alle Finanzinstrumente, Wertpapierdienstleistungen und Wert-

papiernebendienstleistungen als professionelle Kunden angesehen. 

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

den sind. 

(4) Geeignete Gegenparteien sind Unternehmen im Sinne des Absatzes 2 Nr. 1 Buch-

stabe a bis f, Einrichtungen nach Absatz 2 Nr. 3 und 4 sowie Unternehmen im Sinne des 

§ 2a Abs. 1 Nr. 12. Den geeigneten Gegenparteien stehen gleich 

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

2. Unternehmen mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Europäischen Union oder 

einem anderen Vertragsstaat des Abkommens über den Europäischen Wirtschafts-

raum, die nach dem Recht des Herkunftsmitgliedstaates als geeignete Gegenparteien 

im Sinne des Artikels 24 Abs. 3 Satz 1 der Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen 

Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 über Märkte für Finanzinstrumente, zur 

Änderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 

2000/12/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der 

Richtlinie 93/22/EWG des Rates (ABl. EU Nr. L 145 S. 1, 2005 Nr. L 45 S. 18) in der 

jeweils geltenden Fassung anzusehen sind, 

wenn diese zugestimmt haben, für alle oder einzelne Geschäfte als geeignete Gegen-

partei behandelt zu werden. 

(5) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann ungeachtet der Absätze 2 und 4 

geeignete Gegenparteien als professionelle Kunden oder Privatkunden und professio-

nelle Kunden als Privatkunden einstufen. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen 

muss seine Kunden über eine Änderung der Einstufung informieren. 

6) Ein professionelle Kunden kann mit dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen eine 

Einstufung als Privatkunde vereinbaren. Die Vereinbarung über die Änderung der Ein-

stufung bedarf der Schriftform. Soll die Änderung nicht alle Wertpapierdienstleistungen, 

Wertpapiernebendienstleistungen und Finanzinstrumente betreffen, ist dies ausdrücklich 
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festzulegen. Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss professionelle Kunden im 

Sinne des Absatzes 2 Satz 2 Nr. 2 und des Absatzes 7 am Anfang einer Geschäftsbe-

ziehung darauf hinweisen, dass sie als professionelle Kunden eingestuft sind und die 

Möglichkeit einer Änderung der Einstufung nach Satz 1 besteht. Hat ein Wertpapier-

dienstleistungsunternehmen Kunden vor dem 1. November 2007 auf der Grundlage ei-

nes Bewertungsverfahrens, das auf den Sachverstand, die Erfahrungen und Kenntnisse 

der Kunden abstellt, im Sinne des Absatzes 2 Satz 1 eingestuft, hat die Einstufung nach 

dem 1. November 2007 Bestand. Diese Kunden sind über die Voraussetzungen der Ein-

stufung nach den Absätzen 2, 5 und 6 und die Möglichkeit der Änderung der Einstufung 

nach Absatz 6 Satz 4 zu informieren. 

(7) Ein Privatkunde kann auf Antrag oder durch Festlegung des Wertpapierdienstleis-

tungsunternehmens als professioneller Kunde eingestuft werden. Der Änderung der Ein-

stufung hat eine Bewertung durch das Wertpapierdienstleistungsunternehmen voraus-

zugehen, ob der Kunde aufgrund seiner Erfahrungen, Kenntnisse und seines Sachvers-

tandes in der Lage ist, generell oder für eine bestimmte Art von Geschäften eine Anla-

geentscheidung zu treffen und die damit verbundenen Risiken angemessen zu beurtei-

len. Eine Änderung der Einstufung kommt nur in Betracht, wenn der Privatkunde min-

destens zwei der drei folgenden Kriterien erfüllt: 

1. der Kunde hat an dem Markt, an dem die Finanzinstrumente gehandelt werden, für 

die er als professioneller Kunde eingestuft werden soll, während des letzten Jahres 

durchschnittlich zehn Geschäfte von erheblichem Umfang im Quartal getätigt; 

2. der Kunde verfügt über Bankguthaben und Finanzinstrumente im Wert von mehr als 

500 000 Euro; 

3. der Kunde hat mindestens für ein Jahr einen Beruf am Kapitalmarkt ausgeübt, der 

Kenntnisse über die in Betracht kommenden Geschäfte, Wertpapierdienstleistungen 

und Wertpapiernebendienstleistungen voraussetzt. 

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss den Privatkunden schriftlich darauf 

hinweisen, dass mit der Änderung der Einstufung die Schutzvorschriften dieses Geset-

zes für Privatkunden nicht mehr gelten. Der Kunde muss schriftlich bestätigen, dass er 

diesen Hinweis zur Kenntnis genommen hat. Informiert ein professioneller Kunde im 

Sinne des Satzes 1 oder des Absatzes 2 Satz 2 Nr. 2 das Wertpa-

pierdienstleistungsunternehmen nicht über alle Änderungen, die seine Einstufung als 

professioneller Kunde beeinflussen können, begründet eine darauf beruhende fehlerhaf-

te Einstufung keinen Pflichtverstoß des Wertpapierdienstleistungsunternehmens. 

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

Zustimmung des Bundesrates bedarf, nähere Bestimmungen erlassen zu den Vorgaben 

an eine Einstufung gemäß Absatz 2 Nr. 2, dem Verfahren und den organisatorischen 
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Vorkehrungen der Wertpapierdienstleistungsunternehmen bei einer Änderung der Ein-

stufung nach Absatz 5 und den Kriterien, dem Verfahren und den organisatorischen Vor-

kehrungen bei einer Änderung oder Beibehaltung der Einstufung nach den Absätzen 6 

und 7. Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermächtigung durch Rechtsver-

ordnung auf die Bundesanstalt übertragen. 

 

§ 31b 

Geschäfte mit geeigneten Gegenparteien 

(1) Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die das Finanzkommissionsgeschäft, die An-

lage- und Abschlussvermittlung und den Eigenhandel sowie damit in direktem Zusam-

menhang stehende Wertpapiernebendienstleistungen gegenüber geeigneten Gegenpar-

teien erbringen, sind nicht an die Vorgaben des § 31 Abs. 2, 3 und 5 bis 7 sowie die 

§§ 31c, 31d und 33a gebunden. Satz 1 ist nicht anwendbar, sofern die geeignete Ge-

genpartei mit dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen für alle oder für einzelne Ge-

schäfte vereinbart hat, als professioneller Kunde oder als Privatkunde behandelt zu wer-

den. 

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

Zustimmung des Bundesrates bedarf, nähere Bestimmungen erlassen über die Form 

und den Inhalt einer Vereinbarung nach Absatz 1 Satz 2 und die Art und Weise der Zu-

stimmung nach § 31a Abs. 4 Satz 2. Das Bundesministerium der Finanzen kann die Er-

mächtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt übertragen. 

 

§ 31c 

Bearbeitung von Kundenaufträgen 

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss geeignete Vorkehrungen treffen, 

um 

1. Kundenaufträge unverzüglich und redlich im Verhältnis zu anderen Kundenaufträgen 

und den Handelsinteressen des Wertpapierdienstleistungsunternehmens auszufüh-

ren oder an Dritte weiterzuleiten,  

2. vergleichbare Kundenaufträge der Reihenfolge ihres Eingangs nach auszuführen o-

der an Dritte zum Zwecke der Ausführung weiterzuleiten, vorbehaltlich vorherrschen-

der Marktbedingungen oder eines anderweitigen Interesses des Kunden, 

3. sicherzustellen, dass Kundengelder und Kundenfinanzinstrumente korrekt verbucht 

werden, 

4. bei der Zusammenlegung von Kundenaufträgen mit anderen Kundenaufträgen oder 

mit Aufträgen für eigene Rechnung des Wertpapierdienstleistungsunternehmens die 

Interessen aller beteiligten Kunden zu wahren, 
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5. sicherzustellen, dass Informationen im Zusammenhang mit noch nicht ausgeführten 

Kundenaufträgen nicht missbraucht werden, 

6. jeden betroffenen Kunden über die Zusammenlegung der Aufträge und damit ver-

bundene Risiken und jeden betroffenen Privatkunden unverzüglich über alle ihm be-

kannten wesentlichen Probleme bei der Auftragsausführung zu informieren.  

 (2) Können limitierte Kundenaufträge in Bezug auf Aktien, die zum Handel an einem 

organisierten Markt zugelassen sind, aufgrund der Marktbedingungen nicht unverzüglich 

ausgeführt werden, muss das Wertpapierdienstleistungsunternehmen diese Aufträge 

unverzüglich so bekannt machen, dass sie anderen Marktteilnehmern leicht zugänglich 

sind, soweit der Kunde keine andere Weisung erteilt. Die Verpflichtung nach Satz 1 gilt 

als erfüllt, wenn die Aufträge an einen organisierten Markt oder ein multilaterales Han-

delssystem weitergeleitet worden sind oder werden, die den Vorgaben des Artikels 31 

der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 entsprechen. Die Bundesanstalt kann die Pflicht 

nach Satz 1 in Bezug auf solche Aufträge, die den marktüblichen Geschäftsumfang er-

heblich überschreiten, aufheben. 

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

Zustimmung des Bundesrates bedarf, nähere Bestimmungen zu den Verpflichtungen 

nach den Absätzen 1 und 2 Satz 1 sowie zu den Voraussetzungen, unter denen die 

Bundesanstalt die Verpflichtung nach Absatz 2 Satz 3 aufheben kann, erlassen. Das 

Bundesministerium der Finanzen kann die Ermächtigung durch Rechtsverordnung auf 

die Bundesanstalt übertragen. 

 

§ 31d 

Zuwendungen 

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf im Zusammenhang mit der Erbrin-

gung von Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen keine Zu-

wendungen von Dritten annehmen oder an Dritte gewähren, die nicht Kunden dieser 

Dienstleistung sind, es sei denn,  

1. die Zuwendung ist darauf ausgelegt, die Qualität der für den Kunden erbrachten 

Dienstleistung zu verbessern und steht der ordnungsgemäßen Erbringung der Dienst-

leistung im Interesse des Kunden im Sinne des § 31 Abs. 1  Nr. 1 nicht entgegen und  

2. Existenz, Art und Umfang der Zuwendung oder, soweit sich der Umfang noch nicht 

bestimmen lässt, die Art und Weise seiner Berechnung, wird dem Kunden vor der 

Erbringung der Wertpapierdienstleistung oder Wertpapiernebendienstleistung in um-

fassender, zutreffender und verständlicher Weise deutlich offen gelegt. 

Eine Zuwendung im Sinne des Satzes 1 liegt nicht vor, wenn das Wertpapierdienstleis-

tungsunternehmen diese von einem Dritten, der dazu von dem Kunden beauftragt wor-
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den ist, annimmt oder sie einem solchen Dritten gewährt. 

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

Geldleistungen sowie alle geldwerten Vorteile. 

(3) Die Offenlegung nach Absatz 1 Nr. 2 kann in Form einer Zusammenfassung der we-

sentlichen Bestandteile der Vereinbarungen über Zuwendungen erfolgen, sofern das 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Kunden die Offenlegung  näherer Einzel-

heiten anbietet und auf Nachfrage gewährt. 

(4)  Erfolgt die Annahme einer Zuwendung im Zusammenhang mit einer Wertpapier-

dienstleistung nach § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 9 oder allgemeinen Empfehlungen, die Ge-

schäfte in Finanzinstrumenten betreffen, und werden diese Dienstleistungen trotz der 

Zuwendung unvoreingenommen erbracht, ist zu vermuten, dass die Zuwendung darauf 

ausgelegt ist, die Qualität der für den Kunden erbrachten Dienstleistung zu verbessern. 

(5) Gebühren und Entgelte, die die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen erst er-

möglichen oder dafür notwendig sind, und die ihrer Art nach nicht geeignet sind, die Er-

füllung der Pflicht nach § 31 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 zu gefährden, sind von dem Verbot 

nach Absatz 1 ausgenommen.  

 

§ 31e 

Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen 

 über ein anderes Wertpapierdienstleistungsunternehmen 

Erhält ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen über ein anderes Wertpapierdienst-

leistungsunternehmen einen Auftrag, Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapierne-

bendienstleistungen für einen Kunden zu erbringen, ist das entgegennehmende Unter-

nehmen mit folgenden Maßgaben verantwortlich für die Durchführung der Wertpapier-

dienstleistung oder Wertpapiernebendienstleistung im Einklang mit den Bestimmungen 

dieses Abschnitts: 

1. das entgegennehmende Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist nicht verpflichtet, 

Kundenangaben und Kundenanweisungen, die ihm von dem anderen Wertpapier-

dienstleistungsunternehmen übermittelt werden, auf ihre Vollständigkeit und Richtig-

keit zu überprüfen, 

2. das entgegennehmende Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf sich darauf ver-

lassen, dass Empfehlungen in Bezug auf die Wertpapierdienstleistung oder Wertpa-

piernebendienstleistung dem Kunden von dem anderen Wertpapierdienstleistungsun-

ternehmen im Einklang mit den gesetzlichen Vorschriften gegeben wurden. 

 

§ 31f 

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

1. Regelungen für den Zugang von Handelsteilnehmern zu dem multilateralen Handels-

system festzulegen, die mindestens die Anforderungen für eine Teilnahme am Bör-

senhandel nach § 19 Abs. 2 und 4 Satz 1 des Börsengesetzes vorsehen; § 19 Abs. 4 

Satz 2 des Börsengesetzes gilt entsprechend, 

2. Regelungen für die Einbeziehung von Finanzinstrumenten, die ordnungsgemäße 

Durchführung des Handels und der Preisermittlung, die Verwendung von einbezoge-

nen Referenzpreisen und die vertragsgemäße Abwicklung der abgeschlossenen Ge-

schäfte festzulegen, wobei die Regelungen zum Handel und der Preisermittlung dem 

Betreiber keinen Ermessensspielraum einräumen dürfen, 

3. über angemessene Kontrollverfahren zur Überwachung der Einhaltung der Regelun-

gen nach Nummer 2 und zur Überwachung der Einhaltung der §§ 14 und 20a zu ver-

fügen, 

4. sicherzustellen, dass die Preise im multilateralen Handelssystem entsprechend den 

Regelungen des § 24 Abs. 2 des Börsengesetzes zustande kommen, 

5. dafür Sorge zu tragen, dass die Aufzeichnungen über die erteilten Aufträge und ab-

geschlossenen Geschäfte im multilateralen Handelssystem eine lückenlose Überwa-

chung durch die Bundesanstalt gewährleisten, und 

6. unter Berücksichtigung der Art der Nutzer und der gehandelten Finanzinstrumente al-

le für die Nutzung des multilateralen Handelssystems erforderlichen und zweckdienli-

chen Informationen öffentlich bekannt zu geben. 

(2) Emittenten, deren Finanzinstrumente ohne ihre Zustimmung in den Handel in einem 

multilateralen Handelssystem einbezogen worden sind, können nicht dazu verpflichtet 

werden, Informationen in Bezug auf diese Finanzinstrumente für dieses multilaterale 

Handelssystem zu veröffentlichen. 

(3) Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems hat der Bundesanstalt schwer-

wiegende Verstöße gegen die Handelsregeln und Störungen der Marktintegrität mitzutei-

len; bei Anhaltspunkten für einen Verstoß gegen § 14 oder § 20a ist die Bundesanstalt 

unverzüglich zu unterrichten und bei ihren Untersuchungen umfassend zu unterstützen. 

 

§ 31g 

Vor- und Nachhandelstransparenz für  

multilaterale Handelssysteme 

(1) Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems hat für in das System einbezoge-

ne Aktien und Aktien vertretende Zertifikate, die zum Handel an einem organisierten 

Markt zugelassen sind, den Preis des am höchsten limitierten Kaufauftrags und des am 

niedrigsten limitierten Verkaufauftrags und das zu diesen Preisen handelbare Volumen 
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kontinuierlich während der üblichen Geschäftszeiten zu angemessenen kaufmännischen 

Bedingungen zu veröffentlichen. 

(2) Die Bundesanstalt kann nach Maßgabe des Kapitels IV Abschnitt 1 der Verordnung 

(EG) Nr. 1287/2006 Betreibern von multilateralen Handelssystemen Ausnahmen von der 

Verpflichtung nach Absatz 1 gestatten. 

(3) Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems hat den Marktpreis, das Volumen 

und den Zeitpunkt für nach Absatz 1 abgeschlossene Geschäfte zu angemessenen 

kaufmännischen Bedingungen und so weit wie möglich auf Echtzeitbasis zu veröffentli-

chen.  

(4) Die Bundesanstalt kann nach Maßgabe von Kapitel IV Abschnitt 3 der Verordnung 

(EG) Nr. 1287/2006 je nach Art und Umfang der abgeschlossenen Geschäfte eine ver-

zögerte Veröffentlichung von Informationen nach Absatz 3 gestatten. Der Betreiber ei-

nes multilateralen Handelssystems hat eine Verzögerung nach Satz 1 zu veröffentlichen.  

(5) Die Einzelheiten der Veröffentlichungspflichten nach den Absätzen 1, 3 und 4 regelt 

Kapitel IV Abschnitt 1, 3 und 4 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006.  

 

§ 31h 

Veröffentlichungspflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen  

nach dem Handel 

(1) Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die Geschäfte im Rahmen von Wertpapier-

dienstleistungen nach § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 bis 4 mit zum Handel an einem organisier-

ten Markt zugelassenen Aktien und Aktien vertretenden Zertifikaten außerhalb eines or-

ganisierten Marktes oder eines multilateralen Handelssystems abschließen, sind ver-

pflichtet, das Volumen, den Marktpreis und den Zeitpunkt des Abschlusses dieser Ge-

schäfte zu angemessenen kaufmännischen Bedingungen und so weit wie möglich auf 

Echtzeitbasis zu veröffentlichen. 

(2) Die Bundesanstalt kann nach Maßgabe von Kapitel IV Abschnitt 3 der Verordnung 

(EG) Nr. 1287/2006 je nach Umfang der abgeschlossenen Geschäfte eine verzögerte 

Veröffentlichung von Informationen nach Absatz 1 gestatten. Das Wertpapierdienst-

leistungsunternehmen hat eine Verzögerung nach Satz 1 zu veröffentlichen. 

(3) Die Einzelheiten der Veröffentlichungspflichten nach den Absätzen 1 und 2 regelt 

Kapitel IV Abschnitt 3 und 4 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission.“  
 

18. § 32 wird wie folgt gefasst: 

 

„§ 32 

Systematische Internalisierung 
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 Die §§ 32a bis 32d gelten für systematische Internalisierer, soweit sie Aufträge in Aktien 

und Aktien vertretenden Zertifikaten, die zum Handel an einem organisierten Markt zu-

gelassen sind, bis zur standardmäßigen Marktgröße ausführen. Einzelheiten sind in den 

Kapiteln III und IV Abschnitt 2 und 4 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 geregelt. Ein 

Markt im Sinne dieser Vorschriften besteht für eine Aktiengattung aus allen Aufträgen, 

die in der Europäischen Union im Hinblick auf diese Aktiengattung ausgeführt werden, 

ausgenommen jene, die im Vergleich zur normalen Marktgröße für diese Aktien ein gro-

ßes Volumen aufweisen.“ 

 

19. Nach § 32 werden folgende §§ 32a bis 32d angefügt:  

„§ 32a 

Veröffentlichen von Quotes durch systematische Internalisierer 

(1) Ein systematischer Internalisierer im Sinne des § 32 Satz 1 ist verpflichtet, regelmä-

ßig und kontinuierlich während der üblichen Handelszeiten für die von ihm angebotenen 

Aktiengattungen zu angemessenen kaufmännischen Bedingungen verbindliche Kauf- 

und Verkaufsangebote (Quotes) zu veröffentlichen, sofern es hierfür einen liquiden 

Markt gibt. Besteht kein liquider Markt, ist er verpflichtet, auf Anfrage seiner Kunden 

Quotes nach Maßgabe des Satzes 1 zu veröffentlichen. Die Preise der veröffentlichten 

Quotes müssen die vorherrschenden Marktbedingungen widerspiegeln. 

 (2) Der systematische Internalisierer kann die Stückzahl der Aktien oder den auf einen 

Geldbetrag gerechneten Wert (Größe) für seine Kauf- oder Verkaufsangebote in den Ak-

tiengattungen festlegen, zu denen er Quotes veröffentlicht. Die Kauf- und Verkaufsprei-

se pro Aktie in einem Quote müssen die vorherrschenden Marktbedingungen widerspie-

geln. 

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

aktualisieren und im Falle außergewöhnlicher Marktumstände zurückziehen. 

 (4) Die Einzelheiten der Veröffentlichungspflichten nach Absatz 1 Satz 1 und 2 regelt Ka-

pital IV Abschnitt 2 und 4 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006. 

 

§ 32b 

 Bestimmung der standardmäßigen Marktgröße und Aufgaben der Bundesanstalt 

 (1) Die Bundesanstalt legt zur Bestimmung der standardmäßigen Marktgröße im Sinne 

des § 32 Satz 1 auf Basis des rechnerischen Durchschnittswerts der auf dem Markt aus-

geführten Geschäfte mindestens einmal jährlich die Klassen für die Aktiengattungen 

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

 (2) Die Bundesanstalt veröffentlicht die nach Absatz 1 ermittelten Klassen auf ihrer In-

ternetseite.  



  - 29 - 
 

 

§ 32c 

 Ausführung von Kundenaufträgen durch systematische Internalisierer 

 (1) Ein systematischer Internalisierer im Sinne des § 32 Satz 1 ist verpflichtet, Aufträge 

zu dem zum Zeitpunkt des Auftragseingangs veröffentlichten Preis auszuführen. Die 

Ausführung von Aufträgen für Privatkunden muss den Anforderungen des § 33a genü-

gen. 

 (2) Der systematische Internalisierer kann die Aufträge professioneller Kunden zu einem 

anderen als dem in Absatz 1 Satz 1 genannten Preis ausführen, wenn die Auftragsaus-

führung 

1. zu einem besseren Preis erfolgt, der innerhalb einer veröffentlichten, marktnahen 

Bandbreite liegt und das Volumen des Auftrags einen Betrag von 7500 Euro  

 übersteigt,  

2. eines Portfoliogeschäftes in mindestens zehn verschiedenen Wertpapieren erfolgt, 

die Teil eines einzigen Auftrags sind, oder  

3. zu anderen Bedingungen erfolgt, als denjenigen, die für den jeweils geltenden Markt-

preis anwendbar sind.  

 (3) Hat der systematische Internalisierer nur einen Quote veröffentlicht oder liegt sein 

größter Quote unter der standardmäßigen Marktgröße, so kann er einen Kundenauftrag, 

der über der Größe seines Quotes und unter der standardmäßigen Marktgröße liegt, 

auch insoweit ausführen, als dieser die Größe seines Quotes übersteigt, wenn die Aus-

führung zum quotierten Preis erfolgt. Absatz 2 bleibt unberührt. 

 (4) Hat der systematische Internalisierer Quotes für verschiedene Größen veröffentlicht, 

so kann er einen Kundenauftrag, der zwischen diesen Größen liegt, nach Maßgabe der 

Absätze 1 bis 3 zu einem der quotierten Preise ausführen. 

 

§ 32d 

 Zugang zu Quotes, Geschäftsbedingungen bei systematischer Internalisierung 

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

von ihm veröffentlichten Quotes in objektiver und nicht diskriminierender Weise zu ge-

währen. Er hat die Zugangsgewährung in eindeutiger Weise in seinen Geschäftsbedin-

gungen zu regeln.  

 (2) Die Geschäftsbedingungen können ferner vorsehen, dass 

1. die Aufnahme und Fortführung einer Geschäftsbeziehung mit Kunden abgelehnt wer-

den kann, sofern dies aufgrund wirtschaftlicher Erwägungen, insbesondere der Boni-

tät des Kunden, dem Gegenparteienrisiko oder der Abwicklung der Geschäfte gebo-

ten ist, 
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2. die Ausführung von Aufträgen eines Kunden in nicht diskriminierender Weise be-

schränkt werden kann, sofern dies zur Verminderung des Ausfallrisikos notwendig ist, 

und 

3. unter Berücksichtigung der Anforderungen des § 31c die Gesamtzahl der gleichzeitig 

von mehreren Kunden auszuführenden Aufträge in nicht diskriminierender Weise be-

schränkt werden kann, sofern die Anzahl oder das Volumen der Aufträge erheblich 

über der Norm liegt.“ 

 

20. § 33 wird wie folgt gefasst: 

„§ 33 

Organisationspflichten 

 (1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss die organisatorischen Pflichten 

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

1. angemessene Grundsätze aufstellen, Mittel vorhalten und Verfahren einrichten, die 

darauf ausgerichtet sind, sicherzustellen, dass das Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmen selbst und seine Mitarbeiter den Verpflichtungen dieses Gesetzes nach-

kommen, wobei insbesondere eine dauerhafte und wirksame Compliance-Funktion 

einzurichten ist, die ihre Aufgaben unabhängig wahrnehmen kann;  

2. angemessene Vorkehrungen treffen, um die Kontinuität und Regelmäßigkeit der 

Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen zu gewährleisten; 

3. auf Dauer wirksame Vorkehrungen für angemessene Maßnahmen treffen, um Inte-

ressenkonflikte bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapier-

nebendienstleistungen zwischen ihm selbst einschließlich seiner Mitarbeiter und der 

mit ihm direkt oder indirekt durch Kontrolle im Sinne des § 1 Abs. 8 des Kreditwesen-

gesetzes verbundenen Personen und Unternehmen und seinen Kunden oder zwi-

schen seinen Kunden zu erkennen und eine Beeinträchtigung der Kundeninteressen 

zu vermeiden; 

4. wirksame und transparente Verfahren für eine angemessene und unverzügliche Be-

arbeitung von Beschwerden durch Privatkunden vorhalten und jede Beschwerde so-

wie die zu ihrer Abhilfe getroffenen Maßnahmen dokumentieren; 

5. sicherstellen, dass die Geschäftsleitung und das Aufsichtsorgan in angemessenen 

Zeitabständen, zumindest einmal jährlich, Berichte der mit der Compliance-Funktion 

betrauten Mitarbeiter über die Angemessenheit und Wirksamkeit der Grundsätze, Mit-

tel und Verfahren nach Nummer 1 erhalten, die insbesondere angeben, ob zur Behe-

bung von  Verstößen des Wertpapierdienstleistungsunternehmens oder seiner Mitar-

beiter gegen Verpflichtungen dieses Gesetzes oder zur Beseitigung des Risikos eines 

solchen Verstoßes geeignete Maßnahmen  ergriffen wurden; 
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6. die Angemessenheit und Wirksamkeit der nach diesem Abschnitt getroffenen organi-

satorischen Maßnahmen überwachen und regelmäßig bewerten sowie die erforderli-

chen Maßnahmen zur Beseitigung von Unzulänglichkeiten ergreifen. 

Im Rahmen der nach Satz 2 Nr. 1 zu treffenden Vorkehrungen muss das Wertpapier-

dienstleistungsunternehmen Art, Umfang, Komplexität und Risikogehalt seines Ge-

schäfts sowie Art und Spektrum der von ihm angebotenen Wertpapierdienstleistungen 

berücksichtigen. 

(2) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss bei einer Auslagerung von Aktivitä-

ten und Prozessen sowie von Finanzdienstleistungen die Anforderungen nach § 25a 

Abs. 2 des Kreditwesengesetzes einhalten. Die Auslagerung darf nicht die Rechtsver-

hältnisse des Unternehmens zu seinen Kunden und seine Pflichten, die nach diesem 

Abschnitt gegenüber den Kunden bestehen, verändern. Die Auslagerung darf die Vor-

aussetzungen, unter denen dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen eine Erlaubnis 

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

 (3) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf die Finanzportfolioverwaltung für 

Privatkunden im Sinne des § 31a Abs. 3 nur dann an ein Unternehmen mit Sitz in einem 

Drittstaat auslagern, wenn 

1. das Auslagerungsunternehmen für diese Dienstleistung im Drittstaat zugelassen oder 

registriert ist und von einer Behörde beaufsichtigt wird, die mit der Bundesanstalt eine 

hinreichende Kooperationsvereinbarung unterhält, oder 

2. die Auslagerungsvereinbarung bei der Bundesanstalt angezeigt und von ihr nicht in-

nerhalb eines angemessenen Zeitraums beanstandet worden ist. 

 Die Bundesanstalt veröffentlicht auf ihrer Internetseite eine Liste der ausländischen Auf-

sichtsbehörden, mit denen sie eine angemessene Kooperationsvereinbarung im Sinne 

des Satzes 1 Nr. 1 unterhält und die Bedingungen, unter denen sie Auslagerungsverein-

barungen nach Satz 1 Nr. 2 in der Regel nicht beanstandet, einschließlich einer Begrün-

dung, weshalb damit die Einhaltung der Vorgaben nach Absatz 2 gewährleistet werden 

kann. 

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

Zustimmung des Bundesrates bedarf, nähere Bestimmungen zu den organisatorischen 

Anforderungen nach Absatz 1 Satz 2  erlassen. Das Bundesministerium der Finanzen 

kann die Ermächtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt übertragen.“  

 

21. Nach § 33 werden folgende §§ 33a und 33b eingefügt: 

„§ 33a 

 Bestmögliche Ausführung von Kundenaufträgen 

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

ausführt, muss  

1. alle angemessenen Vorkehrungen treffen, insbesondere Grundsätze zur Auftragsaus-

führung festlegen und mindestens jährlich überprüfen, um das bestmögliche Ergebnis 

für seine Kunden zu erreichen und 

2. sicherstellen, dass die Ausführung jedes einzelnen Kundenauftrags nach Maßgabe 

dieser Grundsätze vorgenommen wird. 

(2) Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss bei der Aufstellung der Ausfüh-

rungsgrundsätze alle relevanten Kriterien zur Erzielung des bestmöglichen Ergebnisses, 

insbesondere die Preise der Finanzinstrumente, die mit der Auftragsausführung verbun-

denen Kosten, die Geschwindigkeit, die Wahrscheinlichkeit der Ausführung und die Ab-

wicklung des Auftrags sowie den Umfang und die Art des Auftrags berücksichtigen und 

die Kriterien unter Berücksichtigung der Merkmale des Kunden, des Kundenauftrags, 

des Finanzinstrumentes und des Ausführungsplatzes gewichten. 

(3) Führt das Wertpapierdienstleistungsunternehmen Aufträge von Privatkunden aus, 

müssen die Ausführungsgrundsätze Vorkehrungen dafür enthalten, dass sich das best-

mögliche Ergebnis am Gesamtentgelt orientiert. Das Gesamtentgelt ergibt sich aus dem 

Preis für das Finanzinstrument und sämtlichen mit der Auftragsausführung verbundenen 

Kosten. Kann ein Auftrag über ein Finanzinstrument nach Maßgabe der Ausführungs-

grundsätze des Wertpapierdienstleistungsunternehmens an mehreren konkurrierenden 

Plätzen ausgeführt werden, zählen zu den Kosten auch die eigenen Provisionen oder 

Gebühren, die das Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Kunden für eine Wert-

papierdienstleistung in Rechnung stellt. Die Wertpapierdienstleistungsunternehmen dür-

fen ihre Provisionen nicht in einer Weise strukturieren oder in Rechnung stellen, die eine 

sachlich nicht gerechtfertigte Ungleichbehandlung der Ausführungsplätze bewirkt. 

(4) Führt das Wertpapierdienstleistungsunternehmen einen Auftrag gemäß einer aus-

drücklichen Kundenweisung aus, gilt die Pflicht zur Erzielung des bestmöglichen Ergeb-

nisses entsprechend dem Umfang der Weisung als erfüllt. 

(5) Die Grundsätze zur Auftragsausführung müssen  

1. Angaben zu den verschiedenen Ausführungsplätzen in Bezug auf jede Gattung von 

Finanzinstrumenten und die ausschlaggebenden Faktoren für die Auswahl eines Aus-

führungsplatzes, 

2. mindestens die Ausführungsplätze, an denen das Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmen gleichbleibend die bestmöglichen Ergebnisse bei der Ausführung von Kun-

denaufträgen erzielen kann, 

 enthalten. Lassen die Ausführungsgrundsätze im Sinne des Absatzes 1 Nr. 1 auch eine 

Auftragsausführung außerhalb organisierter Märkte und multilateraler Handelssysteme 
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zu, muss das Wertpapierdienstleistungsunternehmen seine Kunden auf diesen Umstand 

gesondert hinweisen und deren ausdrückliche Einwilligung generell oder in Bezug auf 

jedes Geschäft einholen, bevor die Kundenaufträge an diesen Ausführungsplätzen aus-

geführt werden. 

 (6) Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss  

1. seine Kunden vor der erstmaligen Erbringung von Wertpapierdienstleistungen über 

seine Ausführungsgrundsätze informieren und seine Zustimmung zu diesen 

Grundsätzen einholen,  

2. seine Privatkunden ausdrücklich darauf hinweisen, dass im Falle einer Kundenwei-

sung das Wertpapierdienstleistungsunternehmen den Auftrag entsprechend der Kun-

denweisung ausführt und insoweit nicht verpflichtet ist, den Auftrag entsprechend 

seinen Grundsätzen zur Auftragsausführung zum bestmöglichen Ergebnis auszufüh-

ren,  

3. seinen Kunden wesentliche Änderungen der Vorkehrungen nach Absatz 1 Nr. 1 un-

verzüglich mitteilen. 

 (7) Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss in der Lage sein, einem Kunden 

auf Anfrage darzulegen, dass sein Auftrag entsprechend den Ausführungsgrundsätzen 

ausgeführt wurde. 

 (8) Für Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die Aufträge ihrer Kunden an Dritte zur 

Ausführung weiterleiten oder Finanzportfolioverwaltung betreiben, ohne die Aufträge o-

der Entscheidungen selbst auszuführen, gelten die Absätze 1 bis 7 mit folgender Maß-

gabe entsprechend: 

1. im Rahmen der angemessenen Vorkehrungen ist den Vorgaben Rechnung zu tragen, 

die bei der Auftragsausführung nach den Absätzen 2 und 3 zu beachten sind, 

2. die nach Absatz 1 Nr. 1 festzulegenden Grundsätze müssen in Bezug auf jede Grup-

pe von Finanzinstrumenten die Einrichtungen nennen, die das Wertpapierdienstleis-

tungsunternehmen mit der Ausführung seiner Entscheidungen beauftragt oder an die 

es die Aufträge seiner Kunden zur Ausführung weiterleitet; das Wertpapierdienstleis-

tungsunternehmen muss sicherstellen, dass die von ihm ausgewählten Unternehmen 

Vorkehrungen treffen, die es ihm ermöglichen, seinen Pflichten nach diesem Ab-

satz nachzukommen, 

3. im Rahmen seiner Pflichten nach Absatz 1 Nr. 2 muss das Wertpapierdienstleis-

tungsunternehmen mindestens einmal jährlich seine Grundsätze überprüfen und re-

gelmäßig überwachen, ob die beauftragten Einrichtungen die Aufträge im Einklang 

mit den getroffenen Vorkehrungen ausführen und bei Bedarf etwaige Mängel behe-

ben. 

 (9) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der 
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Zustimmung des Bundesrates bedarf, nähere Bestimmungen erlassen über Mindestan-

forderungen zur Aufstellung der Ausführungsgrundsätze nach den Absätzen 1 bis 5, ü-

ber die Grundsätze im Sinne des Absatzes 8 Nr. 2 und die Überprüfung der Vorkehrun-

gen nach den Absätzen 1 und 8 sowie Art, Umfang und Datenträger der Information ü-

ber die Ausführungsgrundsätze nach Absatz 6. Das Bundesministerium der Finanzen 

kann die Ermächtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt übertragen. 

 

§ 33b 

Mitarbeiter und Mitarbeitergeschäfte 

 (1) Mitarbeiter eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens sind  

1. die Mitglieder der Leitungsorgane, die persönlich haftenden Gesellschafter und ver-

gleichbare Personen, die Geschäftsführer sowie die vertraglich gebundenen Vermitt-

ler im Sinne des § 2 Abs. 10 Satz 1 des Kreditwesengesetzes,  

2. die Mitglieder der Leitungsorgane, die persönlich haftenden Gesellschafter und ver-

gleichbare Personen sowie die Geschäftsführer der vertraglich gebundenen Vermitt-

ler, 

3. alle natürlichen Personen, deren sich das Wertpapierdienstleistungsunternehmen o-

der dessen vertraglich gebundene Vermittler bei der Erbringung von Wertpapier-

dienstleistungen, insbesondere aufgrund eines Arbeits-, Geschäftsbesorgungs- oder 

Dienstverhältnisses, bedienen, und 

4. alle natürlichen Personen, die im Rahmen einer Auslagerungsvereinbarung unmittel-

bar an Dienstleistungen für das Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder dessen 

vertraglich gebundene Vermittler zum Zweck der Erbringung von Wertpapierdienst-

leistungen beteiligt sind. 

 (2) Mitarbeitergeschäfte im Sinne der Absätze 3 bis 6 sind Geschäfte mit einem Finanz-

instrument durch Mitarbeiter 

1. für eigene Rechnung, 

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

Beziehung stehen, von minderjährigen Stiefkindern oder Personen, an deren Ge-

schäftserfolg der Mitarbeiter ein zumindest mittelbares wesentliches Interesse hat, 

welches nicht in einer Gebühr oder Provision für die Ausführung des Geschäfts be-

steht, oder 

3. außerhalb des ihnen zugewiesenen Aufgabenbereichs für eigene oder fremde Rech-

nung. 

 (3) Wertpapierdienstleistungsunternehmen müssen angemessene Mittel und Verfahren 

einsetzen, die bezwecken, Mitarbeiter, deren Tätigkeit Anlass zu einem Interessenkon-
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flikt geben könnte oder die aufgrund ihrer Tätigkeit Zugang haben zu Insiderinformatio-

nen nach § 13 oder zu anderen vertraulichen Informationen über Kunden oder solche 

Geschäfte, die mit oder für Kunden getätigt werden, daran zu hindern, 

1. ein Mitarbeitergeschäft zu tätigen, welches 

a) gegen eine Vorschrift dieses Abschnitts oder § 14 verstoßen könnte oder 

b) mit dem Missbrauch oder der vorschriftswidrigen Weitergabe vertraulicher Informa-

tionen verbunden ist, 

2. außerhalb ihrer vorgesehenen Tätigkeit als Mitarbeiter einem anderen ein Geschäft 

über Finanzinstrumente zu empfehlen, welches als Mitarbeitergeschäft  

a) die Voraussetzungen der Nummer 1 oder des Absatzes 5 Nr. 1 oder Nr. 2 erfüllte 

oder  

b) gegen § 31c Abs. 1 Nr. 5 verstieße 

oder einen anderen zu einem solchen Geschäft zu verleiten, 

3. unbeschadet des Verbots nach § 14 Abs. 1 Nr. 2, außerhalb ihrer vorgesehenen Tä-

tigkeit als Mitarbeiter einem anderen Meinungen oder Informationen in dem Bewusst-

sein zugänglich zu machen, dass der andere hierdurch verleitet werden dürfte, 

a) ein Geschäft zu tätigen, welches als Mitarbeitergeschäft die Voraussetzungen der 

Nummer 1 oder des Absatzes 5 Nr. 1 oder Nr. 2 erfüllte oder gegen § 31c Abs. 1  

Nr. 5 verstieße, oder 

b) einem Dritten ein Geschäft nach Buchstabe a zu empfehlen oder ihn zu einem sol-

chen zu verleiten. 

 (4) Die organisatorischen Vorkehrungen nach Absatz 3 müssen zumindest darauf aus-

gerichtet sein, zu gewährleisten, dass 

1. alle von Absatz 3 erfassten Mitarbeiter die Beschränkungen für Mitarbeitergeschäfte 

und die Vorkehrungen des Wertpapierdienstleistungsunternehmens nach Absatz 3 

kennen,  

2. das Wertpapierdienstleistungsunternehmen von jedem Mitarbeitergeschäft eines Mit-

arbeiters im Sinne des Absatzes 3 entweder durch Anzeige des Mitarbeiters oder ein 

anderes Feststellungsverfahren unverzüglich Kenntnis erhalten kann, 

3. im Rahmen von Auslagerungsvereinbarungen im Sinne des § 25a Abs. 2 des Kredit-

wesengesetzes die Mitarbeitergeschäfte von Personen nach Absatz 1 Nr. 4, welche 

die Voraussetzungen des Absatzes 3 erfüllen, durch das Auslagerungsunternehmen 

dokumentiert und dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen auf Verlangen vorge-

legt werden und 

4. das Wertpapierdienstleistungsunternehmen alle Mitarbeitergeschäfte, von denen es 

nach Nummer 2 oder Nummer 3 Kenntnis erhält, und alle Erlaubnisse und Verbote, 

die hierzu erteilt werden, dokumentiert. 
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 (5) Die organisatorischen Vorkehrungen von Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die 

auf eigene Verantwortung oder auf Verantwortung eines Mitglieds ihrer Unternehmens-

gruppe Finanzanalysen über Finanzinstrumente im Sinne des § 2 Abs. 2b oder deren 

Emittenten erstellen oder erstellen lassen, die unter ihren Kunden oder in der Öffentlich-

keit verbreitet werden sollen oder deren Verbreitung wahrscheinlich ist, müssen zudem 

darauf ausgerichtet sein, zu gewährleisten, dass 

1. Mitarbeiter, die den Inhalt und wahrscheinlichen Zeitplan von Finanzanalysen über 

Finanzinstrumente im Sinne des § 2 Abs. 2b oder deren Emittenten kennen, die we-

der veröffentlicht noch für Kunden zugänglich sind und deren Empfehlung Dritte nicht 

bereits aufgrund öffentlich verfügbarer Informationen erwarten würden, für eigene 

Rechnung oder für Rechnung Dritter, einschließlich des Wertpapierdienstleistungsun-

ternehmens, keine Geschäfte mit Finanzinstrumenten tätigen, auf die sich die Fi-

nanzanalysen beziehen, oder damit verbundenen Finanzinstrumenten, bevor die 

Empfänger der Finanzanalysen oder Anlageempfehlungen ausreichend Gelegenheit 

für eine Reaktion hatten, es sei denn, die Mitarbeiter handeln in ihrer Eigenschaft als 

Market Maker nach Treu und Glauben und im üblichen Rahmen oder in Ausführung 

eines nicht selbst initiierten Kundenauftrags, 

2. in nicht unter Nummer 1 erfassten Fällen Mitarbeiter, die an der Erstellung von Fi-

nanzanalysen über Finanzinstrumente im Sinne des § 2 Abs. 2b oder deren Emitten-

ten beteiligt sind, nur in Ausnahmefällen und mit vorheriger Zustimmung der Rechts-

abteilung oder der Compliance-Funktion ein Mitarbeitergeschäft über Finanzinstru-

mente, auf die sich die Finanzanalysen beziehen, oder damit verbundene Finanzin-

strumente, entgegen den aktuellen Empfehlungen tätigen. 

(6) Die Pflichten des Absatzes 5 gelten auch für Wertpapierdienstleistungsunternehmen, 

die von einem Dritten erstellte Finanzanalysen öffentlich verbreiten oder an ihre Kunden 

weitergeben, es sei denn,  

1. der Dritte, der die Finanzanalyse erstellt, gehört nicht zur selben Unternehmensgruppe 

und 

2. das Wertpapierdienstleistungsunternehmen 

a) ändert die in der Finanzanalyse enthaltenen Empfehlungen nicht wesentlich ab, 

b) stellt die Finanzanalyse nicht als von ihm erstellt dar und  

c) vergewissert sich, dass für den Ersteller der Finanzanalyse Bestimmungen gelten, 

die den Anforderungen des Absatzes 5 gleichwertig sind, oder dieser Grundsätze 

im Sinne dieser Anforderungen festgelegt hat. 

 (7) Von den Absätzen 3 und 4 ausgenommen ist ein Mitarbeitergeschäft  

1. im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung, sofern vor dem jeweiligen Geschäftsab-

schluss kein Kontakt zwischen dem Portfolioverwalter und dem Mitarbeiter oder dem-
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jenigen besteht, für dessen Rechnung dieser handelt,  

2. mit Anteilen an Investmentvermögen, die  

a) den Vorgaben der Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 zur 

Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Or-

ganismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (ABl. EG Nr. L 375 S. 3) ent-

sprechen oder  

b) im Inland, in einem anderen Mitgliedstaat der Europäischen Union oder einem an-

deren Vertragsstaat des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum be-

aufsichtigt werden und ein gleich hohes Maß an Risikostreuung aufweisen müs-

sen, wenn der Mitarbeiter oder eine andere Person, für deren Rechnung gehandelt 

wird, an der Verwaltung des Investmentvermögens nicht beteiligt sind.“ 

 

22. § 34 wird wie folgt gefasst: 

„§ 34 

 Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflicht 

 (1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss, unbeschadet der Aufzeichnungs-

pflichten nach den Artikeln 7 und 8 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006, über die von 

ihm erbrachten Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen sowie 

die von ihm getätigten Geschäfte Aufzeichnungen erstellen, die es der Bundesanstalt 

ermöglichen, die Einhaltung der in diesem Abschnitt geregelten Pflichten zu prüfen. 

 (2) Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat Aufzeichnungen zu erstellen über 

Vereinbarungen mit Kunden, die die Rechte und Pflichten der Vertragsparteien sowie 

die sonstigen Bedingungen festlegen, zu denen das Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmen Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen für den 

Kunden erbringt. Bei der erstmaligen Erbringung einer Wertpapierdienstleistung für ei-

nen Privatkunden, die nicht Anlageberatung ist, muss die Aufzeichnung nach Satz 1 den 

Abschluss einer schriftlichen Rahmenvereinbarung, die mindestens die wesentlichen 

Rechte und Pflichten des Wertpapierdienstleistungsunternehmens und des Privatkunden 

enthält, dokumentieren. In anderen Dokumenten oder Rechtstexten normierte oder ver-

einbarte Rechte und Pflichten können durch Verweis in die Rahmenvereinbarung einbe-

zogen werden. Die Rahmenvereinbarung muss dem Privatkunden in Papierform oder 

auf einem anderen dauerhaften Datenträger zur Verfügung gestellt werden. Ein dauer-

hafter Datenträger ist jedes Medium, das dem Kunden die Speicherung der für ihn be-

stimmten Informationen in der Weise gestattet, dass er die Informationen für eine ihrem 

Zweck angemessene Dauer einsehen und unverändert wiedergeben kann.  

 (3) Alle nach diesem Abschnitt erforderlichen Aufzeichnungen sind mindestens fünf Jah-

re ab dem Zeitpunkt ihrer Erstellung aufzubewahren. Aufzeichnungen über Rechte und 
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Pflichten des Wertpapierdienstleistungsunternehmens und seiner Kunden sowie sonsti-

ge Bedingungen, zu denen Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleis-

tungen erbracht werden, sind mindestens für die Dauer der Geschäftsbeziehung mit 

dem Kunden aufzubewahren. In Ausnahmefällen kann die Bundesanstalt für einzelne 

oder alle Aufzeichnungen längere Aufbewahrungsfristen festsetzen, wenn dies aufgrund 

außergewöhnlicher Umstände unter Berücksichtigung der Art des Finanzinstruments 

oder des Geschäfts für die Überwachungstätigkeit der Bundesanstalt erforderlich ist. Die 

Bundesanstalt kann die Einhaltung der Aufbewahrungsfrist nach Satz 1 auch für den Fall 

verlangen, dass die Erlaubnis eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens vor Ablauf 

der in Satz 1 genannten Frist endet. 

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

Zustimmung des Bundesrates bedarf, nähere Bestimmungen zu den Aufzeichnungs-

pflichten und zu der Geeignetheit von Datenträgern nach den Absätzen 1 und 2 erlas-

sen. Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermächtigung durch Rechtsverord-

nung auf die Bundesanstalt übertragen.  

 (5) Die Bundesanstalt veröffentlicht auf ihrer Internetseite ein Verzeichnis der Mindest-

aufzeichnungen, die die Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach diesem Gesetz in 

Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach Absatz 4 vorzunehmen haben.“ 

 

23. § 34a wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst: 

„(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das über keine Erlaubnis für das Ein-

lagengeschäft im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 des Kreditwesengesetzes verfügt, 

hat Kundengelder, die es im Zusammenhang mit einer Wertpapierdienstleistung oder 

einer Wertpapiernebendienstleistung entgegennimmt, unverzüglich getrennt von den 

Geldern des Unternehmens und von anderen Kundengeldern auf Treuhandkonten bei 

solchen Kreditinstituten, Unternehmen im Sinne des § 53b Abs. 1 Satz 1 des Kredit-

wesengesetzes oder vergleichbaren Instituten mit Sitz in einem Drittstaat, welche 

zum Betreiben des Einlagengeschäftes befugt sind, einer Zentralbank oder einem 

qualifizierten Geldmarktfonds zu verwahren, bis die Gelder zum vereinbarten Zweck 

verwendet werden. Der Kunde kann im Wege individueller Vertragsabrede hinsicht-

lich der Trennung der Kundengelder voneinander anderweitige Weisung erteilen, 

wenn er über den mit der Trennung der Kundengelder verfolgten Schutzweck infor-

miert wurde. Zur Verwahrung bei einem qualifizierten Geldmarktfonds hat das Wert-

papierdienstleistungsunternehmen die vorherige Zustimmung des Kunden einzuho-

len. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat dem verwahrenden Institut vor 

der Verwahrung offen zu legen, dass die Gelder treuhänderisch eingelegt werden. Es 
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hat den Kunden unverzüglich darüber zu unterrichten, bei welchem Institut und auf 

welchem Konto die Kundengelder verwahrt werden und ob das Institut, bei dem die 

Kundengelder verwahrt werden, einer Einrichtung zur Sicherung der Ansprüche von 

Einlegern und Anlegern angehört und in welchem Umfang die Kundengelder durch 

diese Einrichtung gesichert sind.“ 

b) In Absatz 2 werden in Satz 1 die Wörter „oder einem Kreditinstitut“ durch die Wörter 

„oder einem Institut“ ersetzt und in Satz 2 wird die Angabe „Satz 3“ durch die Angabe 

„Satz 5“ ersetzt.  

c) Nach Absatz 2 werden folgende neue Absätze 3 und 4 eingefügt:  

„(3) Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist verpflichtet, jedem Kunden min-

destens einmal jährlich auf einem dauerhaften Datenträger eine Aufstellung der Gel-

der und Finanzinstrumente zu übermitteln, die nach Absatz 1 oder Absatz 2 für ihn 

verwahrt werden. 

(4) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf Finanzinstrumente, die es nach 

Absatz 2 oder den Vorschriften des Depotgesetzes für Kunden hält, nur unter genau 

festgelegten Bedingungen, denen der Kunde im Voraus ausdrücklich zugestimmt hat, 

für eigene Rechnung oder für Rechnung eines anderen Kunden, insbesondere durch 

Vereinbarungen über Wertpapierfinanzierungsgeschäfte nach Artikel 2 Abs. 10 der 

Verordnung (EG) Nr. 1287/2006, nutzen. Werden die Finanzinstrumente auf Sam-

meldepots bei einem Dritten verwahrt, sind für eine Nutzung nach Satz 1 zusätzlich 

die ausdrückliche Zustimmung aller anderen Kunden des Sammeldepots oder Sys-

teme und Kontrolleinrichtungen erforderlich, mit denen die Beschränkung der Nut-

zung auf Finanzinstrumente gewährleistet ist, für die eine Zustimmung nach Satz 1 

vorliegt. Soweit es sich um Privatkunden handelt, muss die Zustimmung nach den 

Sätzen 1 und 2 durch Unterschrift des Kunden oder auf gleichwertige Weise doku-

mentiert werden. In den Fällen des Satzes 2 muss das Wertpapierdienstleistungsun-

ternehmen über Kunden, auf deren Weisung hin eine Nutzung der Finanzinstrumente 

erfolgt, und über die Zahl der von jedem einzelnen Kunden mit dessen Zustimmung 

genutzten Finanzinstrumenten Aufzeichnungen führen, die eine eindeutige und zu-

treffende Zuordnung der im Rahmen der Nutzung eingetretenen Verluste ermögli-

chen.“ 

d) Der bisherige Absatz 3 wird Absatz 5 und die Angabe „nach den Absätzen 1 und 2“ 

wird durch die Angabe „nach den Absätzen 1 bis 4 sowie zu den  Anforderungen an 

qualifizierte Geldmarktfonds im Sinne des Absatzes 1“ ersetzt. 

 

24. § 34b wird wie folgt geändert: 
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a) Absatz 3 Satz 1 Nr. 1 wird wie folgt gefasst: 

„1. zum Handel an einer inländischen Börse zugelassen oder in den regulierten Markt 

oder den Freiverkehr einbezogen sind oder“ 

b) Dem Absatz 5 werden folgende Sätze angefügt: 

„Für Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die auf eigene Verantwortung oder auf 

Verantwortung eines Mitglieds ihrer Unternehmensgruppe Finanzanalysen erstellen 

oder erstellen lassen, die unter ihren Kunden oder in der Öffentlichkeit verbreitet wer-

den sollen oder deren Verbreitung wahrscheinlich ist, gilt Satz 1 auch in Bezug auf 

Finanzanalysen über Finanzinstrumente im Sinne des § 2 Abs. 2b, die nicht unter Ab-

satz 3 fallen, oder deren Emittenten. Satz 3 ist nicht auf Wertpapierdienstleistungsun-

ternehmen im Sinne des § 33b Abs. 6 anwendbar.“ 

c) Absatz 6 wird aufgehoben. 

 

25. § 35 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 werden die Wörter „den im einleitenden Satzteil des § 32 Abs. 2 genann-

ten Personen“ durch die Wörter „ den Zweigniederlassungen im Sinne des § 53b des 

Kreditwesengesetzes, den Unternehmen, mit denen eine Auslagerungsvereinbarung 

im Sinne des § 25a Abs. 2 des Kreditwesengesetzes besteht oder bestand,“ ersetzt. 

b) In Absatz 2 werden die Wörter „im Ausland“ durch die Wörter „in einem Drittstaat“ er-

setzt. 

c) In Absatz 4 Satz 1 werden nach dem Wort „sie“ die Wörter „nach Maßgabe der 

Richtlinie 2004/39/EG und der Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10. August 

2006 zur Durchführung der Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und 

des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen 

und die Bedingungen für die Ausübung ihrer Tätigkeit sowie in Bezug auf die Definiti-

on bestimmter Begriffe für die Zwecke der genannten Richtlinie (ABl. EU Nr. L 241 

S. 26)“ und die Wörter „nach den §§ 31 bis 33“ durch die Wörter „dieses Abschnitts“ 

ersetzt.  

 

26. § 36 Abs. 1 wird wie folgt geändert: 

a) In Satz 1 werden das Wort „und“ durch ein Komma ersetzt und nach dem Wort 

„Pflichten“ die Wörter „und der sich aus der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 erge-

benden Pflichten“ eingefügt. 

b) In Satz 3 werden nach dem Wort „Prüfung“ ein Komma und die Wörter „mit Ausnah-

me der Prüfung der Einhaltung der Anforderungen nach § 34a, auch in Verbindung 

mit einer Rechtsverordnung nach § 34a Abs. 5,“ eingefügt. 
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27. § 36a wird wie folgt gefasst: 

„§ 36a 

 Unternehmen, organisierte Märkte und multilaterale Handelssysteme mit Sitz in einem 

anderen Mitgliedstaat der Europäischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des 

Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum 

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

§ 31 Abs. 1 Nr. 2, der §§ 31f, 31g, 33, 33b, 34a und 34b Abs. 5 sowie des § 34c auf 

Zweigniederlassungen im Sinne des § 53b des Kreditwesengesetzes, die Wertpapier-

dienstleistungen erbringen, entsprechend anzuwenden. Ein Unternehmen mit Sitz in ei-

nem anderen Mitgliedstaat der Europäischen Union oder in einem anderen Vertrags-

staat des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum, das Wertpapierdienst-

leistungen allein oder zusammen mit Wertpapiernebendienstleistungen erbringt und das 

beabsichtigt, im Inland eine Zweigniederlassung im Sinne des § 53b des Kreditwesen-

gesetzes zu errichten, ist von der Bundesanstalt innerhalb der in § 53b Abs. 2 Satz 1 

des Kreditwesengesetzes bestimmten Frist auf die Meldepflichten nach § 9 und die nach 

Satz 1 für die Zweigniederlassung geltenden Rechte und Pflichten hinzuweisen.  

 (2) Die Bundesanstalt kann von der Zweigniederlassung Änderungen der getroffenen 

Vorkehrungen zur Einhaltung der für sie geltenden Pflichten verlangen, soweit die Ände-

rungen notwendig und verhältnismäßig sind, um der Bundesanstalt die Prüfung der Ein-

haltung der Pflichten zu ermöglichen. Stellt die Bundesanstalt fest, dass das Unterneh-

men die nach Absatz 1 Satz 1 für seine Zweigniederlassung geltenden Pflichten nicht 

beachtet, fordert es das Unternehmen auf, seine Verpflichtungen innerhalb einer von der 

Bundesanstalt zu bestimmenden Frist zu erfüllen. Kommt das Unternehmen der Auffor-

derung nicht nach, trifft die Bundesanstalt alle geeigneten Maßnahmen, um die Erfüllung 

der Verpflichtungen sicherzustellen und unterrichtet die zuständigen Behörden des Her-

kunftsmitgliedstaates über die Art der getroffenen Maßnahmen. Falls das betroffene Un-

ternehmen den Mangel nicht behebt, kann die Bundesanstalt nach Unterrichtung der zu-

ständigen Behörde des Herkunftsmitgliedstaates alle Maßnahmen ergreifen, um weitere 

Verstöße zu verhindern oder zu ahnden. Soweit erforderlich, kann die Bundesanstalt 

dem betroffenen Unternehmen die Durchführung neuer Geschäfte im Inland untersagen. 

Die Bundesanstalt unterrichtet die Kommission der Europäischen Gemeinschaften un-

verzüglich von Maßnahmen nach den Sätzen 4 und 5.  

 (3) Stellt die Bundesanstalt fest, dass ein Unternehmen im Sinne des Absatzes 1 Satz 2, 

das im Inland eine Zweigniederlassung errichtet hat, gegen andere als die in Absatz 1 

Satz 1 genannten Bestimmungen dieses Gesetzes oder entsprechende ausländische 

Vorschriften verstößt, so teilt sie dies der zuständigen Stelle des Herkunftsmitgliedstaa-

tes nach Maßgabe des § 7 Abs. 5 Satz 1 mit. Sind die daraufhin getroffenen Maßnah-
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men der zuständigen Behörde des Herkunftsmitgliedstaates unzureichend oder verstößt 

das Unternehmen aus anderen Gründen weiter gegen die sonstigen Bestimmungen die-

ses Abschnitts und sind dadurch Anlegerinteressen oder die ordnungsgemäße Funktion 

des Marktes gefährdet, ergreift die Bundesanstalt nach vorheriger Unterrichtung der zu-

ständigen Behörde des Herkunftsmitgliedstaates alle erforderlichen Maßnahmen, um 

den Anlegerschutz und die ordnungsgemäße Funktion der Märkte zu gewährleisten. Ab-

satz 2 Satz 4 und 5 gilt entsprechend.  

 (4) Absatz 3 gilt entsprechend für ein Unternehmen mit Sitz in einem anderen Mitglied-

staat der Europäischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens 

über den Europäischen Wirtschaftsraum, das Wertpapierdienstleistungen oder Wertpa-

piernebendienstleistungen im Wege des grenzüberschreitenden Dienstleistungsverkehrs 

gegenüber Kunden erbringt, die ihren gewöhnlichen Aufenthalt oder ihre Geschäftslei-

tung im Inland haben, wenn das Unternehmen gegen Bestimmungen dieses Abschnitts 

oder entsprechende ausländische Vorschriften verstößt.  

 (5) Absatz 3 gilt für Betreiber organisierter Märkte und multilateraler Handelssysteme 

entsprechend mit der Maßgabe, dass für Maßnahmen der Bundesanstalt gegenüber ei-

nem solchen Betreiber Verstöße gegen Bestimmungen dieses Abschnitts, des Börsen-

gesetzes oder entsprechende ausländische Vorschriften vorliegen müssen und dass zu 

den Maßnahmen nach Absatz 3 Satz 2 insbesondere auch gehören kann, dem Betreiber 

des organisierten Marktes oder des multilateralen Handelssystem zu untersagen, sein 

System Mitgliedern im Inland zugänglich zu machen. 

 (6) Die Bundesanstalt unterrichtet die betroffenen Unternehmen oder Märkte von den 

jeweils nach den Absätzen 2 bis 5 getroffenen Maßnahmen unter Nennung der Gründe.“  

 

28. § 36c wird aufgehoben. 

 

29. § 37 wird wie folgt gefasst: 

„§ 37 

Ausnahmen 

 § 31 Abs. 1 Nr. 1 und Abs. 2 bis 8 sowie die §§ 31c, 31d und 33a gelten nicht für Ge-

schäfte, die an organisierten Märkten oder in multilateralen Handelssystemen zwischen 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder zwischen diesen und sonstigen Mitgliedern 

oder Teilnehmern dieser Märkte oder Systeme geschlossen werden. Wird ein Geschäft 

im Sinne des Satzes 1 in Ausführung eines Kundenauftrags abgeschlossen, muss das 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen jedoch den Verpflichtungen des § 31 Abs. 1 Nr. 

1 und Abs. 2 bis 8 sowie der §§ 31c, 31d und 33a gegenüber dem Kunden nachkom-

men.“  
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30. § 37d wird aufgehoben. 

 

31. Dem § 37e wird folgender Satz angefügt: 

 „Finanztermingeschäfte im Sinne des Satzes 1 und der §§ 37g und 37h sind die Deriva-

te im Sinne des § 2 Abs. 2 und Optionsscheine.“ 
 
32. § 37f wird aufgehoben. 

 

33. Die Überschrift zu Abschnitt 10 wird wie folgt gefasst: 

„Abschnitt 10 

 Märkte für Finanzinstrumente mit Sitz außerhalb der Europäischen Union“ 

 

34. § 37i wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 wird wie folgt geändert: 

aa) Satz 1 wird wie folgt gefasst: 

„Märkte für Finanzinstrumente mit Sitz im Ausland, die keine organisierten Märkte 

oder multilateralen Handelssysteme im Sinnes dieses Gesetzes sind, oder ihre 

Betreiber bedürfen der schriftlichen Erlaubnis der Bundesanstalt, wenn sie Han-

delsteilnehmern mit Sitz im Inland über ein elektronisches Handelssystem einen 

unmittelbaren Marktzugang gewähren.“ 

bb) In Satz 2 Nr. 1, 3 und 5 wird jeweils das Wort „organisierten“ gestrichen. 

b) Absatz 4 wird aufgehoben. 

 

35. § 37j wird wie folgt geändert: 

a) In Nummer 2 wird die Angabe „§ 16 Abs. 2“ durch die Angabe „§ 19 Abs. 2“ ersetzt. 

b) In den Nummern 3 und 4 wird jeweils das Wort „organisierten“ gestrichen. 

 

36. In § 37k Abs. 1 Nr. 2 wird das Wort „organisierte“ gestrichen. 

 

37. In § 37l wird das Wort „organisierten“ gestrichen. 

 

38. § 37m wird aufgehoben. 

 

39. In § 37n werden die Wörter „amtlichen oder geregelten“ durch das Wort „regulierten“ er-

setzt. 
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40. § 39 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 wird wie folgt geändert: 

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

„3. entgegen § 31g Abs. 1 eine Veröffentlichung nicht, nicht richtig, nicht voll-

ständig oder nicht rechtzeitig vornimmt, 

4.4. entgegen § 32d Abs. 1 Satz 1 einen Zugang nicht gewährt,“. 

bb) Die bisherigen Nummern 3 und 6 werden aufgehoben. 

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

dd) In der neuen Nummer 5 wird das Komma durch das Wort „oder“ ersetzt. 

ee) In der neuen Nummer 6 wird das Wort „oder“ durch einen Punkt ersetzt. 

b) Absatz 2 wird wie folgt geändert: 

aa) In Nummer 2 Buchstabe a wird die Angabe „Absatz 3“ durch die Angabe „Ab-

satz 4“ ersetzt. 

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

15. entgegen § 31 Abs. 1 Nr.2 einen Interessenkonflikt nicht, nicht richtig, nicht 

vollständig oder nicht rechtzeitig darlegt, 

16. entgegen § 31 Abs. 4 Satz 3 ein Finanzinstrument empfiehlt oder im Zu-

sammenhang mit einer Finanzportfolioverwaltung eine Empfehlung abgibt, 

17. entgegen § 31 Abs. 5 Satz 3 oder 4 einen Hinweis oder eine Information 

nicht oder nicht rechtzeitig gibt, 

18. entgegen § 33a Abs. 5 Satz 2 oder Abs. 6 Nr. 1 oder 2 einen Hinweis oder 

eine Information nicht oder nicht rechtzeitig gibt oder eine Einwilligung oder 

Zustimmung nicht oder nicht rechtzeitig einholt, 

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

dig macht,“. 

cc) Die bisherigen Nummern 15 bis 20 werden die Nummern 20 bis 25. 

dd) In der neuen Nummer 20 wird die Angabe „sechs“ durch die Angabe „fünf“ er-

setzt. 

ee) In der neuen Nummer 21 werden die Angabe „Satz 1, 2 oder 3“ durch die Anga-

be „Satz 1, 3, 4 oder 5“ und die Angabe „§ 34a Abs. 3 Satz 1“ durch die Angabe 

„§ 34a Abs. 5 Satz 1“ ersetzt; nach der Angabe „§ 34a Abs. 5 Satz 1“ wird die 

Angabe „oder § 34a Abs. 4“ eingefügt. 

c) In Absatz 3 werden in Nummer 1 nach dem Wort „zuwiderhandelt“ das Wort „oder“ 

durch ein Komma ersetzt, in Nummer 2 am Ende der Punkt durch ein Komma ersetzt 

und nach Nummer 2 folgende Nummer 3  eingefügt: 

„3. entgegen § 33 Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 eine Portfolioverwaltung auslagert.“  

d) In Absatz 4 werden die Angabe „Absatzes 1 Nr. 3 und 4“ durch die Angabe „Absat-
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zes 1 Nr. 3 und 5“ und die Angabe „Nr. 6, 19 und 20“ durch die Angabe „Nr. 6, 18, 24 

und 25 und des Absatzes 3 Nr. 3“ ersetzt.. 

 

41. § 40b wird wie folgt geändert: 

a) In Satz 1 wird das Wort „Website“ durch das Wort „Internetseite“ ersetzt. 

b) Satz 2 wird wie folgt gefasst: 

 „Anordnungen nach § 4 Abs. 2 hat die Bundesanstalt unverzüglich auf ihrer Internet-

seite zu veröffentlichen.“ 

 

Artikel 2 
Börsengesetz (BörsG) 
 
Inhaltsübersicht 
Abschnitt 1 
Allgemeine Bestimmungen über die Börsen und ihre Organe 
§ 1  Anwendungsbereich 

§ 2  Börsen 

§ 3  Aufgaben und Befugnisse der Börsenaufsichtsbehörde  

§ 4  Erlaubnis 

§ 5  Pflichten des Börsenträgers 

§ 6  Inhaber bedeutender Beteiligungen 

§ 7  Handelsüberwachungsstelle 

§ 8  Zusammenarbeit 

§ 9  Anwendbarkeit kartellrechtlicher Vorschriften  

§ 10  Verschwiegenheitspflicht 

§ 11  Untersagung der Preisfeststellung für ausländische Währungen 

§ 12  Börsenrat 

§ 13  Wahl des Börsenrates 

§ 14  Börsenrat an Warenbörsen 

§ 15  Leitung der Börse 

§ 16  Börsenordnung 

§ 17  Gebühren und Entgelte 

§ 18  Sonstige Benutzung von Börseneinrichtungen 

§ 19  Zulassung zur Börse 

§ 20  Sicherheitsleistungen 

§ 21  Externe Abwicklungssysteme  

§ 22  Sanktionsausschuss 
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Abschnitt 2 
Börsenhandel und Börsenpreisfestestellung 
§ 23  Zulassung von Wirtschaftsgütern und Rechten 

§ 24  Börsenpreis 

§ 25  Aussetzung und Einstellung des Handels 

§ 26  Verleitung zu Börsenspekulationsgeschäften  

 

Abschnitt 3 
Skontroführung und Transparenzanforderungen an Wertpapierbörsen 
§ 27  Zulassung zum Skontroführer 

§ 28  Pflichten des Skontroführers 

§ 29  Verteilung der Skontren  

§ 30  Vorhandelstransparenz bei Aktien und Aktien vertretenden Zertifikaten 

§ 31  Nachhandelstransparenz bei Aktien und Aktien vertretenden Zertifikaten 

 

Abschnitt 4 
Zulassung von Wertpapieren zum Börsenhandel 
§ 32  Zulassungspflicht 

§ 33  Einbeziehung von Wertpapieren in den regulierten Markt 

§ 34  Ermächtigungen 

§ 35  Verweigerung der Zulassung 

§ 36  Zusammenarbeit in der Europäischen Union 

§ 37  Staatliche Schuldverschreibungen 

§ 38  Einführung 

§ 39  Widerruf der Zulassung bei Wertpapieren 

§ 40  Pflichten des Emittenten 

§ 41  Auskunftserteilung 

§ 42  Teilbereiche des regulierten Marktes mit besonderen Pflichten für Emittenten 

§ 43  Verpflichtung des Insolvenzverwalters 

§ 44  Unrichtiger Wertpapierprospekt 

§ 45  Haftungsausschluss 

§ 46  Verjährung 

§ 47  Unwirksame Haftungsbeschränkung; sonstige Ansprüche 

 

Abschnitt 5 
Freiverkehr 
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§ 48  Freiverkehr 

 

Abschnitt 6 
Straf- und Bußgeldvorschriften; Schlussvorschriften 
§ 49  Strafvorschriften 

§ 50  Bußgeldvorschriften 

§ 51  Geltung für Wechsel und ausländische Zahlungsmittel 

§ 52  Übergangsregelungen 

 

Abschnitt 1 
Allgemeine Bestimmungen über die Börsen und ihre Organe 
§ 1 

Anwendungsbereich 

Dieses Gesetz ist anzuwenden auf den Betrieb und die Organisation von Börsen, die Zulas-

sung von Handelsteilnehmern, Finanzinstrumenten, Rechten und Wirtschaftsgütern zum 

Börsenhandel und die Ermittlung von Börsenpreisen. 

 

§ 2 

Börsen 

(1) Börsen sind teilrechtsfähige Anstalten des öffentlichen Rechts, die nach Maßgabe dieses 

Gesetzes multilaterale Systeme regeln und überwachen, welche die Interessen einer Viel-

zahl von Personen am Kauf und Verkauf von dort zum Handel zugelassenen Wirtschaftsgü-

tern und Rechten innerhalb des Systems nach festgelegten Bestimmungen in einer Weise 

zusammenbringen oder das Zusammenbringen fördern, die zu einem Vertrag über den Kauf 

dieser Handelsobjekte führt.  

(2) Wertpapierbörsen im Sinne dieses Gesetzes sind Börsen, an denen Wertpapiere und 

sich hierauf beziehende Derivate im Sinne des § 2 Abs. 2 des Wertpapierhandelsgesetzes 

gehandelt werden. An Wertpapierbörsen können auch andere Finanzinstrumente im Sinne 

des § 2 Abs. 2b des Wertpapierhandelsgesetzes und Edelmetalle gehandelt werden. 

(3) Warenbörsen im Sinne dieses Gesetzes sind Börsen, an denen Waren im Sinne des § 2 

Abs. 2c des Wertpapierhandelsgesetzes und Termingeschäfte in Bezug auf Waren gehan-

delt werden. An Warenbörsen können auch Termingeschäfte im Sinne des § 2 Abs. 2 Nr. 2 

des Wertpapierhandelsgesetzes und die diesen zugrunde liegenden Basiswerte gehandelt 

werden. 

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

verklagt werden. 
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§ 3 

Aufgaben und Befugnisse der Börsenaufsichtsbehörde 

(1) Die zuständige oberste Landesbehörde (Börsenaufsichtsbehörde) übt die Aufsicht über 

die Börse nach den Vorschriften dieses Gesetzes aus. Ihrer Aufsicht unterliegen insbesonde-

re der Börsenrat, die Börsengeschäftsführung, der Sanktionsausschuss und die Handels-

überwachungsstelle (Börsenorgane) sowie der Börsenträger, die Einrichtungen, die sich auf 

den Börsenverkehr einschließlich der nach § 5 Abs. 3 ausgelagerten Bereiche beziehen, und 

der Freiverkehr. Die Aufsicht erstreckt sich auf die Einhaltung der börsenrechtlichen Vor-

schriften und Anordnungen, die ordnungsmäßige Durchführung des Handels an der Börse 

sowie die ordnungsmäßige Erfüllung der Börsengeschäfte (Börsengeschäftsabwicklung). 

(2) Die Börsenaufsichtsbehörde ist berechtigt, an den Beratungen der Börsenorgane teilzu-

nehmen. Die Börsenorgane sind verpflichtet, die Börsenaufsichtsbehörde bei der Erfüllung 

ihrer Aufgaben zu unterstützen. 

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

und Befugnisse nur im öffentlichen Interesse wahr. 

(4) Die Börsenaufsichtsbehörde kann, soweit dies zur Erfüllung ihrer Aufgaben erforderlich 

ist, auch ohne besonderen Anlass von der Börse und dem Börsenträger sowie von den nach 

§ 19 zur Teilnahme am Börsenhandel zugelassenen Unternehmen, Börsenhändlern, 

Skontroführern und den skontroführenden Personen (Handelsteilnehmer) und von den Emit-

tenten der zum regulierten Markt zugelassenen Wertpapiere Auskünfte und die Vorlage von 

Unterlagen verlangen sowie Prüfungen vornehmen. Die Börsenaufsichtsbehörde kann ver-

langen, dass die Übermittlung der Auskünfte und Unterlagen auf automatisiert verarbeitbaren 

Datenträgern erfolgt. Sofern Anhaltspunkte vorliegen, welche die Annahme rechtfertigen, 

dass börsenrechtliche Vorschriften oder Anordnungen verletzt werden oder sonstige Miss-

stände vorliegen, welche die ordnungsmäßige Durchführung des Handels an der Börse oder 

die Börsengeschäftsabwicklung beeinträchtigen können, kann die Börsenaufsichtsbehörde 

von jedermann Auskünfte, die Vorlage von Unterlagen und die Überlassung von Kopien ver-

langen sowie Personen laden und vernehmen, soweit dies zur Erfüllung ihrer Aufgaben er-

forderlich ist. Sie kann in diesen Fällen insbesondere 

1. von den Handelsteilnehmern die Angabe der Identität der Auftraggeber und der aus den 

getätigten Geschäften berechtigten oder verpflichteten Personen sowie der Veränderun-

gen der Bestände von Handelsteilnehmern in an der Börse gehandelten Finanzinstrumen-

ten verlangen,  

2. von den Auftraggebern und berechtigten oder verpflichteten Personen Auskünfte über die 

getätigten Geschäfte einschließlich der Angabe der Identität der an diesen Geschäften 

beteiligten Personen verlangen,  

3. von Wertpapiersammelbanken und Systemen zur Sicherung der Erfüllung von Börsenge-
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schäften Auskünfte über Veränderungen der Bestände von Handelsteilnehmern in an der 

Börse gehandelten Finanzinstrumenten verlangen und 

4.  von der Börse, den Handelsteilnehmern und mit diesen verbundenen Unternehmen die 

Vorlage von bereits existierenden Aufzeichnungen von Telefongesprächen und Daten-

übermittlungen verlangen; das Grundrecht des Artikels 10 des Grundgesetzes wird inso-

weit eingeschränkt, die Betroffenen sind nach § 101 der Strafprozessordnung zu benach-

richtigen. 

Die Auskunftspflichtigen haben den Bediensteten der Börsenaufsichtsbehörde während der 

üblichen Arbeitszeit das Betreten ihrer Grundstücke und Geschäftsräume zu gestatten, so-

weit dies zur Wahrnehmung der Aufgaben der Börsenaufsichtsbehörde erforderlich ist. Das 

Betreten außerhalb dieser Zeit oder, wenn die Geschäftsräume sich in einer Wohnung befin-

den, ist ohne Einverständnis nur zur Verhütung von dringenden Gefahren für die öffentliche 

Sicherheit und Ordnung zulässig und insoweit zu dulden. Das Grundrecht der Unverletzlich-

keit der Wohnung (Artikel 13 des Grundgesetzes) wird insoweit eingeschränkt. Die Befugnis-

se und Verpflichtungen nach diesem Absatz gelten entsprechend, sofern von der Börsenauf-

sichtsbehörde beauftragte Personen und Einrichtungen nach diesem Gesetz tätig werden. 

Der zur Erteilung einer Auskunft Verpflichtete kann die Auskunft auf solche Fragen verwei-

gern, deren Beantwortung ihn selbst oder einen der in § 383 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 der Zivilpro-

zessordnung bezeichneten Angehörigen der Gefahr strafgerichtlicher Verfolgung oder eines 

Verfahrens nach dem Gesetz über Ordnungswidrigkeiten aussetzen würde. Der Verpflichtete 

ist über sein Recht zur Verweigerung der Auskunft zu belehren. 

(5) Die Börsenaufsichtsbehörde ist befugt, zur Aufrechterhaltung der Ordnung und für den 

Geschäftsverkehr an der Börse Anordnungen zu erlassen. Sie kann gegenüber der Börse 

und den Handelsteilnehmern Anordnungen treffen, die geeignet und erforderlich sind, Ver-

stöße gegen börsenrechtliche Vorschriften und Anordnungen zu verhindern oder Missstände 

zu beseitigen, welche die ordnungsgemäße Durchführung des Handels an der Börse, der 

Börsengeschäftsabwicklung oder deren Überwachung beeinträchtigen können. Sie kann zu 

diesem Zweck insbesondere 

1. die Aussetzung oder Einstellung des Börsenhandels mit einzelnen oder mehreren Finanz-

instrumenten, Rechten oder Wirtschaftsgütern anordnen,  

2. der Börse die Nutzung eines zentralen Kontrahenten, einer Clearingstelle oder eines börs-

lichen Abwicklungssystems untersagen, wenn hierdurch die ordnungsgemäße Durchfüh-

rung des Handels an der Börse oder der Börsengeschäftsabwicklung beeinträchtigt wird, 

oder  

3. die Nutzung eines externen Abwicklungssystems untersagen, 

soweit dies zur Durchsetzung der Vorschriften dieses Gesetzes geboten ist. Eine Maßnahme 

nach Satz 1 Nr. 1 hat die Börsenaufsichtsbehörde unverzüglich auf ihrer Internetseite zu 
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veröffentlichen.  

(6) Stellt die Börsenaufsichtsbehörde Tatsachen fest, welche die Rücknahme oder den Wi-

derruf der Erlaubnis zur Ermittlung des Börsenpreises oder der Zulassung des Unterneh-

mens oder andere Maßnahmen der Geschäftsführung rechtfertigen können, hat sie die Ge-

schäftsführung zu unterrichten. 

(7) Die nach Landesrecht zuständige Stelle wird ermächtigt, Aufgaben und Befugnisse der 

Börsenaufsichtsbehörde auf eine andere Behörde zu übertragen. 

(8) Die Börsenaufsichtsbehörde kann sich bei der Durchführung ihrer Aufgaben anderer Per-

sonen und Einrichtungen bedienen. 

(9) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen Maßnahmen nach den Absätzen 4 und 5 ha-

ben keine aufschiebende Wirkung. 

(10) Kommt die Börse oder eines ihrer Organe wiederholt und dauerhaft den Anordnungen 

der Börsenaufsicht nicht nach, kann die Börsenaufsichtsbehörde, sofern ihre sonstigen Be-

fugnisse nicht ausreichen und soweit und solange der ordnungsgemäße Börsenbetrieb es 

erfordert, Beauftragte bestellen, die die Aufgaben der Börse oder eines ihrer Organe auf 

Kosten des Börsenträgers wahrnehmen. 

(11) Adressaten von Maßnahmen nach Absatz 4, die von der Börsenaufsichtsbehörde we-

gen eines möglichen Verstoßes gegen die Verbote des § 26 dieses Gesetzes oder des § 14 

oder des § 20a des Wertpapierhandelsgesetzes vorgenommen werden, dürfen andere Per-

sonen als staatliche Stellen und solche, die auf Grund ihres Berufs einer gesetzlichen Ver-

schwiegenheitspflicht unterliegen, von diesen Maßnahmen oder von einem daraufhin einge-

leiteten Ermittlungsverfahren nicht in Kenntnis setzen.  

 

§ 4 

Erlaubnis 

(1) Die Errichtung einer Börse bedarf der schriftlichen Erlaubnis der Börsenaufsichtsbehörde. 

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

stellen. Er muss enthalten: 

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

2. die Namen der Geschäftsleiter des Trägers der Börse sowie Angaben, die für die Beurtei-

lung der Zuverlässigkeit und der fachlichen Eignung dieser Personen erforderlich sind, 

3. einen Geschäftsplan, aus dem die Art der geplanten Geschäfte und der organisatorische 

Aufbau und die geplanten internen Kontrollverfahren des Trägers der Börse hervorgehen, 

sowie das Regelwerk der Börse, 

4. die Angabe der Eigentümerstruktur des Trägers der Börse, insbesondere die Inhaber be-

deutender Beteiligungen im Sinne des § 6 Abs. 6 und deren Beteiligungshöhe, und 

5. die Angaben, die für die Beurteilung der Zuverlässigkeit der Inhaber bedeutender Beteili-
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gungen erforderlich sind; ist der Inhaber einer bedeutenden Beteiligung eine juristische 

Person oder Personenhandelsgesellschaft, sind die für die Beurteilung der Zuverlässigkeit 

seiner gesetzlichen oder satzungsmäßigen Vertreter oder persönlich haftenden Gesell-

schafter wesentlichen Tatsachen anzugeben. 

Die Börsenaufsichtsbehörde kann zusätzliche Angaben verlangen, soweit diese erforderlich 

sind, um zu prüfen, ob der Antragsteller die Einhaltung der Vorschriften dieses Gesetzes 

gewährleistet. Handelt es sich bei den Geschäftsleitern des Trägers der Börse um solche 

eines organisierten Marktes, kann der Antragsteller hinsichtlich dieser Personen von den 

Angaben nach Satz 2 Nr. 2 und 5 absehen. 

(3) Die Erlaubnis ist insbesondere zu versagen, wenn 

1. der Nachweis der zum Börsenbetrieb erforderlichen Mittel nicht erbracht wird, 

2. Tatsachen vorliegen, aus denen sich ergibt, dass eine der in Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 ge-

nannten Personen nicht zuverlässig oder nicht fachlich geeignet ist, 

3. Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass der Inhaber einer bedeutenden Beteiligung 

oder, wenn er eine juristische Person ist, auch ein gesetzlicher oder satzungsmäßiger 

Vertreter, oder, wenn er eine Personenhandelsgesellschaft ist, auch ein Gesellschafter, 

nicht zuverlässig ist oder aus anderen Gründen nicht den im Interesse einer soliden und 

umsichtigen Führung des Trägers einer Börse zu stellenden Ansprüchen genügt; dies 

gilt im Zweifel auch dann, wenn Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass er die von 

ihm aufgebrachten Mittel durch eine Handlung erbracht hat, die objektiv einen Straftat-

bestand erfüllt, oder  

4. sich aus den vom Antragsteller vorgelegten Unterlagen ernstliche Zweifel an seiner Fä-

higkeit ergeben, die sich aus diesem Gesetz ergebenden Anforderungen an den Betrieb 

der Börse zu erfüllen.  

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

Gebrauch gemacht wird.  

(5) Die Börsenaufsichtsbehörde kann die Erlaubnis außer nach den Vorschriften der Verwal-

tungsverfahrensgesetze der Länder aufheben, wenn 

1. der Börsenbetrieb, auf den sich die Erlaubnis bezieht, seit mehr als sechs Monaten nicht 

mehr ausgeübt worden ist,  

2. ihr Tatsachen bekannt werden, welche die Versagung der Erlaubnis nach Absatz 3 

rechtfertigen würden, oder  

3. die Börse oder der Träger der Börse nachhaltig gegen Bestimmungen dieses Gesetzes 

oder die zur Durchführung dieser Gesetze erlassenen Verordnungen oder Anordnungen 

verstoßen hat. 

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

sprechenden Regelungen der Landesgesetze sind nicht anzuwenden. 
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(6) Die Landesregierungen werden ermächtigt, Art, Umfang, Zeitpunkt und Form der nach 

Absatz 2 zu machenden Angaben und vorzulegenden Unterlagen durch Rechtsverordnung 

näher zu bestimmen. Die Landesregierung kann die Ermächtigung durch Rechtsverordnung 

auf die Börsenaufsichtsbehörde übertragen.  

(7) Der Börsenträger hat der Börsenaufsichtsbehörde einen Wechsel bei den Personen der 

Geschäftsleitung sowie wesentliche Änderungen hinsichtlich der nach Absatz 2 Satz 2 Nr. 1 

bis 5 gemachten Angaben unverzüglich anzuzeigen. Absatz 2 Satz 3 und 4 gilt entspre-

chend. 

 

§ 5  

Pflichten des Börsenträgers 

(1) Mit Erteilung der Erlaubnis wird der Antragsteller als Träger der Börse zu deren Errich-

tung und Betrieb berechtigt und verpflichtet. Er ist verpflichtet, der Börse auf Anforderung der 

Geschäftsführung der Börse die zur Durchführung und angemessenen Fortentwicklung des 

Börsenbetriebs erforderlichen finanziellen, personellen und sachlichen Mittel zur Verfügung 

zu stellen.  

(2) Der Börsenträger ist verpflichtet, die aktuellen Angaben zu seiner Eigentümerstruktur in 

dem nach § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 erforderlichen Umfang auf seiner Internetseite zu veröffent-

lichen.  

(3) Die Auslagerung von Bereichen, die für die Durchführung des Börsenbetriebs wesentlich 

sind, auf ein anderes Unternehmen darf weder die ordnungsmäßige Durchführung des Han-

dels an der Börse und der Börsengeschäftsabwicklung noch die Aufsicht über die Börse be-

einträchtigen. Der Börsenträger hat sich insbesondere die erforderlichen Weisungsbefugnis-

se vertraglich zu sichern und die ausgelagerten Bereiche in seine internen Kontrollverfahren 

einzubeziehen. Der Börsenträger hat die Absicht der Auslagerung sowie ihren Vollzug der 

Börsenaufsichtsbehörde unverzüglich anzuzeigen. 

(4) Der Börsenträger ist verpflichtet, 

1. Vorkehrungen zu treffen, um Konflikte zwischen Eigeninteressen des Börsenträgers o-

der dessen Eigentümern und dem öffentlichen Interesse am ordnungsgemäßen Betrieb 

der Börse zu erkennen und zu verhindern, soweit diese geeignet sind, sich nachteilig auf 

den Börsenbetrieb oder auf die Handelsteilnehmer auszuwirken, insbesondere soweit 

die der Börse gesetzlich übertragenen Überwachungsaufgaben betroffen sind, 

2. angemessene Vorkehrungen und Systeme zur Ermittlung und zum Umgang mit den 

wesentlichen Risiken des Börsenbetriebs zu schaffen, um diese wirksam zu begrenzen, 

und 

3. die technische Funktionsfähigkeit der Börsenhandels- und Abwicklungssysteme sicher-

zustellen, technische Vorkehrungen für einen reibungslosen und zeitnahen Abschluss 
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der im Handelssystem ausgeführten Geschäfte zu schaffen und insbesondere wirksame 

Notfallmaßnahmen bei einem Systemausfall vorzusehen. 

(5) Der Börsenträger muss über ausreichende finanzielle Mittel für eine ordnungsgemäße 

Durchführung des Börsenbetriebs verfügen, wobei Art, Umfang und Risikostruktur der an der 

Börse getätigten Geschäfte zu berücksichtigen sind. 

 

§ 6 

Inhaber bedeutender Beteiligungen 

(1) Wer beabsichtigt, eine bedeutende Beteiligung im Sinne des § 1 Abs. 9 des Kreditwe-

sengesetzes an dem Träger einer Börse zu erwerben, hat dies der Börsenaufsichtsbehörde 

unverzüglich anzuzeigen. In der Anzeige hat er die Höhe der Beteiligung und gegebenenfalls 

die für die Begründung des maßgeblichen Einflusses wesentlichen Tatsachen sowie die für 

die Beurteilung seiner Zuverlässigkeit und die Prüfung der weiteren Untersagungsgründe 

nach Absatz 2 Satz 1 wesentlichen Tatsachen und Unterlagen, die durch Rechtsverordnung 

nach Absatz 7 näher zu bestimmen sind, sowie die Personen und Unternehmen anzugeben, 

von denen er die entsprechenden Anteile erwerben will. Die Börsenaufsichtsbehörde kann 

über die Vorgaben der Rechtsverordnung hinausgehende Angaben und die Vorlage von wei-

teren Unterlagen verlangen, falls dies für die Beurteilung der Zuverlässigkeit oder die Prü-

fung der weiteren Untersagungsgründe nach Absatz 2 Satz 1 zweckmäßig erscheint. Ist der 

Anzeigepflichtige eine juristische Person oder Personenhandelsgesellschaft, hat er in der 

Anzeige die für die Beurteilung der Zuverlässigkeit seiner gesetzlichen oder satzungsmäßi-

gen Vertreter oder persönlich haftenden Gesellschafter wesentlichen Tatsachen anzugeben. 

Der Inhaber einer bedeutenden Beteiligung hat jeden neu bestellten gesetzlichen oder sat-

zungsmäßigen Vertreter oder neuen persönlich haftenden Gesellschafter mit den für die Be-

urteilung von dessen Zuverlässigkeit wesentlichen Tatsachen der Börsenaufsichtsbehörde 

unverzüglich anzuzeigen. Der Inhaber einer bedeutenden Beteiligung hat der Börsenauf-

sichtsbehörde ferner unverzüglich anzuzeigen, wenn er beabsichtigt, den Betrag der bedeu-

tenden Beteiligung so zu erhöhen, dass die Schwellen von 20 Prozent, 33 Prozent oder 50 

Prozent der Stimmrechte oder des Kapitals erreicht oder überschritten werden oder dass der 

Träger der Börse unter seine Kontrolle im Sinne des § 1 Abs. 8 des Kreditwesengesetzes 

kommt. Die Börsenaufsichtsbehörde kann von Inhabern einer Beteiligung an dem Träger 

einer Börse Auskünfte und die Vorlage von Unterlagen verlangen, wenn Tatsachen die An-

nahme rechtfertigen, dass es sich hierbei um eine bedeutende Beteiligung handelt. 

(2) Die Börsenaufsichtsbehörde kann innerhalb eines Monats nach Eingang der vollständi-

gen Anzeige nach Absatz 1 den beabsichtigten Erwerb der bedeutenden Beteiligung oder 

ihre Erhöhung untersagen, wenn Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass 

1. der Anzeigepflichtige oder, wenn er eine juristische Person ist, auch ein gesetzlicher 
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oder satzungsmäßiger Vertreter, oder, wenn er eine Personenhandelsgesellschaft ist, 

auch ein Gesellschafter, nicht zuverlässig ist oder aus anderen Gründen nicht den im In-

teresse einer soliden und umsichtigen Führung des Trägers der Börse zu stellenden An-

sprüchen genügt; dies gilt im Zweifel auch dann, wenn Tatsachen die Annahme rechtfer-

tigen, dass die von ihm aufgebrachten Mittel für den Erwerb der bedeutenden Beteili-

gung aus einer objektiv rechtswidrigen Tat herrühren, 

2. die Durchführung und angemessene Fortentwicklung des Börsenbetriebs beeinträchtigt 

wird.  

Wird der Erwerb nicht untersagt, kann die Börsenaufsichtsbehörde eine Frist festsetzen, 

nach deren Ablauf die Person oder Personenhandelsgesellschaft, welche die Anzeige nach 

Absatz 1 Satz 1 oder Satz 6 erstattet hat, ihr den Vollzug oder den Nichtvollzug des beab-

sichtigten Erwerbs anzuzeigen hat. Nach Ablauf der Frist hat diese Person oder Personen-

handelsgesellschaft die Anzeige unverzüglich bei der Börsenaufsichtsbehörde einzureichen.  

(3) Die Börsenaufsichtsbehörde hat die Auskunfts- und Vorlagerechte nach Absatz 1 auch 

nach Ablauf der Frist des Absatzes 2 Satz 1. 

(4) Die Börsenaufsichtsbehörde kann dem Inhaber einer bedeutenden Beteiligung sowie den 

von ihm kontrollierten Unternehmen die Ausübung seiner Stimmrechte untersagen und an-

ordnen, dass über die Anteile nur mit seiner Zustimmung verfügt werden darf, wenn 

1. die Voraussetzungen für eine Untersagungsverfügung nach Absatz 2 Satz 1 vorliegen, 

2. der Inhaber der bedeutenden Beteiligung seiner Pflicht nach Absatz 1 zur vorherigen 

Unterrichtung der Börsenaufsichtsbehörde nicht nachgekommen ist und diese Unterrich-

tung innerhalb einer von der Börsenaufsichtsbehörde gesetzten Frist nicht nachgeholt 

hat oder 

3. die Beteiligung entgegen einer vollziehbaren Untersagung nach Absatz 2 Satz 1 erwor-

ben oder erhöht worden ist.  

In den Fällen des Satzes 1 kann die Ausübung der Stimmrechte auf einen Treuhänder über-

tragen werden; dieser hat bei der Ausübung der Stimmrechte den Interessen einer soliden 

und umsichtigen Führung des Trägers einer Börse Rechnung zu tragen. In den Fällen des 

Satzes 1 kann die Börsenaufsichtsbehörde über die Maßnahmen nach Satz 1 hinaus einen 

Treuhänder mit der Veräußerung der Anteile, soweit sie eine bedeutende Beteiligung be-

gründen, beauftragen, wenn der Inhaber der bedeutenden Beteiligung der Börsenaufsichts-

behörde nicht innerhalb einer von dieser bestimmten angemessenen Frist einen zuverlässi-

gen Erwerber nachweist; die Inhaber der Anteile haben bei der Veräußerung in dem erfor-

derlichen Umfang mitzuwirken. Der Treuhänder wird auf Antrag des Trägers der Börse, eines 

an ihm Beteiligten oder der Börsenaufsichtsbehörde vom Gericht des Sitzes des Trägers der 

Börse bestellt. Sind die Voraussetzungen des Satzes 1 entfallen, hat die Börsenaufsichtsbe-

hörde den Widerruf der Bestellung des Treuhänders zu beantragen. Der Treuhänder hat 
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Anspruch auf Ersatz angemessener Auslagen und auf Vergütung für seine Tätigkeit. Das 

Gericht setzt auf Antrag des Treuhänders die Auslagen und die Vergütung fest; die weitere 

Beschwerde ist ausgeschlossen. Das Land schießt die Auslagen und die Vergütung vor; für 

seine Aufwendungen haften dem Land der betroffene Inhaber der bedeutenden Beteiligung 

und der Träger der Börse gesamtschuldnerisch. 

(5) Wer beabsichtigt, eine bedeutende Beteiligung an dem Träger der Börse aufzugeben 

oder den Betrag seiner bedeutenden Beteiligung unter die Schwellen von 20 Prozent, 33 

Prozent oder 50 Prozent der Stimmrechte oder des Kapitals abzusenken oder die Beteili-

gung so zu verändern, dass der Träger der Börse nicht mehr kontrolliertes Unternehmen ist, 

hat dies der Börsenaufsichtsbehörde unverzüglich anzuzeigen. Dabei ist die beabsichtigte 

verbleibende Höhe der Beteiligung anzugeben. Die Börsenaufsichtsbehörde kann eine Frist 

festsetzen, nach deren Ablauf die Person oder Personenhandelsgesellschaft, welche die 

Anzeige nach Satz 1 erstattet hat, den Vollzug oder den Nichtvollzug der beabsichtigten Ab-

senkung oder Veränderung der Börsenaufsichtsbehörde anzuzeigen hat. Nach Ablauf der 

Frist hat die Person oder Personenhandelsgesellschaft, welche die Anzeige nach Satz 1 

erstattet hat, die Anzeige unverzüglich bei der Börsenaufsichtsbehörde zu erstatten. 

(6) Der Träger der Börse hat der Börsenaufsichtsbehörde unverzüglich den Erwerb oder die 

Aufgabe einer bedeutenden Beteiligung an dem Träger, das Erreichen, das Über- oder das 

Unterschreiten der Beteiligungsschwellen von 20 Prozent, 33 Prozent und 50 Prozent der 

Stimmrechte oder des Kapitals sowie die Tatsache, dass der Träger Tochterunternehmen 

eines anderen Unternehmens wird oder nicht mehr ist, anzuzeigen, wenn der Träger von der 

Änderung dieser Beteiligungsverhältnisse Kenntnis erlangt. Der Träger der Börse hat die 

nach Satz 1 anzeigepflichtigen Tatsachen unverzüglich auf seiner Internetseite zu veröffent-

lichen. 

(7) Die Landesregierungen werden ermächtigt, durch Rechtsverordnung nähere Bestimmun-

gen über Art, Umfang und Zeitpunkt der nach den Absätzen 1, 5 und 6 vorgesehenen Anzei-

gen zu erlassen. Die Landesregierung kann die Ermächtigung durch Rechtsverordnung auf 

die Börsenaufsichtsbehörde übertragen. 

 

§ 7 

Handelsüberwachungsstelle 

(1) Die Börse hat unter Beachtung von Maßgaben der Börsenaufsichtsbehörde eine Han-

delsüberwachungsstelle als Börsenorgan einzurichten und zu betreiben, die den Handel an 

der Börse und die Börsengeschäftsabwicklung überwacht. Die Handelsüberwachungsstelle 

hat Daten über den Börsenhandel und die Börsengeschäftsabwicklung systematisch und 

lückenlos zu erfassen und auszuwerten sowie notwendige Ermittlungen durchzuführen. Die 

Börsenaufsichtsbehörde kann der Handelsüberwachungsstelle Weisungen erteilen und die 
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Ermittlungen übernehmen. Die Geschäftsführung kann die Handelsüberwachungsstelle im 

Rahmen der Aufgaben dieser Stelle nach den Sätzen 1 und 2 mit der Durchführung von Un-

tersuchungen beauftragen.  

(2) Der Leiter der Handelsüberwachungsstelle hat der Börsenaufsichtsbehörde regelmäßig 

zu berichten. Die bei der Handelsüberwachungsstelle mit Überwachungsaufgaben betrauten 

Personen können gegen ihren Willen nur im Einvernehmen mit der Börsenaufsichtsbehörde 

von ihrer Tätigkeit entbunden werden. Mit Zustimmung der Börsenaufsichtsbehörde kann die 

Geschäftsführung diesen Personen auch andere Aufgaben übertragen. Die Zustimmung ist 

zu erteilen, wenn hierdurch die Erfüllung der Überwachungsaufgaben der Handelsüberwa-

chungsstelle nicht beeinträchtigt wird. 

(3) Der Handelsüberwachungsstelle stehen die Befugnisse der Börsenaufsichtsbehörde 

nach § 3 Abs. 4 Satz 1 bis 5 zu; § 3 Abs. 4 Satz 9 und 10 und Abs. 9 gilt entsprechend. 

(4) Die Handelsüberwachungsstelle kann Daten über Geschäftsabschlüsse der Geschäfts-

führung und der Handelsüberwachungsstelle einer anderen Börse übermitteln, soweit sie für 

die Erfüllung der Aufgaben dieser Stellen erforderlich sind. Die Handelsüberwachungsstelle 

kann Daten über Geschäftsabschlüsse auch den zur Überwachung des Handels an auslän-

dischen organisierten Märkten oder entsprechenden Märkten mit Sitz außerhalb der Europä-

ischen Union oder eines Vertragstaates des Abkommens über den Europäischen Wirt-

schaftsraum zuständigen Stellen übermitteln und solche Daten von diesen Stellen empfan-

gen, soweit sie zur ordnungsgemäßen Durchführung des Handels und der Börsengeschäfts-

abwicklung erforderlich sind. An diese Stellen dürfen solche Daten nur übermittelt werden, 

wenn diese Stellen und die von ihnen beauftragten Personen einer der Regelung des § 10 

gleichwertigen Verschwiegenheitspflicht unterliegen. Diese Stellen sind darauf hinzuweisen, 

dass sie die Daten nur zu dem Zweck verwenden dürfen, zu dessen Erfüllung sie ihnen ü-

bermittelt werden. Die Handelsüberwachungsstelle hat der Börsenaufsichtsbehörde, der Ge-

schäftsführung und der Bundesanstalt mitzuteilen, mit welchen zuständigen Stellen in ande-

ren Staaten sie welche Art von Daten auszutauschen beabsichtigt. 

(5) Stellt die Handelsüberwachungsstelle Tatsachen fest, welche die Annahme rechtfertigen, 

dass börsenrechtliche Vorschriften oder Anordnungen verletzt werden oder sonstige Miss-

stände vorliegen, welche die ordnungsmäßige Durchführung des Handels an der Börse oder 

die Börsengeschäftsabwicklung beeinträchtigen können, hat sie die Börsenaufsichtsbehörde 

und die Geschäftsführung unverzüglich zu unterrichten. Die Geschäftsführung kann eilbe-

dürftige Anordnungen treffen, die geeignet sind, die ordnungsmäßige Durchführung des 

Handels an der Börse und der Börsengeschäftsabwicklung sicherzustellen; § 3 Abs. 9 gilt 

entsprechend. Die Geschäftsführung hat die Börsenaufsichtsbehörde über die getroffenen 

Maßnahmen unverzüglich zu unterrichten. Stellt die Handelsüberwachungsstelle Tatsachen 

fest, deren Kenntnis für die Erfüllung der Aufgaben der Bundesanstalt erforderlich ist, unter-
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richtet sie unverzüglich die Bundesanstalt. Die Unterrichtung der Bundesanstalt hat insbe-

sondere zu erfolgen, wenn die Handelsüberwachungsstelle Tatsachen feststellt, deren 

Kenntnis für die Bundesanstalt für die Verfolgung von Verstößen gegen das Verbot von In-

sidergeschäften oder das Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation nach § 14 oder § 20a 

des Wertpapierhandelsgesetzes erforderlich ist. 

(6) Die Handelsüberwachungsstelle nimmt die ihr nach diesem Gesetz zugewiesenen Auf-

gaben und Befugnisse nur im öffentlichen Interesse wahr. 

 

§ 8  

Zusammenarbeit 

(1) Die Börsenaufsichtsbehörden und die Bundesanstalt arbeiten eng zusammen und tau-

schen nach Maßgabe des § 10 untereinander alle Informationen aus, die für die Wahrneh-

mung ihrer Aufgaben sachdienlich sind. 

(2) Die Börsenaufsichtsbehörde unterrichtet die Bundesanstalt unverzüglich von Han-

delsaussetzungen und -einstellungen nach § 3 Abs. 5 Satz 3 Nr. 1 .  

 

§ 9 

Anwendbarkeit kartellrechtlicher Vorschriften 

(1) Die Börsenaufsichtsbehörde hat darauf hinzuwirken, dass die Vorschriften des Gesetzes 

gegen Wettbewerbsbeschränkungen eingehalten werden. Dies gilt insbesondere für den 

Zugang zu Handels-, Informations- und Abwicklungssystemen und sonstigen börsenbezoge-

nen Dienstleistungseinrichtungen sowie deren Nutzung. 

(2) Die Zuständigkeit der Kartellbehörden bleibt unberührt. Die Börsenaufsichtsbehörde un-

terrichtet die zuständige Kartellbehörde bei Anhaltspunkten für Verstöße gegen das Gesetz 

gegen Wettbewerbsbeschränkungen. Diese unterrichtet die Börsenaufsichtsbehörde nach 

Abschluss ihrer Ermittlungen über das Ergebnis der Ermittlungen. 

 

§ 10 

Verschwiegenheitspflicht 

(1) Die bei der Börsenaufsichtsbehörde oder einer Behörde, der Aufgaben und Befugnisse 

der Börsenaufsichtsbehörde nach § 3 Abs. 7 übertragen worden sind, Beschäftigten, die 

nach § 3 Abs. 8 beauftragten Personen, die Mitglieder der Börsenorgane sowie die beim 

Träger der Börse Beschäftigten, soweit sie für die Börse tätig sind, dürfen die ihnen bei ihrer 

Tätigkeit bekannt gewordenen Tatsachen, deren Geheimhaltung im Interesse der Han-

delsteilnehmer oder eines Dritten liegt, insbesondere Geschäfts- und Betriebsgeheimnisse 

sowie personenbezogene Daten, nicht unbefugt erheben oder verwenden, auch wenn sie 

nicht mehr im Dienst sind oder ihre Tätigkeit beendet ist. Dies gilt auch für andere Personen, 
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die durch dienstliche Berichterstattung Kenntnis von den in Satz 1 bezeichneten Tatsachen 

erhalten. Ein unbefugtes Erheben oder Verwenden im Sinne des Satzes 1 liegt insbesondere 

nicht vor, wenn Informationen weitergegeben werden an 

1. Strafverfolgungsbehörden oder für Straf- und Bußgeldsachen zuständige Gerichte, 

2. kraft Gesetzes oder im öffentlichen Auftrag mit der Überwachung von Börsen oder ande-

ren Märkten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, von Kreditinstituten, Fi-

nanzdienstleistungsinstituten, Investmentgesellschaften, Finanzunternehmen, Versiche-

rungsunternehmen, Versicherungsvermittlern oder den Vermittlern von Anteilen an In-

vestmentvermögen im Sinne des § 2a Abs. 1 Nr. 7 des Wertpapierhandelsgesetzes oder 

mit der Überwachung des Handels mit Finanzinstrumenten oder Devisen betraute Stel-

len sowie von diesen beauftragten Personen, 

3. Zentralnotenbanken, das Europäische System der Zentralbanken oder die Europäische 

Zentralbank in ihrer Eigenschaft als Währungsbehörden sowie an andere staatliche Be-

hörden, die mit der Überwachung der Zahlungssysteme betraut sind, und an 

4. mit der Liquidation oder dem Insolvenzverfahren über das Vermögen eines Wertpapier-

dienstleistungsunternehmens im Sinne des § 2 Abs. 4 des Wertpapierhandelsgesetzes, 

eines Börsenträgers oder eines organisierten Marktes mit Sitz im Ausland oder dessen 

Betreiber befasste Stellen,  

soweit die Kenntnis dieser Informationen für diese Stellen zur Erfüllung ihrer Aufgaben erfor-

derlich ist. Für die bei diesen Stellen Beschäftigten gilt die Verschwiegenheitspflicht nach 

Satz 1 entsprechend. 

(2) Die §§ 93, 97, 105 Abs. 1, § 111 Abs. 5 in Verbindung mit § 105 Abs. 1 sowie § 116 

Abs. 1 der Abgabenordnung gelten nicht für die in Absatz 1 Satz 1 oder 2 bezeichneten Per-

sonen, soweit sie zur Durchführung dieses Gesetzes tätig werden. Sie finden Anwendung, 

soweit die Finanzbehörden die Kenntnis für die Durchführung eines Verfahrens wegen einer 

Steuerstraftat sowie eines damit zusammenhängenden Besteuerungsverfahrens benötigen, 

an deren Verfolgung ein zwingendes öffentliches Interesse besteht und nicht Tatsachen be-

troffen sind, die den in Absatz 1 Satz 1 oder 2 bezeichneten Personen durch eine Stelle ei-

nes anderen Staates im Sinne des Absatzes 1 Satz 3 Nr. 2 oder durch von dieser Stelle be-

auftragte Personen mitgeteilt worden sind. 

 

§ 11 

Untersagung der Preisfeststellung für ausländische Währungen 

Das Bundesministerium der Finanzen kann im Einvernehmen mit dem Bundesministerium 

für Wirtschaft und Technologie und nach Anhörung der Deutschen Bundesbank Einzelwei-

sungen an eine Börse erteilen, die Preisermittlung für ausländische Währungen vor-

übergehend zu untersagen, wenn eine erhebliche Marktstörung droht, die schwerwiegende 
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Gefahren für die Gesamtwirtschaft oder das Publikum erwarten lässt. 

 

§ 12 

Börsenrat 

(1) Jede Wertpapierbörse hat einen Börsenrat zu bilden, der aus höchstens 24 Personen 

besteht. Im Börsenrat müssen die zur Teilnahme am Börsenhandel zugelassenen Kreditinsti-

tute einschließlich der Wertpapierhandelsbanken, die zugelassenen Finanzdienstleistungsin-

stitute und sonstigen zugelassenen Unternehmen, die Skontroführer, die Versicherungsun-

ternehmen, deren emittierte Wertpapiere an der Börse zum Handel zugelassen sind, andere 

Emittenten solcher Wertpapiere, die zur Teilnahme am Börsenhandel zugelassenen Kapital-

anlagegesellschaften und die Anleger vertreten sein. Die Zahl der Vertreter der Kreditinstitu-

te einschließlich der Wertpapierhandelsbanken sowie der mit den Kreditinstituten verbunde-

nen Kapitalanlagegesellschaften und sonstigen Unternehmen darf insgesamt nicht mehr als 

die Hälfte der Mitglieder des Börsenrates betragen. Die nach § 13 Abs. 4 zu erlassende 

Rechtsverordnung kann für einzelne Börsen Ausnahmen von den Bestimmungen der Sätze 

2 und 3 zulassen. 

(2) Dem Börsenrat obliegt insbesondere 

1. der Erlass der Börsenordnung, der Bedingungen für Geschäfte an der Börse, der Ge-

bührenordnung und der Zulassungsordnung für Börsenhändler, die jeweils als Satzung 

erlassen werden, 

2. die Bestellung und Abberufung der Geschäftsführer im Einvernehmen mit der Börsen-

aufsichtsbehörde, 

3. die Überwachung der Geschäftsführung, 

4. der Erlass einer Geschäftsordnung für die Geschäftsführung und 

5. die Bestellung oder Wiederbestellung des Leiters der Handelsüberwachungsstelle auf 

Vorschlag der Geschäftsführung und im Einvernehmen mit der Börsenaufsichtsbehörde. 

Die Entscheidung über die Einführung von technischen Systemen, die dem Handel oder der 

Abwicklung von Börsengeschäften dienen, bedarf der Zustimmung des Börsenrates. Die 

Börsenordnung kann für andere Maßnahmen der Geschäftsführung von grundsätzlicher Be-

deutung die Zustimmung des Börsenrates vorsehen. Bei Kooperations- und Fusionsabkom-

men des Börsenträgers, die den Börsenbetrieb betreffen, sowie bei der Auslagerung von 

Funktionen und Tätigkeiten auf ein anderes Unternehmen nach § 5 Abs. 3 ist dem Börsenrat 

zuvor Gelegenheit zur Stellungnahme zu geben. 

(3) Der Börsenrat gibt sich eine Geschäftsordnung. Er wählt aus seiner Mitte einen Vorsit-

zenden und mindestens einen Stellvertreter, der einer anderen Gruppe im Sinne des Absat-

zes 1 Satz 2 angehört als der Vorsitzende. Wahlen nach Satz 2 sind geheim; andere Ab-

stimmungen sind auf Antrag eines Viertels der Mitglieder geheim durchzuführen. 
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(4) Setzt der Börsenrat zur Vorbereitung seiner Beschlüsse Ausschüsse ein, hat er bei der 

Zusammensetzung der Ausschüsse dafür zu sorgen, dass Angehörige der Gruppen im Sin-

ne des Absatzes 1 Satz 2, deren Belange durch die Beschlüsse berührt werden können, 

angemessen vertreten sind. 

(5) Mit der Genehmigung einer neuen Börse bestellt die Börsenaufsichtsbehörde einen vor-

läufigen Börsenrat höchstens für die Dauer eines Jahres. 

(6) Der Börsenrat nimmt die ihm nach diesem Gesetz zugewiesenen Aufgaben und Befug-

nisse nur im öffentlichen Interesse wahr. 

 

§ 13 

Wahl des Börsenrates 

(1) Die Mitglieder des Börsenrates werden für die Dauer von bis zu drei Jahren von den in 

§ 12 Abs. 1 Satz 2 genannten Gruppen jeweils aus ihrer Mitte gewählt; die Vertreter der An-

leger werden von den übrigen Mitgliedern des Börsenrates hinzugewählt. 

(2) Unternehmen, die mehr als einer der in § 12 Abs. 1 Satz 2 genannten Gruppen angehö-

ren, dürfen nur in einer Gruppe wählen. Verbundene Unternehmen dürfen im Börsenrat nur 

mit einem Mitglied vertreten sein. 

(3) Die Mitglieder des Börsenrates müssen zuverlässig sein und die erforderliche fachliche 

Eignung haben. 

(4) Das Nähere über die Amtszeit des Börsenrates, die Aufteilung in Gruppen, die Ausübung 

des Wahlrechts und die Wählbarkeit, die Durchführung der Wahl und die vorzeitige Beendi-

gung der Mitgliedschaft im Börsenrat wird durch Rechtsverordnung der Landesregierung 

nach Anhörung des Börsenrates bestimmt. Die Landesregierung kann diese Ermächtigung 

durch Rechtsverordnung auf die Börsenaufsichtsbehörde übertragen. Die Rechtsverordnung 

muss sicherstellen, dass alle in § 12 Abs. 1 Satz 2 genannten Gruppen angemessen vertre-

ten sind. Sie kann zudem vorsehen, dass bei vorzeitigem Ausscheiden eines Mitglieds ein 

Nachfolger für die restliche Amtsdauer aus der Mitte der jeweiligen Gruppe durch die übrigen 

Mitglieder des Börsenrates hinzugewählt wird. 

 

§ 14 

Börsenrat an Warenbörsen 

Auf Warenbörsen sind die §§ 12 und 13 über den Börsenrat mit folgender Maßgabe anzu-

wenden: 

1. abweichend von § 12 Abs. 1 Satz 2 müssen die zur Teilnahme am Börsenhandel zuge-

lassenen Unternehmen und die in § 19 Abs. 2 Satz 2 genannten Personen im Börsenrat 

vertreten sein; die Rechtsverordnung nach § 13 Abs. 4 kann Ausnahmen zulassen und 

vorsehen, dass sonstige betroffene Wirtschaftsgruppen und die Anleger im Börsenrat 
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vertreten sind; 

2. der Börsenrat wählt aus seiner Mitte einen Vorsitzenden; die Rechtsverordnung nach 

§ 13 Abs. 4 kann vorsehen, dass mindestens ein Stellvertreter gewählt wird, der einer 

anderen Wirtschaftsgruppe im Sinne der Nummer 1 angehört; 

3. die Rechtsverordnung nach § 13 Abs. 4 muss sicherstellen, dass die in Nummer 1 ge-

nannten Gruppen angemessen vertreten sind; sie kann Untergruppen vorsehen; die Ver-

treter der nicht zum Börsenhandel zugelassenen Unternehmen werden nach Maßgabe 

der Rechtsverordnung entsandt.  

 

§ 15 

Leitung der Börse 

(1) Die Leitung der Börse obliegt der Geschäftsführung in eigener Verantwortung. Sie kann 

aus einer oder mehreren Personen bestehen. Die Geschäftsführer müssen zuverlässig sein 

und die für die Leitung der Börse erforderliche fachliche Eignung besitzen. Sie werden für 

höchstens fünf Jahre bestellt; die wiederholte Bestellung ist zulässig. Die Bestellung eines 

Geschäftsführers ist unverzüglich der Börsenaufsichtsbehörde anzuzeigen. Die Anzeige 

muss die in § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 genannten Angaben enthalten. § 4 Abs. 2 Satz 3 und 4 

gilt entsprechend. 

(2) Die Börsenaufsichtsbehörde hat ihr Einvernehmen zu der Bestellung der Geschäftsführer 

zu verweigern, wenn aus objektiven und nachweisbaren Gründen Zweifel an der Zuverläs-

sigkeit oder fachlichen Eignung der Geschäftsführer bestehen oder die ordnungsgemäße 

Leitung der Börse gefährdet erscheint. 

(3) Die Geschäftsführer vertreten die Börse gerichtlich und außergerichtlich, soweit nicht der 

Träger der Börse zuständig ist. Das Nähere über die Vertretungsbefugnis der Geschäftsfüh-

rer regelt die Börsenordnung. 

(4) Die Aufrechterhaltung der Ordnung in den Börsenräumen obliegt der Geschäftsführung. 

Sie ist befugt, Personen, welche die Ordnung oder den Geschäftsverkehr an der Börse stö-

ren, aus den Börsenräumen zu entfernen. Sie kann auch Personen, welche sich an der Bör-

se zu Zwecken einfinden, welche mit der Ordnung oder dem Geschäftsverkehr an derselben 

unvereinbar sind, den Zutritt untersagen. 

5) Die Geschäftsführung überwacht die Einhaltung der Pflichten der Handelsteilnehmer und 

der für sie tätigen Personen. Sie trifft geeignete Vorkehrungen, die eine wirksame und dau-

erhafte Überwachung der Pflichten nach Satz 1 gewährleisten. Die Aufgaben der Handels-

überwachungsstelle nach § 7 bleiben unberührt. 

 

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

Befugnisse nur im öffentlichen Interesse wahr. 
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§ 16 

Börsenordnung 

(1) Die Börsenordnung soll sicherstellen, dass die Börse die ihr obliegenden Aufgaben erfül-

len kann und dabei den Interessen des Publikums und des Handels gerecht wird. Sie muss 

Bestimmungen enthalten über 

1. den Geschäftszweig der Börse; 

2. die Organisation der Börse; 

3. die Handelsarten; 

4. die Veröffentlichung der Preise und Kurse sowie der ihnen zugrunde liegenden Umsät-

ze; 

5. eine Entgeltordnung für die Tätigkeit der Skontroführer.  

(2) Bei Wertpapierbörsen muss die Börsenordnung zusätzlich Bestimmungen enthalten über  

1. die Bedeutung der Kurszusätze und –hinweise und 

2. über die Sicherstellung der Börsengeschäftsabwicklung und die zur Verfügung stehen-

den Abwicklungssysteme nach Maßgabe des § 21.  

(3) Die Börsenordnung bedarf der Genehmigung durch die Börsenaufsichtsbehörde. Diese 

kann die Aufnahme bestimmter Vorschriften in die Börsenordnung verlangen, wenn und so-

weit sie zur Erfüllung der der Börse oder der Börsenaufsichtsbehörde obliegenden gesetzli-

chen Aufgaben notwendig sind. 

 

§ 17 

Gebühren und Entgelte 

(1) Die Gebührenordnung kann die Erhebung von Gebühren und die Erstattung von Ausla-

gen vorsehen für 

1. die Zulassung zur Teilnahme am Börsenhandel und für die Teilnahme am Börsenhan-

del, 

2. die Zulassung zum Besuch der Börse ohne das Recht zur Teilnahme am Handel, 

3. die Zulassung von Finanzinstrumenten, anderen Wirtschaftsgütern und Rechten zum 

Börsenhandel, die Einbeziehung von Wertpapieren zum Börsenhandel im regulierten 

Markt sowie den Widerruf der Zulassung und der Einbeziehung, 

4. die Einführung von Wertpapieren an der Börse, 

5. die Notierung von Wertpapieren, deren Laufzeit nicht bestimmt ist, 

6. die Prüfung der Druckausstattung von Wertpapieren, 

7. die Ablegung der Börsenhändlerprüfung. 

(2) Die Gebührenordnung bedarf der Genehmigung durch die Börsenaufsichtsbehörde. Die 

Genehmigung gilt als erteilt, wenn die Gebührenordnung nicht innerhalb von sechs Wochen 
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nach Zugang bei der Börsenaufsichtsbehörde von dieser gegenüber der Börse beanstandet 

wird. 

(3) Unbeschadet der nach Absatz 1 erhobenen Gebühren kann der Börsenträger für Dienst-

leistungen, welche er im Rahmen des Börsenbetriebs für Handelsteilnehmer oder Dritte er-

bringt, separate Entgelte verlangen.  

 

§ 18 

Sonstige Benutzung von Börseneinrichtungen 

Die Börsenordnung kann für einen anderen als den nach § 16 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 zu be-

zeichnenden Geschäftszweig die Benutzung von Börseneinrichtungen zulassen. Ein An-

spruch auf die Benutzung erwächst in diesem Falle für die Beteiligten nicht. 

 

§ 19 

Zulassung zur Börse 

(1) Zum Besuch der Börse, zur Teilnahme am Börsenhandel und für Personen, die berech-

tigt sein sollen, für ein zur Teilnahme am Börsenhandel zugelassenes Unternehmen an der 

Börse zu handeln (Börsenhändler), ist eine Zulassung durch die Geschäftsführung erforder-

lich.  

(2) Zur Teilnahme am Börsenhandel darf nur zugelassen werden, wer gewerbsmäßig bei 

börsenmäßig handelbaren Gegenständen 

1. die Anschaffung und Veräußerung für eigene Rechnung betreibt oder 

2. die Anschaffung und Veräußerung im eigenen Namen für fremde Rechnung betreibt 

oder 

3. die Vermittlung von Verträgen über die Anschaffung und Veräußerung übernimmt  

und dessen Gewerbebetrieb nach Art und Umfang einen in kaufmännischer Weise eingerich-

teten Geschäftsbetrieb erfordert. An Warenbörsen können auch Landwirte und Personen 

zugelassen werden, deren Gewerbebetrieb nach Art oder Umfang einen in kaufmännischer 

Weise eingerichteten Geschäftsbetrieb nicht erfordert. 

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

senordnung. 

(4) Die Zulassung eines Unternehmens zur Teilnahme am Börsenhandel nach Absatz 2 

Satz 1 ist zu erteilen, wenn 

1. bei Unternehmen, die in der Rechtsform des Einzelkaufmanns betrieben werden, der 

Geschäftsinhaber, bei anderen Unternehmen die Personen, die nach Gesetz, Satzung 

oder Gesellschaftsvertrag mit der Führung der Geschäfte des Unternehmens betraut 

und zu seiner Vertretung ermächtigt sind, zuverlässig sind und zumindest eine dieser 

Personen die für das börsenmäßige Wertpapier- oder Warengeschäft notwendige beruf-
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liche Eignung hat; 

2. die ordnungsgemäße Abwicklung der an der Börse abgeschlossenen Geschäfte sicher-

gestellt ist; 

3. das Unternehmen ein Eigenkapital von mindestens 50 000 Euro nachweist, es sei denn, 

es ist ein Kreditinstitut, ein Finanzdienstleistungsinstitut oder ein nach § 53 Abs. 1 Satz 1 

oder § 53b Abs. 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes tätiges Unternehmen, das zum 

Betreiben des Finanzkommissionsgeschäfts 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 Rücklagen nach Abzug der Entnahmen des Inhabers oder der persönlich haftenden 

Gesellschafter und der diesen gewährten Kredite sowie eines Schuldenüberhanges 

beim freien Vermögen des Inhabers anzusehen; 

4. bei dem Unternehmen, das nach Nummer 3 zum Nachweis von Eigenkapital verpflichtet 

ist, keine Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass es unter Berücksichtigung des 

nachgewiesenen Eigenkapitals nicht die für eine ordnungsmäßige Teilnahme am Bör-

senhandel erforderliche wirtschaftliche Leistungsfähigkeit hat.  

Die Börsenordnung kann vorsehen, dass bei Unternehmen, die an einer inländischen Börse 

oder an einem organisierten Markt im Sinne des § 2 Abs. 5 des Wertpapierhandelsgesetzes 

mit Sitz im Ausland zur Teilnahme am Handel zugelassen sind, die Zulassung ohne den 

Nachweis der Voraussetzungen nach Satz 1 Nr. 1, 3 und 4 erfolgt, sofern die Zulassungsbe-

stimmungen des jeweiligen Marktes mit diesen vergleichbar sind. Die Börsenordnung kann 

vorsehen, dass Handelsteilnehmer für den Zugang zu Handelssystemen der Börse weitere 

Voraussetzungen erfüllen müssen.  

(5) Als Börsenhändler ist zuzulassen, wer zuverlässig ist und die notwendige berufliche Eig-

nung hat. 

(6) Die berufliche Eignung im Sinne des Absatzes 4 Satz 1 Nr. 1 ist regelmäßig anzuneh-

men, wenn eine Berufsausbildung nachgewiesen wird, die zum börsenmäßigen Wertpapier- 

oder Warengeschäft befähigt. Die berufliche Eignung im Sinne des Absatzes 5 ist anzuneh-

men, wenn die erforderlichen fachlichen Kenntnisse und Erfahrungen nachgewiesen werden, 

die zum Handel an der Börse befähigen. Der Nachweis über die erforderlichen fachlichen 

Kenntnisse kann insbesondere durch die Ablegung einer Prüfung vor der Prüfungskommis-

sion einer Börse erbracht werden. Das Nähere über die Anforderungen an die fachliche Eig-

nung der zum Börsenhandel befähigten Personen und das Prüfungsverfahren regelt eine 

vom Börsenrat zu erlassende Zulassungsordnung für Börsenhändler, die der Genehmigung 

durch die Börsenaufsichtsbehörde bedarf. 

(7) Das Nähere darüber, wie die in den Absätzen 4 bis 6 genannten Voraussetzungen nach-

zuweisen sind, bestimmt die Börsenordnung. 
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(8) Besteht der begründete Verdacht, dass eine der in den Absätzen 2, 4 oder 5 bezeichne-

ten Voraussetzungen nicht vorgelegen hat oder nachträglich weggefallen ist, so kann die 

Geschäftsführung das Ruhen der Zulassung längstens für die Dauer von sechs Monaten 

anordnen. Das Ruhen der Zulassung kann auch für die Dauer des Verzuges mit der Zahlung 

der nach § 17 Abs. 1 Nr. 1 und 2 festgesetzten Gebühren angeordnet werden. Das Recht 

einer nach Absatz 5 zugelassenen Person zum Abschluss von Börsengeschäften ruht für die 

Dauer des Wegfalls der Zulassung des Unternehmens, für das sie Geschäfte an der Börse 

abschließt. 

(9) Die Geschäftsführung kann gegenüber Handelsteilnehmern mit Sitz außerhalb der Mit-

gliedstaaten der Europäischen Union oder der anderen Vertragsstaaten des Abkommens 

über den Europäischen Wirtschaftsraum das Ruhen der Zulassung längstens für die Dauer 

von sechs Monaten anordnen oder die Zulassung widerrufen, wenn die Erfüllung der Melde-

pflichten nach § 9 des Wertpapierhandelsgesetzes oder der Informationsaustausch zum 

Zwecke der Überwachung der Verbote von Insidergeschäften oder des Verbots der Markt-

manipulation mit den in diesem Staat zuständigen Stellen nicht gewährleistet erscheint. Die 

Bundesanstalt teilt der Geschäftsführung und der Börsenaufsichtsbehörde die für eine An-

ordnung oder den Widerruf nach Satz 1 maßgeblichen Tatsachen mit. 

(10) Beabsichtigt die Geschäftsführung der Börse, Handelsteilnehmern in anderen Staaten 

einen unmittelbaren Zugang zu ihrem Handelssystem zu gewähren, hat sie dies der Börsen-

aufsichtsbehörde und der Bundesanstalt anzuzeigen, sofern es sich um die erstmalige Zu-

gangsgewährung an einen Handelsteilnehmer in dem betreffenden Staat handelt. 

(11) Die Geschäftsführung der Börse übermittelt der Börsenaufsichtsbehörde regelmäßig ein 

aktuelles Verzeichnis der an der Börse zugelassenen Handelsteilnehmer. 

 

§ 20 

Sicherheitsleistungen 

(1) Die Börsenordnung kann bestimmen, dass die zur Teilnahme am Börsenhandel zugelas-

senen Unternehmen und die Skontroführer ausreichende Sicherheit zu leisten haben, um die 

Verpflichtungen aus Geschäften, die an der Börse sowie in einem an der Börse zugelasse-

nen elektronischen Handelssystem abgeschlossen werden, jederzeit erfüllen zu können. Die 

Höhe der Sicherheitsleistung muss in angemessenem Verhältnis zu den mit den abge-

schlossenen Geschäften verbundenen Risiken stehen. Das Nähere über die Art und Weise 

der Sicherheitsleistung bestimmt die Börsenordnung. 

(2) Wird die nach der Börsenordnung erforderliche Sicherheitsleistung nicht erbracht oder 

entfällt sie nachträglich, kann die Börsenordnung vorsehen, dass das Ruhen der Zulassung 

längstens für die Dauer von sechs Monaten angeordnet werden kann. Die Börsenordnung 

kann vorsehen, dass zur Teilnahme am Börsenhandel zugelassene Unternehmen auf die 
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Tätigkeit als Vermittler beschränkt werden können, wenn die geleistete Sicherheit nicht mehr 

den in der Börsenordnung festgelegten Erfordernissen entspricht. Die Börsenordnung kann 

auch bestimmen, dass das Recht eines Börsenhändlers zum Abschluss von Börsengeschäf-

ten für die Dauer des Ruhens der Zulassung des Unternehmens ruht, für das er Geschäfte 

an der Börse abschließt. 

(3) Die Börsenordnung kann Regelungen zur Begrenzung und Überwachung der Börsenver-

bindlichkeiten von zur Teilnahme am Börsenhandel zugelassenen Unternehmen und 

Skontroführern vorsehen. 

(4) Die Handelsüberwachungsstelle hat die nach Absatz 1 zu leistenden Sicherheiten und 

die Einhaltung der Regelungen nach Absatz 3 zu überwachen. Ihr stehen die Befugnisse der 

Börsenaufsichtsbehörde nach § 3 Abs. 4 zu. Sie kann insbesondere von der jeweiligen Ab-

rechnungsstelle die Liste der offenen Aufgabegeschäfte und die Mitteilung negativer Kursdif-

ferenzen verlangen. Stellt die Handelsüberwachungsstelle fest, dass der Sicherheitsrahmen 

überschritten ist, hat die Geschäftsführung Anordnungen zu treffen, die geeignet sind, die 

Erfüllung der Verpflichtungen aus den börslichen Geschäften nach Absatz 1 sicherzustellen. 

Sie kann insbesondere anordnen, dass das zur Teilnahme am Börsenhandel zugelassene 

Unternehmen und der Skontroführer unverzüglich weitere Sicherheiten zu leisten und offene 

Geschäfte zu erfüllen haben oder diese mit sofortiger Wirkung ganz oder teilweise vom Bör-

senhandel vorläufig ausschließen. Die Geschäftsführung hat die Börsenaufsichtsbehörde 

über die Überschreitung des Sicherheitsrahmens und die getroffenen Anordnungen unver-

züglich zu unterrichten. 

(5) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen Maßnahmen nach Absatz 4 haben keine auf-

schiebende Wirkung. 

 

§ 21 

Externe Abwicklungssysteme 

(1) Die Börsenordnung kann die Anbindung von externen Abwicklungssystemen an die börs-

lichen Systeme für den Börsenhandel und die Börsengeschäftsabwicklung vorsehen. Eine 

solche Anbindung ist zulässig, sofern sichergestellt ist, dass 

1. das System für die angebotene Dienstleistung zur Abwicklung der Börsengeschäfte über 

die erforderlichen technischen Einrichtungen verfügt, und 

2. der Betreiber des Systems die notwendigen rechtlichen und technischen Voraussetzun-

gen für eine Anbindung des Systems an die börslichen Systeme für den Handel und die 

Börsengeschäftsabwicklung geschaffen hat, und  

3. eine ordnungsgemäße und unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten effiziente Abrech-

nung und Abwicklung der Geschäfte an der Börse gewährleistet ist.  

(2) Sind nach Absatz 1 mehrere alternative Abwicklungssysteme verfügbar, ist es den Han-
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delsteilnehmern freizustellen, welches der Systeme sie zur Erfüllung der Börsengeschäfte 

nutzen.  

 

§ 22 

Sanktionsausschuss 

(1) Die Landesregierung wird ermächtigt, durch Rechtsverordnung Vorschriften über die Er-

richtung eines Sanktionsausschusses, seine Zusammensetzung, sein Verfahren einschließ-

lich der Beweisaufnahme und der Kosten sowie die Mitwirkung der Börsenaufsichtsbehörde 

zu erlassen. Die Vorschriften können vorsehen, dass der Sanktionsausschuss Zeugen und 

Sachverständige, die freiwillig vor ihm erscheinen, ohne Beeidigung vernehmen und das 

Amtsgericht um die Durchführung einer Beweisaufnahme, die er nicht vornehmen kann, er-

suchen darf. Die Landesregierung kann die Ermächtigung nach Satz 1 durch Rechtsverord-

nung auf die Börsenaufsichtsbehörde übertragen. 

(2) Der Sanktionsausschuss kann einen Handelsteilnehmer mit Verweis, mit Ordnungsgeld 

bis zu zweihundertfünfzigtausend Euro oder mit Ausschluss von der Börse bis zu 30 Han-

delstagen belegen, wenn der Handelsteilnehmer oder eine für ihn tätige Hilfsperson vorsätz-

lich oder fahrlässig gegen börsenrechtliche Vorschriften verstößt, die eine ordnungsgemäße 

Durchführung des Handels an der Börse oder der Börsengeschäftsabwicklung sicherstellen 

sollen. Mit einem Verweis oder mit Ordnungsgeld bis zu zweihundertfünfzigtausend Euro 

kann der Sanktionsausschuss auch einen Emittenten belegen, wenn dieser oder eine für ihn 

tätige Hilfsperson vorsätzlich oder fahrlässig gegen seine Pflichten aus der Zulassung ver-

stößt. Der Sanktionsausschuss nimmt die ihm nach diesem Gesetz zugewiesenen Aufgaben 

und Befugnisse nur im öffentlichen Interesse wahr. 

(3) In Streitigkeiten wegen der Entscheidungen des Sanktionsausschusses nach Absatz 2 ist 

der Verwaltungsrechtsweg gegeben. Vor Erhebung einer Klage bedarf es keiner Nachprü-

fung in einem Vorverfahren. 

(4) Haben sich in einem Verfahren vor dem Sanktionsausschuss Tatsachen ergeben, welche 

die Rücknahme oder den Widerruf der Zulassung eines Handelsteilnehmers oder eines 

Skontroführers rechtfertigen, so ist das Verfahren an die Geschäftsführung abzugeben. Sie 

ist berechtigt, in jeder Lage des Verfahrens von dem Sanktionsausschuss Berichte zu ver-

langen und das Verfahren an sich zu ziehen. Hat die Geschäftsführung das Verfahren über-

nommen und erweist sich, dass die Zulassung nicht zurückzunehmen oder zu widerrufen ist, 

so verweist sie das Verfahren an den Sanktionsausschuss zurück. 

 

Abschnitt 2 
Börsenhandel und Börsenpreisfeststellung 
§ 23 
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Zulassung von Wirtschaftsgütern und Rechten 

(1) Wirtschaftsgüter und Rechte, die an der Börse gehandelt werden sollen und nicht zum 

Handel im regulierten Markt zugelassen oder in den regulierten Markt oder in den Freiver-

kehr einbezogen sind, bedürfen der Zulassung zum Handel durch die Geschäftsführung. Vor 

der Zulassung zum Handel hat der Börsenrat Geschäftsbedingungen für den Handel an der 

Börse zu erlassen. Das Nähere regeln die Artikel 36 und 37 der Verordnung (EG) 

Nr. 1287/2006 der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchführung der Richtlinie 

2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates betreffend die Aufzeichnungs-

pflichten für Wertpapierfirmen, die Meldung von Geschäften, die Markttransparenz, die Zu-

lassung von Finanzinstrumenten zum Handel und bestimmte Begriffe im Sinne dieser Richt-

linie (ABl. EU Nr. L 241 S. 1) und die Börsenordnung. 

(2) Unbeschadet des Absatzes 1 hat die Geschäftsführung vor der Zulassung von Derivaten 

zum Handel die Kontraktspezifikationen festzusetzen. Diese müssen so ausgestaltet sein, 

dass ein ordnungsgemäßer Börsenhandel und eine wirksame Börsengeschäftsabwicklung 

möglich sind. Absatz 1 Satz 3 gilt entsprechend. 

 

§ 24 

Börsenpreis 

(1) Preise, die während der Börsenzeit an einer Börse festgestellt werden, sind Börsenprei-

se. Satz 1 gilt auch für Preise, die während der Börsenzeit im Freiverkehr an einer Wertpa-

pierbörse festgestellt werden. 

(2) Börsenpreise müssen ordnungsmäßig zustande kommen und der wirklichen Marktlage 

des Börsenhandels entsprechen. Soweit in § 30 nichts anderes bestimmt ist, müssen den 

Handelsteilnehmern insbesondere Angebote zugänglich und die Annahme der Angebote 

möglich sein. Bei der Ermittlung des Börsenpreises können auch Preise einer anderen Bör-

se, eines organisierten Marktes mit Sitz im Ausland oder eines multilateralen Handelssys-

tems im Sinne des § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 8 des Wertpapierhandelsgesetzes berücksichtigt 

werden. 

(3) Soweit in § 31 nicht anderes bestimmt ist, müssen Börsenpreise und die ihnen zugrunde 

liegenden Umsätze den Handelsteilnehmern unverzüglich und zu angemessenen kaufmän-

nischen Bedingungen in leicht zugänglicher Weise bekannt gemacht werden, es sei denn, es 

erscheint eine verzögerte Veröffentlichung im Interesse der Vermeidung einer unangemes-

senen Benachteiligung der am Geschäft Beteiligten notwendig. Das Nähere regelt die Bör-

senordnung. Die Börsenordnung kann auch festlegen, dass vor Feststellung eines Börsen-

preises den Handelsteilnehmern zusätzlich der Preis des am höchsten limitierten Kaufauf-

trags und des am niedrigsten limitierten Verkaufsauftrags zur Kenntnis gegeben werden 

muss. 
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(4) Geschäfte, die zu Börsenpreisen geführt haben, sind bei der Eingabe in das Geschäfts-

abwicklungssystem der Börse besonders zu kennzeichnen. 

 

§ 25 

Aussetzung und Einstellung des Handels 

(1) Die Geschäftsführung kann den Handel von Wirtschaftsgütern oder Rechten 

1. aussetzen, wenn ein ordnungsgemäßer Börsenhandel zeitweilig gefährdet oder wenn 

dies zum Schutz des Publikums geboten erscheint; und 

2. einstellen, wenn ein ordnungsgemäßer Börsenhandel nicht mehr gewährleistet er-

scheint.  

Die Geschäftsführung unterrichtet die Börsenaufsichtsbehörde und die Bundesanstalt unver-

züglich über Maßnahmen nach Satz 1. Sie ist verpflichtet, diese Maßnahmen zu veröffentli-

chen. Nähere Bestimmungen über die Veröffentlichung sind in der Börsenordnung zu treffen. 

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

aufschiebende Wirkung. 

 

§ 26 

Verleitung zu Börsenspekulationsgeschäften 

(1) Es ist verboten, gewerbsmäßig andere unter Ausnutzung ihrer Unerfahrenheit in Börsen-

spekulationsgeschäften zu solchen Geschäften oder zur unmittelbaren oder mittelbaren Be-

teiligung an solchen Geschäften zu verleiten. 

(2) Börsenspekulationsgeschäfte im Sinne des Absatzes 1 sind insbesondere 

1. An- oder Verkaufsgeschäfte mit aufgeschobener Lieferzeit, auch wenn sie außerhalb 

einer inländischen oder ausländischen Börse abgeschlossen werden, und 

2. Optionen auf solche Geschäfte,  

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

Preis und dem zur Lieferzeit vorhandenen Börsen- oder Marktpreis einen Gewinn zu erzie-

len. 

 

Abschnitt 3 
Skontroführung und Transparenzanforderungen an Wertpapierbörsen 
 
§ 27 

Zulassung zum Skontroführer 

(1) Die Geschäftsführung einer Wertpapierbörse kann unter Berücksichtigung des von der 

Börse genutzten Handelssystems zur Teilnahme am Börsenhandel zugelassene Unterneh-

men auf deren Antrag mit der Feststellung von Börsenpreisen an dieser Wertpapierbörse 
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betrauen (Zulassung als Skontroführer). Der Antragsteller und seine Geschäftsleiter müssen 

die für die Skontroführung erforderliche Zuverlässigkeit haben und auf Grund ihrer fachlichen 

und wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit zur Skontroführung geeignet sein. Die Geschäftsfüh-

rung hat Personen, die berechtigt sein sollen, für einen Skontroführer bei der Skontroführung 

zu handeln (skontroführende Personen), zuzulassen, wenn diese Personen Börsenhändler 

sind und die für die Skontroführung erforderliche berufliche Eignung haben. Das Nähere re-

gelt die Börsenordnung. 

(2) Die Geschäftsführung hat die Zulassung als Skontroführer nach Anhörung der Börsen-

aufsichtsbehörde außer nach den Vorschriften des Verwaltungsverfahrensgesetzes zu wi-

derrufen, wenn der Skontroführer sich einer groben Verletzung seiner Pflichten schuldig ge-

macht hat. Die Geschäftsführung kann die Zulassung widerrufen, wenn die Bundesanstalt 

Maßnahmen zur Sicherung der Erfüllung der Verbindlichkeiten des Skontroführers gegen-

über dessen Gläubigern ergriffen hat. In dringenden Fällen kann die Geschäftsführung einem 

Skontroführer auch ohne dessen Anhörung die Teilnahme am Börsenhandel mit sofortiger 

Wirkung vorläufig untersagen; Widerspruch und Anfechtungsklage haben keine aufschie-

bende Wirkung. 

(3) Besteht der begründete Verdacht, dass eine der in Absatz 1 bezeichneten Voraussetzun-

gen nicht vorgelegen hat oder nachträglich weggefallen ist, so kann die Geschäftsführung 

das Ruhen der Zulassung eines Skontroführers längstens für die Dauer von sechs Monaten 

anordnen. 

(4) Die Bundesanstalt hat die Geschäftsführung unverzüglich zu unterrichten, wenn sie Maß-

nahmen zur Sicherung der Erfüllung der Verbindlichkeiten des Skontroführers gegenüber 

dessen Gläubigern ergriffen hat. 

 

§ 28 

Pflichten des Skontroführers 

(1) Der Skontroführer und die skontroführenden Personen haben im Rahmen der Aufgaben 

des Skontroführers auf einen geordneten Marktverlauf hinzuwirken und die Skontroführung 

neutral auszuüben. Der Skontroführer hat durch geeignete organisatorische Maßnahmen die 

Einhaltung der ihm obliegenden Pflichten sicherzustellen. Bei der Preisfeststellung hat er 

weisungsfrei zu handeln. Die Wahrnehmung der Pflichten hat so zu erfolgen, dass eine wirk-

same Überwachung der Einhaltung der Pflichten gewährleistet ist. Das Nähere regelt die 

Börsenordnung. 

(2) Der Skontroführer und die skontroführenden Personen haben alle zum Zeitpunkt der 

Preisfeststellung vorliegenden Aufträge bei ihrer Ausführung unter Beachtung der an der 

Börse bestehenden besonderen Regelungen gleich zu behandeln. Das Nähere regelt die 

Börsenordnung. 
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§ 29 

Verteilung der Skontren 

Über die Verteilung der Skontren unter den für die Skontroführung geeigneten Antragstellern 

nach § 27 Abs. 1 Satz 2 und die Anzahl der Skontroführer entscheidet die Geschäftsführung. 

Die Zuteilung von Skontren kann befristet erfolgen. Das Nähere regelt die Börsenordnung. 

Die Börsenordnung kann als Kriterien für die Zuteilung der Skontren insbesondere die fachli-

che und wirtschaftliche Leistungsfähigkeit des Antragstellers vorsehen.  

 

§ 30 

Vorhandelstransparenz bei Aktien und Aktien vertretenden Zertifikaten 

(1) Für Aktien und Aktien vertretende Zertifikate, die zum Handel im regulierten Markt zuge-

lassen oder in den regulierten Markt einbezogen sind, sind der Preis des am höchsten limi-

tierten Kaufauftrags und des am niedrigsten limitierten Verkaufauftrags und das zu diesen 

Preisen handelbare Volumen während der üblichen Geschäftszeiten der Börse kontinuierlich 

und zu angemessenen kaufmännischen Bedingungen zu veröffentlichen. Die Börsenauf-

sichtsbehörde kann nach Maßgabe von Kapitel IV Abschnitt 1 und 4 der Verordnung (EG) 

Nr. 1287/2006 für Börsen Ausnahmen von der Verpflichtung nach Satz 1 vorsehen. 

(2) Börsen dürfen Systematischen Internalisierern im Sinne des § 2 Abs. 10 des Wertpapier-

handelsgesetzes unbeschadet des § 19 Zugang zu den Systemen geben, die sie für die 

Veröffentlichung der Informationen nach Absatz 1 verwenden.  

(3) Die Einzelheiten der Veröffentlichungspflichten nach Absatz 1 regelt die Verordnung (EG) 

Nr. 1287/2006 und die Börsenordnung. 

 

§ 31 

Nachhandelstransparenz bei Aktien 

(1) Für Aktien und Aktien vertretende Zertifikate, die zum Handel im regulierten Markt zuge-

lassen oder in den regulierten Markt einbezogen sind, sind Börsenpreise sowie das Volumen 

und der Zeitpunkt der Börsengeschäfte unverzüglich und zu angemessenen kaufmännischen 

Bedingungen zu veröffentlichen. Die Börsenaufsichtsbehörde kann nach Maßgabe von Kapi-

tel IV Abschnitt 3 und 4 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 je nach Art und Umfang der 

Aufträge eine verzögerte Veröffentlichung der Informationen nach Satz 1 gestatten. Die Ver-

zögerung ist nach Maßgabe von Kapitel IV Abschnitt 4 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 

zu veröffentlichen 

(2) Die Einzelheiten der Veröffentlichungspflichten nach Absatz 1 regelt Kapitel IV Ab-

schnitt 1, 3 und 4 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 und die Börsenordnung. 
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Abschnitt 4 
Zulassung von Wertpapieren zum Börsenhandel 
 
§ 32 

Zulassungspflicht 

(1) Wertpapiere, die im regulierten Markt an einer Börse gehandelt werden sollen, bedürfen 

der Zulassung oder der Einbeziehung durch die Geschäftsführung, soweit nicht in § 37 oder 

in anderen Gesetzen etwas anderes bestimmt ist. 

(2) Die Zulassung ist vom Emittenten der Wertpapiere zusammen mit einem Kreditinstitut, 

Finanzdienstleistungsinstitut oder einem nach § 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1 Satz 1 

des Kreditwesengesetzes tätigen Unternehmen zu beantragen. Das Institut oder Unterneh-

men muss an einer inländischen Wertpapierbörse mit dem Recht zur Teilnahme am Handel 

zugelassen sein und ein haftendes Eigenkapital im Gegenwert von mindestens 730 000 Euro 

nachweisen. Ein Emittent, der ein Institut oder Unternehmen im Sinne des Satzes 1 ist und 

die Voraussetzungen des Satzes 2 erfüllt, kann den Antrag allein stellen. 

(3) Wertpapiere sind zuzulassen, wenn 

1. der Emittent und die Wertpapiere den Anforderungen nach Artikel 35 der Verordnung 

(EG) Nr. 1287/2006 sowie den Bestimmungen entsprechen, die zum Schutz des Publi-

kums und für einen ordnungsgemäßen Börsenhandel nach § 34 erlassen worden sind, 

und 

2. ein nach den Vorschriften des Wertpapierprospektgesetzes gebilligter oder bescheinig-

ter Prospekt oder ein ausführlicher Verkaufsprospekt im Sinne des § 42 des Investment-

gesetzes, ein Prospekt im Sinne des § 102 des Investmentgesetzes oder ein Prospekt 

im Sinne des § 137 Abs. 3 des Investmentgesetzes veröffentlicht worden ist, soweit nicht 

nach § 1 Abs. 2 oder § 4 Abs. 2 des Wertpapierprospektgesetzes von der Veröffentli-

chung eines Prospekts abgesehen werden kann. 

(4) Der Antrag auf Zulassung der Wertpapiere kann trotz Erfüllung der Voraussetzungen des 

Absatzes 3 abgelehnt werden, wenn der Emittent seine Pflichten aus der Zulassung zum 

regulierten Markt an einem anderen organisierten Markt nicht erfüllt. 

(5) Die Geschäftsführung bestimmt mindestens drei inländische Zeitungen mit überregionaler 

Verbreitung zu Bekanntmachungsblättern für die vorgeschriebenen Veröffentlichungen  (ü-

berregionale Börsenpflichtblätter). Die Bestimmung kann zeitlich begrenzt werden; sie ist 

durch Börsenbekanntmachung zu veröffentlichen.  

 

§ 33 

Einbeziehung von Wertpapieren in den regulierten Markt 

(1) Wertpapiere können auf Antrag eines Handelsteilnehmers oder von Amts wegen durch 
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die Geschäftsführung zum Börsenhandel in den regulierten Markt einbezogen werden, wenn 

1. die Wertpapiere bereits 

a) an einer anderen inländischen Börse zum Handel im regulierten Markt, 

b) in einem anderen Mitgliedstaat der Europäischen Union oder in einem anderen Ver-

tragsstaat des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum zum Handel an 

einem organisierten Markt oder 

c) an einem Markt in einem Drittstaat, sofern an diesem Markt Zulassungsvorausset-

zungen und Melde- und Transparenzpflichten bestehen, die mit denen im regulierten 

Markt für zugelassene Wertpapiere vergleichbar sind, und der Informationsaustausch 

zum Zwecke der Überwachung des Handels mit den zuständigen Stellen in dem je-

weiligen Staat gewährleistet ist,  

zugelassen sind und 

2. keine Umstände bekannt sind, die bei Einbeziehung der Wertpapiere zu einer Übervor-

teilung des Publikums oder einer Schädigung erheblicher allgemeiner Interessen führen.  

(2) Die näheren Bestimmungen über die Einbeziehung von Wertpapieren sowie über die von 

dem Antragsteller nach erfolgter Einbeziehung zu erfüllenden Pflichten sind in der Börsen-

ordnung zu treffen. Die Börsenordnung muss insbesondere Bestimmungen enthalten über 

die Unterrichtung des Börsenhandels über Tatsachen, die von dem Emittenten an dem aus-

ländischen Markt, an dem die Wertpapiere zugelassen sind, zum Schutz des Publikums und 

zur Sicherstellung der ordnungsgemäßen Durchführung des Handels zu veröffentlichen sind; 

§ 38 Abs. 1, die §§ 39 und 41 finden keine Anwendung. 

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

nach Absatz 1 einbezogen wurden, von der Einbeziehung. 

(4) Für die Aussetzung und die Einstellung der Ermittlung des Börsenpreises gilt § 25 ent-

sprechend. Für den Widerruf der Einbeziehung gilt § 39 Abs. 1 entsprechend. 

 

§ 34 

Ermächtigungen 

Die Bundesregierung wird ermächtigt, durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des Bun-

desrates die zum Schutz des Publikums und für einen ordnungsgemäßen Börsenhandel er-

forderlichen Vorschriften über  

1. die Voraussetzungen der Zulassung, insbesondere 

a) die Anforderungen an den Emittenten im Hinblick auf seine Rechtsgrundlage, seine 

Größe und die Dauer seines Bestehens; 

b) die Anforderungen an die zuzulassenden Wertpapiere im Hinblick auf ihre Rechts-

grundlage, Handelbarkeit, Stückelung und Druckausstattung; 

c) den Mindestbetrag der Emission; 
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d) das Erfordernis, den Zulassungsantrag auf alle Aktien derselben Gattung oder auf al-

le Schuldverschreibungen derselben Emission zu erstrecken; 

2. das Zulassungsverfahren  

zu erlassen. 

 

§ 35 

Verweigerung der Zulassung 

(1) Lehnt die Geschäftsführung einen Zulassungsantrag ab, so hat sie dies den anderen 

Börsen, an denen die Wertpapiere des Emittenten gehandelt werden sollen, unter Angabe 

der Gründe für die Ablehnung mitzuteilen. 

(2) Wertpapiere, deren Zulassung von einer anderen Börse abgelehnt worden ist, dürfen nur 

mit Zustimmung dieser Börse zugelassen werden. Die Zustimmung ist zu erteilen, wenn die 

Ablehnung aus Rücksicht auf örtliche Verhältnisse geschah oder wenn die Gründe, die einer 

Zulassung entgegenstanden, weggefallen sind. 

(3) Wird ein Zulassungsantrag an mehreren inländischen Börsen gestellt, so dürfen die Wert-

papiere nur mit Zustimmung aller Börsen, die über den Antrag zu entscheiden haben, zuge-

lassen werden. Die Zustimmung darf nicht aus Rücksicht auf örtliche Verhältnisse verweigert 

werden. 

 

§ 36 

Zusammenarbeit in der Europäischen Union 

(1) Beantragt ein Emittent mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Europäischen Union 

oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens über den Europäischen Wirtschafts-

raum, dessen Aktien entsprechend der Richtlinie 2001/34/EG des Europäischen Parlaments 

und des Rates vom 28. Mai 2001 über die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Bör-

sennotierung und über die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu veröffentlichenden Informatio-

nen (ABl. EG Nr. L 184 S. 1) in diesem Mitgliedstaat oder Vertragsstaat zugelassen sind, die 

Zulassung von Wertpapieren, mit denen Bezugsrechte für diese Aktien verbunden sind, so 

hat die Geschäftsführung vor ihrer Entscheidung eine Stellungnahme der zuständigen Stelle 

des anderen Mitgliedstaates oder Vertragsstaates einzuholen. 

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

unberührt. 

 

§ 37 

Staatliche Schuldverschreibungen 

Schuldverschreibungen des Bundes, seiner Sondervermögen oder eines Bundeslandes, 

auch soweit sie in das Bundesschuldbuch oder in die Schuldbücher der Bundesländer einge-
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tragen sind, sowie Schuldverschreibungen, die von einem anderen Mitgliedstaat der Europä-

ischen Union oder von einem anderen Vertragsstaat des Abkommens über den Europäi-

schen Wirtschaftsraum ausgegeben werden, sind an jeder inländischen Börse zum Handel 

im regulierten Markt zugelassen. 

 

§ 38 

Einführung 

(1) Die Geschäftsführung entscheidet auf Antrag des Emittenten über die Aufnahme der No-

tierung zugelassener Wertpapiere im regulierten Markt (Einführung). Der Emittent hat der 

Geschäftsführung in dem Antrag den Zeitpunkt für die Einführung und die Merkmale der ein-

zuführenden Wertpapiere mitzuteilen. Das Nähere regelt die Börsenordnung.  

(2) Wertpapiere, die zur öffentlichen Zeichnung aufgelegt werden, dürfen erst nach beende-

ter Zuteilung eingeführt werden. 

(3) Die Bundesregierung wird ermächtigt, durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des 

Bundesrates zum Schutz des Publikums den Zeitpunkt zu bestimmen, zu dem die Wertpa-

piere frühestens eingeführt werden dürfen. 

(4) Werden die Wertpapiere nicht innerhalb von drei Monaten nach Veröffentlichung der Zu-

lassungsentscheidung eingeführt, erlischt ihre Zulassung. Die Geschäftsführung kann die 

Frist auf Antrag angemessen verlängern, wenn ein berechtigtes Interesse des Emittenten der 

zugelassenen Wertpapiere an der Verlängerung dargetan wird. 

 

§ 39 

Widerruf der Zulassung bei Wertpapieren 

(1) Die Geschäftsführung kann die Zulassung von Wertpapieren zum Handel im regulierten 

Markt außer nach den Vorschriften des Verwaltungsverfahrensgesetzes widerrufen, wenn 

ein ordnungsgemäßer Börsenhandel auf Dauer nicht mehr gewährleistet ist und die Ge-

schäftsführung die Notierung im regulierten Markt eingestellt hat oder der Emittent seine 

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

(2) Die Geschäftsführung kann die Zulassung im Sinne des Absatzes 1 auch auf Antrag des 

Emittenten widerrufen. Der Widerruf darf nicht dem Schutz der Anleger widersprechen. Die 

Geschäftführung hat einen solchen Widerruf unverzüglich im Internet zu veröffentlichen. Der 

Zeitraum zwischen der Veröffentlichung und der Wirksamkeit des Widerrufs darf zwei Jahre 

nicht überschreiten. Nähere Bestimmungen über den Widerruf sind in der Börsenordnung zu 

treffen. 

 

§ 40 

Pflichten des Emittenten 
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(1) Der Emittent zugelassener Aktien ist verpflichtet, für später ausgegebene Aktien dersel-

ben Gattung die Zulassung zum regulierten Markt zu beantragen. 

(2) Die Bundesregierung wird ermächtigt, durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des 

Bundesrates Vorschriften darüber zu erlassen, wann und unter welchen Voraussetzungen 

die Verpflichtung nach Absatz 1 eintritt. 

 

§ 41 

Auskunftserteilung 

(1) Der Emittent der zugelassenen Wertpapiere sowie das Institut oder Unternehmen, das 

die Zulassung der Wertpapiere nach § 32 Abs. 2 Satz 1 zusammen mit dem Emittenten be-

antragt hat, sind verpflichtet, der Geschäftsführung aus ihrem Bereich alle Auskünfte zu er-

teilen, die zur ordnungsgemäßen Erfüllung ihrer Aufgaben im Hinblick auf die Zulassung und 

die Einführung der Wertpapiere erforderlich sind. 

(2) Die Geschäftsführung kann verlangen, dass der Emittent der zugelassenen Wertpapiere 

in angemessener Form und Frist bestimmte Auskünfte veröffentlicht, wenn dies zum Schutz 

des Publikums oder für einen ordnungsgemäßen Börsenhandel erforderlich ist. Kommt der 

Emittent dem Verlangen der Geschäftsführung nicht nach, kann die Geschäftsführung nach 

Anhörung des Emittenten auf dessen Kosten diese Auskünfte selbst veröffentlichen. 

 

§ 42 

Teilbereiche des regulierten Marktes mit besonderen Pflichten für Emittenten 

Die Börsenordnung kann für Teilbereiche des regulierten Marktes ergänzend zu den vom 

Unternehmen einzureichenden Unterlagen zusätzliche Voraussetzungen für die Einführung 

von Aktien oder Aktien vertretenden Zertifikate und weitere Unterrichtungspflichten des Emit-

tenten auf Grund der Einführung von Aktien oder Aktien vertretenden Zertifikate zum Schutz 

des Publikums oder für einen ordnungsgemäßen Börsenhandel vorsehen. 

(2) Erfüllt der Emittent auch nach einer ihm gesetzten angemessenen Frist zusätzliche 

Pflichten nach § 42 nicht, kann die Geschäftsführung den Emittent aus dem entsprechenden 

Teilbereich des regulierten Marktes ausschließen. § 25 Abs. 1 Satz 2 und 3 gilt bei Maß-

nahmen der Geschäftsführung nach diesem Absatz entsprechend. 

 

§ 43 

Verpflichtung des Insolvenzverwalters 

(1) Wird über das Vermögen eines nach diesem Gesetz zu einer Handlung Verpflichteten ein 

Insolvenzverfahren eröffnet, hat der Insolvenzverwalter den Schuldner bei der Erfüllung der 

Pflichten nach diesem Gesetz zu unterstützen, insbesondere indem er aus der Insolvenz-

masse die hierfür erforderlichen Mittel bereitstellt. 
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(2) Wird vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens ein vorläufiger Insolvenzverwalter bestellt, 

hat dieser den Schuldner bei der Erfüllung seiner Pflichten zu unterstützen, insbesondere 

indem er der Verwendung der Mittel durch den Verpflichteten zustimmt oder, wenn dem Ver-

pflichteten ein allgemeines Verfügungsverbot auferlegt wurde, indem er die Mittel aus dem 

von ihm verwalteten Vermögen zur Verfügung stellt. 

 

§ 44 

Unrichtiger Wertpapierprospekt 

(1) Der Erwerber von Wertpapieren, die auf Grund eines Prospekts zum Börsenhandel zuge-

lassen sind, in dem für die Beurteilung der Wertpapiere wesentliche Angaben unrichtig oder 

unvollständig sind, kann 

1. von denjenigen, die für den Prospekt die Verantwortung übernommen haben und 

2. von denjenigen, von denen der Erlass des Prospekts ausgeht,  

als Gesamtschuldnern die Übernahme der Wertpapiere gegen Erstattung des Erwerbsprei-

ses, soweit dieser den ersten Ausgabepreis der Wertpapiere nicht überschreitet, und der mit 

dem Erwerb verbundenen üblichen Kosten verlangen, sofern das Erwerbsgeschäft nach 

Veröffentlichung des Prospekts und innerhalb von sechs Monaten nach erstmaliger Einfüh-

rung der Wertpapiere abgeschlossen wurde. Ist ein Ausgabepreis nicht festgelegt, gilt als 

Ausgabepreis der erste nach Einführung der Wertpapiere festgestellte oder gebildete Bör-

senpreis, im Falle gleichzeitiger Feststellung oder Bildung an mehreren inländischen Börsen 

der höchste erste Börsenpreis. Auf den Erwerb von Wertpapieren desselben Emittenten, die 

von den in Satz 1 genannten Wertpapieren nicht nach Ausstattungsmerkmalen oder in sons-

tiger Weise unterschieden werden können, sind die Sätze 1 und 2 entsprechend anzuwen-

den. 

(2) Ist der Erwerber nicht mehr Inhaber der Wertpapiere, so kann er die Zahlung des Unter-

schiedsbetrags zwischen dem Erwerbspreis, soweit dieser den ersten Ausgabepreis nicht 

überschreitet, und dem Veräußerungspreis der Wertpapiere sowie der mit dem Erwerb und 

der Veräußerung verbundenen üblichen Kosten verlangen. Absatz 1 Satz 2 und 3 ist anzu-

wenden. 

(3) Sind Wertpapiere eines Emittenten mit Sitz im Ausland auch im Ausland zum Börsen-

handel zugelassen, besteht ein Anspruch nach Absatz 1 oder 2 nur, sofern die Wertpapiere 

auf Grund eines im Inland abgeschlossenen Geschäfts oder einer ganz oder teilweise im 

Inland erbrachten Wertpapierdienstleistung erworben wurden. 

(4) Einem Prospekt steht eine schriftliche Darstellung gleich, auf Grund deren Veröffentli-

chung der Emittent von der Pflicht zur Veröffentlichung eines Prospekts befreit wurde. 

 

§ 45 
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Haftungsausschluss 

(1) Nach § 44 kann nicht in Anspruch genommen werden, wer nachweist, dass er die Unrich-

tigkeit oder Unvollständigkeit der Angaben des Prospekts nicht gekannt hat und die Un-

kenntnis nicht auf grober Fahrlässigkeit beruht. 

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

1. die Wertpapiere nicht auf Grund des Prospekts erworben wurden, 

2. der Sachverhalt, über den unrichtige oder unvollständige Angaben im Prospekt enthal-

ten sind, nicht zu einer Minderung des Börsenpreises der Wertpapiere beigetragen hat, 

3. der Erwerber die Unrichtigkeit oder Unvollständigkeit der Angaben des Prospekts bei 

dem Erwerb kannte, 

4. vor dem Abschluss des Erwerbsgeschäfts im Rahmen des Jahresabschlusses oder Zwi-

schenberichts des Emittenten, einer Veröffentlichung nach § 15 des Wertpapierhandels-

gesetzes oder einer vergleichbaren Bekanntmachung eine deutlich gestaltete Berichti-

gung der unrichtigen oder unvollständigen Angaben im Inland veröffentlicht wurde oder 

5. er sich ausschließlich auf Grund von Angaben in der Zusammenfassung oder einer Ü-

bersetzung ergibt, es sei denn, die Zusammenfassung ist irreführend, unrichtig oder wi-

dersprüchlich, wenn sie zusammen mit den anderen Teilen des Prospekts gelesen wird.  

 

§ 46 

Verjährung 

Der Anspruch nach § 44 verjährt in einem Jahr seit dem Zeitpunkt, zu dem der Erwerber von 

der Unrichtigkeit oder Unvollständigkeit der Angaben des Prospekts Kenntnis erlangt hat, 

spätestens jedoch in drei Jahren seit der Veröffentlichung des Prospekts. 

 

§ 47 

Unwirksame Haftungsbeschränkung; sonstige Ansprüche 

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

wird, ist unwirksam. 

(2) Weitergehende Ansprüche, die nach den Vorschriften des bürgerlichen Rechtes auf 

Grund von Verträgen oder vorsätzlichen oder grob fahrlässigen unerlaubten Handlungen 

erhoben werden können, bleiben unberührt. 

 

Abschnitt 5 
Freiverkehr 
 
§ 48 

Freiverkehr 
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(1) Für Wertpapiere, die weder zum Handel im regulierten Markt zugelassen noch zum Han-

del in den regulierten Markt einbezogen sind, kann die Börse den Betrieb eines Freiverkehrs 

durch den Börsenträger zulassen, wenn durch Geschäftsbedingungen, die von der Ge-

schäftsführung gebilligt wurden, eine ordnungsmäßige Durchführung des Handels und der 

Geschäftsabwicklung gewährleistet erscheint. Emittenten, deren Wertpapiere ohne ihre Zu-

stimmung in den Freiverkehr einbezogen worden sind, können durch Handelsrichtlinien nicht 

dazu verpflichtet werden, Informationen in Bezug auf diese Wertpapiere zu veröffentlichen. 

 

(2) Die Börsenaufsichtsbehörde kann den Handel im Freiverkehr untersagen, wenn ein ord-

nungsgemäßer Handel für die Wertpapiere nicht mehr gewährleistet erscheint. 

(3) Der Betrieb des Freiverkehrs bedarf der schriftlichen Erlaubnis der Börsen-

aufsichtsbehörde. Auf den Betrieb des Freiverkehrs sind die Vorschriften dieses Gesetzes 

mit Ausnahme der §§ 27 bis 29 und 32 bis 47 entsprechend anzuwenden. 

 

Abschnitt 6 
Straf- und Bußgeldvorschriften; Schlussvorschriften 
 

§ 49 

Strafvorschriften 

Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit Geldstrafe wird bestraft, wer entgegen § 26 

Abs. 1 andere zu Börsenspekulationsgeschäften oder zu einer Beteiligung an einem solchen 

Geschäft verleitet. 

 

§ 50 

Bußgeldvorschriften 

(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorsätzlich oder leichtfertig 

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

2. entgegen § 4 Abs. 7 einen Wechsel bei einer dort genannten Person nicht, nicht richtig, 

nicht vollständig oder nicht rechtzeitig anzeigt,  

3. entgegen 

a) § 6 Abs. 1 Satz 1, 5 oder 6 oder 

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

 jeweils auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach Abs. 7 Satz 1, eine Anzei-

ge nicht, nicht richtig, nicht vollständig oder nicht rechtzeitig erstattet, 

4. einer vollziehbaren Anordnung nach § 6 Abs. 1 Satz 7 zuwiderhandelt, 

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

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

(2) Ordnungswidrig handelt, wer vorsätzlich oder fahrlässig 

1. einer vollziehbaren Anordnung nach 

a) § 3 Abs. 4 Satz 1 oder Satz 4 Nr. 1, jeweils auch in Verbindung mit § 7 Abs. 3, oder 

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

 zuwiderhandelt oder 

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

nicht gestattet oder nicht duldet.  

(3) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fällen des Absatzes 2 Nr. 1 Buchstabe b mit einer 

Geldbuße bis zu fünfhunderttausend Euro, in den Fällen des Absatzes 1 Nr. 3 Buchstabe a 

und Nr. 4 und 6 mit einer Geldbuße bis zu hunderttausend Euro, in den übrigen Fällen mit 

einer Geldbuße bis zu fünfzigtausend Euro geahndet werden. 

 

§ 51 

Geltung für Wechsel und ausländische Zahlungsmittel 

(1) Die §§ 24 und 27 bis 29 gelten auch für den Börsenhandel mit Wechseln und ausländi-

schen Zahlungsmitteln. 

(2) Als Zahlungsmittel im Sinne des Absatzes 1 gelten auch Auszahlungen, Anweisungen 

und Schecks. 

 

§ 52 

Übergangsregelungen 

(1) Sind Prospekte, auf Grund derer Wertpapiere zum Börsenhandel mit amtlicher Notierung 

zugelassen worden sind, oder Unternehmensberichte vor dem 1. April 1998 veröffentlicht 

worden, so sind auf diese Prospekte und Unternehmensberichte die Vorschriften der §§ 45 

bis 49 und 77 des Börsengesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 17. Juli 1996 

(BGBl. I S. 1030) weiterhin anzuwenden. 

(2) Sind Prospekte, auf Grund derer Wertpapiere zum Börsenhandel im amtlichen Markt zu-

gelassen worden sind, oder Unternehmensberichte vor dem 1. Juli 2002 veröffentlicht wor-

den, so ist auf diese Prospekte und Unternehmensberichte die Vorschrift des § 47 des Bör-

sengesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBl. I S. 

2682), das zuletzt durch Artikel 35 des Gesetzes vom 27. April 2002 (BGBl. I S. 1467) geän-

dert worden ist, weiterhin anzuwenden. 

(3) Sind Prospekte, auf Grund derer Wertpapiere zum Handel im amtlichen Markt zugelas-

sen worden sind, vor dem 1. Juli 2005 veröffentlicht worden, so ist auf diese Prospekte die 

Vorschrift des § 45 dieses Gesetzes in der vor dem 1. Juli 2005 geltenden Fassung weiterhin 

anzuwenden. Auf Unternehmensberichte, die vor dem 1. Juli 2005 veröffentlicht worden sind, 
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finden die §§ 44 bis 47 und 55 des Börsengesetzes in der vor dem 1. Juli 2005 geltenden 

Fassung weiterhin Anwendung. 

(4) Für Wertpapiere, deren Laufzeit nicht bestimmt ist und die am 1. Juli 2002 weniger als 

zehn Jahre an einer inländischen Börse eingeführt sind, gilt § 5 Abs. 1 Satz 1 des Börsenge-

setzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBl. I S. 2682), das 

zuletzt durch Artikel 35 des Gesetzes vom 27. April 2002 (BGBl. I S. 1467) geändert worden 

ist. Auf die in Satz 1 genannten Wertpapiere ist § 17 Abs. 1 Nr. 5 erst mit Ablauf von zehn 

Jahren seit der Einführung anzuwenden. 

(5) Börsenträger, denen vor dem 1. November 2007 eine Genehmigung nach § 1 Abs. 1 des 

Börsengesetzes in der bis zum 31. Oktober 2007 geltenden Fassung erteilt worden ist, be-

dürfen insoweit keiner Erlaubnis nach § 4. Sie müssen jedoch der Börsenaufsichtsbehörde 

bis zum 30. April 2009 die nach § 4 Abs. 2 Satz 2 erforderlichen Unterlagen einreichen. Die 

Befugnisse der Börsenaufsichtsbehörde nach § 4 gelten in Ansehung der vor dem 1. No-

vember 2007 erteilten Genehmigungen entsprechend. 

(6) Börsenträger, die den Betrieb eines Freiverkehrs bereits vor dem 1. November 2007 be-

gonnen haben, sind verpflichtet, den Antrag auf Erteilung der Erlaubnis nach § 48 Abs. 3 

Satz 1 bis zum 30. April 2009 nachzureichen. 

(7) Wertpapiere, die vor dem 1. November 2007 zum amtlichen Markt oder zum geregelten 

Markt zugelassen waren, gelten ab dem 1. November 2007 als zum regulierten Markt zuge-

lassen.  

 
Artikel 3 
Änderung des Kreditwesengesetzes 
 
Das Kreditwesengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 

(BGBl. I S. 2776), zuletzt geändert durch Artikel 8 des Gesetzes vom 5. Januar 2007 (BGBl. I 

S. 10), wird wie folgt geändert: 

 

0. In der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 25b wie folgt gefasst: 

 

“§ 25b Einhaltung der besonderen organisatorischen Pflichten im bargeldlosen Zah-

lungsverkehr“ 

 

1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 64h folgende Angabe angefügt: 

 „§ 64i Übergangsvorschriften zum Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz“ 

 

2. § 1 wird wie folgt geändert: 
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a) Absatz 1a wird wie folgt geändert: 

aa) Satz 2 wird wie folgt geändert: 

aaa) In Nummer 1 werden die Wörter „oder deren Nachweis“ gestrichen. 

bbb)  Nach Nummer 1 werden folgende Nummern 1a, 1b und 1c eingefügt: 

„1a. die Abgabe von persönlichen Empfehlungen an Kunden oder deren Ver-

treter, die sich auf Geschäfte mit bestimmten Finanzinstrumenten bezie-

hen, sofern die Empfehlung auf eine Prüfung der persönlichen Umstän-

de des Anlegers gestützt oder als für ihn geeignet dargestellt wird und 

nicht ausschließlich über Informationsverbreitungskanäle oder für die Öf-

fentlichkeit bekannt gegeben wird (Anlageberatung), 

1b. der Betrieb eines multilateralen Systems, das die Interessen einer Viel-

zahl von Personen am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten inner-

halb des Systems und nach festgelegten Bestimmungen in einer Weise 

zusammenbringt, die zu einem Vertrag über den Kauf dieser Finanzin-

strumente führt (Betrieb eines multilateralen Handelssystems), 

1c. das Platzieren von Finanzinstrumenten ohne feste Übernahmeverpflich-

tung (Platzierungsgeschäft),“. 

ccc) Nummer 4 wird wie folgt gefasst: 

„4. die Anschaffung und die Veräußerung von Finanzinstrumenten für eige-

ne Rechnung als Dienstleistung für andere (Eigenhandel),“. 

bb) Folgender Satz wird angefügt:  

„Als Finanzdienstleistung gilt auch eine Anschaffung oder Veräußerung von Fi-

nanzinstrumenten für eigene Rechnung, die keine Dienstleistung für andere im 

Sinne des Satzes 1 Nr. 4 darstellt (Eigengeschäft).“ 

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

c) In Absatz 3d Satz 2 werden die Wörter „Devisen, Rechnungseinheiten oder Derivate 

im Sinne des Absatzes 11 Satz 4 Nr. 5“ durch die Wörter „Devisen oder Rechnungs-

einheiten“ ersetzt. 

d) In Absatz 5a Satz 1 werden die Wörter „Staaten der Europäischen Gemeinschaften“ 

durch die Wörter „Mitgliedstaaten der Europäischen Union“ und die Wörter „Staaten 

des Abkommens“ durch die Wörter „anderenVertragsstaaten des Abkommens“ er-

setzt.  

e) Absatz 11 wird wie folgt gefasst: 

 „(11) Finanzinstrumente im Sinne der Absätze 1 bis 3 und 17 sowie im Sinne des § 2 

Abs. 1 und 6 sind abweichend von § 1a Abs. 3 Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, 

Devisen oder Rechnungseinheiten sowie Derivate. Wertpapiere sind, auch wenn kei-

ne Urkunden über sie ausgestellt sind, alle Gattungen von übertragbaren Wertpapie-
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ren mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten, die ihrer Art nach auf den Kapitalmärk-

ten handelbar sind, insbesondere  

1. Aktien und andere Anteile an in- oder ausländischen juristischen Personen, Per-

sonengesellschaften und sonstigen Unternehmen, soweit sie Aktien vergleichbar 

sind, sowie Zertifikate, die Aktien vertreten, 

2. Schuldtitel, insbesondere Genussscheine, Inhaberschuldverschreibungen, Order-

schuldverschreibungen und Zertifikate, die diese Schuldtitel vertreten, 

3. sonstige Wertpapiere, die zum Erwerb oder zur Veräußerung von Wertpapieren 

nach den Nummern 1 und 2 berechtigen oder zu einer Barzahlung führen, die in 

Abhängigkeit von Wertpapieren, von Währungen, Zinssätzen oder anderen Erträ-

gen, von Waren, Indices oder Messgrößen bestimmt wird,  

4. Anteile an Investmentvermögen, die von einer Kapitalanlagegesellschaft oder ei-

ner ausländischen Investmentgesellschaft ausgegeben werden. 

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

fallen und die üblicherweise auf dem Geldmarkt gehandelt werden, mit Ausnahme 

von Zahlungsinstrumenten. Derivate sind 

1. als Kauf, Tausch oder anderweitig ausgestaltete Festgeschäfte oder Optionsge-

schäfte, die zeitlich verzögert zu erfüllen sind und deren Wert sich unmittelbar oder 

mittelbar vom Preis oder Maß eines Basiswertes ableitet (Termingeschäfte) mit 

Bezug auf die folgenden Basiswerte: 

a) Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente, 

b) Devisen oder Rechnungseinheiten, 

c) Zinssätze oder andere Erträge, 

d) Indices der Basiswerte des Buchstaben a, b oder c, andere Finanzindices oder 

Finanzmessgrößen oder 

e) Derivate; 

2. Termingeschäfte mit Bezug auf Waren, Frachtsätze, Emissionsberechtigungen, 

Klima- oder andere physikalische Variablen, Inflationsraten oder andere volkswirt-

schaftliche Variablen oder sonstige Vermögenswerte, Indices oder Messwerte als 

Basiswerte, sofern sie  

a) durch Barausgleich zu erfüllen sind oder einer Vertragspartei das Recht geben, 

einen Barausgleich zu verlangen, ohne dass dieses Recht durch Ausfall  

oder ein anderes Beendigungsereignis begründet ist,  

b) auf einem organisierten Markt oder in einem multilateralen Handelssystem ge-

schlossen werden oder 

c) nach Maßgabe des Artikels 38 Abs. 1 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der 
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Kommission vom 10. August 2006 zur Durchführung der Richtlinie 2004/39/EG 

des Europäischen Parlaments und des Rates betreffend die Aufzeichnungs-

pflichten für Wertpapierfirmen, die Meldung von Geschäften, die Markttranspa-

renz, die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel und bestimmte Begrif-

fe im Sinne dieser Richtlinie (ABl. EU Nr. L 241 S. 1) Merkmale anderer Deriva-

te aufweisen und nicht kommerziellen Zwecken dienen und nicht die Voraus-

setzungen des Artikels 38 Abs. 4 dieser Verordnung gegeben sind, 

 und sofern sie keine Kassageschäfte im Sinne des Artikels 38 Abs. 2 der Verord-

nung (EG) Nr. 1287/2006 sind; 

3. finanzielle Differenzgeschäfte; 

4. als Kauf, Tausch oder anderweitig ausgestaltete Festgeschäfte oder Optionsge-

schäfte, die zeitlich verzögert zu erfüllen sind und dem Transfer von Kreditrisiken 

dienen (Kreditderivate); 

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

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

erfüllen.“ 

f) Absatz 17 Satz 3 wird aufgehoben. 

g) In Absatz 18 wird die Angabe „79/267/EWG,“ gestrichen und die Angabe „93/6/EWG, 

93/22/EWG und 2000/12/EG“ durch die Angabe „2004/39/EG, 2006/48/EG und 

2006/49/EG sowie Anhang V Teil A der Richtlinie 2002/83/EG“ ersetzt. 

 

3. § 2 wird wie folgt geändert:  

a) Absatz 1 wird wie folgt geändert: 

aa) In Nummer 3a werden die Wörter „Gelddarlehen oder Akzeptkredite gewährt“ 

durch die Wörter „das Kreditgeschäft betreibt“ ersetzt.  

bb) Nummer 8 wird wie folgt gefasst: 

 „8. Unternehmen, die, ohne grenzüberschreitend tätig zu werden, als Bankge-

schäft ausschließlich das Finanzkommissionsgeschäft an inländischen Börsen 

oder in inländischen multilateralen Handelssystemen im Sinne des § 1 Abs. 1a 

Satz 2 Nr. 1c, an oder in denen Derivate gehandelt werden (Derivatemärkte), für 

andere Mitglieder dieser Märkte oder Handelssysteme betreiben, sofern für die 

Erfüllung der Verträge, die diese Unternehmen an diesen Märkten oder in diesen 

Handelssystemen schließen, Clearingmitglieder derselben Märkte oder Handels-

systeme haften;“ 

cc) Folgende neue Nummer 9 wird angefügt: 

„9. Unternehmen, die Finanzkommissionsgeschäfte nur im Bezug auf Derivate im 
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Sinne des § 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 2 und 5 erbringen, sofern 

a) sie nicht Teil einer Unternehmensgruppe sind, deren Haupttätigkeit in der 

Erbringung von Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2 

Nr. 1 bis 4 oder Bankgeschäften im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1, 2, 8 

oder 11 besteht, 

b) Finanzkommissionsgeschäfte, Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 

Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 bis 4 in Bezug auf Derivate im Sinne des § 1 Abs. 11 

Satz 4 Nr. 2 und 5 und Eigengeschäfte in Finanzinstrumenten auf Ebene 

der Unternehmensgruppe von untergeordneter Bedeutung im Verhältnis 

zur Haupttätigkeit sind und 

c) die Finanzkommissionsge-schäfte nur für Kunden ihrer Haupttätigkeit im 

sachlichen Zusammenhang mit Geschäften der Haupttätigkeit erbracht 

werden.“ 

b) Absatz 6 wird wie folgt gefasst: 

 „(6) Als Finanzdienstleistungsinstitute gelten nicht 

1. die Deutsche Bundesbank; 

2. die Kreditanstalt für Wiederaufbau; 

3. die öffentliche Schuldenverwaltung des Bundes, eines seiner Sondervermögen, 

eines Landes oder eines anderen Staates des Europäischen Wirtschaftsraums 

und deren Zentralbanken; 

4. private und öffentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen; 

5. Unternehmen, die Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2 aus-

schließlich innerhalb der Unternehmensgruppe erbringen; 

6. Unternehmen, deren Finanzdienstleistung für andere ausschließlich in der Ver-

waltung eines Systems von Arbeitnehmerbeteiligungen an den eigenen oder an 

mit ihnen verbundenen Unternehmen besteht; 

7. Unternehmen, die ausschließlich Finanzdienstleistungen im Sinne sowohl der 

Nummer 5 als auch der Nummer 6 erbringen; 

8. Unternehmen, die als Finanzdienstleistungen für andere ausschließlich die Anla-

geberatung und die Anlage- und Abschlussvermittlung zwischen Kunden und 

a) inländischen Instituten, 

b) Instituten oder Finanzunternehmen mit Sitz in einem anderen Staat des Euro-

päischen Wirtschaftsraums, die die Voraussetzungen nach § 53b Abs. 1 

Satz 1 oder Abs. 7 erfüllen, 

c) Unternehmen, die auf Grund einer Rechtsverordnung nach § 53c gleich-

gestellt oder freigestellt sind, oder 
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d) ausländischen Investmentgesellschaften 

betreiben, sofern sich diese Finanzdienstleistungen auf Anteile an Investment-

vermögen, die von einer inländischen Kapitalanlagegesellschaft oder Invest-

mentaktiengesellschaft im Sinne der §§ 96 bis 111 des Investmentgesetzes aus-

gegeben werden, oder auf ausländische Investmentanteile, die nach dem In-

vestmentgesetz öffentlich vertrieben werden dürfen, beschränken und die Unter-

nehmen nicht befugt sind, sich bei der Erbringung dieser Finanzdienstleistungen 

Eigentum oder Besitz an Geldern oder Anteilen von Kunden zu verschaffen, es 

sei denn, das Unternehmen beantragt und erhält eine entsprechende Erlaubnis 

nach § 32 Abs. 1; Anteile an Sondervermögen mit zusätzlichen Risiken nach 

§ 112 des Investmentgesetzes gelten nicht als Anteile an Investmentvermögen 

im Sinne dieser Vorschrift; 

9. Unternehmen, die, ohne grenzüberschreitend tätig zu werden, Eigengeschäfte an 

Derivatemärkten im Sinne des Absatzes 1 Nr. 8 betreiben und an Kassamärkten 

nur zur Absicherung dieser Positionen handeln, Eigenhandel oder Abschluss-

vermittlung nur für andere Mitglieder dieser Derivatemärkte erbringen oder als 

Market Maker im Sinne des § 23 Abs. 4 des Wertpapierhandelsgesetzes im We-

ge des Eigenhandels Preise für andere Mitglieder dieser Derivatemärkte stellen, 

sofern für die Erfüllung der Verträge, die diese Unternehmen schließen, Clea-

ringmitglieder derselben Märkte oder Handelssysteme haften; 

10. Angehörige freier Berufe, die Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a 

Satz 2 Nr. 1 bis 4 nur gelegentlich im Rahmen eines Mandatsverhältnisses als 

Freiberufler erbringen und einer Berufskammer in der Form der Körperschaft des 

öffentlichen Rechts angehören, deren Berufsrecht die Erbringung von Finanz-

dienstleistungen nicht ausschließt; 

11. Unternehmen, die Eigengeschäfte in Finanzinstrumenten betreiben oder Finanz-

dienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 bis 4 nur in Bezug auf De-

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

a) sie nicht Teil einer Unternehmensgruppe sind, deren Haupttätigkeit in der 

Erbringung von Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 

bis 4 oder Bankgeschäften im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1, 2, 8 oder 11 

besteht, 

b) diese Finanzdienstleistungen auf Ebene der Unternehmensgruppe von unter-

geordneter Bedeutung im Verhältnis zur Haupttätigkeit sind und 

c) die Finanzdienstleistungen in Bezug auf Derivate im Sinne des § 1 Abs. 11 

Satz 4 Nr. 2 und 5 nur für Kunden ihrer Haupttätigkeit im sachlichen Zusam-
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menhang mit Geschäften der Haupttätigkeit erbracht werden, 

12. Unternehmen, deren einzige Finanzdienstleistung im Sinne des § 1 Abs. 1a 

Satz 2 der Handel mit Sorten ist, sofern ihre Haupttätigkeit nicht im Sor-

tengeschäft besteht; 

13. Unternehmen, soweit sie als Haupttätigkeit Eigengeschäfte und Eigenhandel mit 

Waren oder Derivaten im Sinne des § 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 2 im Bezug auf Waren 

betreiben, sofern sie nicht einer Unternehmensgruppe angehören, deren Haupt-

tätigkeit in der Erbringung von Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a 

Satz 2 Nr. 1 bis 4 oder dem Betreiben von Bankgeschäften nach § 1 Abs. 1 

Satz 2 Nr. 1, 2, 8 oder 11 besteht; 

14. Unternehmen, die als einzige Finanzdienstleistung Eigengeschäfte oder Eigen-

handel betreiben, sofern sie nicht  

a) an einem organisierten Markt oder in einem multilateralen Handelsystem kon-

tinuierlich den Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten zu selbst gestellten 

Preisen anbieten oder  

b) in organisierter und systematischer Weise häufig für eigene Rechnung außer-

halb eines organisierten Marktes oder eines multilateralen Handelssystems 

Handel treiben, indem sie ein für Dritte zugängliches System anbieten, um mit 

ihnen Geschäfte durchzuführen;  

15. Unternehmen, die als Finanzdienstleistung im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2 aus-

schließlich die Anlageberatung im Rahmen einer anderen beruflichen Tätigkeit 

erbringen, ohne sich die Anlageberatung besonders vergüten zu lassen; 

16. Betreiber organisierter Märkte, die neben dem Betrieb eines multilateralen Han-

delssystems keine anderen Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a 

Satz 2 erbringen. 

 Für Einrichtungen und Unternehmen im Sinne des Satzes 1 Nr. 3 und 4 gelten die 

Vorschriften dieses Gesetzes insoweit, als sie Finanzdienstleistungen erbringen, die 

nicht zu den ihnen eigentümlichen Geschäften gehören.“  

 

c) In Absatz 7 Satz 1 und 2 wird jeweils nach dem Wort „Finanzdienstleistung“ die An-

gabe „im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2“ eingefügt.   

d) In Absatz 8 werden die Wörter „Anlagevermittler und Abschlussvermittler“ durch die 

Wörter „Anlageberater, Anlagevermittler, Abschlussvermittler, Betreiber multilateraler 

Handelssysteme und Unternehmen, die das Platzierungsgeschäft betreiben,“ und der 

Punkt am Ende des Satzes durch ein Komma ersetzt sowie die Wörter „sowie auf Un-
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ternehmen, die auf Grund der Rückausnahme für die Erbringung grenzüberschreiten-

der Geschäfte in Absatz 1 Nr. 8 oder Absatz 6 Nr. 9 als Institute einzustufen sind.“ 

angefügt. 

e) In Absatz 8a wird die Angabe „Warenderivaten nach § 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 5“ durch 

die Angabe „Derivaten nach § 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 2, 3 und 5“ ersetzt. 

f) Absatz 9 wird aufgehoben. 

g) Absatz 10 wird wie folgt gefasst: 

 „(10) Ein Unternehmen, das keine Bankgeschäfte im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 2 be-

treibt und als Finanzdienstleistungen nur die Anlage- oder Abschlussvermittlung, das 

Platzierungsgeschäft oder die Anlageberatung ausschließlich für Rechnung und unter 

der Haftung eines Einlagenkreditinstituts oder eines Wertpapierhandelsunterneh-

mens, das seinen Sitz im Inland hat oder nach § 53b Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 7 im In-

land tätig ist, erbringt (vertraglich gebundener Vermittler), gilt nicht als Finanzdienst-

leistungsinstitut, sondern als Finanzunternehmen, wenn das Einlagenkreditinstitut 

oder Wertpapierhandelsunternehmen als das haftende Unternehmen dies der Bun-

desanstalt anzeigt. Die Tätigkeit des vertraglich gebundenen Vermittlers wird dem 

haftenden Unternehmen zugerechnet. Ändern sich die von dem haftenden Un-

ternehmen angezeigten Verhältnisse, sind die neuen Verhältnisse unverzüglich der 

Bundesanstalt anzuzeigen. Für den Inhalt der Anzeigen nach den Sätzen 1 und 3 und 

die beizufügenden Unterlagen und Nachweise können durch Rechtsverordnung nach 

§ 24 Abs. 4 nähere Bestimmungen getroffen werden. Die Bundesanstalt übermittelt 

die Anzeigen nach den Sätzen 1 und 3 der Deutschen Bundesbank. Die Bundesan-

stalt führt über die ihr angezeigten vertraglich gebundenen Vermittler nach diesem 

Absatz ein öffentliches Register im Internet, das das haftende Unternehmen, die ver-

traglich gebundenen Vermittler, das Datum des Beginns und des Endes der Tätigkeit 

nach Satz 1 ausweist. Für die Voraussetzungen zur Aufnahme in das Register, den 

Inhalt und die Führung des Registers können durch Rechtsverordnung nach § 24 

Abs. 4 nähere Bestimmungen getroffen werden, insbesondere kann dem haftenden 

Unternehmen ein schreibender Zugriff auf die für dieses Unternehmen einzurichtende 

Seite des Registers eingeräumt und ihm die Verantwortlichkeit für die Richtigkeit und 

Aktualität dieser Seite übertragen werden. Die Bundesanstalt kann einem haftenden 

Unternehmen, das die Auswahl oder Überwachung seiner vertraglich gebundenen 

Vermittler nicht ordnungsgemäß durchgeführt hat oder die ihm im Zusammenhang 

mit der Führung des Registers übertragenen Pflichten verletzt hat, untersagen, ver-

traglich gebundene Vermittler im Sinne der Sätze 1 und 2 in das Unternehmen einzu-

binden.“ 

h)  Folgender Absatz 12 wird angefügt: 
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„(12) Für Betreiber organisierter Märkte mit Sitz im Ausland, die als einzige Finanz-

dienstleistung ein multilaterales Handelssystem im Inland betreiben, gelten die Anfor-

derungen der §§ 25a und 33 Abs. 1 Nr. 1 bis 4 sowie die Anzeigepflichten nach § 2c 

Abs. 1 und 4 sowie § 24 Abs. 1 Nr. 1, 2 und 11 und Abs. 1a Nr. 2 entsprechend. Die 

in Satz 1 genannten Anforderungen gelten entsprechend auch für Träger einer inlän-

dischen Börse, die außer dem Freiverkehr als einzige Finanzdienstleistung ein multi-

laterales Handelsystem im Inland betreiben. Es wird vermutet, dass Geschäftsführer 

einer inländischen Börse und Personen, die die Geschäfte eines ausländischen orga-

nisierten Marktes tatsächlich leiten, den Anforderungen nach § 33 Abs. 1 Nr. 2 und 4 

genügen. Die Befugnisse der Bundesanstalt nach den §§ 2c und 25a Abs. 1 Satz 7 

sowie den §§ 44 bis 48 gelten entsprechend. Die Bundesanstalt kann den in Satz 1 

genannten Personen den Betrieb eines multilateralen Handelssystems in den Fällen 

des § 35 Abs. 2 Nr. 4, 5 und 6 sowie dann untersagen, wenn sie die Anforderungen 

des § 33 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 bis 4 nicht erfüllen. Die in Satz 1 genannten Personen 

haben der Bundesanstalt die Aufnahme des Betriebs unverzüglich anzuzeigen. “  

 

4. § 2c wird wie folgt geändert:  

a) In Absatz 3 Satz 1 werden hinter dem Wort „Vor“ die Wörter „einer Entscheidung über“ 

eingefügt. 

b) In Absatz 5 Satz 1 werden die Wörter „oder des Rates der Europäischen Gemein-

schaften“ gestrichen und die Angabe „der nach Artikel 60 Abs. 2 der Bankenrichtlinie 

oder Artikel 7 Abs. 5 der Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 über 

Wertpapierdienstleistungen – ABl. EG Nr. L 141 S. 27 –(Wertpapierdienst-

leistungsrichtlinie) zustande gekommen ist“ durch die Angabe „der nach Artikel 151 

Abs. 2 der Bankenrichtlinie oder Artikel 15 Abs. 3 Satz 2 der Richtlinie 2004/39/EG 

des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 über Märkte für Fi-

nanzinstrumente (ABl. EU Nr. L 145 S. 1, 2005 Nr. L 45 S. 18) (Finanzmarktrichtlinie) 

zustande gekommen ist“ ersetzt. 

 

5. § 8 wird wie folgt geändert:  

a) Dem Absatz 3 wird folgender Satz angefügt: 

„Die Bundesanstalt übermittelt der zuständigen Stelle im Aufnahmestaat alle Informa-

tionen für die Beurteilung der Zuverlässigkeit und fachlichen Eignung der in § 1 

Abs. 2 Satz 1 genannten Personen sowie für die Beurteilung der Zuverlässigkeit der 

Inhaber einer bedeutenden Beteiligung an Unternehmen derselben Gruppe mit Sitz 

im Inland, die bei der Erteilung einer Erlaubnis und der laufenden Aufsicht über ein 

Unternehmen im Sinne des § 33b Satz 1, welches im Aufnahmestaat Bankgeschäfte 
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entsprechend § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1, 2, 4 und 10 oder Finanzdienstleistungen ent-

sprechend § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 bis 4 zu erbringen beabsichtigt, erforderlich sind.“ 

b) Nach Absatz 3 wird folgender Absatz 3a eingefügt:  

„(3a) Die zuständige Stelle im Sinne des Absatzes 3 Satz 1 kann die Bundesanstalt 

um Zusammenarbeit bei einer Überwachung, einer Prüfung oder Ermittlung ersu-

chen. Die Bundesanstalt macht bei Ersuchen im Sinne des Satzes 1 zum Zwecke der 

Überwachung der Einhaltung dieses Gesetzes und entsprechender Bestimmungen 

dieser Staaten von allen ihr nach dem Gesetz zustehenden Befugnissen Gebrauch, 

soweit dies geeignet und erforderlich ist, den Ersuchen nachzukommen. Die Bundes-

anstalt kann eine Untersuchung, die Übermittlung von Informationen oder die Teil-

nahme von Bediensteten dieser ausländischen Stellen an solchen Prüfungen verwei-

gern, wenn 

1. hierdurch die Souveränität, die Sicherheit oder die öffentliche Ordnung der Bun-

desrepublik Deutschland beeinträchtigt werden könnte oder 

2. auf Grund desselben Sachverhaltes gegen die betreffenden Personen bereits ein 

gerichtliches Verfahren eingeleitet worden oder eine unanfechtbare Entscheidung 

ergangen ist. 

Kommt die Bundesanstalt einem entsprechenden Ersuchen nicht nach oder macht 

sie von ihrem Recht nach Satz 1 Gebrauch, teilt sie dies der ersuchenden Stelle un-

verzüglich mit und legt die Gründe dar; im Falle einer Verweigerung nach Satz 3 Nr. 2 

sind genaue Informationen über das gerichtliche Verfahren oder die unanfechtbare 

Entscheidung zu übermitteln.“ 

c) Folgender Absatz 9 wird angefügt: 

 „(9) Hat die Bundesanstalt hinreichende Anhaltspunkte für einen Verstoß gegen Vor-

schriften dieses Gesetzes oder entsprechende Vorschriften der Staaten des Europäi-

schen Wirtschaftsraums, teilt sie diese der für die Zusammenarbeit bei der Aufsicht 

über Institute zuständigen Stelle mit, auf dessen Gebiet die vorschriftswidrige Hand-

lung stattgefunden hat. Erhält die Bundesanstalt eine entsprechende Mitteilung von 

zuständigen Stellen anderer Staaten, unterrichtet sie diese über die Ergebnisse dar-

aufhin eingeleiteter Untersuchungen.“ 

 

5a.  § 10 wird wie folgt geändert 

a) Absatz 2c Satz 2 wird wie folgt gefasst: 

„Die vorstehend genannten Positionen können nur bis zu einem Betrag als Drittrang-

mittel berücksichtigt werden, der zusammen mit dem Ergänzungskapital nach Absatz 

2b, das nicht zur Unterlegung der Adressenausfallrisiken und des operationellen Risi-

kos nach den Vorgaben dieses Gesetzes benötigt wird (freies Ergänzungskapital), 250 
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vom Hundert des Kernkapitals nach Absatz 2a, das nicht zur Unterlegung der Adres-

senausfallrisiken und des operationellen Risikos nach den Vorgaben dieses Gesetzes 

benötigt wird (freies Kernkapital), nicht übersteigt (anrechenbare Drittrangmittel).“ 

b) Absatz 2e wird aufgehoben. 

 

6. § 20c wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 Nr. 1 Buchstabe a werden die Wörter „in Bezug auf Waren oder Basiswer-

te nach Absatz 2 Nr. 1 Buchstabe e“ durch die Wörter „mit Bezug auf die in § 1 

Abs. 11 Satz 4 Nr. 2 und 5 genannten Basiswerte“ ersetzt. 

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

 „1. Bankgeschäfte und Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit Derivaten nach 

§ 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 2, 3 und 5 erbringt,“  

 

7. § 24 Abs. 1 wird wie folgt geändert: 

a) In Nummer 9 wird nach der Angabe „Satz 2“ die Angabe „und 3“ eingefügt. 

b) In Nummer 13 wird der Punkt am Ende durch ein Semikolon ersetzt. 

c) Folgende Nummer 14 wird angefügt: 

„14. die Feststellung, dass bei der Ermittlung der Auswirkungen einer von der Bun-

desanstalt nach § 25a Abs. 1 Satz 7 vorgegebenen plötzlichen und unerwarteten 

Zinsänderung der Barwert des Instituts um mehr als 20 vom Hundert der Eigenmittel 

nach § 10 Abs. 2 absinkt.“ 

 
8. § 24a wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 Satz 2 Nr. 2 werden das Wort „und“ durch ein Komma ersetzt und nach 

dem Wort „Zweigniederlassung“ die Wörter „und eine Absicht zur Heranziehung ver-

traglich gebundener Vermittler,“ eingefügt. 

b) Absatz 2 Satz 4 wird wie folgt gefasst: 

 „Nach Weiterleitung der Anzeige an die zuständigen Stellen des Aufnahmestaats 

kann das Institut nach einer entsprechenden Mitteilung dieser Stellen oder spätestens 

nach Ablauf einer Zweimonatsfrist seine Tätigkeit in dem anderen Staat aufnehmen.“ 

c) Absatz 3 wird wie folgt geändert: 

aa) In Satz 1 wird die Angabe „§ 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 bis 4“ durch die Angabe „§ 1 

Abs. 1a Satz 2 Nr. 1, 1a, 1c, 2 bis 4 oder Satz 3“ ersetzt. 

bb) In Satz 2 werden das Wort „und“ gestrichen und nach den Wörtern „beabsichtig-

ten Tätigkeiten“ die Wörter „und die Angabe, ob in diesem Staat vertraglich ge-

bundene Vermittler herangezogen werden sollen,“ eingefügt. 

d) Nach Absatz 3 werden die folgenden Absätze 3a und 3b eingefügt: 
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 „(3a) Beabsichtigt der Betreiber eines multilateralen Handelssystems, Handelsteil-

nehmern in anderen Staaten einen unmittelbaren Zugang zu seinem Handelssystem 

zu gewähren, hat er dies der Bundesanstalt anzuzeigen, sofern es sich um die erst-

malige Zugangsgewährung an einen Handelsteilnehmer in dem betreffenden Staat 

handelt. Die Bundesanstalt unterrichtet die zuständigen Stellen des Aufnahmestaats 

innerhalb eines Monats nach Eingang der Anzeige von dieser Absicht. Der Betreiber 

hat der Bundesanstalt auf Anfrage die Namen der zugelassenen Handelsteilnehmer 

aus diesem Staat zu nennen. Auf Ersuchen der zuständigen Stellen im Aufnahme-

staat teilt die Bundesanstalt innerhalb einer angemessenen Frist diese Angaben mit. 

 (3b) Beabsichtigt ein Finanzdienstleistungsinstitut im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2 

Nr. 1 bis 4 bei einer Tätigkeit im Sinne des Absatzes 3 vertraglich gebundene Vermitt-

ler heranzuziehen, so teilt die Bundesanstalt auf Ersuchen der zuständigen Stellen 

des Aufnahmestaats innerhalb einer angemessenen Frist den oder die Namen der 

vertraglich gebundenen Vermittler mit, die das Institut in diesem Staat heranzuziehen 

beabsichtigt. Satz 1 gilt entsprechend für das Ersuchen eines Aufnahmestaats um 

Übermittlung der Namen der Mitglieder oder Teilnehmer eines im Inland niedergelas-

senen multilateralen Handelssystems, welches beabsichtigt, derartige Systeme in 

diesem Aufnahmestaat bereitzustellen.“ 

e) In Absatz 5 werden nach dem zweiten Komma die Wörter „inwieweit die Absätze 1, 2 

und 4 auf den Einsatz eines vertraglich gebundenen Vermittlers, der seinen Sitz oder 

seinen gewöhnlichen Aufenthalt in einem anderen Mitgliedstaat des Europäischen 

Wirtschaftsraums hat, entsprechend anzuwenden sind und“ eingefügt. 

 

9. § 24b wird wie folgt geändert:  

a) Nach Absatz 2 wird folgender neuer Absatz 3 eingefügt: 

 „(3) Ein Institut, das ein System nach § 1 Abs. 16 veranstaltet, hat Einlagen-

kreditinstituten oder Wertpapierhandelsunternehmen mit Sitz in einem anderen Staat 

des Europäischen Wirtschaftsraums gleichberechtigend den Zugang zu dem System 

nach denselben transparenten und objektiven Kriterien zu gewähren, die für inländi-

sche Teilnehmer an diesem System gelten. Davon unberührt bleibt das Recht des In-

stituts, den Zugang aus berechtigten gewerblichen Gründen zu verweigern.“ 

b) Der bisherige Absatz 3 wird Absatz 4 und das Wort „sowie“ durch ein Komma ersetzt 

und nach der Angabe „Absatz 2“ werden die Wörter „sowie der Zugangsgewährung 

nach Absatz 3“ eingefügt. 

c) Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 5 und die Angabe „Absätze 1 bis 3“ durch die An-

gabe „Absätze 1 bis 4“ ersetzt.  
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10. § 25a wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst: 

„(1) Ein Institut muss über eine ordnungsgemäße Geschäftsorganisation verfügen, die 

die Einhaltung der vom Institut zu beachtenden gesetzlichen Bestimmungen und der 

betriebswirtschaftlichen Notwendigkeiten gewährleistet. Die in § 1 Abs. 2 Satz 1 be-

zeichneten Personen sind für die ordnungsgemäße Geschäftsorganisation des Insti-

tuts verantwortlich. Eine ordnungsgemäße Geschäftsorganisation umfasst insbeson-

dere ein angemessenes und wirksames Risikomanagement, das 

1. auf der Grundlage von Verfahren zur Ermittlung und Sicherstellung der Risiko-

tragfähigkeit die Festlegung von Strategien sowie die Einrichtung interner Kon-

trollverfahren mit einem internen Kontrollsystem und einer internen Revision be-

inhaltet, wobei das interne Kontrollsystem insbesondere 

a) aufbau- und ablauforganisatorische Regelungen mit klarer Abgrenzung der 

Verantwortungsbereiche und 

b) Prozesse zur Identifizierung, Beurteilung, Steuerung sowie Überwachung und 

Kommunikation der Risiken entsprechend den in Anhang V der Bankenrichtli-

nie niedergelegten Kriterien umfasst; 

2. eine angemessene personelle und technisch-organisatorische Ausstattung des 

Instituts voraussetzt und 

3. die Festlegung eines angemessenen Notfallkonzepts, insbesondere für IT-

Systeme, einschließt. 

Die Ausgestaltung des Risikomanagements hängt von Art, Umfang, Komplexität und 

Risikogehalt der Geschäftstätigkeit ab. Seine Angemessenheit und Wirksamkeit ist 

vom Institut regelmäßig zu überprüfen. Eine ordnungsgemäße Geschäftsorganisation 

umfasst darüber hinaus 

1. angemessene Regelungen, anhand derer sich die finanzielle Lage des Instituts 

jederzeit mit hinreichender Genauigkeit bestimmen lässt; 

2. eine vollständige Dokumentation der Geschäftstätigkeit, die eine lückenlose Ü-

berwachung durch die Bundesanstalt für ihren Zuständigkeitsbereich gewährleis-

tet; erforderliche Aufzeichnungen sind mindestens fünf Jahre aufzubewahren; 

§ 257 Abs. 4 des Handelsgesetzbuchs bleibt unberührt, § 257 Abs. 3 und 5 des 

Handelsgesetzbuchs gilt entsprechend; 

3. angemessene, geschäfts- und kundenbezogene Sicherungssysteme gegen 

Geldwäsche und gegen betrügerische Handlungen zu Lasten des Instituts; bei 

Sachverhalten, die auf Grund des Erfahrungswissens über die Methoden der 
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Geldwäsche zweifelhaft oder ungewöhnlich sind, hat es diesen vor dem Hinter-

grund der laufenden Geschäftsbeziehung und einzelner Transaktionen nachzuge-

hen.  

Die Bundesanstalt kann Vorgaben zur Ausgestaltung einer plötzlichen und unerwarte-

ten Zinsänderung und zur Ermittlungsmethodik der Auswirkungen auf den Barwert 

bezüglich der Zinsänderungsrisiken im Anlagebuch festlegen. Die Bundesanstalt 

kann gegenüber einem Institut im Einzelfall Anordnungen treffen, die geeignet und er-

forderlich sind, Vorkehrungen im Sinne der Sätze 3, 6 und 7 zu schaffen.“ 

b) Absatz 2 wird wie folgt gefasst:  

 „(2) Ein Institut muss abhängig von Art, Umfang, Komplexität und Risikogehalt einer 

Auslagerung von Aktivitäten und Prozessen auf ein anderes Unternehmen, die für die 

Durchführung von Bankgeschäften, Finanzdienstleistungen oder sonstigen instituts-

typischen Dienstleistungen wesentlich sind, angemessene Vorkehrungen treffen, um 

übermäßige zusätzliche Risiken zu vermeiden. Eine Auslagerung darf weder die Ord-

nungsmäßigkeit dieser Geschäfte und Dienstleistungen noch die Geschäftsorganisa-

tion im Sinne des Absatzes 1 beeinträchtigen. Insbesondere muss ein angemessenes 

und wirksames Risikomanagement durch das Institut gewährleistet bleiben, welches 

die ausgelagerten Aktivitäten und Prozesse einbezieht. Die Auslagerung darf nicht zu 

einer Delegation der Verantwortung der in § 1 Abs. 2 Satz 1 bezeichneten Personen 

an das Auslagerungsunternehmen führen. Das Institut bleibt bei einer Auslagerung 

für die Einhaltung der vom Institut zu beachtenden gesetzlichen Bestimmungen ver-

antwortlich. Durch die Auslagerung darf die Bundesanstalt an der Wahrnehmung ihrer 

Aufgaben nicht gehindert werden; ihre Auskunfts- und Prüfungsrechte sowie Kon-

trollmöglichkeiten müssen in Bezug auf die ausgelagerten Aktivitäten und Prozesse 

auch bei einer Auslagerung auf ein Unternehmen mit Sitz in einem Staat des Europä-

ischen Wirtschaftsraums oder einem Drittstaat durch geeignete Vorkehrungen ge-

währleistet werden. Entsprechendes gilt für die Wahrnehmung der Aufgaben der Prü-

fer des Instituts. Eine Auslagerung bedarf einer schriftlichen Vereinbarung, welche die 

zur Einhaltung der vorstehenden Voraussetzungen erforderlichen Rechte des Insti-

tuts, einschließlich Weisungs- und Kündigungsrechten, sowie die korrespondierenden 

Pflichten des Auslagerungsunternehmens festschreibt.“ 

c) In Absatz 3 werden in Satz 1 die Wörter „Hat ein Institut nach Absatz 2 Bereiche aus-

gelagert und sind“ durch die Wörter „Sind bei Auslagerungen nach Absatz 2“ und in 

Satz 2 die Angabe „Absatz 1 Satz 5“ durch die Angabe „Absatz 1 Satz 8“ ersetzt. 

d) Folgender Absatz 4 wird angefügt:  

 „(4) Bedient sich ein Einlagenkreditinstitut oder Wertpapierhandelsunternehmen eines 

vertraglich gebundenen Vermittlers im Sinne des § 2 Abs. 10 Satz 1, so hat es si-
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cherzustellen, dass dieser zuverlässig und fachlich geeignet ist, bei der Erbringung 

der Finanzdienstleistungen die gesetzlichen Vorgaben erfüllt, Kunden vor Aufnahme 

der Geschäftsbeziehung über seinen Status nach § 2 Abs. 10 Satz 1 und 2 informiert 

und unverzüglich von der Beendigung dieses Status in Kenntnis setzt. Die erforderli-

chen Nachweise für die Erfüllung seiner Pflichten nach Satz 1 muss das Einlagenkre-

ditinstitut oder Wertpapierhandelsunternehmen mindestens bis fünf Jahre nach dem 

Ende des Status des vertraglich gebundenen Vermittlers aufbewahren. Nähere Be-

stimmungen zu den erforderlichen Nachweisen können durch Rechtsverordnung 

nach § 24 Abs. 4 getroffen.“ 

 

10¹. § 25b wird wie folgt gefasst: 

 

„§ 25b 

Einhaltung der besonderen  

organisatorischen Pflichten im bargeldlosen Zahlungsverkehr 

 

Die Bundesanstalt überwacht die Einhaltung der in der Verordnung (EG) Nr. 1781/2006 

des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. November 2006 über die Über-

mittlung von Angaben zum Auftraggeber bei Geldtransfers (ABl. EU Nr. L 345 S. 1) ent-

haltenen Pflichten durch die Kreditinstitute und die Finanzdienstleistungsinstitute, die 

das Finanztransfergeschäft nach § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 6 betreiben.“ 

11. § 29 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 Satz 2 wird die Angabe „25a Abs.1 Satz 3 Nr. 1 und 3“ durch die Angabe 

„25a Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 und Satz 6 Nr. 1“ ersetzt. 

b) „Der Prüfer hat auch zu prüfen, ob das Institut seinen Verpflichtungen nach den §§ 

24c und 25a Abs. 1 Satz 6 Nr. 3, dem Geldwäschegesetz und der Verordnung (EG) 

Nr. 1781/2006 nachgekommen ist.“ 

c) Absatz 3 wird wie folgt geändert:  

aa) In Satz 1 wird vor den Wörtern „den Bestand des Instituts gefährden“ das Wort 

„die“ und nach den Wörtern „wesentlich beeinträchtigen können“ die Wörter „, die 

einen erheblichen Verstoß gegen die Vorschriften über die Zulassungsvorausset-

zungen des Instituts oder die Ausübung einer Tätigkeit nach diesem Gesetz dar-

stellen“ eingefügt. 

bb) Nach Satz 2 wird folgender Satz eingefügt: 

„Die Anzeige-, Erläuterungs- und Mitteilungspflichten nach den Sätzen 1 und 2 

bestehen auch in Bezug auf ein Unternehmen, das mit dem Institut in enger Ver-

bindung steht, sofern dem Prüfer die Tatsachen im Rahmen der Prüfung des In-
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stituts bekannt werden.“ 

 

12. Dem § 32 wird folgender Absatz 5 angefügt: 

 „(5) Die Bundesanstalt hat auf ihrer Internetseite ein Institutsregister zu führen, in das sie 

alle inländischen Institute, denen eine Erlaubnis nach Absatz 1, auch in Verbindung mit 

§ 53 Abs. 1 und 2, erteilt worden ist, mit dem Datum der Erteilung und dem Umfang der 

Erlaubnis und gegebenenfalls dem Datum des Erlöschens oder der Aufhebung der Er-

laubnis einzutragen hat. Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsver-

ordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, nähere Bestimmungen zum  

Inhalt des Registers und den Mitwirkungspflichten der Institute bei der Führung des Re-

gisters erlassen.“ 

 

13. § 33 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 wird wie folgt geändert: 

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

aaa)In Buchstabe a werden vor dem Wort „Anlagevermittlern“ das Wort „Anlage-

beratern,“ sowie nach dem Wort „Finanzportfolioverwaltern“ ein Komma und 

die Wörter „Betreibern multilateraler Handelssysteme oder Unternehmen, die 

das Platzierungsgeschäft betreiben“ eingefügt.  

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

ccc) In Buchstabe e wird das Semikolon durch das Wort „und“ ersetzt.  

ddd) Folgende Buchstaben f und g werden angefügt:  

„f) bei Anlageberatern, Anlagevermittlern und Abschlussvermittlern, die nicht 

befugt sind, sich bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen Eigentum 

oder Besitz an Geldern oder Wertpapieren von Kunden zu verschaffen, 

und nicht auf eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln, ein Be-

trag von 25 000 Euro, wenn sie zusätzlich als Versicherungsvermittler 

nach der Richtlinie 2002/92/EG des Europäischen Parlaments und des 

Rates vom 9. Dezember 2002 über Versicherungsvermittler (ABl. EU 

Nr. L 9 S. 3) in ein Register eingetragen sind und die Anforderungen des 

Artikels 4 Abs. 3 der Richtlinie 2002/92/EG erfüllen, und 

g) bei Unternehmen, die Eigengeschäfte auch an ausländischen Derivate-

märkten und an Kassamärkten nur zur Absicherung dieser Positionen 

betreiben, das Finanzkommissionsgeschäft oder die Anlagevermittlung 

nur für andere Mitglieder dieser Märkte erbringen oder im Wege des Ei-

genhandels als Market Maker im Sinne des § 23 Abs. 4 des Wertpapier-

handelsgesetzes Preise für andere Mitglieder dieser Märkte stellen, ein 
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Betrag von 25 000 Euro, sofern für die Erfüllung der Verträge, die diese 

Unternehmen an diesen Märkten oder in diesen Handelssystemen schlie-

ßen, Clearingmitglieder derselben Märkte oder Handelssysteme haften;“ 

bb) In Satz 2 werden vor dem Wort „Anlagevermittler“ das Wort „Anlageberater,“ und 

nach den Wörtern „zum Schutz der Kunden“ die Wörter „die eine Versicherungs-

summe von mindestens 1 000 000 Euro für jeden Versicherungsfall und eine 

Versicherungssumme von mindestens 1 500 000 Euro für alle Versicherungsfälle 

eines Versicherungsjahres vorsieht,“ eingefügt. 

cc) Folgender Satz wird angefügt: 

„Satz 2 gilt für Anlageberater und Anlagevermittler, die zusätzlich als Versiche-

rungsvermittler nach der Richtlinie 2002/92/EG in ein Register eingetragen sind 

und die Anforderungen des Artikels 4 Abs. 3 der Richtlinie 2002/92/EG erfüllen, 

mit der Maßgabe entsprechend, dass eine Versicherungssumme von mindes-

tens 500 000 Euro für jeden Versicherungsfall und eine Versicherungssumme 

von mindestens 750 000 Euro vorgesehen ist.“ 

b) Folgender Absatz 5 wird angefügt: 

 „(5) Die Bundesanstalt muss dem Antragsteller einer Erlaubnis binnen sechs Mona-

ten nach Einreichung der vollständigen Unterlagen für einen Erlaubnisantrag nach 

§ 32 Abs. 1 Satz 2 mitteilen, ob eine Erlaubnis erteilt oder versagt wird.“ 

 

14. § 44 Abs. 1 wird wie folgt geändert: 

a) In Satz 2 Halbsatz 2 wird nach dem Wort „wesentliche“ das Wort „Bereiche“ durch die 

Wörter „Aktivitäten und Prozesse“ ersetzt und vor dem Punkt der Klammerzusatz 

„(Auslagerungsunternehmen)“ eingefügt. 

b) In Satz 3 werden nach dem Wort „Instituts“ die Wörter „oder Auslagerungsunterneh-

mens“ eingefügt.  

 

15. § 44c wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 Satz 1 wird vor dem Wort „Geschäftsangelegenheiten“ das Wort „die“ 

durch das Wort „alle“ ersetzt. 

b) Absatz 6 Satz 2 wird wie folgt gefasst:  

 „Auf der Grundlage eines entsprechenden Ersuchens der zuständigen Behörde eines 

anderen Staats an die Bundesanstalt bestehen sie auch hinsichtlich der Unterneh-

men und Personen, bei denen Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass die Unter-

nehmen oder Personen in die Anbahnung, den Abschluss oder die Abwicklung von 

Bankgeschäften oder Finanzdienstleistungen einbezogen sind, die in dem anderen 

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

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

Satz 8“ ersetzt.  

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

Satz 8“ ersetzt. 

 

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

ersetzt. 

 

18. § 53b wird wie folgt geändert: 

a) Dem Absatz 2 werden folgende Sätze angefügt: 

 „Für den Fall, dass ein Unternehmen im Sinne des Absatzes 1 Satz 1 vertraglich ge-

bundene Vermittler einzusetzen beabsichtigt, kann die Bundesanstalt die zuständigen 

Stellen des Herkunftsstaats ersuchen, ihr deren Namen mitzuteilen. Die Bundesan-

stalt kann entsprechende Angaben auf ihrer Internetseite veröffentlichen.“ 

b) Absatz 3 wird wie folgt geändert:  

aa) In Satz 1 wird die Angabe „§ 25a Abs. 1 Satz 3 Nr. 5 und 6“ durch die Angabe 

„§ 25a Abs. 1 Satz 6 Nr. 2 und 3“ ersetzt.  

bb) Folgender Satz wird angefügt:„Auf Betreiber eines multilateralen Handelssys-

tems, die im Wege des grenzüberschreitenden Dienstleistungsverkehrs im Inland 

einen Zugang anbieten, ist § 23a nicht anzuwenden.“ 

 

19. § 53e Abs. 1 Satz 1 wird wie folgt geändert:  

a) In Nummer 1 werden das Komma durch die Wörter „oder ein“ ersetzt und die Wörter 

„oder ein Wertpapierhandelsunternehmen“ gestrichen.  

b) Nummer 3 wird aufgehoben. 

c) In Nummer 6 werden die Wörter „Einlagenkreditinstitute, E-Geld-Institute oder“ gestri-

chen. 

 

20. § 56 wird wie folgt geändert:  

a) In Absatz 2 Nr. 4 wird die Angabe „§ 25a Abs. 2 Satz 3,“ gestrichen. 

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

1 Satz 8“ ersetzt. 

20a. § 64h Abs. 3 wird wie folgt geändert:  

a) In Satz 1 wird nach dem Wort „dass“ die Angabe „bis zum 31. Dezember 2015“ ein-

gefügt.  
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b) Nach Satz 1 wird folgender Satz 2 eingefügt: 

„Für Beteiligungen, die bis zum 31. Dezember 2006 eingegangen worden sind, darf 

weiterhin der aktivische Unterschiedsbetrag nach § 10a Abs. 6 Satz 10 abgezogen 

werden.“  

 

21. Nach § 64h wird folgender § 64i angefügt: 

„§ 64i 

Übergangsvorschriften zum Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz 

 (1) Für ein Unternehmen, das am 1. November 2007 eine Erlaubnis für ein oder mehrere 

Bankgeschäfte oder Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 bis 4 

hat, gilt die Erlaubnis für die Anlageberatung als zu diesem Zeitpunkt erteilt. Für ein Fi-

nanzdienstleistungsinstitut, das nicht unter Satz 1 fällt, gilt die Erlaubnis für die Anlage-

beratung ab diesem Zeitpunkt bis zur Entscheidung der Bundesanstalt als vorläufig er-

teilt, wenn es bis zum 31. Januar 2008 einen vollständigen Erlaubnisantrag nach § 32 

Abs. 1 Satz 1 und 2, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 24 Abs. 4, 

stellt.  

 (2) Für ein Unternehmen, das am 1. November 2007 eine Erlaubnis für ein oder mehrere 

Bankgeschäfte oder Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 bis 4 

hat und bisher auf eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten gehandelt hat, gilt die Er-

laubnis für das Eigengeschäft als zu diesem Zeitpunkt erteilt 

 (3) Für ein Unternehmen, das auf Grund der Ausdehnung der Definition der Finanzin-

strumente in § 1 Abs. 11 am 1. November 2007 zum Finanzdienstleistungsinstitut oder 

zur Wertpapierhandelsbank wird, gilt Absatz 1 Satz 2 entsprechend. 

 (4) Für ein Unternehmen, das am 1. November 2007 eine Erlaubnis für die Anlagever-

mittlung hat, gilt die Erlaubnis für den Betrieb eines multilateralen Handelssystems als zu 

diesem Zeitpunkt erteilt, wenn es bis zum 31. Januar 2008 einen vollständigen Erlaub-

nisantrag nach § 32 Abs. 1 Satz 1 und 2, auch in Verbindung mit einer Rechtsverord-

nung nach § 24 Abs. 4, stellt und die Bundesanstalt dem nicht binnen drei Monaten nach 

Eingang des vollständigen Erlaubnisantrags widerspricht. Die Bundesanstalt kann wi-

dersprechen, wenn sie im Falle eines ordentlichen Erlaubnisantrags nach § 32 das 

Recht hätte, die Erteilung der Erlaubnis nach § 33 zu versagen. 

 (5) Für ein Unternehmen, das am 1. November 2007 eine Erlaubnis für die Abschluss-

vermittlung hat, gilt für die Erlaubnis zur Erbringung des Platzierungsgeschäfts Absatz 1 

Satz 2 entsprechend.“ 

 

Artikel 4 
Änderung des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes 
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In § 2 Abs. 7 des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes vom 20. Dezember 2001 

(BGBl. I S. 3822), das zuletzt durch [den Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtli-

nie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur 

Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen über Emittenten, 

deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Ände-

rung der Richtlinie 2001/34/EG (Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz – TUG), BT-

Drucksache 16/2498] geändert worden ist, werden die Wörter „amtliche Markt oder geregelte 

Markt“ durch die Wörter „regulierte Markt“ ersetzt. 

 

Artikel 5 
Änderung der Gewerbeordnung 
 
Die Gewerbeordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 22. Februar 1999 (BGBl. I 

S. 202), zuletzt geändert durch Artikel 3 des Gesetzes vom 18. Mai 2007 (BGBl. I S. 757), 

wird wie folgt geändert: 

 

1. In der Inhaltsübersicht wird in der Angabe zu § 34c nach dem Wort „Makler,“ das Wort 

„Anlageberater,“ eingefügt. 

 

2. § 34c wird wie folgt geändert: 

a0) In der Überschrift wird nach dem Wort „Makler,“ das Wort „Anlageberater,“ eingefügt.“ 

a) Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gefasst:  

 „Wer gewerbsmäßig  

1. den Abschluss von Verträgen über Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte, ge-

werbliche Räume, Wohnräume oder Darlehen vermitteln oder die Gelegenheit zum 

Abschluss solcher Verträge nachweisen, 

2. den Abschluss von Verträgen über den Erwerb von Anteilscheinen einer Kapitalan-

lagegesellschaft, von ausländischen Investmentanteilen, von sonstigen öffentlich 

angebotenen Vermögensanlagen, die für gemeinsame Rechnung der Anleger 

verwaltet werden, oder von öffentlich angebotenen Anteilen an einer und von ver-

brieften Forderungen gegen eine Kapitalgesellschaft oder Kommanditgesellschaft 

vermitteln, 

3. Anlageberatung im Sinne der Bereichsausnahme des § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 8 des 

Kreditwesengesetzes betreiben, 

4. Bauvorhaben  

a) als Bauherr im eigenen Namen für eigene oder fremde Rechnung vorbereiten 
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oder durchführen und dazu Vermögenswerte von Erwerbern, Mietern, Pächtern 

oder sonstigen Nutzungsberechtigten oder von Bewerbern um Erwerbs- oder 

Nutzungsrechte verwenden, 

b) als Baubetreuer im fremden Namen für fremde Rechnung wirtschaftlich vorbe-

reiten oder durchführen  

will, bedarf der Erlaubnis der zuständigen Behörde.“  

b) In Absatz 5 Nr. 3 werden nach dem Wort „Vermittlungstätigkeiten“ die Wörter „oder 

Anlageberatung“ eingefügt. 

 

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

a) Nummer 1 Buchstabe h wird wie folgt geändert: 

aa) Nach der Angabe „§ 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 1“ wird die Angabe „Buchstabe a“ ge-

strichen. 

bb) Nach dem Wort „nachweist“ wird das Wort „oder“ durch ein Komma ersetzt.  

cc)  Nach der Angabe „§ 34c Abs. 1 Satz 1“ wird die Angabe „Nr. 2“ durch die Anga-

be „Nr. 4“ ersetzt. 

dd) Die Wörter „nach § 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Anlageberatung betreibt oder“ werden 

angefügt. 

b) In Nummer 1 Buchstabe i werden die Angabe „§ 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchstabe 

b“ durch die Angabe „§ 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 2“ ersetzt und die Wörter „oder die Ge-

legenheit hierzu nachweist“ gestrichen.  

 

4. § 145 Abs. 1 wird wie folgt geändert: 

a) In Nummer 1 Buchstabe a wird die Angabe „§ 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchstabe b“ 

durch die Angabe „§ 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 2“ ersetzt,  

b) In Nummer 3 Buchstabe a wird die Angabe „§ 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchstabe b“ 

durch die Angabe „§ 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 “ ersetzt. 

 

5. In § 146 Abs. 2 Nr. 8 Buchstabe a wird die Angabe § 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchstabe 

b“ durch die Angabe „§ 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 2“ ersetzt. 

 

Artikel 6 
Änderung des Unterlassungsklagengesetzes 
 
In § 2 Abs. 2 des Unterlassungsklagengesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 

27. August 2002 (BGBl. I S. 3422, 4346), das zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 

21. Dezember 2006 (BGBl. I S. 3367) geändert worden ist, wird nach Nummer 6 der Punkt 
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durch ein Komma ersetzt und folgende Nummer 7 angefügt:  

„7. die Vorschriften des Abschnitts 6 des Wertpapierhandelsgesetzes, die das Verhältnis 

zwischen einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen und einem Kunden regeln.“  

 

Artikel 7  
Änderung des Einlagensicherungs- und Anlegerentschädigungsgesetzes 
 
In § 13 Abs. 2 Satz 2 des Einlagensicherungs- und Anlegerentschädigungsgesetzes vom 16 

Juli 1998 (BGBl. I S. 1842), das zuletzt durch Artikel 12 des Gesetzes vom 15. Dezember 

2003 (BGBl. I S. 2676) geändert worden ist, werden die Wörter „auf Devisen, Rechnungs-

einheiten“ durch die Wörter „mit Devisen oder Rechnungseinheiten“ ersetzt und die Angabe 

„oder Derivate im Sinne des § 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 5 des Gesetzes über das Kreditwesen“ 

gestrichen. 

 

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

9. September 1998 (BGBl. I S. 2701), das zuletzt durch Artikel 13 des Gesetzes vom 14. 

August 2006 (BGBl. I S. 1911) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 

 

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

2. Folgende Nummer 9 wird angefügt: 

 „9. Vermögensanlagen im Sinne des Absatzes 1, die vor dem 1. Juli 2005 veräußert 

worden sind und nach dem 1. Juli 2005 öffentlich auf einem Markt angeboten werden, 

der regelmäßig stattfindet, geregelte Funktions- und Zugangsbedingungen hat, für das 

Publikum unmittelbar oder mittelbar zugänglich ist und unter der Verantwortung seines 

Betreibers steht.“ 

 

Artikel 9 
Änderung der Börsenzulassungs-Verordnung 
 
Die Börsenzulassungs-Verordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 

1998 (BGBl. I S. 2832), zuletzt geändert durch Artikel 4 des Gesetzes vom 5. Januar 2007 

(BGBl. I, S. 10), wird wie folgt geändert: 

 

1. In der Überschrift wird das Wort „amtlichen“ durch das Wort „regulierten“ ersetzt. 
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2. In der Inhaltsübersicht wird in der Angabe zum Ersten Kapitel das Wort „amtlichen“ 

durch das Wort „regulierten“ ersetzt und die Angabe zu § 49 wie folgt gefasst: 

 „§ 49 (weggefallen)“ 

 

3. In der Überschrift des Ersten Kapitels wird das Wort „amtlichen“ durch das Wort „regu-

lierten“ ersetzt. 

 

4. § 2 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 Satz 2 wird das Wort „amtlichen“ durch das Wort „regulierten“ ersetzt. 

b) In Absatz 4 wird das Wort „Zulassungsstelle“ durch das Wort „Geschäftsführung“ er-

setzt. 

 

5. § 9 Abs. 2 wird wie folgt geändert: 

a) In Nummer 1 wird das Wort „Zulassungsstelle“ durch das Wort „Geschäftsführung“ 

ersetzt. 

b) In Nummer 2 werden die Wörter „amtlich notiert“ durch die Wörter „an einem organi-

sierten Markt zugelassen“ ersetzt. 

c) In Nummer 3 werden nach dem Wort „Wirtschaftsraum“ die Wörter „amtlich notiert 

werden“ durch die Wörter „an einem Markt, der mit einem organisierten Markt ver-

gleichbar ist, zugelassen sind“ und nach dem Wort „Aktien“ die Wörter „amtlich notiert 

werden“ durch die Wörter „zugelassen sind“ ersetzt. 

 

6. In § 10 werden die Wörter „an einer Börse amtlich notiert“ durch die Wörter „an einem 

Markt, der mit einem organisierten Markt im Sinne des § 2 Abs. 5 des Wertpapierhan-

delsgesetzes vergleichbar ist, zum Handel zugelassen sind“ und das Wort „Notierung“ 

durch die Wörter „Zulassung in diesen Staaten“ ersetzt. 

 
7. In § 11 Abs. 2 werden das Wort „Zulassungsstelle“ durch das Wort „Geschäftsführung“ 

und die Wörter „Markt im Sinne des § 2 Abs. 1 des Wertpapierhandelsgesetzes“ durch 

die Wörter „organisierten Markt“ ersetzt. 

 

8. § 12 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 Nr. 1 wird das Wort „Zulassungsstelle“ durch das Wort „Geschäftsfüh-

rung“ und die Angabe „§§ 39 bis 41“ durch die Angabe „§§ 40 und 41“ ersetzt. 

b) In Absatz 2 werden das Wort „werden“ durch das Wort „sind“ und die Wörter „amtlich 

notiert“ durch die Wörter „an einem Markt, der mit einem organisierten Markt ver-
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gleichbar ist, zugelassen“ und das Wort „Notierung“ durch das Wort „Zulassung“ er-

setzt.  

 

9. In § 48 Abs. 2 Satz 2 wird im Satzteil vor Nummer 1 und in Nummer 7 Buchstabe b je-

weils das Wort „Zulassungsstelle“ durch das Wort „Geschäftsführung“ ersetzt. 

 

10. § 49 wird aufgehoben. 

 

11. § 50 wird wie folgt gefasst: 

„§ 50 

Zeitpunkt der Zulassung 

Die Zulassung darf frühestens an dem auf das Datum der Einreichung des Zulassungs-

antrags bei der Geschäftsführung folgenden Handelstag erfolgen.“ 

 

11a. In § 51 werden die Wörter „sowie durch Börsenbekanntmachung“ gestrichen. 

 

12. § 52 wird wie folgt gefasst: 

„§ 52 

Einführung 

Die Einführung der Wertpapiere darf frühestens an dem auf die erste Veröffentlichung 

des Prospekts oder, wenn kein Prospekt zu veröffentlichen ist, an dem der Veröffentli-

chung der Zulassung folgenden Werktag erfolgen.“ 

 

13. In § 69 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 Satz 2 wird jeweils das Wort „amtlichen“ durch das 

Wort „regulierten“ ersetzt. 

 

14. § 72a wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst: 

 „(1) Für Schuldverschreibungen, für die ein Prospekt nach § 44 dieser Verordnung  

vor dem 1. Juli 2005 veröffentlicht worden ist, findet diese Verordnung in der vor dem 

1. Juli 2005 geltenden Fassung weiterhin Anwendung.“ 

b) Folgender Absatz 3 wird angefügt: 

 „(3) Sind Aktien eines Emittenten vor dem 1. November 2007 zum geregelten Markt 

zugelassen worden, so ist für vor diesem Tag ausgegebene Aktien, die noch nicht 

zugelassen sind, der Antrag auf Zulassung nach § 69 Abs. 1 zum regulierten Markt 

spätestens bis zum 31. Oktober 2009 zu stellen. § 69 Abs. 1 Satz 2 bleibt unberührt.“ 
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15. In § 3 Abs. 2, § 5 Abs. 2, § 48a Satz 1 und § 51 wird jeweils das Wort „Zulassungsstelle“ 

durch das Wort „Geschäftsführung“ ersetzt.“  

 

Artikel 10 
Änderung des Handelsgesetzbuchs 
 

Das Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliederungsnummer 4100-1, 

veröffentlichten bereinigten Fassung, zuletzt geändert durch Artikel 5 des Gesetzes vom 5. 

Januar 2007 (BGBl. I S. 10), wird wie folgt geändert: 

 

1. In § 323 Abs. 2 Satz 2 wird das Wort „amtlichen“ durch das Wort „regulierten“ ersetzt. 

2. In § 340 Abs. 4 Satz 2 wird die Angabe „§ 25 Abs. 1 des Börsengesetzes“ durch die An-

gabe „§ 27 Abs. 1 des Börsengesetzes“ ersetzt. 

3. In § 342b Abs. 2 Satz 2 werden die Wörter „amtlichen oder geregelten“ durch das Wort 

„regulierten“ ersetzt.“ 

 

Artikel 11 
Änderung des Aktiengesetzes 
 
Das Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBl. I S. 1089), zuletzt geändert durch Arti-

kel 13 des Gesetzes vom 5. Januar 2007 (BGBl. I S. 10), wird wie folgt geändert: 

 

1. In § 121 Abs. 5 Satz 2 wird das Wort „amtlichen“ durch die Wörter „Handel im regulierten“ 

ersetzt. 

2. In § 142 Abs. 7, § 256 Abs. 7 Satz 2 und § 261a  werden jeweils die Wörter „amtlichen 

oder geregelten“ durch das Wort „regulierten“ ersetzt. 

 

Artikel 12 
Änderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes 
 
In § 17d Abs. 1 Satz 1 des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes vom 22. April 2002 

(BGBl. I S. 1302), das zuletzt durch Artikel 4b des Gesetzes vom 22. September 2005 

(BGBl. I S. 2809) geändert worden ist, werden die Wörter „amtlichen oder geregelten“ durch 

das Wort „regulierten“ ersetzt. 

 

Artikel 13 
Änderung des Altersvorsorgeverträge-Zertifizierungsgesetzes 
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In § 1 Abs. 2 Satz 2 des Altersvorsorgeverträge-Zertifizierungsgesetzes vom 26. Juni 2001 

(BGBl. I S. 1310, 1322), das zuletzt  durch Art. 7 des Gesetzes vom 5. Juli 2004 (BGBl. I S. 

1427) geändert worden ist, werden die Wörter „im Sinne der Richtlinie 93/22/EWG des Rates 

vom 10. Mai 1993 über Wertpapierdienstleistungen (ABl. EG Nr. L 141 S. 27)“ durch die 

Wörter „im Sinne der Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates 

vom 21. April 2004 über Märkte für Finanzinstrumente, zur Änderung der Richtlinien 

85/611/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europäischen Parlaments und 

des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates (ABl. EU Nr. L 145 S. 1, 

2005 Nr. L 45 S. 18)“ ersetzt. 

 

Artikel 13a 
Anpassung der Begriffe „amtlicher Markt“ und „geregelter Markt“ in anderen Geset-

zen 
 
1. § 11 Abs. 1 des Bewertungsgesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 

1. Februar 1991 (BGBl. I S. 230), das zuletzt durch Artikel 18 des Gesetzes vom 

13. Dezember 2006 (BGBl. I S. 2878) geändert worden ist, wird wie folgt gefasst: 

„(1) Wertpapiere und Schuldbuchforderungen, die am Stichtag an einer deutschen Börse 

zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind, werden mit dem niedrigsten am Stich-

tag für sie im regulierten Markt notierten Kurs angesetzt. Liegt am Stichtag eine Notie-

rung nicht vor, so ist der letzte innerhalb von 30 Tagen vor dem Stichtag im regulierten 

Markt notierte Kurs maßgebend. Entsprechend sind die Wertpapiere zu bewerten, die in 

den Freiverkehr einbezogen sind.“ 

2. § 19a Abs. 2 des Einkommensteuergesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 

19. Oktober 2002 (BGBl. I S. 4210; 2003 I S. 179), das zuletzt durch Artikel 2 des Geset-

zes vom 13. Dezember 2006 (BGBl. I S. 2915) geändert worden ist, wird wie folgt geän-

dert: 

1. In den Sätzen 2 und 3 werden jeweils die Wörter „amtlichen Handel“ durch die Wörter 

„regulierten Markt“ ersetzt. 

2. In Satz 4 werden die Wörter „zum geregelten Markt zugelassen oder“ gestrichen. 

 

3. § 4 Abs. 3 des Gesetzes über Bausparkassen in der Fassung der Bekanntmachung vom 

15. Februar 1991 (BGBl. I S. 454), das zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom 5. April 

2004 (BGBl. I S. 502) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 

1. In Nummer 5 werden die Wörter „einer Börse im Inland oder in einem anderen Mit-

gliedstaat der Europäischen Gemeinschaften oder in einem anderen Vertragsstaat 
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des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum zum amtlichen Handel oder 

zum geregelten Markt oder zu einem vergleichbar organisierten Markt“ durch die Wör-

ter „an einem organisierten Markt nach § 2 Abs. 5 des Wertpapierhandelsgesetzes“ 

ersetzt. 

2. In Nummer 6 Buchstabe c werden die Wörter „an einer Börse im Inland oder in einem 

anderen Mitgliedstaat der Europäischen Gemeinschaften oder in einem anderen Ver-

tragsstaat des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum zum amtlichen 

Handel“ durch die Wörter „zum Handel an einem organisierten Markt nach § 2 Abs. 5 

des Wertpapierhandelsgesetzes“ ersetzt. 

 

4. § 2 Abs. 1 Nr. 1 des Fünften Vermögensbildungsgesetzes in der Fassung der Bekannt-

machung vom 4. März 1994 (BGBl. I S. 406), das zuletzt durch Artikel 17 des Gesetzes 

vom 14. August 2006 (BGBl. I S. 1911) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 

 

1. In Buchstabe a werden die Wörter „amtlichen Handel oder zum geregelten“ durch das 

Wort „regulierten“ ersetzt. 

 

2. In Buchstabe b werden die Wörter „amtlichen Handel oder zum geregelten“ durch das 

Wort „regulierten“ ersetzt. 

 

3. In Buchstabe f werden die Wörter „amtlichen Handel oder zum geregelten“ durch das 

Wort „regulierten“ ersetzt. 

 

Artikel 13b  
Sonstige Folgeänderungen  
in anderen Gesetzen 
 

1. § 15 des Treibhausgas-Emissionshandelsgesetzes vom 8. Juli 2004 (BGBl. I S. 1578), 

das zuletzt durch Artikel 74 der Verordnung vom 31. Oktober 2006 (BGBl. I S. 2407) ge-

ändert worden ist, wird wie folgt gefasst: 

 

„§ 15 

Anwendbarkeit von Vorschriften über das Kreditwesengesetz 

 

Berechtigungen nach diesem Gesetz sind keine Finanzinstrumente im Sinne des § 1 

Abs. 11 des Kreditwesengesetzes oder des § 2 Abs. 2b des Wertpapierhandelsgeset-

zes.“ 



  - 108 - 
 

 

2. In § 10 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 des Wertpapierprospektgesetzes vom 22. Juni 2005 (BGBl. I 

S. 1698), das zuletzt durch Artikel 11 des Gesetzes vom 5. Januar 2007 (BGBl. I S. 10) 

geändert worden ist, wird die Angabe „der §§ 42 und 54“ durch die Angabe „des § 42 

Abs. 1“ ersetzt. 

 

3. In § 19 Abs. 1 Nr. 4 Satz 1 des Pfandbriefgesetzes vom 22. Mai 2005 (BGBl. I S. 1373) 

wird der Satzteil vor Satz 2 wie folgt gefasst: 

„durch Ansprüche aus Zins- und Währungsswaps und aus anderen mit geeigneten Kre-

ditinstituten, Finanzdienstleistungsinstituten, Versicherungsunternehmen, einer zentralen 

Gegenpartei bei einer Börse, dem Bund und mit Bundesländern auf der Grundlage stan-

dardisierter Rahmenverträge abgeschlossenen Derivategeschäften im Sinne des § 1 

Abs. 11 Satz 4 Nr. 1 Buchstabe a bis d des Kreditwesengesetzes mit Ausnahme der in 

Buchstabe d dieser Vorschrift genannten anderen Finanzindices und Finanzmessgrößen, 

sofern sichergestellt ist, dass die Ansprüche der Pfandbriefbank aus den Derivaten im 

Falle der Insolvenz der Pfandbriefbank oder der anderen Deckungsmassen nicht beein-

trächtigt werden können.“ 

 

Artikel 13c 
Neufassung des Kreditwesengesetzes 
 

Das Bundesministerium der Finanzen kann den Wortlaut des Kreditwesengesetzes in der 

vom 1. November 2007 an geltenden Fassung im Bundesgesetzblatt bekannt machen. 

 

Artikel 14 
Inkrafttreten, Außerkrafttreten 
 
(1) Am Tage nach der Verkündung treten in Kraft: 

1. Artikel 1 Nr. 16 Buchstabe e, 

2. Artikel 1 Nr. 17 § 31a Abs. 8, § 31b Abs. 2 und § 31c Abs. 3, 

3. Artikel 1 Nr. 20 § 33 Abs. 4, 

4. Artikel 1 Nr. 21 § 33a Abs. 9, 

5. Artikel 1 Nr. 22 § 34 Abs. 4 und 

6. Artikel 3 Nr. 12 § 32 Abs. 5 Satz 2. 

(2) Artikel 1 Nr. 8 und 22 sowie Artikel 6 treten am 1. Januar 2008 in Kraft. 

(3) Im Übrigen tritt dieses Gesetz am 1. November 2007 in Kraft; gleichzeitig tritt das Bör-

sengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 21. Juni 2002 (BGBl. I S. 2010), zuletzt 
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geändert durch Artikel 8 des Gesetzes vom 16. August 2005 (BGBl. I S. 2437), außer Kraft. 

 

 

 

Der Bundespräsident 

Horst Köhler 

 

Die Bundeskanzlerin 

Dr. Angela Merkel 

 

Der Bundesminister der Finanzen 

Peer Steinbrück 


