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Market-Making-Systeme § 26c BorsG

nihere Bestimmungen zum angemessenen Order-Transaktions- Verhilt-
nis fiir bestimmte Gattungen von Finanzinstrumenten treffen.

§ 26b MindestpreisinderungsgroBe

1Dije Borse ist verpflichtet, eine angemessene GrofBle der kleinstmogli-
chen Preisinderung bei den gehandelten Finanzinstrumenten festzule-
gen, um negative Auswirkungen auf die Marktintegritit und -liquiditit
zu verringern. 2Bei der Festlegung der Mindestgr6B8e nach Satz 1 ist
insbesondere zu beriicksichtigen, dass diese den Preisfindungsmechanis-
mus und das Ziel eines angemessenen Order-Transaktions-Verhiltnisses
im Sinne des § 26a nicht beeintrichtigt. 3 Wegen der einzelnen Anforde-
rungen an die Festlegung der MindestpreisinderungsgroBe wird auf die
Delegierte Verordnung (EU) 2017/588 der Kommission vom 14. Juli 2016
zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments
und des Rates durch technische Regulierungsstandards fiir das Tick-
GroBen-System fiir Aktien, Aktienzertifikate und borsengehandelte
Fonds (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 411) in der jeweils geltenden Fassung
verwiesen. 4 Nihere Bestimmungen kann die Bérsenordnung treffen.

Die durch das Gesetz zur Vermeidung von Gefahren und Missbrauchen im
Hochfrequenzhandel (Hochfrequenzhandelsgesetz)! eingefiigten, in § 26a
S. 2 (der Bezugszeitraum wurde von einem Monat auf einen Tag verkiirzt)
und in § 26b durch einen neuen Satz 3 jeweils durch das 2. FiMaNoG
erweiterten §§ 26a und 26b dienen der Eindimmung insbesondere der mog-
lichen Folgen des Hochfrequenzhandels fiir den ordnungsgemiBen Borsen-
handel. Bei der Festlegung eines angemessenen Order-Transaktions-Verhilt-
nisses soll insbesondere berticksichtigt werden, ob dieses aufgrund der Liqui-
ditit des betroffenen Finanzinstruments, der konkreten Marktlage oder der
Funktion des handelnden Unternehmens wirtschaftlich nachvollziehbar ist.
Dabei soll im angemessenen Rahmen die Moglichkeit bestehen bleiben, bei
der Festlegung des Order-Transaktions-Verhiltnisses die unterschiedliche
Liquiditit von Finanzinstrumenten, die Belange von Liquidititsspendern und
die konkrete Marktlage ausreichend zu beriicksichtigen. Die Handelstiber-
wachungsstellen sind gemill § 7 zustindig, die entsprechenden Vorgaben zu
iberwachen. Verstofe konnen nach §§ 19 und 22 mit einem Ruhen oder
einem Widerruf der Zulassung sowie mit Sanktionen des Sanktionsausschus-
ses geahndet werden. Dient § 26a einer Eindimmung der Anzahl und Gré8e
der eingestellten Orders, verfolgt § 26b den Zweck, immer kleinere Mindest-
preisinderungsgroflen und damit einer unangemessenen Erhéhung des Or-
der-Transaktions-Verhiltnisses durch vermehrte Aktivititen von Hochfre-
quenzhindlern einzudimmen.?

§ 26¢c Market-Making-Systeme

(1) Die Borsenordnung muss Bestimmungen enthalten iiber die Zulas-
sung von Wertpapierdienstleistungsunternehmen durch die Geschiftsfiih-
rung, die an der Borse eine Market-Making-Strategie im Sinne des § 80
Absatz 5 des Wertpapierhandelsgesetzes verfolgen.

! BGBL. 2013 1 1162.
2 RegBegr. Hochfrequenzhandelsgesetz, BT-Drs. 17/11631, 11 (16 £.).
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BorsG § 26d Algorithmische Handelssysteme und elektronischer Handel

(2) 'Die Borse trifft geeignete Vorkehrungen, um sicherzustellen, dass
eine ausreichende Zahl an Wertpapierdienstleistungsunternehmen als
Market Maker zugelassen wird, die feste und wettbewerbsfihige Preise
stellen, wodurch dem Markt in stetiger und verldsslicher Weise Liquiditat
zugefiihrt wird (Market-Making-Systeme). 2Dies gilt nicht, soweit die in
Artikel 5 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/578 der Kommission
vom 13. Juni 2016 zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europai-
schen Parlaments und des Rates iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente durch
technische Regulierungsstandards zur Angabe von Anforderungen an
Market-Making-Vereinbarungen und -Systeme (ABI. L 87 vom 31.3.2017,
S. 183), in der jeweils geltenden Fassung, geregelte Ausnahme greift oder
soweit eine solche Anforderung nach Art und Umfang des Handels an der
jeweiligen Borse aus sonstigen Griinden nicht sachgerecht ist.

(3) 'Die Borsenordnung muss Verpflichtungen des Wertpapierdienst-
leistungsunternehmens im Zusammenhang mit der Zufiihrung von Li-
quiditit enthalten. 2Sie kann Bestimmungen iiber sonstige Rechte und
Pflichten enthalten, die sich aus der Teilnahme an den in Absatz 2 ge-
nannten Systemen ergeben.

(4) 'Die Gebiihrenordnung muss Bestimmungen iiber die Verringe-
rung von Gebiihren enthalten, die einem Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen dafiir gewéhrt werden, dass es dem Markt in stetiger und verlass-
licher Weise Liquiditdt zufiihrt. 2Dies gilt nicht, sofern und soweit der
Borsentrager bereits entsprechende Vereinbarungen mit dem Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen getroffen hat.

(5) Wegen der einzelnen Anforderungen an die Ausgestaltung von Mar-
ket-Making-Systemen wird auf die Delegierte Verordnung (EU) 2017/
578 verwiesen.

§ 26d Algorithmische Handelssysteme und elektronischer Handel

(1) 'Die Borse muss sicherstellen, dass algorithmische Handelssysteme
nicht zu Beeintrichtigungen des ordnungsgemiBen Borsenhandels fiih-
ren oder zu solchen Beeintrichtigungen beitragen. 2Um den von algo-
rithmischen Handelssystemen ausgehenden Gefahren fiir den ordnungs-
gemilBen Borsenhandel vorzubeugen, hat die Borse geeignete Vorkeh-
rungen zu treffen, einschlieBlich Vorkehrungen zur Begrenzung des
Verhiltnisses von nicht ausgefithrten Handelsauftrigen zu ausgefiihrten
Handelsauftrigen fiir den Fall, dass die Systemkapazitit der Borse iiber-
miBig in Anspruch genommen wird und die Gefahr besteht, dass die
Kapazititsgrenze erreicht wird.

(2) 'Die Handelsteilnehmer sind verpflichtet, ihre Algorithmen in einer
von der Borse zur Verfiigung gestellten Umgebung zu testen. 2Die Ge-
schiftsfithrung iiberwacht die Einhaltung der Pflicht nach Satz 1 und teilt
der Borsenaufsichtsbehorde Anhaltspunkte fiir VerstoBe mit.

(3) Wegen der geeigneten Vorkehrungen nach Absatz 1 und der Anfor-
derungen an die Ausgestaltung der Tests nach Absatz 2 wird auf die
Delegierte Verordnung (EU) 2017/584 der Kommission vom 14. Juli 2016
zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments
und des Rates durch technische Regulierungsstandards zur Festlegung
der organisatorischen Anforderungen an Handelsplitze (ABL. L 87 vom
31.3.2017, S. 350), in der jeweils geltenden Fassung, verwiesen.
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Positionsmanagementkontrollen § 26f BorsG

§ 26e Informationen iiber die Ausfithrungsqualitit

1Borsen miissen fiir jedes Finanzinstrument, das an ihnen gehandelt
wird, mindestens einmal jihrlich gebiihrenfrei Informationen iiber die
Qualitit der Ausfithrung von Auftrigen verdffentlichen. 2Die Verdffent-
lichungen miissen ausfiihrliche Angaben zum Preis, den mit einer Auf-
tragsausfithrung verbundenen Kosten, der Geschwindigkeit und der Wahr-
scheinlichkeit der Ausfiihrung enthalten. 3 Wegen der einzelnen Anforde-
rungen an Inhalt und Form der Vero6ffentlichungen nach den Siatzen 1 und
2 wird auf die Delegierte Verordnung (EU) 2017/575 der Kommission vom
8. Juni 2016 zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen
Parlaments und des Rates iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente durch tech-
nische Regulierungsstandards beziiglich der Daten, die Ausfiihrungsplitze
zur Qualitit der Ausfithrung von Geschiften veroffentlichen miissen (ABI.
L 87 vom 31.3.2017, S. 152), in der jeweils geltenden Fassung, verwiesen.

§ 26f Positionsmanagementkontrollen

(1) 'Eine Borse, an der Warenderivate gehandelt werden, muss Ver-
fahren zur Uberwachung der Einhaltung der nach § 54 Absatz 1 bis 5 und
§ 55 des Wertpapierhandelsgesetzes festgelegten Positionslimits (Positi-
onsmanagementkontrollen) einrichten. 2Diese miissen transparent und
diskriminierungsfrei ausgestaltet werden, festlegen, wie sie anzuwenden
sind und der Art und Zusammensetzung der Handelsteilnehmer sowie
deren Nutzung der zum Handel zugelassenen Kontrakte Rechnung tra-
gen. 3Im Rahmen von Kontrollen nach den Sitzen 1 und 2 hat die Borse
insbesondere sicherzustellen, dass sie das Recht hat,

1. die offenen Kontraktpositionen jedes Handelsteilnehmers zu iiber-
wachen,

2. von Handelsteilnehmern Zugang zu Informationen, einschlieBlich al-
ler einschligigen Unterlagen, iiber GroBe und Zweck einer eingegan-
genen Position oder offenen Forderung, iiber wirtschaftliche oder
tatsichliche Eigentiimer, etwaige Absprachen sowie alle etwaigen zu-
gehorigen Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten im einschlidgigen
Basiswert zu erhalten, gegebenenfalls auch zu Positionen, die in Wa-
renderivaten mit demselben Basiswert und denselben Eigenschaften an
anderen Handelsplitzen und in wirtschaftlich gleichwertigen OTC-
Kontrakten iiber Mitglieder und Teilnehmer gehalten werden,

3. von jedem Handelsteilnehmer die zeitweilige oder dauerhafte Auf-
16sung oder Reduzierung einer von ihm eingegangenen Position zu
verlangen und, falls der Betreffende dem nicht nachkommt, einseitig
geeignete MaBnahmen zu ergreifen, um die Aufl6sung oder Reduzie-
rung sicherzustellen, und

4. von jedem Handelsteilnehmer zu verlangen, zeitweilig Liquiditit zu
einem vereinbarten Preis und in vereinbartem Umfang eigens zu dem
Zweck in den Markt zuriickflieBen zu lassen, die Auswirkungen einer
groBen oder marktbeherrschenden Position abzumildern.

4Nihere Bestimmungen zum Inhalt der Positionsmanagementkontrollen

ergeben sich aus den von der Kommission aufgrund der gemiB Artikel 57

Absatz 8 der Richtlinie 2014/65/EU in der jeweils geltenden Fassung in

Verbindung mit den Absitzen 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/

2010 erlassenen technischen Regulierungsstandards.
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BorsG § 27 Zulassung zum Skontrofiihrer

(2) 1Die Borse unterrichtet die Borsenaufsichtsbehorde iiber Einzelhei-
ten der Positionsmanagementkontrollen nach Absatz 1. 2Die Borsenauf-
sichtsbehérde iibermittelt diese Informationen an die Bundesanstalt und
an die Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde.

§ 26g Ubermittlung von Daten

Die Geschiiftsfiihrung kann von den Handelsteilnehmern die Ubermitt-
lung von Daten in Bezug auf deren Finanzinstrumente verlangen, soweit
dies zur Erfiillung der Anforderungen aus Artikel 25 Absatz 2 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014 erforderlich ist.

Die §§ 26c—26g wurden durch das 2. FiMaNoG eingefligt. § 26¢ soll
Art. 48 Abs. 2 und 3 MIFID II, § 26d Art. 48 Abs. 6 MiFID II, § 26e
Art. 27 Abs. 3 MiFID II und § 26f Art. 57 Abs. 8—10 MiFID II umsetzen.
§ 26g soll es nach der Regierungsbegriindung zum 2. FiMaNoG der Borse
erméglichen, die Ubermittlung der zur Erfiillung ihrer Pflichten nach Art. 25
Abs. 2 VO (EU) Nr. 600/2014 erforderlichen Daten von den Handelsteil-
nehmern zu verlangen.

§ 26¢ enthilt besondere Regelungen fiir das Market-Making-System fiir
das die unmittelbar anwendbare Delegierte VO (EU) 2017/578 technische
Regulierungsstandards enthilt.

Market-Making wird in § 2 Abs. 8 Nr. 2 lit. a WpHG definiert als das
,,kontinuierliche Anbieten des An- und Verkaufs von Finanzinstrumenten zu
selbst gestellten Preisen fiir eigene Rechnung unter Einsatz des eigenen
Kapitals®. Damit wird bei ansonsten illiquiden Werten Liquiditit geschaffen,
weil der Market-Maker laufend Kursofferten fiir Kauf/Verkauf stellt und da-
mit einen jederzeitigen Handel ermdoglicht. Erlose erzielt der Market-Maker
durch die Spanne zwischen An- und Verkauf, da er selbst Vertragspartei wird
(,,fur eigene Rechnung®). § 26¢ verpflichtet die Borsenordnung dazu, nihere
Bestimmungen zu treffen iiber die Zulassung von Market-Makern durch die
Geschiftsfithrung (§ 26¢ Abs. 1) eine ausreichende Zahl von Market-Makern
zuzulassen (§ 26¢ Abs. 2) und zu regeln, wie der Market-Maker die Liquiditit
zu gewihrleisten hat (§ 26¢ Abs. 3 iVm Art. 2 Abs. 2 Delegierte VO (EU)
2017/578).

§ 26d zwingt, anders als § 26¢, die Borsen nicht dazu, ein algorithmisches
Handelssystem zu ermdglichen, sondern regelt nur, was die Borse, lisst sie ein
solches System zu, zu veranlassen hat. Erginzend zu § 26d sind die Regelun-
gen der Delegierten VO (EU) 2017/584 zu beriicksichtigen.

Abschnitt 3. Skontrofiihrung und
Transparenzanforderungen an Wertpapierborsen

§ 27 Zulassung zum Skontrofiihrer

(1) 'Die Geschiftsfithrung einer Wertpapierborse kann unter Beriick-
sichtigung des von der Borse genutzten Handelssystems zur Teilnahme
am Borsenhandel zugelassene Unternehmen auf deren Antrag mit der
Feststellung von Borsenpreisen an dieser Wertpapierborse betrauen (Zu-
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I. Einleitung § 27 BorsG

lassung als Skontrofiihrer). 2Der Antragsteller und seine Geschiftsleiter
miissen die fiir die Skontrofithrung erforderliche Zuverlissigkeit haben
und auf Grund ihrer fachlichen und wirtschaftlichen Leistungsfihigkeit
zur Skontrofiihrung geeignet sein. 3Die Geschiftsfiihrung hat Personen,
die berechtigt sein sollen, fiir einen Skontrofiihrer bei der Skontrofiih-
rung zu handeln (skontrofiihrende Personen), zuzulassen, wenn diese
Personen Borsenhindler sind und die fiir die Skontrofithrung erforderli-
che berufliche Eignung haben. 4Das Nihere regelt die Bérsenordnung.

(2) 'Die Geschiftsfilhrung hat die Zulassung als Skontrofiithrer nach
Anhorung der Borsenaufsichtsbehorde auBBer nach den Vorschriften des
Verwaltungsverfahrensgesetzes zu widerrufen, wenn der Skontrofiihrer
sich einer groben Verletzung seiner Pflichten schuldig gemacht hat. 2Die
Geschiftsfilhrung kann die Zulassung widerrufen, wenn die Bundes-
anstalt MaBnahmen zur Sicherung der Erfiillung der Verbindlichkeiten
des Skontrofiihrers gegeniiber dessen Gliubigern ergriffen hat. 3In drin-
genden Fillen kann die Geschiftsfithrung einem Skontrofiihrer auch oh-
ne dessen Anhorung die Teilnahme am Borsenhandel mit sofortiger
Wirkung vorldufig untersagen; Widerspruch und Anfechtungsklage ha-
ben keine aufschiebende Wirkung.

(3) Besteht der begriindete Verdacht, dass eine der in Absatz 1 bezeich-
neten Voraussetzungen nicht vorgelegen hat oder nachtriglich weggefal-
len ist, so kann die Geschiftsfithrung das Ruhen der Zulassung eines
Skontrofiihrers lingstens fiir die Dauer von sechs Monaten anordnen.

(4) Die Bundesanstalt hat die Geschiftsfiihrung unverziiglich zu unter-
richten, wenn sie MaBnahmen zur Sicherung der Erfiillung der Verbind-
lichkeiten des Skontrofiihrers gegeniiber dessen Glaubigern ergriffen hat.

Ubersicht
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I. Einleitung

1. Entstehungsgeschichte der Vorschrift

Als Konsequenz der im Vierten Finanzmarktforderungsgesetz durchgefiihr-
ten Gleichstellung des elektronischen Handels mit dem Prisenzhandel und
der damit einhergehenden Entkoppelung der Preisfeststellung von der Wert-
papierzulassung zu einem bestimmten Marktsegment! wurde durch das Vier-
te Finanzmarktforderungsgesetz das gesamte Maklerrecht, das bisher in
den §§ 8a—8¢, 9, 13, 29-35 und 75 aF geregelt war, tiberarbeitet und neu

! Dies war einer der Kernforderungen des Borsenreformgutachtens von Hopt/Rudolph/
Baum, Borsenreform: Eine 6konomische, rechtsvergleichende und rechtspolitische Unter-
suchung, 1997, 409, 421, vgl. dazu auch - Vor § 1 Rn. 8.
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BorsG § 27 Zulassung zum Skontrofiihrer

gefasst. Deshalb wurden im Rahmen des Vierten Finanzmarktforderungs-
gesetzes die §§ 25—29 idF vor dem Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz
neu in das BorsG eingefligt. Gleichzeitig wurden die §§ 29-35 idF vor dem
Vierten Finanzmarktforderungsgesetz und das darin geregelte Kursmaklerwe-
sen insgesamt gestrichen.?

Das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz hat § 26 idF vor dem Finanz-
marktrichtlinie-Umsetzungsgesetz im Wesentlichen unverindert in § 27
tibernommen. Allerdings setzt § 27 Abs. 1 S. 1 anders als frither voraus, dass
der zuzulassende Skontroftihrer bereits zur Teilnahme am Bérsenhandel
zugelassen ist.

2. Inhalt des § 27

§ 27 regelt die Voraussetzungen, dass Verfahren und die Entscheidung iiber
die Zulassung als Skontrofiihrer. Der Begrift des Skontrofiihrers wird in § 27
Abs. 1 legal definiert als ,,mit der Feststellung von Borsenpreisen an dieser
Wertpapierborse® betrautes Unternehmen. § 27 Abs. 1 S. 3 definiert auch
die skontrofiihrende Person.

II. Zulassungsvoraussetzungen

1. Antragsteller

Antragsteller konnen nur bereits zur Teilnahme am Borsenhandel zugelas-
sene Unternehmen sein.? Inhaber der Zulassung zum Skontrofiihrer ist damit
das Unternehmen; zusatzlich bediirfen die konkret handelnden Personen, die
skontrofiihrenden Personen, Legaldefinition in § 27 Abs. 1 S. 3, einer Zu-
lassung.*

2. Zuverlassigkeit

Nach § 27 Abs. 1 S. 3 miissen die skontrofiihrenden Personen Borsenhind-
ler sein. Die unmittelbar mit der Skontrofithrung befassten Personen miissen
dariiber hinaus auch tiber die fiir die Tidtigkeit erforderliche berufliche Eig-
nung verfligen. Erforderlich ist demnach, dass Tatsachen vorgetragen werden,
aus denen sich aus dem Lebenslauf, insbesondere der Ausbildung, der Vor-
erfahrung und der bisherigen Titigkeit die fachliche Eignung positiv ableiten
lasst. Das Nihere regelt die Borsenordnung, wobei hier aber die grundgesetz-
lichen Vorgaben des Art. 12 zu beachten sind.?

2 Ausf. zur Entwicklung der Vorschriften Schwark/Zimmer/ Kumpan Rn. 6 ff.

3 Schwark/Zimmer/ Kumpan Rn. 24.

4 Schwark/Zimmer/ KumpanRn. 24, der an dieser Stelle von einer einzigen Zulassung
auszugehen scheint.

5 Vgl. nur VGH Kassel Urt. v. 27.9.2006 — 6 N 1388/05, ZIP 2007, 215 (217); VG
Frankfurt a. M. Urt. v. 7.12.2006 — 1 E 1101/06, EWiR 1/07, Art. 12 GG mAnm Bayer/
Weinmann; VG Frankfurt a. M. Beschl. v. 5.3.2007 — 1 G 5756/06, ZIP 2007, 1302 (1304)
jeweils zur Verteilung von Skontren, wobei die dortigen Ausfiithrungen fuir die Zulassung als
Skontrofiithrer noch verschirft gelten. Krit. zur Rspr. des VG Frankfurt a. M. und des VGH
Kassel Schwark/Zimmer/Kumpan Rn. 37, der anders als die Gerichte nicht den Skontro-
fithrer als eigenstindigen Beruf annimmt, sondern nur als schlichte weitere Betitigung im
Rahmen des tibergreifenden Berufes des Wertpapierhandlers; dagegen iiberzeugende Argu-
mente bereits bei VGH Kassel Urt. v. 27.9.2006 — 6 N 1388/05, ZIP 2007, 215 (218).
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Pflichten des Skontrofiihrers § 28 BorsG

3. Zulassungsentscheidung, Zulassungsanspruch

Die Zulassung zum Skontroftihrer erfolgt durch die Borsengeschiftsfith-
rung. Bei der Zulassung handele es sich um einen Verwaltungsakt.® Der
Wortlaut des § 27 Abs. 1 S. 1 (,,kann ... zugelassen werden®) spricht gegen
ein Zulassungsanspruch, fiir ein Ermessen der Borsengeschiftsfiihrung und
damit nur fiir einen Anspruch des Antragstellers auf ermessensfehlerfreie Ent-
scheidung. Aufgrund der ausdriicklich in § 29 S. 1 der Geschiftsfithrung
eingeraumten Entscheidungsbefugnis auch iiber die ,,Anzahl der Skontroftih-
rer ergibt sich, dass der Anspruch nicht nur auf eine ermessensfehlerfreie
Entscheidung, sondern dariiber hinaus sogar nur auf eine ermessensfehler-
frei durchgefiihrte Bediirfnispriifung beschrankt ist.” Von der Zulas-
sung zum Skontrofiihrer ist die gesonderte Zulassung zur skontrofihrenden
Person, welche in § 27 Abs. 1 S. 3 geregelt ist, zu unterscheiden. Hierauf be-
steht ein Anspruch.

III. Beendigung der Zulassung

§ 27 Abs. 2 und 3 enthalten verschiedene Moglichkeiten der — auch vor-
ldufigen — Beendigung der Zulassung als Skontroftihrer: Das Ruhen der Zu-
lassung, die Riicknahme und der Widerruf der Zulassung nach den Vor-
schriften des Verwaltungsverfahrensgesetzes sowie der Widerruf der Zulas-
sung nach § 27 Abs. 2. Gegeniiber Riicknahme oder Widerruf ist die § 27
Abs. 3 geregelte Moglichkeit, das Ruhen der Zulassung anzuordnen, das
mildere Mittel. Wegen des auch hier anwendbaren Grundsatzes der Verhilt-
nismiBigkeit ist deshalb vor einer Riicknahme bzw. einem Widerruf der Zu-
lassung zunichst zu priifen, ob die Missstinde nicht auch wihrend des Ru-
hens der Zulassung beseitigt werden konnen. Die Anordnung des Ruhens
der Zulassung ist jedoch, anders als der Widerruf der Zulassung, nicht kraft
Gesetzes sofort vollziehbar, da § 27 Abs. 3 keine dem § 27 Abs. 2 S. 3 Hs. 2
entsprechende Regelung enthilt.?

§ 28 Pflichten des Skontrofiihrers

(1) 1Der Skontrofiihrer und die skontrofiihrenden Personen haben im
Rahmen der Aufgaben des Skontrofiihrers auf einen geordneten Markt-
verlauf hinzuwirken und die Skontrofiihrung neutral auszuiiben. 2Der
Skontrofiihrer hat durch geeignete organisatorische MaBnahmen die Ein-
haltung der ihm obliegenden Pflichten sicherzustellen. 3Bei der Preisfest-
stellung hat er weisungsfrei zu handeln. 4Die Wahrnehmung der Pflichten
hat so zu erfolgen, dass eine wirksame Uberwachung der Einhaltung der
Pflichten gewihtleistet ist. ’Das Nihere regelt die Bérsenordnung.

(2) 'Der Skontrofiithrer und die skontrofithrenden Personen haben alle
zum Zeitpunkt der Preisfeststellung vorliegenden Auftrige bei ihrer Aus-

¢ RegBegr. zum Vierten Finanzmarktforderungsgesetz, BT-Drs. 14/8017, 73 (77); Baum-
bach/Hopt/Kumpan Rn. 2.

7 So ausdr. Schwark/Zimmer/Kumpan Rn. 33; idS auch Baumbach/Hopt/Kumpan
Rn. 2.

8 Vgl. zur vergleichbaren Situation beim Ruhen der Zulassung zum Bérsenhandel - § 19
Rn. 16.
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fithrung unter Beachtung der an der Borse bestehenden besonderen Re-
gelungen gleich zu behandeln. 2Das Nihere regelt die Borsenordnung.

Ubersicht
Rn.
L EInleitung ......o.ouiiiiiiiiiii e 1
I1. Rechte und Pflichten der Skontrofiihrer....................... 3
1. Rechtsgrundlage ...........ooviiiiiiiiniiin 3
2. Betriebspflicht ... 4
3. Neutralitdtspflicht .........c.coooi 5

I. Einleitung

1§ 28 entspricht, trotz erheblicher sprachlicher Anderungen, materiell im
Wesentlichen § 27 idF vor dem Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz,
wobei der Anwendungsbereich der Vorschrift und damit des darin enthalte-
nen Pflichtenkatalogs auf die skontroftihrenden Personen, § 27 Abs. 1 S. 3,
erweitert wurde. Die bis dahin in § 27 Abs. 1 S. 1 idF vor dem Finanzmarkt-
richtlinie-Umsetzungsgesetz ausdriicklich enthaltene Betriebspflicht wurde
jedoch nicht mehr ausdriicklich erwihnt. AuBerdem ist durch die Uber-
tragung der Kompetenz, das Nihere in der Borsenordnung zu regeln, so § 28
Abs. 1 S. 5, Abs. 2 S. 2, bewusst! eine flexiblere Gestaltung des Pflichtenka-
talogs ermoglicht worden. § 28 wurde in seiner urspriinglichen Fassung
ebenfalls durch das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz neu in das
BorsG aufgenommen, findet aber Vorliufer in §§ 29, 32 idF vor dem Vierten
Finanzmarktforderungsgesetz. Fiir das Verstindnis der Vorschrift ist der Wan-
del der Funktion des Kursmakler/Skontrofiihrers von Bedeutung, insbeson-
dere die Zunahme der Bedeutung des Skontroftihrers flir die Marktliquidi-
tit.2 Das kam bereits darin zum Ausdruck, dass schon durch das Zweite
Finanzmarktforderungsgesetz die Moglichkeiten des Skontroftihrers zur Ein-
gehung von Eigen- und Aufgabegeschiften erheblich erweitert wurden.? Das
Vierte Finanzmarktforderungsgesetz hat diese Moglichkeiten noch erweitert
indem Beschrinkungen fiir Eigen- und Aufgabengeschifte faktisch ginzlich
weggefallen sind. Selbst die bis zum Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz
noch in § 27 Abs. 1 S. 2 idF vor dem Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungs-
gesetz enthaltene Restriktion, dass Eigen- und Aufgabengeschifte ,,nicht
tendenzverstirkend wirken diirfen, wurde durch das Finanzmarktrichtlinie-
Umsetzungsgesetz gestrichen.

2 Dariiber hinaus enthilt § 28 verschiedene weitere Regelungen: § 28 Abs. 1
S. 1 behandelt die Grundpflichten, insbesondere die Neutralititspflicht,
§ 28 Abs. 1 S. 3 und Abs. 2 regeln die Art der Preisermittlung und § 28
Abs. 1 S. 4 enthilt eine Regelung, mit deren Hilfe die Uberwachung der
Skontrofiihrung gewihrleistet werden soll. Nicht ausdriicklich in § 28 ge-
regelt ist die Thematik des moglichen VerstoBes gegen das Insiderhandels-
verbot der Marktmissbrauchsverordnung aufgrund der Kenntnis des Skontro-
fithrers von der Mark- und Orderlage. Eine unzulissige Nutzung der Insider-
informationen aus der Markt- und Orderlage soll jedoch dann nicht

! RegBegr. zum Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz, BT-Drs. 16/4028, 86.
2 Darauf weist Schwark/Zimmer/Beck 4. Aufl. 2010, Rn. 1 zutreffend hin.
3 Zur diesbeziiglichen Rechtslage vgl. Grof, 2. Aufl. 2002, §§ 30-35 Rn. 10.
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