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bb)Offenlegung der Mitarbeitergeschéfte
cc) Ausnahmen, Vollstidndigkeitserkldrung
dd)Zustimmung zur Vollmachts- und Vertretungsiibernahme
g)Dispositonen gegen Institutsbestinde oder Kundenorders
h)Ordererteilung
1)Nicht marktgerechte Kurse und Bedingungen
j)Taggleiche Geschiifte
k)Zeichnungen/Repartierungen
D)Beteiligungen
m)Kontrolle der Mitarbeitergeschifte
n)Reaktionen von Compliance
o)Priifungen, Nachvollziehbarkeit
10.Wertpapieranalyse
a)Fachliche Anforderungen
b)Offenlegung von Interessenkonflikten

VI. Meldepflichten nach § 9 WpHG 235

1.Meldepflicht
2.Meldepflichtige Institute und Geschifte
a)Meldepflichtige Institute
b)Meldepflichtige Geschifte
c)Meldepflichtige Wertpapiere und Derivate
d)Meldefrist und -form
e)Einzelheiten
aa)Meldebogen........ccceevieriiiiiiiiiiecee e
bb)Erweiterte Meldepflichten
cc)Geschifte nach Buchungsschnitt........c..cceceeneencene
dd)Meldung aus Kundensicht...........ccoceviinienniennennne.
ee)Kennzeichnung von Borsengeschiften......................
ff) Ausfithrung von IW-Orders..........cocceeveinieniinncnncnne

VII. Anzeigepflichten und sonstige Meldepflichten 240

1.Anzeigen von Inhabern bedeutender Beteiligungen nach§ 2 b KWG
2.Auslédndisches Tochterunternehmen oder auslidndische Unternehmensbeziehung (§ 12 a KWG)

3.Unmittelbare Aktivbeteiligung des Instituts (§ 24 Abs.1 Nr.3 KWG)

4 Mittelbare Aktivbeteiligung (§ 24 Abs.1 a Nr.1 KWQG)

5.Bedeutende Passivbeteiligung (§ 24 Abs.1 Nr.11, Abs.1 a Nr.2 KWG)

6.Enge Verbindungen (§ 24 Abs.1 Nr.13 KWG)

7 Inldndische Zweigstellen (§ 24 Abs.1 a Nr.3 KWG)

8.Sonstige Anzeigen nach § 24 Abs.1 KWG

9.Zweigniederlassungen im EWR und grenziiberschreitende Finanzdienstleistungen; “Européischer

Paf3”
a)Zweigniederlassungen im EWR
b)Grenziiberschreitende Finanzdienstleistungen
10.Outsourcing (§ 25 a Abs.2 KWG)
11.Inléndische Reprisentanzen von Auslandsinstituten (§ 53 a KWG)
12 Jahresabschlusspriifungen, Priifungen nach § 36 WpHG
13.Besondere Anzeigepflichten von Nichthandelsbuchinstituten
14.Grundsatz I-Meldungen (§§ 10, 10 a KWG)
15 Monatsausweise (§ 25 KWG)
a)Monatsausweise der Nicht-Skontrofiihrer
b)Monatsausweise der Skontrofiihrer

16.Liquiditdtsmeldungen (Grundsatz II)
17.GroBkreditanzeigen der Handelsbuchinstitute
18 Millionenkredite (§ 14 KWG)
19.0rgankredite (§ 15 KWQG)
20.Ad-hoc-Meldungen (§ 15 WpHG)
21.Verdnderungen des Stimmrechtsanteils an borsennotierten Gesellschaften (§ 21 WpHG)
22 .Meldungen nach dem AufBlenwirtschaftsrecht



VIII. Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten 260

IX. Rechnungslegung 261

1.Rechnungslegungsgrundsitze
a)Bilanzgliederung
b)Gliederung der GuV
2.Auswirkungen auf Wertpapierhandelsfirmen
3.Weitere Entwicklung der Rechnungslegungsgrundsitze
a)EU-Standard
b)Bestehende Rechnungslegungsstandards
aa)Rechnungslegung nach HGB
bb)International Accounting Standards (IAS)
cc)US-Generally Accepted Accounting Standards (US-GAAP)
c)Weitere Entwicklung
aa)[AS-Vorgabe ab 2005....
bb)Anndherung der IAS an US-GAAP...

X. Bekimpfung der Geldwiische 266

1.Gesetzeszweck

2 Rechtliche Mafinahmen zur Bekdmpfung der Geldwésche
a)Grundsatzerkldarung des Basler Ausschusses...........cccce.....
b)Wiener Drogenkonvention...........ccocueeveenerneeneeneenieneennne.
c)Geldwiéschetlibereinkommen des Europarats.......................
d)Financial Action Task Force on Money Laundering

(FATE) oottt

e)Geldwischerichtlinie der EU................cooiiiiiiiiin,
f)Gesetz zur Bekdmpfung der Organisierten Kriminalitét

bb)Gewinnabschopfung und Erweiterter Verfall

cc)Verbesserungen des Strafverfahrens.....................

dd)Bargeldgrenzverkehr..........ccocooviniiiiiiniininiinicieee
2)GeldWASChegeSetZ. ....couieiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeee e
h)Weitere Gesetze gegen die OK..........ccoceevieniincniinncnne.

3. Das Geldwéschegesetz (GWG)........covveeeeeneenienienienienne
a)Normadressaten des GWG..........ocoovvvvveeeeiiinieee e,
b)Steuerrechtliche Identifizierungspflichten fiir kontofiihrende

Stellen...ccceerierieiiiiieieeeeeeee e
c)ldentifizierungspflichten nach dem GwG
aa)Fille der bestehenden Identifizierungspflicht...............
BD)SMUITING....ceeeviveiiieirece e
cc)Ausnahmen von der Identifizierungspflicht.....................
dd)Identifizierungspflicht in Verdachtsfillen......................
ee)Art der Identifizierung natiirlicher Personen.................
ff)Art der Identifizierung juristischer Personen.................
d)Feststellung des wirtschaftlich Berechtigten..................
e)Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten
f)Anzeigepflicht wegen Verdachts der Geldwische
g)Form und Inhalt einer Verdachtsanzeige
h)Strenges Mitteilungsverbot...........cooeerieriiniinieiniinienieneee
D) SPEITETIST.c.eenieiiiiiieeieeee et
J)Verhalten bei nicht ausreichendem Verdacht
K)Organisation..........ceveerierienienienieeieeeeee e
AQ)GTUNASALZE ....eceeevveee ettt
bb)Geldwéschebeauftragter...........coccevceeviiineenieeneenne.
cc)Technische Sicherungssysteme gegen Geldwische..
dd)Automatisierter Abruf von Kundeninformationen..
€€)AUSIAZEIUNG ....eeiiieiiiiiiiieeeeec e




XI. Entschadigungseinrichtung der Wertpapierdienstleistungsunternehmen

1.Zugehorigkeit als Zulassungsvoraussetzung
2.Bestehende Kundenschutzsysteme
a)Einlagensicherungsfonds der Banken
b)Sicherungsfonds der Freien Borsenmakler
3.EG-Richtlinien
a)EG-Einlagensicherungsrichtlinie
b)EG-Anlegerentschidigungsrichtlinie
aa)Wertpapierhandelsfirmen
bb)Abgedeckte Forderungen
cc) Deckungshohe
dd)Anlegerbegriff
ee)Sanktionen
ff) Anspruchsiibergang
4 Gesetz zur Umsetzung der EG-Einlagensicherungsrichtlinie und der EG-
Anlegerentschidigungsrichtlinie (EAG)
a)Umsetzungsgrundsétze
b)Anforderungen des EAG
aa)Verpflichtete Institute
bb)Einlagen
cc)Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschiften
dd)Drei Institutsgruppen
ee)Entschiddigungseinrichtung deutscher Banken GmbH
ff)EAW fiir ,,andere Institute*
c)Verpflichtungen gegeniiber der EdW
aa)Auskiinfte und Unterlagen
bb)Priifungen
cc)Erstbeitrige
dd)Jahresbeitrige
ee)Sonderbeitrige
ff)Folgen der Nichterfiillung
d)Entschidigungsfall
aa)Feststellung durch die Bundesanstalt
bb)Hohe der Entschidigung
cc)Anspruchsiibergang
dd)Ausschluss von Entschiddigungen
e)Erstbeitrige
5 Jahresbeitragsverordnung
a)Beitragsbemessungsgrundlagen
b)Rechnungslegung
aa)Gliederung nach RechKredV
bb)Bruttoausweis....
cc)Erginzender Ausweis bei Skontrofiihrern.....
c)Beitragssitze
aa)FDI ohne Kundeneigentum
bb)FDI mit Kundeneigentum
cc)Wertpapierhandelsbanken
dd)Andere Kreditinstitute
ee)Investmentgeschift
d)Malgebende Verhiltnisse
e)Erleichterungen
f)Weitere Differenzierungen und Erleichterungen
aa)Deckelung
bb)Geringfiigige Bereichsertrige
cc)Kick-backs
dd)Aufgabegeschifte
ee)Andere Provisionsertrige
ff)Kunden ohne Entschidigungsanspruch
gg)Eigenhandel anderer Institute
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hh)Hedging-Geschifte
ii)Poolzahlungen
g)Erhebungsverfahren
6.Sonderbeitrige
7.Borsenzugelassene Institute

E. Priifung bei Wertpapierdienstleistungsunternehmen

I. Priifungsgrundlagen 303

1.Priifungen nach HGB

2.Handelsrechtliche Besonderheiten fiir Finanzdienstleistungsinstitute
3.Besonderheiten nach KWG

4 Besonderheiten nach WpHG

5.Besonderheiten fiir Skontrofiihrer

II. Inhalt der Priifungen nach § 28ff. KWG 306

1.Priifung der Handelsgeschiifte
2 Darstellung der Vermdgens- und Ertragslage
3.Darstellung des Anzeigewesens
4 Priifung nach dem Geldwischegesetz
5.Handelsbuchinstitute, Eigenhandel
6.Nichthandelsbuchinstitute
7 Eigenmittel, Risikovorsorge und Liquiditit
a)Priifung der Eigenmittel.....
b)Erweiterter Priifungsumfang bei Wertpapierhandelsunternehmen
c)Priifung des Eigenmittelgrundsatzes
d)Priifung der Risikovorsorge
e)Priifung der Liquiditét
8 Kreditgeschiftspriifung
9.Besondere Bestimmungen fiir Finanzdienstleistungsinstitute
10.Besonderer Teil des Priifberichts

III. Priifungsverfahren nach § 36 WpHG 311

1.Priifung der Wohlverhaltensregeln und Meldepflichten
2 Priifungsumfang und Priifungsbericht (Fragebogen)
3.Befreiung von der Priifung

F. Organisation von Wertpapierdienstleistungsunternehmen

I. Organisationspflichten nach KWG 313

1.Begriff, Anforderungen
2.0Organisatorische Anforderungen nach KWG und MaH
a)Anforderungen nach § 25 a KWG
b)Anforderungen nach den MaH
aa)Generelle Anforderungen an Geschiftsleitung
bb)Risk-Controlling- und -Managementsystem
cc)Funktionstrennung
dd)Geschiiftserfassung und -abwicklung
ee)Nicht delegierbare Bereiche
ff)Mindestanforderungen an die Interne Revision
3.Sicherung und Kontrolle der Eigenmittelausstattung
a)Einhaltung von Grundsatz I
b)Einhaltung des Liquidititsgrundsatzes
c)Einhaltung der Eigenmittelrelation
d)Berechnung und Steuerung der GroBkreditrisiken



e)Exakte organisatorische Vorgaben und Anweisungen
4.Auslagerung
a)Allgemeines
b)Begriff des Auslagerung
c)Zulidssigkeit der Auslagerung
aa)Wesentliche Bereiche
bb)Unwesentliche Bereiche

d)Unzulédssige Auslagerung..........ccoceeevuevvieeneeneeneeneennenns
aa)Mindestanforderungen an ordnungsgeméfe Geschiftsorganisation
bb)Zentrale Lenkungsfunktionen..........c..ccccceeveenceniennen.
cc)Unzuldssiger Gesamtumfang der Auslagerung...........
dd)Weitere Einschrankungen...........ccccoeoevviincincenicnnen.

e)Anforderungen an zuldssige Auslagerung.........c...ccc.c...
aa)Schriftlicher Vertrag...........cccccoveeviiniineniincnenns
bb)Auswahl, Instruktion, Kontrolle des Auslagerungsunternehmens
cc)Interne Revision, Abschlusspriifung, Aufsicht.............
dd)Sicherheit, Datenschutz, Vertraulichkeit......................
ee)Kundeninformation..............coeevveeeeeniiieeececciieee e,
ff)Auslagerung ins Ausland..........cccceieeniiniinicniinncnne.
gg)Sonderfille, Erleichterungen...........ccoccoeveevcnneencen.
hh)Anzeige der Auslagerungsabsicht und der Auslagerung

5.Interne Revision
a)Grundlagen und Anwendungsbereich..............
aa)Angemessene interne Kontrollverfahren
(DInternes Kontrollsystem..........ccocueevuerneeneenienecniennen.
(2)Interne ReViSION..........cccvvveeieeciiiieeeeciieeee e
bb)Verpflichtung der Kreditinstitute...........c.ccceceeveenenne
cc)Internes Uberwachungssystem..............o.ocevevceerenennn.
b)Verantwortung der gesamten Geschiftsleitung.................
aa)Schriftliche Vorgaben durch die Geschiftsleitung......
(1)Schriftliche Betriebsordnung............cceccceveeicrienuennne.
(2)Rahmenbedingungen fiir die Interne Revision............
bb)Berichtspflichten der Geschéftsleitung.........ccccceeeunee.
c)Aufgaben der Internen Revision........ccccooceevieniinncnncnne
d)Grundsiitze fiir die Interne Revision.............ccccevveeeeennns
aa)Unabhéngigkeit..........cooceeviiniiniininncnne.
bb)Funktionstrennung
cc)Vollstindige Information
dd)Qualifikation, AuSStattung..........cceceervervuersieeneeeneennne.
e)Durchfiihrung der Priifung..........ccoccooviiiininniniinens
aa)Prifungsplan.......c.cccooeevinieniiiienee
bb)Sonderprifungen.........c..coeceevieenienieniiinieneeneeee
cc)Umfang der Priifungspflicht...............
dd)Dokumentation.....
(D)Priifungsbericht........cccccceevieniennens
(2)GesamtberiCht........cc.ueeeeeeiiieicieiiieee e e
ee)Reaktion auf festgestellte Mangel...........cccceeeeneenne
f)Auslagerung der Internen Revision...........coccceeerieeneenne.
AQ)GIUNASALZE .....cccvveeeeeeiieee et eeraee e
bb)Anforderungen an die Auslagerung..........ccccecueneee.
CcC)KONZErNIreVvision............coeevvveeeeeecveeeceecieeee e
g)Beurteilung durch Abschlusspriifer.....................

I1. Weitere Organisationspflichten nach § 33 WpHG u.a. 335

1.a)Einsatz von Mittel und Verfahren
aa)Genligende Anzahl von Mitarbeitern
bb)Qualitit der Mitarbeiter; Nachweise
cc)Berufliche Weiterbildung



dd)Schriftliche Verhaltensregeln und Arbeitsanweisungen
ee)Schaffung und Abgrenzung der Zusténdigkeitsbereiche
ff)Sachliche Mittel und Verfahren
gg)Beschwerdewesen
b)Chinese Walls
c)Zugangsschranken
d)Einhaltung der Leitsitze fiir Mitarbeitergeschifte
e)Einhaltung der Wohlverhaltensregeln
2 Einhaltung der Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten..
a)Pflichten nach § 34 WpHG
b)Pflichten nach § 25 a KWG
c)Pflichten nach § 9 WpHG
3.0rganisation des Anzeige- und Meldewesens
a)Anzeigepflichten nach KWG
b)Anzeige- und Meldepflichten nach WpHG
c)Handelsrechtliche Anzeigepflichten
d)Organisatorische Anforderungen
4 .Organisation der getrennten Vermogensverwahrung
5.0rganisationspflichten zur Verhinderung der Geldwische und des Finanzbetruges
a)Geldwischegesetzliche Organisationspflichten
b)Sicherungssysteme gegen Geldwische und Finanzbetrug
¢)Automatisierter Abruf von Kontoinformationen
6.Risikomanagementsystem nach dem KonTraG
7.Hohe Organisationsanforderungen, Zumutbarkeitsschwelle

G. Teilnahme am Borsenhandel

I. Wertpapierborsen 349

1.Die Funktionen der Borse
a)Die Allokationsfunktion der Borsen
b)Die Marktplatzfunktion der Borsen
c)Die Borsen als Finanzintermediére
d)Die Liquiditétsfunktion der Borsen
e)Die Borsen als Informationsdrehscheiben
f)Die Borsen senken Transaktionskosten
g)Die Bewertungsfunktion der Borsen
h)Die Borsen als Wirtschaftsunternehmen
2.Die Genehmigung als Borse
a)Offentliches Interesse
b)Genehmigungserfordernis
c)Kein Rechtsanspruch auf Genehmigung
d)Rechtswirkungen der Genehmigung
aa)Verbotsfreistellung
bb)Beleihung
cc)Betriebspflicht
e)Aufhebung der Borse
3.Der Begriff der Borse
a)Traditioneller Borsenbegriff
b)Wandel des Borsenbegriffs
aa)Verzicht auf Ortsgebundenheit
bb)Ausdehnung der Handelszeiten
cc)Auflosung des Verbandsprinzips
dd)Preisfeststellung als Begriffsmerkmal?
ee)Preisverdffentlichung als Begriffsmerkmal?
ff)Besondere Preisqualitit als Begriffsmerkmal?
c)Informationssysteme und Wertpapierhandelssysteme
aa)Vielfalt der Systeme
bb)Elektronisches Matching



d)Abgrenzung von Handelssystemen mit und ohne Marktplatzfunktion
aa)Wertpapierhandelssysteme mit Marktplatzfunktion
bb)Bilaterale Kontrahentensysteme
e)Moderner Borsenbegriff
aa)Weit gefasster funktionaler Begriff
bb)Neuer Regelungsbedarf
(1)Borsensachverstindigenkommission 2001
(2)Kritik
cc)EU-rechtlicher Ansatz
f)Neue gesetzliche Regelung
aa)Anzeigepflicht fiir die Absicht des Betreibens eines elektronischen Handelssystems
bb)Anforderungen an borsenidhnliche Einrichtungen
(1)Begriff
(2)Anzeigepflicht und weitere Verpflichtungen
(3)Aufsicht, Aufsichtsbefugnisse
cc)Auslindische organisierte Mirkte
(1)Erlaubnispflicht
(2)Versagung der Erlaubnis des ausldndischen Betreibers
(3)Untersagung gegeniiber inldndischen Handelsteilnehmern
(4)Anzeigepflicht
4 Rechtsnatur der Borsen
a)Offentlich-rechtlicher Charakter der Borsen
b)Die Borsen als Korperschaften oder Anstalten
aa)Korperschaften
bb)Anstalten
cc)Einordnung der Borsen
5.Der Borsentréiger
a)Erfordernis eines Rechtstrigers
b)Vereins- und Kammerborsen
c)Handelsgesellschaften als Borsentriger
d)Funktionen des Borsentréigers
aa)Adressat der Borsengenehmigung
bb)Beleihung
cc)Betriebspflicht
dd)Bereitstellung von Betriebsmitteln
ee)Auslagerung von wesentlichen Funktionen
e)Borsenaufsichtsbehorde als originédre Anstaltstrigerin

I1. Die Borsenorgane

1.Borsenrat
a)Zustandigkeit
aa)Rechtsetzungsaufgaben
(1)Borsenordnung
(2)Gebiihrenordnung
(3)Schiedsgerichtsordnung
(4)Borsengeschiftsbedingungen
(5)Priifungsordnung
bb)Bestellung und Abberufung von Bérsenorganen
cc)Uberwachungsaufgaben
dd)Einfiihrung technischer Systeme
ee)Grundsitzliche Angelegenheiten
b)Borsenrat als Verwaltungsbehorde
c)Besetzung des Borsenrats
2.Borsengeschiftsfithrung
a)Leitungs- und Vertretungsorgan der Borse
b)Bestellung und Abberufung
c)Aufgaben
d)Verwaltungsakte
e)Personenidentitét
3.Handelsiiberwachungsstelle (HUSt)
a)Rechtliche Stellung der HUSt
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b)Marktaufsicht
c)Befugnisse
d)MaBnahmen
4 Zulassungsstelle, Einbeziehung
a)Zulassungsverfahren
b)Einbeziehungsverfahren
5.Skontrofiihrer (Kursmakler, Kursmaklerkammer)
a)Kursmakler, Kursmaklerkammer
b)Skontrofiihrer
6.Sanktionsausschuss
a)Rechtliche Stellung
b)Zusammensetzung und Verfahren
c)Zusténdigkeitsbereich
d)Sanktionen

III. Borsliches Benutzungsverhéltnis 400

1.Zulassungsregeln
a)Offentlich-rechtliche Zulassungsregeln
b)Privatrechtliche Einbeziehung in den Freiverkehr
2. Uberlassung der personellen und sachlichen Mittel
3.Borsengebiihren und Nutzungsentgelte
a)Offentlich-rechtliche Gebiihren
b)Privatrechtliches Nutzungsentgelt

IV. Der Borsenpreis 403

1.Begriff und Bedeutung des Borsenpreises
a)Richtigkeitsgewihr
b)Berechnungs-, Abrechnungs- und Bewertungsgrundlage
2.Borsenpreise im Pridsenzhandel
a)Skontrofiihrer in Prisenzhandel
b)Qualitit der Preise
aa)OrdnungsgemaéBes Zustandekommen
bb)Konformitét zur wirklichen Marktlage
cc)Angebote und deren Annahme
dd)Preisspanne
c)Preistransparenz
d)Verfahren der Preisfeststellung
aa)Einheitspreise
bb)Fortlaufende Notierung (variabler Handel)
3.Borsenpreise im elektronischen Handel
a)Preisbildung, Preisqualitét
b)Preisbildungsverfahren
aa)Auktionsverfahren
(1)Gesamtpreisverfahren
(2)Fortlaufende Auktion
bb)Market-Maker-Prinzip
cc)Hybridsysteme
c)Preistransparenz

V. Die Borsenaufsicht 411

1.Borsenaufsichtsbehorde

a)Rechtsaufsicht und Marktaufsicht

b)Befugnisse
aa)Auskiinfte, Vorlage von Unterlagen, Priifungen
bb)Teilnahme an Beratungen
cc)Unterstiitzungspflicht
dd)Betretungsrecht

¢)MaBnahmen; borsenaufsichtliche Generalklausel



d)Rechtsbehelfe

e)Untersagung von Leerverkédufen
aa)Untersagungsvoraussetzungen
bb)Auskiinfte, Unterlagen
cc)Erweiterte Meldepflicht
dd)EilmaBnahme
ee)Kritik
f)Aufsicht iiber Skontrofiihrer
g)Kartellrechtliche Zustindigkeit
h)Tatigkeit im offentlichen Interesse
2 Friiherer Staatskommissar
3.Wertpapierhandelsaufsicht des Bundes
a)Aufgaben
b)Befugnisse
c)Titigkeit im 6ffentlichen Interesse
4 Solvenzaufsicht des Bundes
a)Aufgaben
b)Anordnungsbefugnis
5.Aufsichtszersplitterung
6.Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
a)Zusammenfiihrung der Bundesaufsichtsimter
b)Doppelsitz
c)Tréager, Aufsicht, Anstaltszweck
d)Organe
e)Beteiligung der Deutschen Bundesbank
7.Aufsichtskostenerstattung
a)Kosten der Aufsichtsbehorde
b)Kosten der Wertpapierhandelsaufsicht des Bundes
c)Kosten der Solvenzaufsicht des Bundes
d)Kosten der Bundesanstalt
e)RechtmaiBigkeit
aa)Steuern
bb)Gebiihren
cc)Beitrige
dd)Sonderabgabe
ee)Sonstige Abgaben

VI. Zulassung zur Teilnahme am Borsenhandel 430

1.Zulassung
2.Zulassung von Unternehmen
a)Geschiftsarten
b)Zulassungsvoraussetzungen
¢)Grundrecht der Berufsfreiheit
3.Zulassung von Borsenhindlern
4 Subjektive Zulassungsvoraussetzungen
a)Berufliche Eignung
b)Personliche Zuverldssigkeit
c)Sicherstellung der ordnungsgemifBen Geschiftsabwicklung
d)Ausreichende Sicherheit
e)Wirtschaftliche Leistungsféhigkeit der Skontrofiihrer
5.Beendigung der Zulassung
a)Verzicht auf die Zulassung
b)Aufhebung der Zulassung
aa)Riicknahme
bb)Widerruf
cc)Widerruf gegeniiber Drittstaatenteilnehmern

VII. Amtlicher Markt 441



1.Borsliche Marktsegmente
a)Stufenverhiltnis
b)Uberblick
aa)Amtlicher Markt
bb)Geregelter Markt
cc)Freiverkehr
dd)Weitere Marktsegmente
2.Zulassung von Wertpapieren zum amtlichen Markt
a)Zulassung
b)Zulassungsstelle
aa)Offentlich-rechtliche Funktion
bb)Besetzung
cc)Umfang der Priifungspflichten
dd)Haftung
c)Zulassungsantrag
d)Antrag, Antragsteller, Emissionsbegleiter
e)Zulassungsprospekt
aa)Billigung und Verdffentlichung
bb)Anerkennung im Inland
cc)Erleichterungen im EU-Bereich
f)Weitere Zulassungsvoraussetzungen
g)Ausnahmen vom Zulassungsverfahren
h)Ablehnung der Zulassung
i)Borseneinfithrung der Wertpapiere
j)Zulassungsfolgepflichten
aa)Gleichbehandlung der Aktionére
bb)Zahl- und Hinterlegungsstelle
cc)Unterrichtung der Offentlichkeit
dd)Folgeemissionen
ee)Zwischenberichtspflicht
ff) Auskunftspflicht
gg)Ad-hoc-Publizitit
k)Flexibilisierung des amtlichen Marktes
I)Widerruf und Riicknahme der Zulassung (Delisting)
aa)Widerruf und Riicknahme nach VwV{G
bb)Widerruf gegen Pflichtverletzungen
cc)Widerruf auf Antrag des Emittenten
3 .Feststellung der Borsenpreise im amtlichen Markt
a)Bisherige Preisfeststellung durch Kursmakler
aa)Ubergangsbestimmungen fiir Kursmakler
bb)Rechtsstellung der bisherigen Kursmakler
b)Kiinftige Preisfeststellung durch Skontrofiihrer
aa)Zulassung zum Skontrofiihrer
(1)Personliche Zuverldssigkeit
(2)berufliche Eignung
(3)Wirtschaftliche Leistungsfihigkeit
(4)Zulassung als Verwaltungsakt
(5)Rechtsanspruch auf Zulassung
bb)Vergabe der Skontren
cc)Pflichtenstellung des Skontrofiihrers
(1)Betriebspflicht
(2)Hinwirkung auf geordneten Marktverlauf
(3)Neutralitétspflicht
(4)Sicherstellung der Pflichterfiillung
(5)Stindige Uberwachung
(6)Fernskontren
(7)Sonstige gewerbliche Beschriankungen
dd)Beendigung der Zulassung
(1)Verzicht auf Zulassung
(2)Aufhebung (Riicknahme und Widerruf), Ruhen der Zulassung)
c)Borsenpreise
aa)Qualitédt der Borsenpreise
bb)Preisermittlungsgrundsitze
cc)Rechtscharakter der Borsenpreise
d)Preisermittlungsarten



aa)Einheitliche Borsenpreise
bb)Wahlrecht der Borsen
cc)Verzicht auf Vorrang der Ausfiihrung im Pridsenzhandel
(1)Anlegerschutz im Prisenzhandel
(2)Verminderter Anlegerschutz in XETRA
dd)Ausfiihrungsbestimmungsrecht des Anlegers
e)Preisermittlungsverfahren
aa)Gerechnete Borsenpreise
(1)Aufruf
(2)Ausruf einer Taxe
(3)Berechnung des Borsenpreises
(4)Feststellung und Bekanntgabe des Borsenpreises
(5)Preiszusitze
bb)Variable Borsenpreise
(1)Eroffnungsauktion
(2)Fortlaufender Handel
(3)Kassapreis
(4)Schlusspreis
f)Preisermittlungsgrundlage; wirkliche Marktlage des Borsenhandels
4 SMAX
3 .Feststellung der Borsenpreise im amtlichen Markt
a)Bisherige Preisfeststellung durch Kursmakler
b)Kiinftige Preisfeststellung durch Skontrofiihrer
c)Jahrliche Rechnungslegung
d)Designated Sponsoring
e)Analystenveranstaltung
f)Indexberechnung und -vermarktung
5.Prospekthaftung
a)Gesetzliche Neuregelung
aa)Prospektbegriff
(1)Verkaufsprospekt
(2)Borsenzulassungsprospekt
(3)Prospektersatz durch schriftliche Darstellung
bb)Haftungsvoraussetzungen
(1)Erwerbsumstédnde
(2)Unrichtigkeit/Unvollstidndigkeit wesentlicher Prospektangaben
cc)Haftung auf Schadenersatz
(1)Prospekterlasser
(2)Prospektveranlasser
dd)Haftungsausschluss
ee)Haftungsumfang
ff)Verjdhrung
gg)Unwirksame Haftungsbeschrinkung
hh)Anspruchskonkurrenzen
ii)Wesentliche Unterschiede zum fritheren Recht
b)Allgemeine zivilrechtliche Prospekthaftung
aa)Haftungsgrundlagen
bb)Zivilrechtlicher Prospektbegriff

VIII. Geregelter Markt 484

1.Allgemeines
2.Zulassung zum Geregelten Markt
a)Zulassung
b)Zulassungsausschuss
c)Antrag, Antragsteller, Emissionsbegleiter
d)Unternehmensbericht
aa)Inhalt
bb)Billigung und Veroffentlichung
e)Weitere Zulassungsvoraussetzungen
f)Ausnahmen vom Zulassungsverfahren
g)Borseneinfithrung der Wertpapiere



h)Zulassungsfolgepflichten
aa)Gleichbehandlung
bb)Zahl- und Hinterlegungsstelle
cc)Auskunftspflicht
dd)Ad-hoc-Publizitit
ee)Keine Zwischenberichtspflicht
i)Flexibilisierung des Geregelten Marktes
j)Widerruf und Riicknahme der Zulassung (Delisting)
aa)Widerruf, Riicknahme rechtméfiger Zulassung
bb)Riicknahme rechtswidriger Zulassung
cc)Widerruf wegen Pflichtverletzung
dd)Widerruf auf Antrag
3.Einbeziehung in den Geregelten Markt
a)Einbeziehungsvoraussetzungen
b)Flexibilisierung des Geregelten Marktes
c)Widerruf und Riicknahme der Einbeziehung
4 Preisfeststellung im Geregelten Markt
5 .Prospekthaftung

IX. Neuer Markt

1.Allgemeines
2.Zulassung zum Neuen Markt
a)Zulassungsantrag
aa)Antrag des Emittenten
bb)Emissionsbegleiter
cc)OrdnungsgeméBer Handel, Designated Sponsors
dd)VerduBerungsverbot
ee)Verdffentlichung des Antrags
b)Zulassungsvoraussetzungen
aa)Bestehung einer Zulassung zum Geregelten Markt
bb)Eigenkapitalausstattung
cc)Bestandsdauer des Emittenten
dd)Mindestvolumen der Emission
ee)Kapitalerh6hung
ff)Emissionsprospekt
c)Zulassungsfolgepflichten
aa)Quartalsberichterstattung
bb)Unternehmenskalender
cc)Meldepflichten
dd)VerduBerungsverbot
d)Sanktionen
e)Beendigung der Zulassung
aa)Fakultative Beendigungsgriinde
bb)Zwingende Beendigungsgriinde
cc)Wirksamkeit der Penny-stocks-Regelung
f)Primary Markets Arbitration Panel
3.Handel im Neuen Markt
a)Designated Sponsors
b)Skontrofiihrer
4 Prospekthaftung

X. Freiverkehr

1.Entwicklung und zunehmende Bedeutung des Freiverkehrs

a)Historische Entwicklung

b)Faktische Einbindung in die Wertpapierborsen

c)Zulassung und Untersagung eines Freiverkehrs

d) Privatrechtliche Trigerschaft und Organisation
aa)Privatrechtliche Trigervereine
bb)Borsentriger als Triger des Freiverkehrs
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e)Rechtscharakter der Handelsrichtlinien
aa)Allgemeine Geschiftsbedingungen
bb)Borsenusancen
cc)Privatrechtliche Rechtsnormen
2 Einbeziehung von Wertpapieren in den Freiverkehr
a)Einbeziehungskompetenz
b)Einbeziehungsvoraussetzungen

cc)Keine Prospektpflicht..........coccoeveiiiiniiiiiniinncne.
c)Widerspruchsrecht des Emittenten
d)Ablehnung und Widerruf der Einbeziehung
3.Preisermittlung im Freiverkehr
a)Bestimmung der Skontrofiihrer............coceveniinncnnennn.
aa)Bisherige Regelungen........c..ccooeeviiniiniininiiinicnncee
bb)Kiinftige Regelung........c.ccoooeiviiiiiiiiiniiniiiiciee,
b)Voraussetzungen fiir die Ubernahme der Skontrofiihrung...
c)Handels- und Preisfeststellungsregeln.........c..ccccceeveeeuenneen.
4 Weitere Folgen der Einbeziehung in den Freiverkehr
5.Prospekthaftung
6.Verschirfung der Einbeziehungsbedingungen
a)Normkonkretisierende Vorschriften fiir den Diisseldorfer Freiverkehr
b)Erhohter Qualitdtsstandard im Berliner Freiverkehr

7.Besonderheiten im Optionsscheinhandel
a)Stuttgarter Optionsscheinhandel...............
AQ)EUWAX ....vviiiiicciiec e
bb)Personal Order Guides und Market Maker............
cc)Limit-Control-System.............cooeiiiiiiiini,
b)Frankfurter Optionsscheinhandel
aa)Mindestvolumina............ccoeevvveeeieeiniee e
bb)Quoteverpflichtete
cc)Beschrinkungen der Aufgabegeschifte der Skontrofiihrer
dd)Aufzeichnungs- und Auskunftspflichten.........................
ee)Ablehnung der Einbeziehung.........c.ccooceiiininiiinnne.

XI. Elektronischer Handel

1.Elektronischer Handelssysteme

a)Deutsche Terminborse

b)Instinet

O)IBIS I

d)BIFOS

e)MATIS

fHMIDAS

@)IBIS I

h)BOSS-CUBE

2. XETRA-Handel

a)Marktmodell

b)Technische Ausstattung

¢)Genehmigung, Erlaubnisse, Aufsicht
aa)Borsengenehmigung
bb)Aufsicht
cc)Teilnehmererlaubnis

d)Zugang zu XETRA
aa)Borsenzulassung
bb)Anschlussvertrag
cc)Abwicklungs- oder Verrechnungsbankerkldrung
dd)Technische Anforderungen
ee)Personlicher Zugangscode
ff)Jederzeitige Erreichbarkeit
gg)Remote Members

519



e)Handelsablauf in XETRA
aa)Segmentierung
bb)Designated Sponsors
(1)Funktion
(2)Performancemessungen
cc)Handelbare Orders
dd)Preisermittlung in XETRA
(1)Auktionen
(2)Fortlaufender Handel
ee)Volatilititsunterbrechung
ff)Uberwachungssystem
gg)Verbesserung der Transparenz
f)XETRA-Block-Crossing
aa)Grundprinzipien
bb)Regelidnderung
2)XETRA Plus
h)Global Markets Concept
3.Wettbewerb der Borsen und Systeme
a)Nationaler Wettbewerb
b)Zwangslizenz fiir XETRA
¢) Quotrix
d)Internationale Aktivitdten
aa)Allianz europdischer Borsen
bb)Borsenverbund Frankfurt-London
cc)Osteuropa-Borse Newex
4. InternaliSierung........coccoveeriiniieenieeneenieeeceeeesee e
a)In-House-Crossing von Kundenorders...................
B)XETRA BESt...oevviiiiciiniiicieineceeeneceeeeeeeene
aa)Marktmodell.............ooooveiiiiiiiiiiicee e,
(1)Best EXECUtOr........veeeeeeiiieeeeciiieee e,
(2)Best-QUOLES.......eveeeeeeereeeeeeiiieeee e
(3)Best-Orders..........coovveeeeeeiveeeeeecreeeeeeenns
(4)Best-EXecution........ccceeeeeeeevieeeeeccneeeeeenn,
(5)Liquidy Manager, Orderbuch-Quotes.........
(6) Flow-Provider........c..ccccoevvveeeeevivereeeennnnen.
BD)KITK e

XII. Clearing und Settlement

1.Girosammelverwahrung
a)Allgemeines
b)Miteigentum am Sammelbestand
c)Ubereignung durch Umbuchung
2.Sonder- oder Streifbandverwahrung
3.Verwaltung von Wertpapieren
4 Borsengeschiftsabwicklung
a)Zug-um-Zug-Erfiillung; Erfiillungszeit
b)Sicherstellung ordnungsgeméBer Geschiftsabwicklung
c)Eingabepflicht in BOEGA
d)Clearstream Banking AG
5.Einfiihrung eines zentralen Kontrahenten

XIII. Terminhandel

1.Geschiftszwecke des Terminhandels
a)Absicherungszweck
b)Spekulation
¢)Geschiftsformen

2.Begriff des Termingeschifts
a)Bisheriger Begriff des Borsentermingeschifts
b)Neuer Begriff des Finanztermingeschéfts
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aa)Derivatebegriff
bb)Termingeschift
cc)Optionsscheine
3.Erscheinungsvielfalt der Finanztermingeschifte
a)Futures
b)Optionen
¢)Optionsscheine
4 Deutsche Terminborse und Eurex als vollelektronische Borsen .
a)Griindung der Deutschen Terminbdrse (DTB)
b)Fusion der DTB mit der SOFFEX
5.Zulassung zum Handel an der Eurex Deutschland
a)Zulassung von Unternehmen
b)Zulassung als Market-Maker
¢)Ausschluss vom Handel
6.Handels- und Clearingbedingungen
a)Handelsabschnitte
b)Ermittlung der Borsenpreise
¢)Positionskonten und Positionslimite
d)Sicherheitsleistung; tigliche Abrechnung
e)Zustandekommen von Geschiften
f)Clearing
7.Zulassung von Termingeschiften
8.Kontraktspezifikation
a)DAX-Future
b)MDAX-Future
¢)NEMAX-Future
d)Uberblick iiber Spezifikationen fiir weitere Futures-Kontrakte
e)Spezifikationen fiir Optionskontrakte auf Aktien deutscher
Aktiengesellschaften (deutsche Aktienoptionen)
f)Spezifikation fiir Optionskontrakte auf den Deutschen Aktienindex (DAX-Option)
g)Weitere Spezifikation fiir Optionskontrakte
b)Ermittlung der Borsenpreise
9.Rechtsbeziehung zum Kunden bei Borsentermingeschiften
a)Selbsteintrittskommission
b)Sicherheitsleistung
c)Glattstellung
d)Ausiibung von Optionen
e)Einwendungen
10.Borsentermingeschiftsfahigkeit nach friiherem Recht
a)Termin- und Differenzeinwand
aa)Naturalobligationen
bb)Termineinwand
cc)Differenzeinwand
b)Erlangung der Borsentermingeschiftsfahigkeit
c)Borsentermingeschiftsfahigkeit durch Information
d)Ausschluss des Bereichungsausgleichs (§§ 55, 57 BorsG)
e)Bereicherungsrechtlicher Ausgleich
11.Finanztermingeschifte nach neuem Recht
a)Zulassung
b)Information bei Finanztermingeschéften
aa)Grundsatz der RechtmifBigkeit der Finanztermingeschéfte
bb)Adressat der Informationspflicht
cc)Informationsschrift
dd)Unterzeichnung
ee)Wiederholung der Information
ff)Information des Vertreters
¢)Schadensersatz
d)Beweislast
e)Verjidhrung
f)Unternehmen mit Auslandssitz
g)Uberwachung
h)Verbotene Finanztermingeschiifte
12.Aufklirungs- und Beratungspflichten
a)Begriffe
b)Beratungsvertrag



aa)Anlegergerechte Beratung
bb)Objektgerechte Beratung
cc)Anlagegerechte Beratung

c)Aufklidrung
aa)Kenntnisse und Erfahrungen
bb)Anleger- und anlagegerechte Aufkldrung
cc)Formerfordernis

d)Kausalitét

e)Schadensersatz

H. Going public von Wertpapierdienstleistungsunternehmen

I. Allgemeines 595

1.Traditionelle Eigenkapitalschwéche
2 Motive fiir ein IPO
a)Verbesserung der Eigenkapitalbasis.........ccoceevuerierienncnncne
b)Weitere Vorteile eines IPO...........ccovveieeviieeiieciieeeceeiieeee,
aa)Unternehmensnachfolge und Fremdmanagement...............
bb)Mitarbeiterbeteiligung..........ccocveviiiieriiiniininienceeeee
cc)Werbeeffekt und Standing
dd)“Kleine AG“.......cccevemenevnennnn
c)Nachteile der Borsenzulassung...........ccoceevveevieriiinncnneeneenne.
aa)Zulassungs- und Zulassungsfolgepflichten......................
bb)Fremdeinfluss.......cc.ueeeeeeeiiieeeeiiieee e
cc)Steuerliche Folgen.........coccoviiiiiiiiiiiniiniicicieee
(1)Erbschaft- und Schenkungssteuer..........ccoceeeueeneeneene
(2)ErtragSSteUCTI...cc..eeiuiiriieriieeieeieeieeiee et
d)Besondere Lage der Wertpapierhandelsfirmen.................
3.Umwandlungsrecht........cooeevieriinieniiiineieeiceceiceeeeee
a)Formwechselnde Umwandlung..........ccccceoeevieniinncnne.
aa)Umwandlungsbericht...........cooeiviiniiniiniiniiieneee
bb)Umwandlungsbeschluss...........cccceerieniinicniiinnennenne
cc)Eintragung ins Handelsregister
b)Steuerliche Folgen........c.ccooeiiiiiiiiiniiiiiicice

II. Einzelschritte des Going public 605

1. Vorbereitung des Going public
a)Borsenreife
b)Emissionsteam
2. Durchfiihrung des IPO

a)Auswahl des Marktsegments

b)Rechtliche Schritte

c)Due Diligence

d)Unternehmensbewertung

e)Ubernahmevertrag mit der Emissionsbank
aa)Auswahl des Konsortialfiihrers
bb)Ubernahmevertrag

f)Emissionsbestand

g)Herstellung des Verkaufsprospekts bzw. Unternehmensberichts

h)Einreichung des Borsenzulassungsantrags

i)Emissionspreisermittlung
aa)Festpreisverfahren
bb)Bookbuilding-Verfahren

j)Greenshoe-Option

aa)Greenshoevertrag mit Altaktionéren
bb)Greenshoevertrag mit der Gesellschaft



I. Wertpapiererwerbs- und Ubernahmerecht

I. Allgemeines 615

1.Fusionen und Ubernahmen
2 Freiwilliger Ubernahmekodex
3.EU-Ubernahmerichtlinie
a)Dissens wegen Neutralititspflicht des Vorstandes
b)Kompromisslosung
c)Gesetzgebungsverfahren in Deutschland

d)Erneutes Scheitern der Richtlinie

II. Die gesetzlichen Regelungen des WUG 618

1.Anwendungsbereich; Definition

2.Allgemeine Grundsitze
a)Gleichbehandlung
b)Information und Transparenz
c)Interessewahrungspflicht
d)Beschleunigungsgebot
e)Keine Marktverzerrungen

3.Offentliche Angebote, freiwillige Ubernahmeangebote und Pflichtangebote
a)Veroffentlichung der Entscheidung zur Angebotsabgabe
b)Erstellung und Verdffentlichung der Angebotsunterlage
c)Haftung fiir die Angebotsunterlage
d)Finanzierung des Angebots
e)Ubermittlung und Versffentlichung der Angebotsunterlage
f)Untersagung des Angebots
g)Annahmefristen
h)Unzuléssige invitatio ad offerendum
1)Unzuldssige Bedingungen
j)Teilangebote
k)Wertpapiere im Handelsbestand
I)Angebotsinderung
m)Konkurrierende Angebote
n)Veroffentlichungspflichten des Bieters nach Angebotsabgabe
o)Veroffentlichungspflichten binnen Jahresfrist
p)Veroffentlichungspflichten in anderen EWR-Staaten
q)Beschluss der Gesellschafterversammlung des Bieters
r)Sperrfrist
s)Stellungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft
t)Werbung

4 Ubernahmeangebote
a)Kontrollschwelle
b)Gegenleistung
c)Verhalten und Abwehrmafinahmen des Vorstand und des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft

d)Vorteilszuwendungen an Vorstand und Aufsichtsrat
e)Erginzende Vorschriften

5 Pflichtangebote
a)Gesetzliche Voraussetzungen
b)Stimmrechtszurechnung
c)Verdffentlichung
d)Angebotsunterlage fiir Pflichtangebot
e)Befreiende Wirkung des Ubernahmeangebots
f)Nichtberiicksichtigung von Stimmrechten
g)Befreiungstatbestinde
h)Verzinsungspflicht

6.Aufsicht des BAWe
a)Aufgaben
b)Befugnisse



c)Widerspruch und Beschwerde
d)Sanktionen

J. Ausblick

Neueste Entwicklungen im Europiischen Wertpapierhandelsrecht 638

1.Strategische Ziele

2.Aktuelle Richtlinienvorschlige
a)Kommissionsvorschlag zur Aktualisierung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
b)Konsultationspapier der EU zu Transparenzanforderungen an Emittenten fiir die Zulassung zum

Handel auf geregelten Mirkten

c)Konsultationspapier der EU-Kommission zur Uberarbeitung der Eigenkapitalvorschriften
d)Kommissionsvorschlag einer Richtlinie iiber Insidergeschifte und Marktmanipulation
e)Kommissionsvorschlag einer neuen Prospektrichtlinie

Sachregister 647



