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ZUSAMMENFASSUNG

Entsprechend den Vorgaben des europdischen Gesetzgebers, der am 27. Novem-
ber 2019 das Regulierungspaket fiir ein spezifisches Aufsichtsregime fiir Wertpa-
pierfirmen, bestehend aus der Verordnung (EU) 2019/2033 (iber Aufsichtsanforde-
rungen an Wertpapierfirmen (IFR) und der Richtlinie (EU) 2019/2034 (iber die Be-
aufsichtigung von Wertpapierfirmen (IFD), neben dem bestehenden Aufsichtsre-
gime fiir Kreditinstitute, bestehend aus der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (iber
Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und der Richtlinie 2013/36/EU (iber den
Zugang zur Tétigkeit und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten, verabschiedet
hat, hat die Regierung am 27. Oktober 2020 das Projekt "Neukonzeption Finanz-
marktrecht" beschlossen. Im Rahmen dieses Projektes erfolgt auch in Liechtenstein
eine regulatorische Trennung flir das Aufsichtsregime fiir Banken einerseits und fiir
Wertpapierfirmen andererseits.

Die prudentiellen Anforderungen an Wertpapierfirmen sollen im Wertpapierfir-
mengesetz (WPFG) geregelt werden. Die Anforderungen an die Ausiibung der Td-
tigkeit einer Wertpapierfirma oder einer Bank, soweit diese Wertpapierdienstlei-
tungen und/oder Anlagetdtigkeiten erbringen, konkret die Wohlverhaltenspflich-
ten, sollen im Wertpapierdienstleistungsgesetz (WPDG) geregelt werden. Daneben
bezieht sich der Regulierungsrahmen der gegenstdndlichen Gesetzesvorlage (Han-
delsplatz- und Bérsegesetz; HPBG) auf den Betrieb und die Beaufsichtigung von
Bérsen und alternativen Handelsplédtzen durch Wertpapierfirmen nach dem WPFG
oder Banken sowie auch die Zulassung von Finanzinstrumenten, insbesondere Ak-

tien und Schuldverschreibungen, zur Kotierung bzw. deren Widerruf.

Zentral sind dabei die Regelung der Zulassung und Beaufsichtigung des geregelten
Marktes, in Liechtenstein des Bdérseunternehmens, entsprechend den Vorgaben
der Richtlinie 2014/65/EU (iber Mdrkte fiir Finanzinstrumente (MIFID 1) sowie die
Umsetzung der Richtlinie 2001/34/EG (iber die Zulassung von Wertpapieren zur
amtlichen Bérsennotierung und (iber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu verof-
fentlichenden Informationen (B6rsenzulassungsrichtlinie). In Ergénzung zu der in
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 iiber Mdrkte fiir Finanzinstrumente (MiFIR) vor-
gesehenen zentralen Zustdndigkeit der Europdischen Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehérde (ESMA) fiir die Zulassung und Beaufsichtigung von Datenbereitstel-

lungsdiensten wird in der vorliegenden Gesetzesvorlage eine Restzustéindigkeit der



FMA geregelt, soweit ihr die Zusténdigkeit fiir die Zulassung und Beaufsichtigung
spezifischer Datenbereitstellungsdienste von der ESMA entsprechend festgelegter

Kriterien (ibertragen wird.

Im Wesentlichen handelt es sich bei der gegenstdndlichen Vorlage daher um die
Uberfiihrung bestehender Regelungen zu Handelspldtzen und Datenbereitstel-
lungsdiensten aus dem bisherigen Bankengesetz und der bisherigen Bankenverord-
nung, ergdnzt um die Bestimmungen zur Umsetzung der Bérsenzulassungsrichtli-
nie, die bereits am 20. April 2002 (Beschluss Nr. 37/2002 des Gemeinsamen EWR-
Ausschusses vom 19.4.2002) in das EWR-Abkommen libernommen wurde. Im Wei-

teren werden die Anforderungen an ein Bérseunternehmen konkretisiert.

Das HPBG dient insbesondere der Férderung des Kapitalmarktes, dem kiinftig mehr
Entwicklungspotential zugemessen wird. Dieser steigenden Bedeutung des Kapi-
talmarktes und dem Ziel der Stérkung der Attraktivitét des Finanzplatzes Liechten-
stein insgesamt wird mit einem eigenen Gesetz Rechnung getragen, das nunmehr
eine umfassende Rechtsgrundlage fiir einen funktionierenden Betrieb eines gere-
gelten Marktes darstellt. Diese Rechtsgrundlage dient der Weiterentwicklung des
Finanzplatzes und erdffnet verschiedene neue Geschdifts- und Finanzierungsmaég-
lichkeiten fiir die Finanz- und Realwirtschaft.

ZUSTANDIGES MINISTERIUM

Ministerium fir Prasidiales und Finanzen
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Finanzmarktaufsicht Liechtenstein, FMA
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1. AUSGANGSLAGE

Die Verordnung (EU) 2019/2033* Uber Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfir-
men (IFR) und die Richtlinie (EU) 2019/20342 (iber die Beaufsichtigung von Wert-
papierfirmen (IFD) wurden am 5. Dezember 2019 im Amtsblatt der Europaischen
Union (EU) publiziert. Sie sind in der EU am 25. Dezember 2019 in Kraft getreten
und seit dem 25. Juni 2021 in den EU-Mitgliedstaaten anwendbar. Ndhere Infor-
mationen dazu sind dem Vernehmlassungsbericht zur Schaffung des Wertpapier-

firmengesetzes (WPFG) zu entnehmen.

Die gegenstandliche Gesetzesvorlage ist ein Bestandteil des von der Regierung am
27. Oktober 2020 beschlossenen Projekts "Neukonzeption Finanzmarktrecht".
Diese Neukonzeption sieht eine Trennung der prudentiellen Aufsicht zwischen

Banken einerseits und Wertpapierfirmen andererseits vor.

Verordnung (EU) 2019/2033 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 tber
Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010,
(EU) Nr. 575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 806/2014 (ABI. L 314 vom 5.12.2019, S. 1).

Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 tber die
Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien 2002/87/EG, 2009/65/EG,
2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/5/EU und 2014/65/EU (ABI. L 314 vom 5.12.2019, S. 64).



Das Bankengesetz (BankG) soll allein der Umsetzung der Richtlinie 2013/36/EU3
und der Durchfiihrung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013% dienen und durch die
Herausldsung samtlicher Inhalte der Richtlinie 2014/65/EU> (MiFID 1) bzw. der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014° (MiFIR) entflechtet werden.

Die aus dem BankG herausgeldsten MiFID Il- bzw. MiFIR-Inhalte werden neu in das
WPFG, das Wertpapierdienstleistungsgesetz (WPDG) und in das gegenstandliche
Handelsplatz- und Borsegesetz (HPBG) Gibertragen. Das WPFG regelt die prudenti-
elle Aufsicht jener Wertpapierfirmen, die nicht bereits vom Geltungsbereich des
weiterhin bestehenden Vermdgensverwaltungsgesetzes (VVG) erfasst werden.
Das WPDG regelt die Wohlverhaltenspflichten entsprechend der MiFID Il fiir Wert-
papierfirmen nach dem WPFG und fir Banken und EWR-Kreditinstitute, soweit sie
Wertpapierdienstleistungen erbringen. Die Bestimmungen der MiFID Il, die den
Betrieb von alternativen Handelspldtzen (Multilaterales Handelssystem, MTF; Or-
ganisiertes Handelssystem, OTF) bzw. die Zulassung von Marktbetreibern von ge-
regelten Markten oder von Datenbereitstellungsdienstleistern regeln, werden aus
dem BankG und der Bankenverordnung (BankV) in das HPBG Uibertragen. Neu wird

im HPBG zudem die Zulassung von Wertpapieren zum amtlichen Handel zwecks

Richtlinie 2013/36/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 tiber den Zugang
zur Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen,
zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und
2006/49/EG (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 338).

Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 tUber Auf-
sichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 646/2012 (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 1).

Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 Gber Markte fur
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349).

Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 Gber
Maérkte fir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 84).



Umsetzung der Richtlinie 2001/34/EG’ (Boérsenzulassungsrichtlinie) geregelt,

wozu Liechtenstein in Folge seiner EWR-Mitgliedschaft verpflichtet ist.

Die Uberlegung, einen Teil der MiFID Il Vorgaben in einem eigenen HPBG zu re-
geln, basiert auf dem Gedanken, in Liechtenstein eine Ubersichtliche und eigen-
standige Grundlage fiir den unmittelbaren Bérsenhandel und den Handel an alter-
nativen Handelsplatzen zu schaffen, um fiir diese zentralen Einrichtungen des Ka-
pitalmarkts Rechtssicherheit zu gewahrleisten. Damit wird die Kernaufgabe des
Kapitalmarkts, ndamlich die Finanzierung von Unternehmen und Sicherstellung der
Kapitalanlagen von Anlegern, unmittelbar in Liechtenstein geférdert. Eine Borse
stellt die zentrale Einrichtung fiir die Zusammenfiihrung von Kapitalbedarf und -
angebot dar. Liechtenstein will daher auch fiir diese Einrichtung eine rechtssichere
Grundlage zur Verfligung stellen. Gemeinsam mit den neuen Rechtsgrundlagen fir
Wertpapier- und Bankdienstleistungen dient dieses Gesetz der Starkung und Si-

cherung des Finanzplatzes Liechtenstein.

Die Rechtsakte MiFID Il und MIFIR wurden bereits mit dem Beschluss des Gemein-
samen EWR-Ausschusses Nr. 78/2019 vom 29. Marz 2019 in das EWR-Abkommen
Ubernommen. Die Borsenzulassungsrichtlinie wurde mit dem Beschluss des Ge-
meinsamen EWR-Ausschusses Nr. 37/2002 vom 19. April 2002 in das EWR-Abkom-
men GUbernommen. Im Gegensatz zur MiFID Il wurde sie jedoch bisher in Liechten-

stein nicht ins nationale Recht umgesetzt.

7 Richtlinie 2001/34/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 28. Mai 2001 uber die Zulassung

von Wertpapieren zur amtlichen Borsennotierung und tber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu ver-
offentlichenden Informationen (ABI. L 184 vom 6.7.2001, S. 1).
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2. BEGRUNDUNG DER VORLAGE

Das HPBG dient, neben dem Zweck der Entflechtung der bestehenden Bankenre-
gulierung bezogen auf Bestimmungen zu Handelspldtzen und Datenbereitstel-
lungsdienstleistern, insbesondere auch der strategischen Ausrichtung des Finanz-
platzes. Erst mit diesem Gesetz wird eine umfassende und zentrale Gesetzes-
grundlage geschaffen, mit der es moglich wird, dass in Liechtenstein selbst die
zentralen Dienstleistungen des Betriebs eines geregelten Marktes bzw. einer
Borse, neben den Dienstleistungen eines MTF oder OTF sowie erganzende Dienst-
leistungen auf rechtssicherer Grundlage und den europdischen Vorgaben entspre-
chend angeboten werden kénnen. Damit wird erstmals auf normativer Ebene voll-
standig sichergestellt, dass eine Borse in Liechtenstein errichtet und betrieben

werden kann.

2.1 Infrastruktur und Betrieb einer Borse

Seit langerem wird wiederholt tGber die Moglichkeit der Errichtung eines Borsen-
platzes in Liechtenstein diskutiert. Die Diskussionen haben einerseits die Schaf-
fung einer umfassenden Rechtsgrundlage und andererseits das tatsachliche Inte-
resse eines Marktbetreibers betroffen. Da insbesondere das Interesse eines
Marktbetreibers, u.a. mit Blick auf eine noch ungeniligende Rechtsgrundlage,
fehlte, wurden bisher keine Anpassungen im BankG vorgenommen. Im Rahmen
des Projekts "Neukonzeption Finanzmarktrecht" bietet es sich nun an, dass die
vom BankG Uberfiihrten Regelungen in das HPBG entsprechend ergdnzt und ins-
besondere auch um die Umsetzung der in der Bérsenzulassungsrichtlinie verblie-
benen Bestimmungen vervollstandigt werden. Ein Grossteil der urspriinglichen
Bestimmungen der Borsenzulassungsrichtlinie sind mittlerweile zudem geltendes
Recht in Liechtenstein und es wurde mindestens ein Handelsplatz (MTF) bereits
zugelassen, dem in absehbarer Zeit, insbesondere mit Blick auf die Entwicklungen

der Finanzmarkt-Technologien, weitere folgen kdnnten. So soll das Projekt
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"Neukonzeption Finanzmarktrecht" dem liechtensteinischen Finanzmarkt mit dem
Erlass des HPBG eine umfassende und zukunftsorientierte kapitalmarktrechtliche

Grundlage zur Verfligung stellen.

Der Betrieb einer Borse verlangt institutionelle, infrastrukturelle und regulatori-
sche Grundlagen. Bevor eine Borse Gberhaupt ihre Dienstleistungen anbieten bzw.
ihren Betrieb, wozu u.a. der Handelsbetrieb, das Post-Trading (der Nachhandel),
die Aufbereitung und Zurverfluigungstellung der Handelsdaten zadhlen, aufnehmen
kann, sind zunachst auf institutioneller Ebene gewisse betriebliche Voraussetzun-
gen zu erflllen, die primar in den Aufgabenbereich des Unternehmens fallen. Da-
flr ist ein Gesetz zu schaffen, welches als Grundkonzept entsprechend bestehen-
der internationaler und europarechtlicher Normen dient und alle Anforderungen
vorgibt. Es hat im Weiteren zu regeln, wie die Finanzmarktaufsicht tGber die Han-
delsplatze mit der Funktionsaufsicht durch die Handelsplatze selbst (Selbstregulie-
rung) zusammenspielt. Massgebliche Teilbereiche wurden bisher im BankG und in
der BankV normiert und werden nun in das HPBG Uberfiihrt. Diese werden durch
entsprechende Ergdanzungsbestimmungen komplettiert, sodass eine vollstandige

Regulierung vorliegt.

Aus betriebswirtschaftlicher Sicht sind fur den Betrieb einer Bérse der Handel so-
wie das Post-Trading besonders wichtig. Die Grundfunktion der Borse ist der Han-
del. Die Auftrage der Anleger, Wertpapierfirmen und Emittenten werden in Form
von Transaktionen von Aktien, Anleihen, Fonds und weiteren Finanzinstrumenten
Uber ein elektronisches System zusammengefiihrt. Anleger und Wertpapierfirmen
sind in Liechtenstein schon aktuell in grosser Zahl vorhanden. Die Anzahl von Emit-
tenten konnte insbesondere in Folge der gegenstdandlichen Regulierung noch zu-

nehmen.

Post-Trading, die Abrechnung (Clearing), die Abwicklung (Settlement) und

schliesslich die Verwahrung (Custody) verlangen vom Betreiber der Borse
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regelmassig die Aufbereitung und Zurverfligungstellung von Handelsdaten,
wodurch erganzende Dienstleistungen durch den Borsebetreiber oder sonstige
Marktteilnehmer erbracht werden kénnen. Im Sinne einer erganzenden Dienst-
leistung bietet sich die Aufbereitung und Zurverfiigungstellung von Handelsdaten
(wie: Kursdaten, Kennzahlen, Dividenden, Corporate Actions, d.h. Massnahmen
der Unternehmen, die die Kapital- und Stimmrechtsanteile betreffen) des eigenen
Borsenplatzes sowie anderer Borsenplatze an. Damit werden fiir den Finanzplatz
Liechtenstein insgesamt werthaltige Informationen zur Verfliigung gestellt und
weite Geschaftsmoglichkeiten eroffnet. Schliesslich bieten Borsebetreiber auch
Zahlungsverkehrsdienstleistungen an. All diese Dienstleistungen kénnen fir das
Borseunternehmen sowie begleitende Marktteilnehmer und Dienstleister eintrag-

liche Geschéaftsfelder darstellen.

2.2 Regulierung

2.2.1 Normative Grundlagen auf europdaischer und nationaler Ebene

Auf europdischer Ebene sind die MiFID Il und die Borsenzulassungsrichtlinie die
massgeblichen rechtlichen Grundlagen. Die Regelungen der MiIFID Il wurden be-
reits im BankG und in der BankV umgesetzt. Viele Regelungen aus der Borsenzu-
lassungsrichtlinie sind in anderen europdischen Verordnungen und Richtlinien auf-

gegangen und daher ebenfalls bereits in Liechtenstein umgesetzt:
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EU Liechtenstein
Markmissbrauchs- EWR-Marktmissbrauchs-Durchfiihrungsgesetz (EWR-
Verordnung?® MDG)

Wertpapierprospekt- | EWR-Wertpapierprospekt-Durchfiihrungsgesetz (EWR-
Verordnung® WPP-DG)

Transparenz-Richtli- | Offenlegungsgesetz (OffG)

niel®

Leerverkaufs-Verord- | EWR-Leerverkaufs-Verordnung-Durchfiihrungsgesetz

nung!? (EWR-LVDG)

Daher bleibt nur mehr ein Gberschaubarer kleiner Teil von den noch im liechten-

steinischen Recht umzusetzenden Regelungen aus der Borsenzulassungsrichtlinie

(48 Artikel), der im Rahmen der gegenstandlichen Vorlage umzusetzen ist. Der we-

sentliche Teil des HPBG besteht jedoch aus den durch die im Rahmen der MiFID II-

Umsetzung im BankG und in der BankV in Kraft getretenen Regelungen. Diese wer-

den — neben dem WPFG — ins HPBG Uberfihrt.

10

11

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 (iber
Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Eu-
ropdischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG
der Kommission (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1).

Verordnung (EU) Nr. 2017/1129 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 Uber
den Prospekt, der beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel
an einem geregelten Markt zu veroffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABI. L
168 vom 30.6.2017, S. 12).

Richtlinie 2004/109/EG des Europédischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur Har-
monisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen iber Emittenten, deren Wert-
papiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie
2001/34/EG (ABI. L 390 vom 31.12.2004, S. 38).

Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Marz 2012 tber
Leerverkaufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps (ABI. L 86 vom 24.3.2012, S. 1).
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Darilber hinaus gelten in Liechtenstein bereits folgende kapitalmarktrelevanten
Gesetze: Ubernahmegesetz (UbG), EMIR-Durchfiihrungsgesetz (EMIR-DG), EWR-
Zentralverwahrer-Durchfiihrungsgesetz (EWR-ZVDG), EWR-Referenzwert-Durch-
fihrungsgesetz (EWR-RWDG) und EWR-Wertpapierfinanzierungsgeschafte-
Durchfuhrungsgesetz (EWR-WPFGDG).

Das HPBG normiert also Uber die bisherigen Regelungen zu Handelspldatzen im

BankG und der BankV hinaus, neu:

- die Zulassung und Uberwachung eines Bérseunternehmens zum Betrieb

einer Wertpapierborse;
- die Regelung der Borsemitglieder und Besucher;

- die Regelung der Zulassung zur Kotierung und des Widerrufs von Finanzin-

strumenten;
- das freiwillige Delisting (Zurlcklegung der Zulassung);

- die Regelung der ergdanzenden Pflichten der Emittenten von Aktien und

Schuldtiteln.

Damit wird der Bérsenhandel auf qualitativ hohem Niveau zur Sicherung des Fi-

nanzplatzes Liechtenstein und seiner Anleger ermoglicht.

2.2.2 Mehrere Regelungsebenen

Auf der Grundlage dieser europarechtlichen Normen werden auf nationaler Ebene

im HPBG fiir geregelte Markte drei Regelungsebenen vorgesehen, namlich:

- die gesetzliche Grundlage in Bezug auf die Zulassung und den Betrieb von

Borseunternehmen;
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- die vertragsrechtliche Grundlage in Bezug auf Geschaftsordnungs- und All-
gemeine Geschaftsbedingungen eines Bérseunternehmens (Beziehung zu

Emittenten, Borsenmitglieder bzw. -besucher);

- die aufsichtsrechtliche Grundlage in Bezug auf das Zusammenspiel von be-

hordlicher Aufsicht und der Funktionsaufsicht des Borseunternehmens.

Die FMA ist als Aufsichtsbehorde anerkannt und etabliert. Sie sorgt fiir die Einhal-
tung aller Bestimmungen und die effiziente Wahrnehmung ihrer Befugnisse. Sie
Uberwacht die Vertragsbeziehungen von Boérseunternehmen zu den Mitgliedern
bzw. Besuchern oder Emittenten im Vorfeld durch Genehmigung der Allgemeinen
Geschaftsbedingungen. Im Rahmen der Aufsicht findet eine Zusammenarbeit mit
Borseunternehmen, wie auch mit anderen Handelspldtzen, denen eine funktio-
nale Aufsicht zukommt, statt. Im Hinblick auf alternative Handelsplatze (MTF, OTF,
systematische Internalisierer) finden sich die Zulassungs- sowie verschiedene all-
gemeine aufsichtsrechtliche Bestimmungen im WPFG bzw. in der direkt anwend-

baren MiFIR.

2.2.3 Regelungsrahmen

Damit ein Borseunternehmen gegriindet und betrieben werden kann, bedarf es
der gesetzlichen Festlegung der Gesellschaftsform, der Zulassungsvoraussetzun-
gen, der Festlegung der fachlichen Eignung der Leitung, des Inhalts der Zulassung
und Zuweisung der Aufgaben des Borseunternehmens sowie der Bestimmung der

Leitlinien des regulatorischen Konzepts auf gesetzlicher Ebene.

Das Gesetz legt die Grundlagen und die Voraussetzungen fiir das Borseunterneh-
men fest (Anfangskapital, fachliche und personliche Eignhung der Leitungsorgane
und Geschaftsleitung) und verpflichtet das Unternehmen zur Erarbeitung von All-

gemeinen Geschaftsbedingungen und Handelsregeln auf vertraglicher Ebene, um
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das Verhaltnis zu den Marktteilnehmern bzw. Borsemitgliedern (Banken und

Wertpapierfirmen) sowie zu den Emittenten genauer festzulegen.

Schliesslich ist auf staatlicher Ebene sicherzustellen, dass die notwendigen Uber-
wachungs- und Rechtssprechungsinstanzen vorhanden sind. In Liechtenstein sind
diese Voraussetzungen mit der FMA, der FMA-Beschwerdekommission und dem
Verwaltungsgerichtshof gegeben. Dabei geht es um eine spezialisierte Uberwa-
chung der Borsen als qualifizierte Marktteilnehmer. Dafiir sind wiederum sowohl
fachlich gut ausgebildete Personen als auch eine qualifizierte technische Ausris-
tung (qualifizierte Softwareprogramme) erforderlich. Diese sind in den genannten
Einrichtungen bereits verfiigbar, zumal dhnliche Tatigkeiten bereits bisher ausge-
fihrt werden. Innerhalb einer Borse sind fiir die einzelnen Aufgaben und Verfah-
ren qualifizierte Vorleistungen zu treffen. Ebenso hat die FMA fiir die Uberwa-
chung einer Borse noch einzelne Vorkehrungen zu treffen, insbesondere fiir das
Zusammenwirken mit dem Borseunternehmen sowie das Zulassungs- und Wider-

rufsverfahren von Finanzinstrumenten.

Die FMA ist bereits heute mit hohem Fachwissen ausgestattet und setzt auch ak-
tuell qualifizierte Softwareldsungen fir die schon bestehenden Aufgaben ein. Be-
reits nach geltendem Recht hat die FMA mit dem Bdrsenwesen verbundene Auf-
gaben, wie die Aufsicht tGber Insiderhandel, Marktmanipulation und sonstige mit
dem Handel von Finanzinstrumenten auf einem Handelsplatz verbundene Hand-
lungen vorzunehmen. Zudem ist die FMA dafiir zustandig, MTFs und OTFs zuzulas-
sen und zu (berwachen, sodass die funktionalen Aufgaben der Uberwachung und
Sicherstellung des Funktionierens von Handelsplatzen von der FMA schon derzeit
geleistet werden. Daher ist das grundlegende Know-How in der FMA bereits gege-
ben bzw. sind die an eine Aufsichtsbehorde gestellten Voraussetzungen schon in
einem weiten Masse erfillt. Aufgrund der gegenstandlichen Vorlage kommen im

Wesentlichen zwei neue Aufsichtsaufgaben auf die FMA zu. Einerseits hat sich die
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FMA auf die Koordination der Handelsaufsicht mit den effektiven Handelsplatzen
vorzubereiten, was infolge der Zulassung eines MTF, der seit Marz 2023 den Be-
trieb aufgenommen hat, bereits der Fall ist. Andererseits muss der FMA interne
Aufsichtsprozess fir die Zulassung von Finanzinstrumenten zur Kotierung an Han-

delsplatzen bis zum Inkrafttreten dieser Vorlage noch erfolgen.
2.3 Vorbilder in den Nachbarliandern

In den Nachbarlandern finden sich unterschiedliche Modelle der Bérsenregulie-
rung. So werden etwa in der Schweiz die Borsen als Organisationen des Privat-
rechts betrieben. Sie bedirfen einer Bewilligung durch die FINMA. Die Bérsen kon-
nen als Aktiengesellschaften oder als privater Verein gefiihrt werden. Die Bérsen
sind durch ein hohes Mass an Autonomie gekennzeichnet. Jedenfalls wird gesetz-
lich sichergestellt, dass die Borsen angemessene Betriebs-, Verwaltungs- und
Uberwachungsorganisationen zu etablieren und zu betreiben haben. Die Regula-

rien dafir unterliegen der vorherigen Genehmigung durch die FINMA.

In Deutschland wird zwischen Borsentrager und Borse unterschieden. Die Borsen-
trager sind rechtsfahige Vereine und Kapitalgesellschaften. Die Borse wiederum
ist neben dem Borsentrager eine teilrechtsfahige Anstalt 6ffentlichen Rechts. Die
Errichtung der Borse bedarf einer schriftlichen Genehmigung der Bérsenaufsichts-
behorde. Der Borsentrager muss liber ausreichende finanzielle Mittel verfiigen,
zudem missen die notwendigen technischen und personellen Ressourcen vorhan-
den sein. Schliesslich sind organisatorisch ausreichende Durchfiihrungs- und Kon-

trollverfahren herzustellen.
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In Osterreich'? bedarf ein Bérseunternehmen der Konzession durch die FMA Os-
terreich. Zudem ist ein Bérseunternehmen berechtigt, zugleich auch ein MTF und
OTF zu fiihren. Die Osterreichische Borsenregulierung normiert nicht nur Bérseun-
ternehmen fir den Handel mit Finanzinstrumenten und Wertpapieren, sondern
auch fur sonstige Waren (als Warenborse). Nur die Wertpapierborse unterliegt der
Genehmigung und Aufsicht der FMA Osterreich. Eine Warenbdrse ist davon véllig
getrennt, bendotigt eine Konzession des Bundesministers fiir Wirtschaft und Arbeit
und unterliegt dessen Aufsicht. Ein Unternehmen muss zur Erlangung der Konzes-
sion als Borseunternehmen die gesetzlich vorgegebenen Voraussetzungen, wie
Rechtsform als Aktiengesellschaft, Vorliegen des Mindestkapitals sowie fachliche
Eignung der Geschiéftsleitung, nachweisen. Die Erteilung der Konzession und die
Aufsicht wird von der FMA Osterreich als unabhingige Aufsichtsbehdrde geleistet.
Daneben wird sowohl mit dem Emittenten ein privatrechtlicher Vertrag tber die
Konkretisierungen zur Zuweisung des Marktsegments und Einhaltung anderer Re-
gelungen geschlossen. Ebenso wird die Mitgliedschaft an einer Bérse durch Ver-
einbarung mit dem entsprechenden Boérseunternehmen erworben. Bei Vorliegen
der gesetzlichen Voraussetzungen besteht jeweils ein Kontrahierungszwang. Fir
die Erstellung der den vertraglichen Vereinbarungen zugrundeliegenden Ge-
schiftsbedingungen besteht ein gesetzlicher Auftrag. Diese sind von der FMA Os-

terreich zu genehmigen.

Das liechtensteinische System soll sich am 0Osterreichischen Modell fiir geregelte
Markte und Wertpapierborsen orientieren. Der Grund liegt in der Vergleichbarkeit
des Systems einer staatlichen Uberwachung durch eine Spezialbehérde (FMA) und

der privatwirtschaftlichen Bereitstellung der Tatigkeit der Boérse durch ein

12 Bundesgesetz Uiber die Wertpapier- und allgemeinen Warenbd6rsen 2018 (Borsegesetz 2018; BorseG

2018); https://www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnum-
mer=20009944.
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Unternehmen. Dieses System hat sich in Osterreich sehr bewihrt. Zudem kann es

parallel auch gegeniiber MTF und OTF angewendet werden.

Eine Regelung der Warenborse erscheint aus heutiger Sicht nicht erforderlich. Der
Handel mit Waren setzt auch ein ausreichendes Mass an Vorhandensein dieser
Waren voraus (wie etwa Getreide oder Holz, Rohstoffe, Metalle), die in diesem
Ausmass in Liechtenstein nicht vorhanden sind und anders als Wertpapiere und
Finanzinstrumente nicht diese Fungibilitit aufweisen. Im Unterschied zu Oster-
reich bedarf es in Liechtenstein auch nicht der hoheitlichen Betrauung eines Bor-
seunternehmens, vielmehr kénnen die Aufgaben der Zulassung von Wertpapieren
und Finanzinstrumenten zu einem Boérseunternehmen im behordlichen Verfahren
durch die FMA geleistet werden. Die erganzende privatrechtliche Vereinbarung
zwischen dem Borseunternehmen und den Emittenten ist mittels Kontrahierungs-
zwang bei Vorliegen der gesetzlichen Voraussetzungen vom Boérseunternehmen
zu leisten, namlich sowohl gegeniiber dem Emittenten als auch den Mitgliedern
der Borse, die die Handelstatigkeiten ausfihren. Mit Ausnahme der Regelung der
Warenborse sowie der hoheitlichen Beleihung des Borseunternehmens zum
Zweck der Zulassung von Wertpapieren und Finanzinstrumenten erscheint die 6s-

terreichische Regelung als geeignete Rezeptionsvorlage.
2.4 Riickgrat der Volkswirtschaft

Ein Borseunternehmen ist die zentrale Einrichtung eines Kapitalmarkts, da an der
Borse mit hoher Qualitat der Handel mit Wertpapieren und sonstigen Finanzin-
strumenten betrieben werden kann und damit mit hohem Schutzniveau und klarer
Sichtbarkeit flr einen gesamten Wirtschaftszweig Geschafte abgewickelt werden
konnen. Ein funktionierender Finanz- und Kapitalmarkt ist generell das Rickgrat
einer gesamten Volkswirtschaft oder regionalen Wirtschaft, da damit die Finanzie-

rung der Unternehmen sichergestellt wird. Der Betrieb einer Borse stellt sich an
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die Spitze dieser Finanzierungsleistungen, von denen viele weitere Leistungen und

Geschaftsprozesse abhangen.

Ein durch dieses Gesetz ermoglichter Borsenstandort Liechtenstein hat damit die
Chance, diese wichtige Aufgabe fiir die Volkswirtschaft Liechtenstein, aber auch
fir die gesamte Region, zu schaffen. Sinnvoll ist es, zunachst als Nischenanbieter
und Nischenmarktplatz zu agieren und etwa eine spezielle Branche oder eine spe-
zielle Grosse von Unternehmen anzusprechen. Die Besonderheit muss darin lie-
gen, dass Emittenten, etwa aus der D-A-CH-Region, wie Deutschland und Oster-
reich und Italien, als EWR-Mitgliedstaaten einfach die Kotierung beantragen und
auch Emittenten aus der Schweiz die Moglichkeit des Zugangs haben kdnnen.
Liechtenstein befindet sich in einem der starksten Wirtschaftsregionen Europas.
Mit einer Borse kann klar das Signal gesetzt werden, mit hoher Qualitat und ange-
messenen, erprobten Regelungen neue Geschaftstatigkeiten zu ermdglichen (z.B.
Beratung fiur Kapitalaufbringung - Finanzierungsberatung, Aufbereitung und Aus-
wertung von Handelsdaten, Datenanalyse) und als Alternative zu ungeregelten
und intransparenten Markten aufzutreten und zu zeigen, dass gerade die hohe

Qualitat flr Spezialmarkte ein Alleinstellungsmerkmal darstellen kann.

Der Borsenstandort Liechtenstein steht auch im Einklang mit dem europadischen
Aktionsplan fiir die Kapitalmarktunion. Bei der Kapitalmarktunion handelt es sich
um eine Initiative der EU, mit der ein echter, unionsweiter Binnenmarkt fiir Kapi-
tal geschaffen werden soll. Ein integrierter Kapitalmarkt tragt dazu bei, dass sich
insbesondere fir kleine und mittlere Unternehmen neue Finanzierungsquellen er-
schliessen, die Kosten der Kapitalaufnahme gesenkt und grenziibergreifende In-
vestitionen erleichtert werden. Mit einer modernen und vollstandigen Borsenre-
gulierung schafft Liechtenstein die Voraussetzungen, um von den Vorziigen der

Kapitalmarktunion profitieren und an ihr partizipieren zu kénnen.
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2.5 Leiteinrichtung Borse Liechtenstein

Gerade kleine und mittelstandische Unternehmen brauchen einen Markt, der sie
begleitet und bei dem sie die notwendige Aufmerksamkeit und Unterstiitzung mit
begleitenden Dienstleistungen erhalten. So kann Innovation mitfinanziert werden
und kdnnen gerade auch Innovation im Kleinen und in der Vielfalt unterstitzt wer-
den. Mogliche Nischen kdonnten die Transformationsfinanzierung, die bewusst re-
gionale Anwendung flr nachhaltige Finanzierung, sein. Damit kann in einer der
wirtschaftsstarksten Regionen Europas der Finanzplatz Liechtenstein als wichtige
Einrichtung und wichtiger Dienstleister flir das hohe Potenzial der klein- und mit-
telstdandischen Unternehmen in Liechtenstein und den umliegenden Ldandern ge-
schaffen werden und als erganzender und zusatzlicher Anbieter fir die Region

agieren.

Damit wird fiir Liechtenstein ein weiterer Schritt flr die strategische Positionie-
rung des Finanzplatzes Liechtenstein innerhalb des EWR und gegeniber der
Schweiz geleistet, ndmlich die Uberzeugung, dass nur Einrichtungen mit hohen
gualitativen Standards zukunftsorientiert agieren konnen und damit eine hohe An-
ziehungskraft von erwiinschten Marktteilnehmern auslost. Damit werden neue Fi-
nanzdienstleistungen ermoglicht, unter anderem auch fiir mittelbare Finanzierun-

gen wie flr Fonds und institutionelle Anleger.

3. SCHWERPUNKTE DER VORLAGE

Die Schwerpunkte der Vorlage liegen in der Regelung von:

- den Organisations- und Verhaltenspflichten flir Wertpapierfirmen nach
dem WPFG und Banken, die einen algorithmischen Handel betreiben oder

einen direkten elektronischen Zugang bieten;
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- dem Betrieb und der Beaufsichtigung von alternativen Handelsplatzen
(MTF, OTF, systematische Internalisierung) durch Wertpapierfirmen nach

dem WPFG oder Banken;

- der Zulassung und Beaufsichtigung von Bérseunternehmen und deren Ta-

tigkeiten;

- der Zulassung von Finanzinstrumenten, insbesondere Aktien und Schuld-

verschreibungen, zur Kotierung bzw. deren Widerruf.

Ergdanzend wird die MiFIR im Hinblick auf die Datenbereitstellungsdienste durch-
gefiihrt, soweit die FMA, abweichend von der zentralen Zustandigkeit der Europa-
ischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehoérde (ESMA) fir Datenbereitstellungs-
dienste, gemass dem in Art. 2 Abs. 3 MiFIR genannten delegierten Rechtsakt bzw.
den darin festgelegten Kriterien fiir ein genehmigtes Veroffentlichungssystem
(APA) oder einen genehmigten Meldemechanismus (ARM) als zustandige Behorde
ermittelt wird. Hingegen unterstehen Bereitsteller konsolidierter Datenticker

(CTP) uneingeschrankt der Beaufsichtigung durch die ESMA.

Der Regelungsschwerpunkt des vorliegenden Gesetzes liegt in der Regelung des
geregelten Marktes und damit der Borse. Dafiir sieht das Gesetz sowohl fiir die
erstmalige Zulassung als auch fiir den laufenden Betrieb durch den Marktbetreiber
bzw. das Borseunternehmen besondere Voraussetzungen vor; der Marktbetreiber
bzw. das Bérseunternehmen sowie das System eines geregelten Marktes bzw. ei-
ner Borse unterliegen der Aufsicht der FMA. Der Marktbetreiber bzw. das Borse-
unternehmen muss personliche sowie organisatorische Voraussetzungen erfiillen,
dabei orientiert sich das Gesetz im Regelungskonzept nach der Zulassung und Be-

aufsichtigung von Wertpapierfirmen nach dem WPFG.

Die Regelungen stellen sicher, dass ein geregelter Markt Gber Systeme verfiigt und

so organisiert ist, dass ein reibungsloser Handel moglich ist. Zudem werden sowohl
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die Integritat und Eignung der Eigentiimer als auch der Geschaftsleitung verlangt.
Darauf aufbauend werden die Bestimmungen fir die Mitglieder und Teilnehmer
des Handels normiert. Schliesslich werden die Zulassungsvoraussetzungen und
das Prozedere fiir die Kotierung von Finanzinstrumenten, insbesondere fiir Aktien
und Schuldverschreibungen, festgelegt. Ebenso regelt die Gesetzesvorlage die

Moglichkeit der Beendigung der Kotierung (Delisting).

Leitlinie aller Regelungen ist die Sicherung der Funktionsfahigkeit des liechtenstei-
nischen Kapitalmarkts und zugleich der Schutz der Anleger, die die Dienstleistun-
gen der liechtensteinischen Marktteilnehmer in Anspruch nehmen. Die FMA spielt
neben dem geregelten Markt und den Handelsbetreibern eine zentrale Rolle. Sie
hat neben ihre Zustandigkeit fir Zulassung und Beaufsichtigung des geregelten
Marktes und des Marktbetreibers auch tiber die Zulassung und die Beendigung der
Kotierung zu entscheiden. Parallel (iberwacht sie die Marktteilnehmer und prift
die Einhaltung aller gesetzlichen Verhaltenspflichten und hat die entsprechenden

Sanktionen zu setzen.

Weitere Ausfihrungen finden sich bei den Erlduterungen zu den einzelnen Arti-

keln.

4. ERLAUTERUNGEN ZU DEN EINZELNEN ARTIKELN

4.1 Allgemeines

Diese Gesetzesvorlage ist Teil des Projektes "Neukonzeption Finanzmarktrecht"
und enthalt entsprechende Querverweise auf das WPFG und WPDG. Insgesamt
dienen das WPFG, WPDG und HPBG der Umsetzung von MiFID Il und der IFD bzw.
der Durchfihrung der direkt anwendbaren EU-Verordnungen MiFIR und IFR sowie
der Umsetzung der Borsenzulassungsrichtlinie. Die MiFID Il Bestimmungen betref-

fend Handelsplatze wurden im Wesentlichen bereits im BankG und in der BankV
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umgesetzt und werden nun im Sinne einer Entflechtung des BankG und der BankV
in das HPBG (ibertragen. In diesem Sinne wird an dieser Stelle ergdanzend zu den
Erlduterungen zu den Bestimmungen der gegenstandlichen Vorlage auch auf die
entsprechenden Ausfiihrungen in den Berichten und Antrdgen Nr. 14/2017'2 und

Nr. 72/2017* verwiesen.

Es wird darauf hingewiesen, dass mit der gegenstandlichen Vorlage eine Gebih-
ren- und Abgabenanpassung im Finanzmarktaufsichtsgesetz (FMAG) verbunden
ist. So gilt es u.a. Geblhren und Abgaben fiir geregelte Markte, fir Datenbereit-
stellungsdienstleister und fiir Emittenten aufzunehmen. Die erforderlichen Anpas-
sungen werden im Rahmen der bereits im Zusammenhang mit der Schaffung des
WPFG vorgesehenen Abanderung des FMAG vorgenommen. Im Rahmen dieser
Gesetzesvorlage ist daher keine separate Abdanderung des FMAG als Nebenerlass

erforderlich.
4.2 Bezeichnung

Der Titel wurde entsprechend dem Hauptzweck der Gesetzesvorlage, namlich der
Regulierung von Handelsplatzen und von Borsen, ausgewahlt. Damit soll auch klar
ein Signal gesetzt werden, dass nun der normative Rahmen des liechtensteini-
schen Kapitalmarktrechts mit dem zentralen Baustein einer Borse in einem selb-

standigen Gesetz festgelegt wird.

13 Bericht und Antrag der Regierung an den Landtag des Flrstentums Liechtenstein betreffend die Aban-
derung des Gesetzes tber die Banken und Wertpapierfirmen, des Gesetzes liber die Vermogensverwal-
tung und weiterer Gesetze, 4. April 2017, BUA — Nummer 2017/14.

14

Stellungnahme der Regierung an den Landtag des Fiirstentums Liechtenstein zu den anlasslich der ers-
ten Lesung betreffend die Abanderung des Gesetzes Uber die Banken und Wertpapierfirmen, des Ge-
setzes Uber die Vermogensverwalter und weiterer Gesetze aufgeworfenen Fragen, 26. September 2017,
BuA — Nummer 2017/72.
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4.3 Schaffung des Handelsplatz- und Bérsegesetzes

ZuArt. 1

Abs. 1 dient insbesondere der Umsetzung von Art. 1 Abs. 2 Bst. ¢ MiFID Il. Der
Gegenstand der Gesetzesvorlage umfasst gemass Abs. 1 Bst. a bis e Regelungen
zum Betrieb von MTF, OTF und der systematischen Internalisierung sowie zu algo-
rithmischen Handelstechniken und einen elektronischen Zugang zu Handelsplat-
zen. Zudem wird die Aufnahme und der Betrieb von geregelten Markten durch
Marktbetreiber sowie die Zulassung zur Borsenkotierung von Finanzinstrumenten
und des Widerrufs bzw. der Beendigung der Kotierung vom Gegenstand des Ge-
setzes erfasst. Wesentlicher Bestandteil des Gegenstands stellt gemadss Bst. d die
Beaufsichtigung samtlicher Handelspldtze und des dort stattfindenden Handels
sowie auch der Emittenten von bdrsenkotierten Finanzinstrumenten dar. Gemass
Bst. e ist letztlich gegebenenfalls auch die Zulassung und Beaufsichtigung von Da-
tenbereitstellungsdienstleistern (APA oder ARM) Gegenstand dieser Vorlage, so-
weit die FMA aufgrund der Bestimmungen der MiFIR bzw. entsprechend der dazu
erlassenen Delegierten Verordnung (EU) 2022/466%°, die zustidndige Behérde ist.

Die einzelnen Begriffe werden in Art. 3 entsprechend den Vorgaben der MiFID Il
definiert. Der Begriff des geregelten Marktes ist mit dem der Borse, insbesondere
des amtlichen Handels der Borse, faktisch ident. Das Gesetz verwendet als "termi-
nus technicus" Wertpapierborse. Die unterschiedliche Begriffswahl beruht allein
auf dem Umstand, dass die Regelungen auf unterschiedlichen européischen Richt-
linien aus unterschiedlichen Phasen der Borsenregulierung beruhen. Der geregelte

Markt ist der hochst qualifizierte Markt mit dem hochsten Standard an

1 Delegierte Verordnung (EU) 2022/466 der Kommission vom 17. Dezember 2021 zur Erganzung der Ver-

ordnung (EU) Nr. 600/2014 des Européischen Parlaments und des Rates durch Festlegung von Kriterien
fir die Ausnahme von dem Grundsatz der Beaufsichtigung genehmigter Veroffentlichungssysteme und
genehmigter Meldemechanismen durch die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ABI.
L 96 vom 24.3.2022, S. 1).
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Regelungen und Verhaltenspflichten und dem hochsten Schutzniveau fiir die An-
leger und Marktteilnehmer. Funktional machen sowohl ein MTF als auch ein OTF
das Gleiche wie ein geregelter Markt oder eine Borse, d.h. sie filhren Angebot und
Nachfrage von Kauf- und Verkaufsorder nach bestimmten Regelungen zusammen.
In Abs. 2 werden als Zweck der Gesetzesvorlage insbesondere der Anlegerschutz,
die Absicherung des Vertrauens in die Handelsplatze, die Sicherstellung der Funk-
tionsfahigkeit des Kapitalmarktes sowie die Finanzstabilitat aufgefiihrt.

Abs. 3 enthalt die europaischen Rechtsakte, die in diesem Gesetz umgesetzt bzw.
durchgeflhrt werden.

Abs. 4 enthalt den Verweis auf die Rechtsgrundlage, nach welcher die umgesetz-
ten bzw. durchgefiihrten EWR-Rechtsakte in Liechtenstein in der jeweils gliltigen

Fassung kundgemacht werden.

Zu Art. 2

Diese Bestimmung regelt den Geltungsbereich und setzt Art. 1 Abs. 1 MiFID Il um.
Gemass Abs. 1 Bst a bis c gilt das Gesetz sowohl flir zugelassene Wertpapierfirmen
nach dem WPFG, fiir nach der Gesetzesvorlage zugelassene Marktbetreiber sowie
fir nach dem BankG bewilligte Banken. Wertpapierfirmen und Banken sind auch
als Borsemitglieder umfasst. Daneben sind nach Abs. 1 Bst. d Emittenten von bor-
senkotierten Wertpapieren und nach Bst. e Datenbereitstellungsdienstleister im
Sinne des Art. 2 Abs. 1 Ziff. 36a MiFIR vom Geltungsbereich des Gesetzes erfasst.
Emittenten nach Bst. d und im Sinne der Definition von Art. 3 Abs. 1 Ziff. 26 gibt es
in Liechtenstein aktuell wenige. Mit dem Erlass der gegenstdndlichen Vorlage soll
dazu beigetragen werden, die Zahl kapitalsuchender Unternehmen zu erhéhen.
Die Erbringung von Datenbereitstellungsdiensten ist nach einer Abdanderung der

MiFID Il durch die Richtlinie (EU) 2019/2177'¢bzw. der MiFIR durch die Verordnung

16 Richtlinie (EU) 2019/2177 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 18. Dezember 2019 zur An-

derung der Richtlinie 2009/138/EG betreffend die Aufnahme und Austibung der Versicherungs- und der
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(EU) 2019/2175Y seit 1. Januar 2022 der direkten Beaufsichtigung durch die ESMA
unterstellt. Nur soweit fiir ein APA oder ARM nach den Vorgaben der Delegierten
Verordnung (EU) 2022/466 die Zustandigkeit einer nationalen Aufsichtsbehorde
ermittelt wird und es sich um einen Datenbereitstellungsdienst mit Sitz in Liech-
tenstein handelt, kann die FMA zustandige Behorde sein. Dabei hat die FMA ihren
Aufsichtsaufgaben nach Massgabe des unmittelbar geltenden Titels IVa MiFIR
nachzukommen.

Nach Bst. f findet das Gesetz auch Anwendung auf Wertpapierfirmen mit Sitz in
einem anderen EWR-Mitgliedstaat und EWR-Kreditinstitute, die in Liechtenstein
die Dienstleistung des Betriebs eines MTF oder OTF erbringen.

Gemadss Abs. 2 haben auch Versicherungsunternehmen, Anlagenbetreiber im
Sinne der Richtlinie 2003/87/EG*® Uber ein System fir den Handel mit Treibhaus-
gasemissionszertifikaten, Organismen fiir gemeinsame Anlagen (OGAW, AIF) und
Pensionsfonds sowie unter bestimmten Voraussetzungen auch Personen, die fir
eigene Rechnung mit Warenderivaten, Emissionszertifikaten oder Derivaten han-
deln, trotz grundsatzlicher Ausnahme vom Anwendungsbereich der MiFID I, die
gesetzlichen Vorgaben fiir den algorithmischen Handel nach Art. 5 und flr den

direkten elektronischen Zugang nach Art. 6 der Vorlage einzuhalten. Damit wird

Ruckversicherungstatigkeit (Solvabilitat 11), der Richtlinie 2014/65/EU Gber Markte fur Finanzinstru-
mente, und der Richtlinie (EU) 2015/849 zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke
der Geldwasche und der Terrorismusfinanzierung (ABI. L 334 vom 27.12.2019, S. 155).

Verordnung (EU) 2019/2175 des Européaischen Parlaments und des Rates vom 18. Dezember 2019 zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zur Errichtung einer Europaischen Aufsichtsbehérde (Eu-
ropaische Bankenaufsichtsbehérde), der Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 zur Errichtung einer Europai-
schen Aufsichtsbehorde (Européische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebli-
che Altersversorgung), der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur Errichtung einer Europdischen Aufsichts-
behoérde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde), der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
Uber Markte flr Finanzinstrumente, der Verordnung (EU) 2016/1011 Gber Indizes, die bei Finanzinstru-
menten und Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur Messung der Wertentwicklung eines Invest-
mentfonds verwendet werden, und der Verordnung (EU) 2015/847 iiber die Ubermittlung von Angaben
bei Geldtransfers (ABI. L 334 vom 27.2.2019, S. 1).

Richtlinie 2003/87/EG des Europaischen Parlament und des Rates vom 13. Oktober 2003 (iber ein Sys-
tem fiir den Handel mit Treibhausgasemissionszertifikaten in der Union und zur Anderung der Richtlinie
96/61/EG des Rates (ABI. L 275 vom 25.10.2003, S. 32).
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der Markt ausreichend vor moglichen Risiken bzw. Stérungen, ausgehend von ih-
rem Betrieb von algorithmischem Handel, geschiitzt. Die tibrigen nach Art. 2 MiFID
Il ausgenommenen Personen betreiben ganz allgemein keinen algorithmischen
Handel, weshalb sie hier nicht aufgenommen wurden. Abs. 2 dient somit der Um-
setzung von Art. 1 Abs. 5 MiFID .

Gemadss Abs. 3 gelten die Regelungen zu Positionslimits und Positionsmanage-
mentkontrollen bei Warenderivaten und Positionsmeldungen gemass Kapitel V.
der Vorlage bei jeglichem Handel von Warenderivaten an Handelsplatzen, auch
flr alle von der MiFID Il nach Art. 2 bzw. vom Wertpapierfirmengesetz nach Art. 3

ausgenommenen Personen. Es wird damit Art. 1 Abs. 6 MiFID Il umgesetzt.

Zu Art. 3

Abs. 1 dieser Bestimmung dient der Umsetzung von Art. 4 Abs. 1 MiFID I, soweit
es sich um Begriffe handelt, die noch nicht in Art. 4 Abs. 1 des WPFG enthalten
sind und die in einem besonderen Zusammenhang mit der Gesetzesvorlage ste-
hen. Die Begriffe in Ziff. 20 und Ziff. 21 werden hier aufgenommen, weil mit der
Kotierung der genannten Instrumente (Zulassung zum amtlichen Handel) der Gel-
tungsbereich zahlreicher Rechte und Pflichten normiert wird. Ziff. 22 Gbernimmt
den Begriff der "Wertpapierborse" analog zu § 1 Ziff. 1 BorseG 2018, der neben
dem Begriff "geregelter Markt" besteht. Der Begriff der Wertpapierborse ist wei-
ter gefasst und gestattet auch den Handel mit Miinzen, Edelmetallen und auslan-
dischen Zahlungsmitteln (Devisen) und ldsst auch Hilfsgeschafte wie etwa die Her-
ausgabe von Kurszetteln oder die Einrichtung von Schiedsgerichten zu; Geld-
marktinstrumente werden jedoch wegen der kurzen Laufzeit ausgenommen. Zu-
dem werden ab Ziff. 25 bis 29 die wesentlichen Begriffsbestimmungen nach Art. 1
der Richtlinie 2001/34/EG umgesetzt. Die Ziff. 30 und 31 definieren die mit der
Gesetzesvorlage neu eingefiihrten Begriffe der Borsemitglieder und Borsebesu-

cher.
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Gemadss Abs. 2 kann die Regierung mit Verordnung die Begriffe nach Abs. 1 naher
definieren oder weitere Begriffe regeln.

Nach Abs. 3 finden ergdanzend zu den gegenstandlichen Begriffsdefinitionen dieser
Vorlage auch jene des WPFG und WPDG Anwendung.

Abs. 4 weist auf die Geschlechtergleichstellung im Rahmen des Gesetzes hin.

ZuArt. 4

Die Bestimmung dient der Umsetzung von Art. 17 Abs. 1 bis 4 MiFID Il. Im Vorder-
grund steht die Regulierung von Risiken, die sich aus dem algorithmischen Handel,
der unter Nutzung eines Computeralgorithmus zur automatisierten Abwicklung
bestimmter Aspekte eines Auftrags erfolgt, ergeben kdnnen. Die Verantwortung
zur Implementierung der Systeme liegt bei der Wertpapierfirma oder Bank. Im
Weiteren kann auf die Definition in Art. 3 Abs. 1 Ziff. 12 verwiesen werden. Inhalt-
lich bezweckt Abs. 1, der der Umsetzung von Art. 17 Abs. 1 MiFID Il dient, den
Schutz des Marktes, indem Wertpapierfirmen und Banken verpflichtet werden,
wirksame Systeme und Risikokontrollen einzusetzen. Die Systeme miissen wirk-
sam und belastbar sein, um jegliche Stérungen auf dem Markt zu verhindern, ins-
besondere auch um Marktmissbrauch zu vermeiden. Die Systeme mussen gepriift
und Uberwacht werden und die Wertpapierfirma oder Bank hat tber Notfallvor-
kehrungen fir den Fall von technischen Stérungen zu verfiigen.

Abs. 2 setzt Art. 17 Abs. 2 Unterabs. 1 und 2 MiFID Il um und sieht eine Melde-
pflicht gegeniiber der FMA vor, wenn algorithmischer Handel in einem anderen
EWR-Mitgliedstaat betrieben wird. Ebenso ist die zustandige Behorde des Han-
delsplatzes zu informieren, als dessen Mitglied oder Teilnehmer die Wertpapier-
firma oder Bank algorithmischen Handel betreibt. Zudem werden der FMA ver-
schiedene Informationsrechte bzw. Kontrollbefugnisse gegeniiber der Wertpa-

pierfirma oder Bank eingeraumt.
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Abs. 3 dient der Umsetzung von Art. 17 Abs. 2 Unterabs. 3 MiFID Il, wonach die
FMA die erhaltenen Informationen nach Abs. 2 auf Anfrage an die zustandigen Be-
horden des betreffenden Handelsplatzes weiterzuleiten hat.

Nach Abs. 4, der Art. 17 Abs. 2 Unterabs. 4 MiFID Il umsetzt, muss der FMA eine
moglichst uneingeschrankte Beaufsichtigung ermdéglicht werden, indem insbeson-
dere Aufzeichnungen zu den erteilten Informationen von Wertpapierfirmen oder
Banken in ausreichendem Ausmass, d.h. moglichst vollstdandig, aufzubewahren
sind.

Abs. 5 enthalt in Umsetzung des Art. 17 Abs. 2 Unterabs. 5 MIFID Il eine Sonder-
vorschrift fir den algorithmischen Hochfrequenzhandel, bei dem ein Handelssys-
tem Daten oder Signale des Marktes in hoher Geschwindigkeit analysiert und an-
schliessend innerhalb einer sehr kurzen Zeit als Reaktion auf diese Analyse Auf-
trage in grosser Anzahl sendet oder aktualisiert (siehe auch Erwadgungsgrund 61
MIFID II). Der algorithmische Hochfrequenzhandel ist unter anderem durch eine
hohe Anzahl von Vorgdngen (Auftrage, Kursofferten oder Stornierungen) inner-
halb eines Tages gekennzeichnet.

In Abs. 6 wird Art. 17 Abs. 3 MiFID Il umgesetzt. Es werden darin spezielle Anfor-
derungen vorgesehen, soweit algorithmischer Handel in Verfolgung einer Market-
Making Strategie betrieben wird.

In Abs. 7 wird Art. 17 Abs. 4 MiFID Il umgesetzt und geregelt, dass flir die Zwecke
dieses Artikels und des Art. 22 in Bezug auf Wertpapierfirmen oder Banken ange-
nommen wird, dass soweit algorithmischer Handel betrieben wird, eine Market-
Making Strategie verfolgt wird.

In Abs. 8 wird eine Verordnungskompetenz fiir die Regierung vorgesehen.

Zu Art. 5
Diese Bestimmung dient der Umsetzung von Art. 17 Abs. 5 und 6 MiFID Il hinsicht-
lich des direkten elektronischen Zugangs einer Wertpapierfirma oder Bank zu ei-

nem Handelsplatz. Es geht darum, dass hierbei wirksame Kontrollen und Systeme
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vorhanden sein missen, damit die Geeignetheit der Kunden, die den Dienst nut-
zen, Uberpriift werden kann und die Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen
durch alle Beteiligten gewahrleistet wird. Dazu hat die Wertpapierfirma oder Bank
nach Abs. 1 Bst. f eine schriftliche Vereinbarung mit jedem Kunden zu schliessen.
Abs. 2 sieht bei Erbringung dieser Dienste eine Meldepflicht gegeniber der FMA
bzw. der zustdndigen Behorde des Handelsplatzes in einem anderen EWR-Mit-
gliedstaat vor.

Abs. 3 raumt der FMA Informationsrechte ein, wobei die erhaltenen Informatio-
nen von ihr nach Abs. 4 auf Anforderung an andere zustdandige Behorden weiter-
zuleiten sind.

Abs. 5 erfordert, dass die Wertpapierfirma oder Bank Aufzeichnungen zu allen An-
gelegenheiten aufbewahrt, sodass eine effiziente Aufsicht durch die FMA moglich
ist.

Abs. 6 regelt analoge Anforderungen wie bei der Bereitstellung des direkten elekt-
ronischen Zugangs zu Handelsplatzen, wenn eine Wertpapierfirma oder Bank als
Clearing-Mitglied fiir andere Personen handelt. Es gilt Risiken sowohl flr die Wert-
papierfirma oder Bank als auch fir den Markt zu verhindern.

In Abs. 7 wird eine Verordnungskompetenz fir die Regierung vorgesehen.

Zu Art. 6

Diese Bestimmung legt im Abschnitt A. Gber die Voraussetzungen fiir den Betrieb
eines MTF oder OTF den Grundsatz fest, dass es sich bei den Betreibern solcher
Handelsplatze um zugelassene bzw. bewilligte Finanzmarktteilnehmer handeln
muss. Konkret kdnnen dies zugelassene Wertpapierfirmen nach dem WPFG (Bst.
a), bewilligte Banken nach dem BankG (Bst. b) oder zugelassene Bérseunterneh-
men (Marktbetreiber; Bst. c) sein. Bei Wertpapierfirmen und Banken kann der Be-
trieb von einem MTF oder OTF als eine der in Anhang 1 Abschnitt A des WPFG
genannten Wertpapierdienstleistungen von der Zulassung bzw. Bewilligung um-

fasst sein.
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Art. 5 Abs. 2 MiIFID Il sieht eine Erstreckung der Zulassung eines Borseunterneh-
mens auch zur Leitung und Verwaltung eines MTF oder OTF vor, ohne dass es daflir
einer gesonderten Zulassung bedarf. Diese Bestimmung wird in Bst. c umgesetzt.
Demnach diirfen gemdass diesem Gesetz zugelassene Borseunternehmen, die ei-
nen geregelten Markt betreiben diirfen, auch ein MTF oder OTF betreiben und
verwalten. Borseunternehmen haben jedoch vor Aufnahme eines solchen Be-
triebs die FMA zu informieren und die FMA hat festzustellen, dass die entspre-
chenden Bestimmungen des WPFG erfiillt sind. Deshalb muss das Feststellungs-
verfahren als reines Anzeigeverfahren verstanden werden. Grundsatzlich werden
Borseunternehmen den Wertpapierfirmen beim Betrieb eines MTF oder OTF prak-

tisch gleichgestellt, was einen fairen Wettbewerb sicherstellen soll.

Zu Art. 7

Diese Bestimmung dient der Umsetzung von Art. 18 MiFID Il. Entsprechend der
MIFID Il verfolgen die Bestimmungen tGber MTF und OTF auch das Ziel, durch Or-
ganisations- und Transparenzvorschriften die Ordnungsmassigkeit des Handels
und eine faire Wettbewerbssituation zu gewahrleisten.

Abs. 1 normiert entsprechend Art. 18 Abs. 1 MiFID Il neben den organisatorischen
Anforderungen nach dem WPFG, die aufgrund von Art. 4 WPDG auch fiir Banken
gelten, zwei weitere Anforderungen an den Betrieb eines MTF oder OTF. Einerseits
miussen wirksame Systeme fiir einen reibungslosen Abschluss von Geschaften
Uber das MTF oder OTF und deren Erfiillung bestehen. Davon umfasst sind auch
wirksame Notfallvorkehrungen fiir den Fall einer Systemstoérung. Andererseits
muss der faire und transparente Handel Gber das MTF oder OTF und dessen Be-
aufsichtigung durch die Organe des MTF oder OTF sichergestellt sein.

Abs. 2 setzt detaillierte Anforderungen fest, die als zusatzliche Zulassungsvoraus-
setzungen anzusehen sind. Es werden die Festlegung von allgemeinen Geschafts-
bedingungen, die Bereitstellung von Informationen zu Anlagemdéglichkeiten, das

Vorhalten von organisatorischen und technischen Anforderungen, die
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Bereitstellung von Informationen an die Mitglieder und Teilnehmer des Systems
sowie das Treffen von Vorkehrungen fiir eine wirksame Abrechnung der Geschafte
gefordert. Dieser Absatz setzt Art. 18 Abs. 2 bis 6 MiFID Il um.

Abs. 3 schreibt vor, dass MTF und OTF mindestens drei aktive Mitglieder oder Nut-
zer haben, die Uber die Moglichkeit verfligen, mit allen Gbrigen zum Zwecke der
Preisbildung in Verbindung zu treten. Diese Bestimmung setzt Art. 18 Abs. 7 Mi-
FID Il um.

Abs. 4 regelt die Pflicht der Betreiber von MTF und OTF sowie deren Handelsteil-
nehmer zur Synchronisierung der im Geschaftsverkehr verwendeten Uhren. Diese
Regelung setzt Art. 50 Abs. 1 MiFID Il um und gilt fur alle Handelsplatze erstreckt,
also auch fiir den geregelten Markt.

Abs. 5 sieht eine Entlastung fiir Emittenten von Veroffentlichungspflichten vor, so-
weit deren borsenkotierten Wertpapiere ohne ihre Zustimmung Gber ein MTF o-
der OTF gehandelt werden. Dieser Absatz setzt Art. 18 Abs. 8 MiFID Il um.

Die Abs. 6 bis 8 regeln entsprechend den Vorgaben von Art. 18 Abs. 9 und 10 Mi-
FID Il die Pflichten der Betreiber von MTF und OTF im Fall von Anweisungen der
FMA bzw. Informationspflichten gegeniliber der FMA. Die Informationen sind von
der FMA der ESMA auf Anfrage zur Verfligung zu stellen.

Abs. 9 schliesst flir Borsengeschiafte den Differenzeinwand aus. Damit wird die
Rechtssicherheit gestarkt und verhindert, dass ein Schuldner aus einem Spekulati-

onsgeschaft nicht zahlt.

Zu Art. 8

Mit dieser Bestimmung wird Art. 19 MiFID Il umgesetzt, wobei es sich um beson-
dere Anforderungen flir MTF bei der Erstellung von nicht diskretiondren Regeln
fir die Ausfihrung der Auftrage im System handelt (Abs. 1), die im Einklang mit
den Regeln Uber den Zugang zum geregelten Markt nach Art. 29 stehen missen

(Abs. 2). Abs. 1 und 2 dienen der Umsetzung von Art. 19 Abs. 1 und 2 MiFID IlI.
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Nach Abs. 3 sind angemessene Risikovorkehrungen und Vorkehrungen fiir den
rechtzeitigen Abschluss von Geschiaften zu treffen und es ist zudem fir ausrei-
chende Finanzmittel zu sorgen. Abs. 3 setzt Art. 19 Abs. 3 MiFID Il um.

Abs. 4 sieht gewisse Ausnahmen von Wohlverhaltenspflichten nach dem Wertpa-
pierdienstleistungsgesetz fiir bestimmte Geschafte zwischen einem MTF und sei-
nen Mitgliedern oder Teilnehmern vor. Dies gilt jedoch nicht im Hinblick auf die
Kundenbeziehung der Mitglieder und Teilnehmer des MTF. Damit wird Art. 19 Abs.
4 MIFID Il umgesetzt.

Nach Abs. 5 ist es Betreibern von MTF verboten, Kundenauftrage unter Einsatz des
Eigenkapitals auszufiihren oder auf die Zusammenfiihrung sich deckender Kun-

denauftrage zurtickzugreifen. Damit wird Art. 19 Abs. 5 MiFID Il umgesetzt.

Zu Art. 9

Mit dieser Bestimmung wird Art. 20 MiFID Il umgesetzt, wobei es sich um beson-
dere Anforderungen von OTF handelt.

Nach Abs. 1, der Art. 20 Abs. 4 MIFID Il umsetzt, wird der Betrieb eines OTF in
Verbindung mit systematischer Internalisierung innerhalb derselben rechtlichen
Einheit verboten und dieses Verbot naher geregelt.

Gemass Abs. 2 sind Vorkehrungen zu treffen, um die Ausfiihrung von Kundenauf-
tragen unter Einsatz von Eigenkapital oder einer Einrichtung derselben Gruppe zu
vermeiden. Damit wird Art. 20 Abs. 1 MiFID Il umgesetzt.

In Abs. 3 werden weitere Anforderungen im Hinblick auf die Zusammenfihrung
sich deckender Kundenauftrage geregelt. Damit wird Art. 20 Abs. 2 und 3 MiFID Il
umgesetzt.

Abs. 4 regelt das unabhangige Betreiben von Market-Making in einem OTF durch
eine andere Wertpapierfirma oder Bank. Abs. 4 setzt folglich Art. 20 Abs. 5 MiFID Il

um.
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Abs. 5 gibt den Betreibern eines OTF das Recht, alle Auftrage bei Vorliegen von
den im Gesetz beschriebenen Umstanden nach Bst. a und b nach Ermessen aus-
flihren zu dirfen. Damit wird Art. 20 6 Unterabs. 1 MiFID Il umgesetzt.

Abs. 6 und 7 dienen der Umsetzung von Art. 20 Abs. 6 Unterabs. 2 und 3 MiFID II,
wobei es sich einerseits um eine Regelung flr die Zusammenfiihrung von Auftra-
gen und andererseits um eine Kollisionsregel betreffend die Geltung von verschie-
denen Bestimmungen handelt.

Abs. 8 bis 10 regeln Informationsrechte der FMA bzw. Informationspflichten der
Betreiber eines OTF und die Uberwachungspflicht der FMA betreffend den Handel
durch Zusammenfihrung sich deckender Auftrage. Diese Absatze dienen der Um-
setzung von Art. 20 Abs. 7 MiFID .

Abs. 11 regelt die sinngemasse Anwendung von Wohlverhaltensbestimmungen im
WPDG und dient der Umsetzung von Art. 20 Abs. 8 MiFID Il.

Abs. 12 sieht eine Verordnungskompetenz fir die Regierung vor, die sich insbe-
sondere auf die Auskunftspflichten gegeniliber der FMA im Hinblick auf Periodizi-

tat, Aktualisierung oder Form und Inhalt bezieht.

Zu Art. 10

Diese Bestimmung dient der Umsetzung von Art. 31 MiFID Il. Es werden Transpa-
renzverpflichtungen fiir Betreiber von MTF und OTF festgelegt, damit ein ord-
nungsgemasser Handel gewadhrleistet werden kann. Gemadss Abs. 1 muss die re-
gelmassige Uberwachung der Einhaltung aller Regeln durch die Mitglieder, Teil-
nehmer und Nutzer des Systems sichergestellt werden. Diese ist gemass Abs. 2
notwendig, um Verstdsse, marktstorende Handelsbedingungen oder Systemsto-
rungen zu erkennen. Schwerwiegende Verstosse sind der FMA mitzuteilen. Abs. 1
und 2 dienen der Umsetzung von Art. 31 Abs. 1 MiFID II.

Abs. 3 entspricht einer analogen Bestimmung im BorseG 2018 (§ 80 Abs. 3) und
verleiht dem Betreiber das Recht, vom Emittenten oder im Fall einer anderen Ein-

beziehung seiner borsenkotierten Wertpapiere alle erforderlichen Referenzdaten
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zu den Finanzinstrumenten einzuholen, um seinen Pflichten nach Art. 27 MiFIR
(Pflicht zur Bereitstellung von Referenzdaten fiir die einzelnen Finanzinstrumente)
oder Art. 4 MAR (Meldungen und Liste der Finanzinstrumente) nachzukommen.
Gemass Abs. 5 sind die von der FMA erhaltenen Informationen von der FMA der
ESMA und zustdndigen Behorden anderer EWR-Mitgliedstaaten entsprechend
Art. 31 Abs. 2 Unterabs. 2 und 3 MiFID Il weiterzuleiten, wenn die FMA von einem
Verstoss Uberzeugt ist, d.h. Gber objektive Beweise verfligt.

Abs. 6 verpflichtet die Betreiber die FMA bei ihren Ermittlungen zu unterstiitzen
und dient der Umsetzung von Art. 31 Abs. 3 MIFID II. Abs. 7 sieht eine Verord-
nungskompetenz der Regierung vor, insbesondere zu den Informationspflichten

nach Abs. 3.

Zu Art. 11

Diese Bestimmung dient der Umsetzung von Art. 32 MiFID Il sowie teilweise auch
von Art. 31 MiIFID Il in Ergdnzung zu Art. 10 dieser Gesetzesvorlage. Es werden die
Voraussetzungen geregelt, die eine Aussetzung des Handels und den Ausschluss
von Finanzinstrumenten vom Handel an einem MTF oder OTF durch Betreiber er-
moglichen. Subsididar kann die FMA im Rahmen ihrer Befugnisse nach Art. 55 Abs.
3 Bst. i und k, soweit der Betreiber nicht selbst aktiv wird, die Aussetzung oder den
Ausschluss verlangen.

Nach Abs. 1 sind die Massnahmen entweder zum Schutz von Kundeninteressen
oder zur Gewahrleistung des ordnungsgemadssen Funktionierens des Marktes
moglich. Damit wird Art. 32 Abs. 1 MiFID Il umgesetzt.

Abs. 2 legt fest, dass gleichzeitig mit dem Aussetzen des Handels von Finanzinstru-
menten auch der Handel mit Derivaten aller Art auszusetzen ist, die mit dem Fi-
nanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen. In Abs. 3 wird die Ver-
offentlichungspflicht von solchen Aussetzungs- oder Ausschlussentscheidungen

durch die Betreiber geregelt, wobei auch die FMA entsprechend informiert
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werden muss. Abs. 2 und 3 dienen der Umsetzung von Art. 32 Abs. 2 Unterabs. 1
MiFID II.

Abs. 4 bis 9 dienen der Umsetzung von Art. 32 Abs. 2 Unterabs. 2 bis 7 MiFID Il und
regeln verschiedene Folgepflichten der FMA, die mit einer Aussetzungs- oder Aus-
schlussentscheidung eines Handelsplatzes verbunden sind und sozusagen andere
Handelspldtze mit einbeziehen. So kann die FMA anderen MTF, OTF oder geregel-
ten Markten in ihrem Zustandigkeitsbereich, die mit einem Finanzinstrument han-
deln, dessen Handel von einem Handelsplatz ausgesetzt oder das dort vom Handel
ausgeschlossen wurde, mit Entscheidung/Verfiigung vorschreiben, den Handel
mit diesem Finanzprodukt ebenfalls auszusetzen bzw. dieses vom Handel auszu-
schliessen, sofern die Aussetzung oder der Ausschluss durch einen mutmasslichen
Marktmissbrauch, ein Ubernahmeangebot oder die Nichtveréffentlichung von In-
sider-Informationen uber den Emittenten oder das Finanzinstrument unter
Verstoss gegen die Art. 7 und 17 MAR bedingt ist. Unter den gleichen Vorausset-
zungen kann die FMA das Aussetzen oder den Ausschluss von Finanzinstrumenten
auch aufgrund einer Mitteilung einer zustiandigen Behorde eines anderen EWR-
Mitgliedstaates, wonach dort der Handel mit einem Finanzinstrument ausgesetzt
oder dieses vom Handel ausgeschlossen wurden, anordnen. Die Bestimmung ver-
weist auf die Aufsichtsbefugnisse der FMA nach Art. 55 Abs. 3 und sieht zudem
konkrete Aufgaben fir die FMA vor. Die FMA hat Kraft dieses Gesetzes die fiir die
Aussetzung oder Ausschluss von Finanzinstrumenten notwendigen Entscheidun-
gen zu treffen (vgl. zu Art. 55 Abs. 2 und die entsprechenden Erlduterungen). Ins-
gesamt kann es im Einzelfall sehr schwer zu beurteilen sein, ob die Voraussetzun-
gen flir eine Entscheidung vorliegen. Nach Art. 32 Abs. 4 MiFID Il wird der Europa-
ischen Kommission deshalb die Befugnis libertragen, delegierte Rechtsakte ge-
mass Art. 89 MIFID Il zu erlassen, um die Situationen aufzulisten, in denen gemass
Art. 32 Abs. 1 und 2 MIFID Il die Anlegerinteressen oder das ordnungsgemasse

Funktionieren des Marktes erheblich geschadigt wirden.
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Zu Art. 12

Diese Bestimmung dient der Umsetzung von Art. 33 MiFID Il. Es soll hiermit ein
Markt geschaffen werden, der auf die Bediirfnisse von kleinen und mittleren Un-
ternehmen (KMU) zugeschnitten ist und diesen den Zugang zum Kapitalmarkt er-
leichtert. Ein solcher KMU-Wachstumsmarkt wird bei einem MTF eingerichtet und
muss von dessen Betreiber bei der FMA registriert werden, wenn er sich fur die
Einrichtung entscheidet (Abs. 1). Soweit die Anforderungen nach Abs. 3 erfullt sind
und insbesondere sichergestellt wird, dass mindestens 50 % der Emittenten, deren
Finanzinstrumente an dem jeweiligen KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden,
auch tatsachlich KMU sind, entscheidet die FMA (iber die Registrierung nach
Abs. 2. Die Einhaltung der Voraussetzungen ist erforderlich, damit die KMU von
dieser Marktkategorie auch tatsachlich profitieren. Eine entsprechende Evaluie-
rung ist jedes Jahr im Rahmen der Jahresberichte vom Betreiber durchzufiihren.
Das Kriterium zur Beurteilung, ob ein Emittent ein KMU ist, bemisst sich an der
Marktkapitalisierung der letzten drei Kalenderjahre. Emittenten, bei denen es sich
um KMU handelt, sind nicht verpflichtet, die Bewilligung ihrer Finanzinstrumente
zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zu beantragen und kénnen somit
auch einen anderen Markt wahlen (Erwagungsgrund 134 MiFID Il). Bei Zulassung
eines Finanzinstruments auf einem KMU-Wachstumsmarkt ist der Handel auf ei-
nem anderen KMU-Wachstumsmarkt nur nach Unterrichtung und dem Einver-
standnis des Emittenten moglich (Abs. 7).

Nach Abs. 5 kann die FMA die Registrierung unter bestimmten Umstdanden aufhe-
ben, wobei davon die ESMA schnellstmoglich zu informieren ist (Abs. 6).

Durch die Schaffung einer neuen Unterkategorie des "KMU-Wachstumsmarktes"
innerhalb der MTF-Kategorie und die Registrierung dieser Markte soll ihr Bekannt-
heitsgrad und ihr Ansehen erhdht sowie zur Entwicklung gemeinsamer unionswei-
ter Regulierungsstandards fur solche Markte beigetragen werden. Nach Erwa-

gungsgrund 133 MiFID Il sollen die Regelungen das richtige Gleichgewicht
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zwischen der Aufrechterhaltung eines hohen Anlegerschutzes und der Verringe-
rung des Verwaltungsaufwands fiir die Emittenten an solchen Markten finden. Zu-
dem soll kiinftig nach dem vom EU-Gesetzgeber geplanten "EU-Listing Act"
(COM(2022)762%°) an diesen Markten die Gestaltungsfreiheit fiir die Emittenten
gerade bezogen auf die unterschiedliche Gewichtung des Stimmrechts besonders

hoch sein.

Zu Art. 13

Diese Bestimmung dient der Umsetzung von Art. 38 MiFID Il, die in Bezug auf MTF
vorsieht, dass Betreiber Vereinbarungen Uber Clearing und Abrechnung mit einer
zentralen Gegenpartei oder Clearingstelle und einem Abwicklungssystem eines
anderen EWR-Mitgliedstaats schliessen konnen (Abs. 1). Die FMA kann gemdss
Abs. 2 die Nutzung der zentralen Gegenpartei nur untersagen, soweit dies fir die
Aufrechterhaltung des ordnungsgemassen Funktionierens des geregelten Marktes
unumganglich ist. Die beiden Voraussetzungen sind Alternativvoraussetzungen.
Analog zu § 80 BorseG 2018 kann die FMA gemass Abs. 3, soweit die entsprechen-
den Voraussetzungen vorliegen und somit eine Notwendigkeit im Hinblick auf das
ordnungsgemadsse Funktionieren eines MTF besteht, dem MTF die Nutzung einer
Clearingstelle oder eines Abrechnungssystems in einem anderen EWR-Mitglied-
staat untersagen.

Abs. 4 regelt die analoge Anwendung der Bestimmung fiir Anbieter aus Drittstaa-

ten.

19 Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Verord-

nungen (EU) 2017/1129, (EU) Nr. 596/2014 und (EU) Nr. 600/2014 zur Steigerung der Attraktivitat der
offentlichen Kapitalmarkte in der Union fur Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fur
kleine und mittlere Unternehmen.
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Zu Art. 14

Diese Bestimmung entspricht zu Teilen den analogen Regelungen in §§ 80 und 83
BorseG 2018. Abs. 1 rdumt dem systematischen Internalisierer dieselben Rechte
in Bezug auf Referenzdaten wie einem Betreiber von einem MTF oder OTF ein.
Abs. 2 regelt fiir welche Finanzmarktteilnehmer, soweit sie als Internalisierer tatig
sind, die Meldepflicht gegenliber der FMA gilt. Abs. 3 sieht die Informationspflicht
der FMA gegeniiber der ESMA vor. Im Ubrigen haben systematische Internalisierer
die Bestimmungen der direkt anwendbaren MiFIR sowie des dazu erlassenen
Durchfuihrungsrechtsaktes (Delegierte Verordnung (EU) 2017/565%°; Art. 12 bis

17) einzuhalten.

Zu Kapitel IV

Die Regelungen im Kapitel IV sind die zentralen Rechtsgrundlagen fiir den Betrieb
von Wertpapierborsen. Damit eine Wertpapierborse in Liechtenstein tatsachlich
funktionsfahig sein kann, ist insbesondere auch die Umsetzung der Borsenzulas-
sungsrichtlinie erforderlich. Der geregelte Markt ist von allen Handelsplatzen nach
Art. 1 Ziff. 1 der hochst qualifizierte Markt; werden Wertpapiere oder sonstige Fi-
nanzinstrumente an einem geregelten Markt zugelassen, unterliegen sowohl die
Emittenten oder Aussteller sowie die Marktteilnehmer dem hochsten Standard an
Verhaltens- und Informationspflichten, die in diesem Gesetz, in der Marktmiss-
brauchsgesetzgebung, im EMIR-Durchfiihrungsgesetz, im EWR-Leerverkaufsver-
ordnung-Durchfiihrungsgesetz (EWR-LVDG) sowie in der Wertpapierprospektge-
setzgebung, im Offenlegungsgesetz (OffG) und im Ubernahmegesetz (UbG) fest-

gelegt sind.

20 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Ergdnzung der Richtlinie

2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforde-
rungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Auslibung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf
die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S.
1).
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Zu Art. 15

Art. 15 setzt Art. 44 MiFID Il Gber die Zulassung geregelter Markte um und konkre-
tisiert sie entsprechend fiir die Wertpapierborse in Liechtenstein. Ausdricklich
wird in Abs. 1 der Unterschied zwischen der Rechtsperson des Tragers der Wert-
papierbdrse, dem Boérseunternehmen, und der Borse als Wirtschaftsbetrieb bzw.
Handelssystem vorgenommen. Die Zulassung zur Leitung und Verwaltung eines
geregelten Marktes wird dabei nur dem Borseunternehmen erteilt. Eine Verpflich-
tung fir den geregelten Markt kann dabei folglich jeweils nur das Bérseunterneh-
men eingehen. Dieses muss seinen Betrieb der Wertpapierborse sorgfaltsgemass
fihren. Abs. 1 dient der Umsetzung von Art. 44 Abs. 1 Unterabs. 1 MiFID Il. Damit
wird zudem die Anwendbarkeit von Art. 44 Abs. 1 Unerabs. 3 MiFID Il in Liechten-
stein ausgeschlossen.

Abs. 2 gibt dem Bdrseunternehmen in Umsetzung von Art. 44 Abs. 3 MiFID Il den
Regelungsauftrag, seinerseits entsprechende Verfahren und Einrichtungen zu
etablieren, um die Rechtmassigkeit der Geschaftsabwicklung und des Betriebs der
Borse sicherzustellen. Das Gesetz beruft damit ausdriicklich das Bérseunterneh-
men als fiir den Betrieb der Wertpapierborse Verantwortlichen.

Abs. 3 legt dem Borseunternehmen die Pflicht auf, massgebliche Rechtsbeziehun-
gen zu den Borsemitgliedern (insbesondere Wertpapierfirmen und Banken) und
zu den Emittenten, deren Finanzinstrumente zugelassen sind, auf vertraglicher
Grundlage in Form von Allgemeinen Geschaftsbedingungen zu regeln. Sie sind von
der FMA zu genehmigen. Der Inhalt der Regelungen spannt sich von Rechts- und
Verhaltenspflichten der Borsemitglieder, erganzenden Regelungen fiir Emittenten
(z.B. Einreihungen in Indizes, Anerkennung von Corporate Governance Grundsét-
zen von Aktien-Emittenten) bis zur Konkretisierung des Tagesgeschafts (Borsen-
zeit, konkrete Handelsregeln). In Osterreich findet sich die Parallelregelung in § 23

BorseG 2018.
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Abs. 4 normiert eine Offenlegungs- und Mitteilungspflicht der FMA. Zunachst ist
die Erteilung einer Zulassung eines Borseunternehmens zum Betrieb einer Wert-
papierbdrse in einem Register der FMA offenzulegen. Auch der Entzug ist fir die
Dauer von funf Jahren offenzulegen, damit Marktteilnehmer diese Information
einfach zuganglich erhalten. Jede Zulassung sowie deren Entzug und jede Form
des Erldschens ist der ESMA mitzuteilen. Damit wird schliesslich Art. 44 Abs. 6 Mi-
FID Il umgesetzt. Im Sinne von Art. 16 Abs. 6 der Vorlage ist auch jedes Erléschen
und jeder Entzug der Zulassung der ESMA mitzuteilen.

Als Rezeptionsvorlage flr Abs. 5 dient § 99 BorseG 2018. Geschiitzt sind die Be-
griffe Borse, Wertpapierborse und Borseunternehmen. Damit wird kein absoluter
Schutz festgelegt, sondern ein Verbot der 6ffentlichen Verwendung, die zum irre-
fihrenden und falschlichen Eindruck flhrt, dass es sich um eine Wertpapierborse
im Sinne dieses Gesetzes handelt. Gefahr besteht etwa gegenliber den Begriffen
einer Nachfolgebodrse, Gebrauchtwagen-, Sammler- oder Blicherborse. Die Gefahr
der Verwechslung soll ausgeschlossen werden. Zweck des Bezeichnungsschutzes
ist somit die Bewahrung des Publikums (der Anleger) vor Schaden, die dadurch
entstehen koénnten, dass jemand von einer Borse ausgeht, obwohl eine entspre-

chende Zulassung fehlt.

Zu Art. 16

Art. 16 setzt ebenfalls noch Art. 44 MiFID Il um. Die Parallelbestimmungen in Os-
terreich finden sich in §§ 3 und 4 BorseG 2018. Gemass Abs. 1 ist die FMA als Zu-
lassungsbehorde zustandig. Sie hat mit Verfiigung die Zulassung zu erteilen und
kann sie mit Bedingungen und Auflagen versehen. Eine Auflage hindert die Rechts-
kraft der Verfligung nicht, sondern sieht nur — zu Gberwachende — Verhaltens-
pflichten vor. Eine Bedingung knlipft eine Rechtsfolge an ein Ereignis. Das Gesetz
lasst auflosende und aufschiebende Bedingungen zu. Auch bei Eintritt einer auflo-

senden Bedingung ist eine Verfligung "Zulassungsriicknahme" zu erlassen.
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Als Zulassungsvoraussetzungen werden materielle Voraussetzungen verlangt. Es
handelt sich um eine abschliessende Auflistung. In Abs. 1 Bst. a wird zur Sicherung
einer Corporate Governance und Uberpriifbarkeit die Rechtsform einer Aktienge-
sellschaft (AG) oder Europaische Gesellschaft (SE) verlangt. In Bst. c und d werden
Art. 44 Abs. 1 Unterabs. 2, 3 und 4 MiFID Il umgesetzt. Bst. e verlangt ein Anfangs-
kapitel von 5 Millionen Franken, was wobei sich dieser Betrag an § 4 Abs. 1 Ziff. 6
des Osterreichischen BérseG 2018 orientiert. Bst. f regelt die fachliche Eignungs-
voraussetzung zur Leitung eines Bérseunternehmens durch das Leitungsorgan und
die Geschéftsleitung und dass die Namen und jegliche Anderungen gemass Art. 45
Abs. 8 MiFID Il der FMA bekanntzugeben sind. Bst. k verlangt die Einrichtung eines
Handels- und Abwicklungssystems, das einen zeitgemadssen Betrieb einer Wertpa-
pierborse ermdglicht. Da das Bérseunternehmen die zentrale Einrichtung des Ka-
pitalmarktes ist, soll nur eine anerkannte Wirtschaftspriifungsgesellschaft zur Pri-
fung des Geschaftsberichts berechtigt sein. Wesentlich ist zudem der Nachweis,
dass die Wertpapierborse gemass Bst. h Giber eine eigene, ihrer Tatigkeit angemes-
sene Betriebs-, Verwaltungs- und Uberwachungsorganisation mit den entspre-
chenden Anforderungen verfiigt. Im Ubrigen werden Zulassungsvoraussetzungen
analog zum WPFG und insbesondere analog zum BorseG 2018 vorgesehen.
Gemass Abs. 2 sind die Zulassungsvoraussetzungen dauernd einzuhalten, womit
Art. 44 Abs. 2 MiFID Il umgesetzt wird. Jegliche Anderungen sind der FMA unver-
zlglich zu melden.

Auch das Antrags- und Zulassungsverfahren in Abs. 3 bis 5 entspricht analogen
Vorgaben im WPFG, das in Abs. 4 auch die Moglichkeit der Verweigerung einer
Zulassung im Sinne von Art. 45 Abs. 7 MiFID Il vorsieht, soweit die Voraussetzun-
gen nach Bst. a bis c dieses Absatzes vorliegen. Uber den Antrag hat die FMA nach
Abs. 5 binnen sechs Monaten zu entscheiden, ab dem Zeitpunkt der Vollstandig-

keit des Antrages.
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In Abs. 6 wird im Hinblick auf das Erléschen und den Entzug der Zulassung auf Art.
8 bis 11 WPFG verwiesen, wodurch Art. 44 Abs. 5 MiFID Il umgesetzt wird. Abs. 7

enthalt eine Verordnungskompetenz fiir die Regierung.

Zu Art. 17

Diese Bestimmung setzt die Regelungen von Art. 45 MiFID Il um; die Anforderun-
gen beziehen sich auf das Leitungsorgan (Abs. 1) und auf die Geschaftsleitung
(Abs. 3). Im Hinblick auf die Geschaftsleitung kommt Art. 13 WPFG sinngemass zur
Anwendung.

Mit Abs. 1, welcher Art. 45 MIFID Il Abs. 1 umsetzt, werden die Anforderungen an
das Leitungsorgan eines Borseunternehmens geregelt. Sie beziehen sich vorwie-
gend auf die personlichen Voraussetzungen bei der Zusammensetzung des Lei-
tungsorgans.

Bst. a setzt Art. 45 Abs. 1 Satz 2 MiFID Il in Bezug auf das Erfordernis des angemes-
sen breiten Spektrums an Erfahrung der Mitglieder des Leitungsorgans um.

Bst. b setzt Art. 45 Abs. 2 Bst. b MiFID Il um. Die Bestimmung soll sicherstellen,
dass die Mitglieder des Leitungsorgans kollektiv liber die notwendige Qualifikation
verfiigen, um ihre Uberwachungs- und Kontrollaufgaben effektiv wahrnehmen zu
konnen. Ausschlaggebend zur Erflllung dieser Vorgaben ist daher nicht, dass alle
Mitglieder des Leitungsorgans lber die gleiche ,fachliche Eignung” verfiigen, da
die Aufgabenstellung der Mitglieder in der Aufsichtsfunktion Uberwachung und
Kontrolle, und nicht Geschaftsfiihrung ist. Vielmehr wird finanztechnisches Fach-
wissen in jenem Ausmass verlangt, das die Person zur Mitwirkung an einer Kol-
lektiventscheidung des gesamten Leitungsorgans in dem ihm Ubertragenen Wir-
kungsbereich, namlich der Uberwachung und Kontrolle der Geschiftsleitung, be-
fahigt. D.h., dass nicht alle Mitglieder Uber alle notwendigen Spezialkenntnisse
verfligen missen, sondern es kommt im Leitungsorgan viel mehr auf eine Kombi-

nation der Kenntnisse aller Mitglieder des Organs an.
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Bst. c und Bst d. setzen Art. 45 Abs. 6 MiFID Il um, wobei sich Bst. c auf den Unter-
abs. 1 und Bst. d auf den Unterabs. 2 des genannten Abs. bezieht.

In Abs. 2 wird durch Bst. a Art. 45 Abs. 1 letzter Satz der MiFID Il umgesetzt.

Bst. b setzt Art. 45 Abs. 2 Best. a Unterabs. 1 MiFID Il um.

Bst. c setzt Art. 45 Abs. 2 Bst. a Unterabs. 2 bis 5 MiFID Il um.

Bst. d setzt Art. 45 Abs. 2 Bst. ¢ MiFID Il um.

Bst. e setzt Art. 45 Abs. 6 Unterabs. 3 MiFID Il um.

Abs. 3 verweist flr die Geschaftsleitung auf die Regelung von Wertpapierfirmen
im WPFG. Damit wird das Vieraugenprinzip fir Bérseunternehmen sowie das Vor-
liegen der sonstigen Fit und Proper Voraussetzungen sichergestellt. Dariber hin-
aus fiigt sich die Regelung gut in die Leitungs- und Uberwachungstitigkeit des Ver-
waltungsrats als Leitungsorgan ein.

Abs. 4 setzt Art. 45 Abs. 3 MIFID Il um; damit wird eine Obliegenheit des Bérseun-
ternehmens hinsichtlich des Einsatzes von Personal und Finanzressourcen festge-
legt.

Die Mitteilungspflichten nach Abs. 5 setzten Art. 45 Abs. 8 MiFID Il um, wobei die
erstmalige Bekanntgabe der Namen aller Mitglieder des Leitungsorgans und der
Geschéftsleitung als Zulassungsvoraussetzung nach Art. 16 Abs. 1 Bst. f statuiert
ist.

Abs. 6 setzt Art. 45 Abs. 7 Unterabs. 2 MiFID Il um und stellt eine Vermutungsregel
fir Personen, die bereits einen nach der MiFID Il zugelassenen geregelten Markt

leiten, auf.

Zu Art. 18

Die Bestimmung setzt Art. 45 Abs. 4 MIFID Il um. Sie gilt fiir BOorseunternehmen
von erheblicher Bedeutung. Erhebliche Bedeutung liegt entsprechend der Defini-
tion fir Wertpapierfirmen von erheblicher Bedeutung nach Art. 4 Abs. 1 Ziff. 67
WPFG vor, wobei es in der jeweiligen Verantwortung fiir eine ordnungsgemasse

Leitung liegt, einen Nominierungsausschuss einzusetzen. Die nicht
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geschaftsfihrenden Mitglieder des Leitungsorgans sollen den Nominierungsaus-
schuss bilden. Die Tatigkeit des Nominierungsausschusses ist anlassbezogen und
in Abs. 2 Bst. a bis h ndher spezifiziert.

Gemass Abs. 3 verfligt der Nominierungsausschuss (iber einen gewissen Ermes-
sensspielraum dariber, welche Ressourcen er zur Ausiibung seiner Tatigkeiten in

Anspruch nimmt.

Zu Art. 19

Die Bestimmung setzt Art. 46 Abs. 1 MiFID Il um. Damit wird gemadss Abs. 1 das
Erfordernis der Eignung auch auf die Eigentiimer, die kraft Beteiligung und Stimm-
recht Einfluss auf das Bérseunternehmen haben, angewendet.

Abs. 2 setzt Art. 46 Abs. 2 MiFID Il um. Die Regelung sieht zur Sicherung und Uber-
wachung der Eignung Meldepflichten gegenliber der FMA (ber Tatsachen vor, die
eine Beurteilung der Eignung ermoglichen.

Abs. 3 setzt Art. 46 Abs. 3 MiFID Il um. Die Verweigerung der Anderung der Eigen-
tumsverhiltnisse des Bérseunternehmens durch die FMA macht die Ubertragung
unwirksam.

Abs. 4 sieht eine Verordnungskompetenz fiir die Regierung vor.

Zu Art. 20

Die Bestimmung setzt Art. 47 MiFID Il um. Abs. 1 legt entsprechend den Vorgaben
der MiFID Il Vorkehrungen zur Bewaltigung von Interessenkonflikten, zur Absiche-
rung vor Risiken und zur Etablierung eines angemessenen Ablaufes des Betriebs
fest, die das reibungslose Funktionieren des Systems sicherstellen.

Abs. 2 setzt Art. 47 Abs. 2 MiFID Il um und hat fir MTF bzw. OTF eine Parallele in
Art. 8 Abs. 5 bzw. Art. 9 Abs. 2 der Vorlage.

Abs. 3 verweist auf organisatorische Anforderungen nach WPFG und gestattet die
Auslagerung von bestimmten erganzenden Dienstleistungen und Tatigkeiten, ver-

bietet jedoch die Auslagerung der unter Bst. a bis e genannten Tatigkeiten. Die
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Regelung orientiert sich an Wertpapierfirmen. Damit soll der Betrieb einer Wert-
papierborse leichter moglich gemacht werden. Zugleich ist sichergestellt, dass die
Kernaufgaben einer Wertpapierborse vom Borseunternehmen selbst zu leiten

sind.

Zu Art. 21

Mit Art. 21 werden Bestimmungen zur Belastbarkeit der Systeme insbesondere
Notfallsicherungen ("circuit breakers") normiert.

Abs. 1 setzt Art. 48 Abs. 1 MiFID Il um. Damit soll die Belastbarkeit des Handels-
systems sichergestellt werden, sei es durch Stresstests oder sonstige Anforderun-
gen.

Abs. 2 setzt Art. 48 Abs. 2 MIFID Il um und zielt auf die Sicherung der Market-
Maker Funktion ab, wobei entsprechende Vereinbarungen des Marktbetreibers
mit den Market-Makern zur Sicherung des Systems verlangt werden. Zudem wird
eine angemessene Uberwachung verlangt.

Abs. 3, welcher Art. 48 Abs. 3 Unterabs. 1 MiFID Il umsetzt, legt den Mindestinhalt
fir die in Abs. 2 Ziff. 1 genannten schriftlichen Vereinbarungen fest.

Abs. 4 setzt Art. 48 Abs. 3 Unterabs. 2 MiFID Il um und regelt Uberwachungs- und
Mitteilungspflichten des Borseunternehmens.

Abs. 5 setzt Art. 48 Abs. 4 MiFID Il um. Damit soll ein angemessener praventiver
Mechanismus sichergestellt werden, der die Annahme oder Durchfiihrung nicht
addquater Angebote vorweg zum Schutz des Kapitalmarktes und der Anleger ver-
hindert.

Abs. 6 setzt Art. 48 Abs. 5 Unterabs. 1 MiFID Il um. Damit wird dem geregelten
Markt bzw. Borseunternehmen die Aufgabe und zugleich Erméachtigung erteilt, bei
Vorliegen bestimmter Voraussetzungen eine Handelsaussetzung zu verfiigen. Das
Gesetz gibt dafiir eine Handlungsanleitung, zumal auch in die Rechtsposition ein-
zelner Marktteilnehmer und Personen eingegriffen wird. Es legt Kriterien fir die

Abwagung zum Schutz des Funktionierens des Marktes und der Anleger fest.
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Abs. 7 setzt Art. 48 Abs. 5 Unterabs. 2 MiFID Il um. Das Borseunternehmen hat
seine Regelung fir die Handelsaussetzung der FMA mitzuteilen, die wiederum die
ESMA dariiber zu unterrichten hat. Erganzend sieht die Bestimmung Informations-
pflichten fur den konkreten Einzelfall vor.

Betreffend Abs. 6 und 7 sind ESMA Leitlinien zur geeigneten Kalibrierung von Han-
delseinstellungen zu beachten.

Abs. 8 setzt Art. 48 Abs. 8 MiFID Il um. Damit sollen die Kollokationsdienste mog-
lichst fair, transparent und unter Wahrung der Gleichbehandlung normiert wer-
den. Kollokationsdienste sind Massnahmen der Handelsinfrastruktur, die die La-
tenzzeiten beim Handel, d.h. zwischen der Aufgabe eines Signals und der Durch-
fihrung des Auftrags minimieren.

Abs. 9 setzt Art. 48 Abs. 11 MIFID Il um und sieht eine weitere — weitgreifende —
Berichtspflicht zur Sicherung der Uberwachung der Handelstitigkeit durch die
FMA vor.

Zu Art. 22

Abs. 1, welcher Art. 48 Abs. 6 MiFID Il umsetzt, soll dafir sorgen, dass die Borse
Uber wirksame Systeme, Verfahren und Vorkehrungen verfligt, um sicherzustel-
len, dass algorithmische Handelssysteme keine marktstérenden Handelsbedin-
gungen auf dem Markt schaffen oder zu solchen beitragen und um marktstérende
Handelsbedingungen, die sich aus algorithmischen Handelssystemen ergeben, zu
kontrollieren.

Abs. 2 setzt Art. 48 Abs. 10 MiFID Il um und zielt auf die Identifizier- und Nachvoll-
ziehbarkeit von Auftragen aus dem algorithmischen Handel. Sie legt auch eine Be-
richtspflicht an die FMA auf Verlangen fest. Damit soll eine lickenlose Nachverfol-
gung auch durch die FMA im Sinne des Funktionierens des Marktes sichergestellt
werden.

Abs. 3 und 4 regeln ebenfalls in Umsetzung von Art. 48 Abs. 6 und 10 MiFID II, dass

ein angemessenes Verhaltnis zwischen den an der Bérse eingestellten Orders und
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tatsachlich durchgefiihrten Transaktionen gegeben ist. Auf dieser Basis kann fest-
gestellt werden, ob bei den betroffenen Handelsteilnehmern auch eine echte Han-
delsabsicht vorhanden ist oder bloss das Ordervolumen anderer Teilnehmer mit-
tels Einstellung von Orders und kurzzeitig darauf erfolgter Stornierung ausgelotet
werden soll. Letzteres Verhalten beinhaltet Risiken fiir den ordnungsgemadssen
Borsenhandel und soll daher verhindert werden. Der Betrachtungszeitraum von
einem Monat wird als ausreichend erachtet, um ungtinstige Entwicklungen schnell
genug erkennen zu kdnnen, ohne dass dadurch ein Schaden bei anderen Handel-
steilnehmern entsteht. Die Angemessenheit des Order-Transaktions-Verhaltnisses
misst sich daran, ob dieses aufgrund der Liquiditdt des betroffenen Finanzinstru-
mentes, der konkreten Marktlage oder der Funktion des handelnden Unterneh-

mens wirtschaftlich nachvollziehbar ist.

Zu Art. 23

Die Bestimmung setzt Art. 48 Abs. 7 MiFID Il um und schafft die Voraussetzungen,
unter denen ein Bérseunternehmen einen direkten elektronischen Zugang zu sei-
nem Markt ermoglichen kann. Der direkte elektronische Zugang selbst wird durch
ein Borsemitglied oder einen Borsebesucher fiir den betreffenden Nutzer bereit-

gestellt.

Zu Art. 24

Diese Bestimmung zielt auf eine sachgerechte Festlegung der Gebiihren ab. Sie
setzt in den Abs. 1 bis 3 Art. 48 Abs. 9 MiFID Il um. In Osterreich ist diese Bestim-
mung parallel geregelt in § 24 BorseG 2018, wobei die Abs. 1 und 5 bis 7 als Re-
zeptionsvorlage fiir die Abs. 4 bis 7 der gegenstandlichen Bestimmung dienen.

Zu den Regelungen in Art. 21 bis 24 hat die EU-Kommission verschiedene Dele-

gierte Verordnungen erlassen. Insbesondere zu erwahnen sind: Delegierte
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Verordnung (EU) 2017/5842% zur Belastbarkeit der Handelssysteme sowie zur
Uberwachung algorithmischer Handelstechniken oder direkter elektronischer Zu-
gange sowie Delegierte Verordnung (EU) 2017/5782%2 zum Inhalt von Market-Ma-

king Vereinbarungen und Market-Making Systemen.

Zu Art. 25

Die Regelung setzt Art. 49 MiIFID Il um. Tick-Gréssen sind Mindestpreisanderungs-
grossen, der kleinstmogliche Abstand zwischen zwei Preisstufen bei Auftragen fiir
ein Finanzinstrument. Damit soll eine ordentliche Funktionsweise des geregelten
Marktes durch Sicherung einer bestimmten Markttiefe und Marktliquiditat sicher-
gestellt werden.

Abs. 1 setzt Art. 49 Abs. 1 MiFID Il um und sieht Erleichterungen fir die Ausfiihrung
von grossen Auftrdagen vor.

Abs. 2 setzt Art. 49 Abs. 2 MiFID Il um und konkretisiert die Festlegung der Tick-
Grossen fur die einzelnen Finanzinstrumente.

Zur Durchfihrung dieser Bestimmung ist die Delegierte Verordnung (EU)
2017/58823 fiir das Tick-Grosse-System fir Aktien, Aktienzertifikate und bérsen-

gehandelte Fonds ergangen, die direkt anwendbar ist.

Zu Art. 26

In Osterreich ist diese Bestimmung parallel geregelt in § 16 BérseG 2018.

21 Delegierte Verordnung (EU) 2017/584 der Kommission vom 14. Juli 2016 zur Ergdnzung der Richtlinie

2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards zur Fest-
legung der organisatorischen Anforderungen an Handelsplatze (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 350).

22 Delegierte Verordnung (EU) 2017/578 der Kommission vom 13. Juni 2016 zur Ergdnzung der Richtlinie

2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates lber Mérkte fir Finanzinstrumente durch
technische Regulierungsstandards zur Angabe von Anforderungen an Market-Making-Vereinbarungen
und -Systeme (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 183).

Delegierte Verordnung (EU) 2017/588 der Kommission vom 14. Juli 2016 zur Ergédnzung der Richtlinie
2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fur
das Tick-GroRen-System fiir Aktien, Aktienzertifikate und bérsengehandelte Fonds (ABI. L 87 vom

31.3.2017, S. 411).

23
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Die Bestimmung setzt Art. 50 MiFID Il um und hat eine Parallele in Art. 7 Abs. 4 der
Vorlage fir MTF und OTF. Die Regelung bestimmt, dass die Borse und ihre Borse-
mitglieder und —besucher die im Geschaftsverkehr verwendeten Uhren zu syn-
chronisieren haben. Hierbei ist die Delegierte Verordnung (EU) 2017/5742* zu be-
achten, welche die technischen Regulierungsstandards fir den Grad an Genauig-

keit von im Geschaftsverkehr verwendeten Uhren regelt.

Zu Art. 27

Abs. 1 setzt Art. 51 Abs. 3 Unterabs. 2 MiFID Il um und stellt den Zugang zu den
notwendigen Informationen fir Mitglieder und Nutzer des Bérseunternehmens
sicher. Damit wird das Funktionieren des Handels zu fairen Bedingungen gewahr-
leistet.

Abs. 2 setzt Art. 51 Abs. 4 MiFID Il um und sieht einen Regelungs- und Handlungs-
auftrag an den geregelten Markt vor, um sicherzustellen, dass zugelassene Finan-
zinstrumente dauerhaft die Voraussetzungen erfillen (z.B. Liquiditat, Informatio-
nen etc.).

Naheres kann von der FMA in einer Richtlinie oder Wegleitung festgelegt werden.

Zu Art. 28

Die Bestimmung setzt Art. 52 MiFID Il um. Die Moglichkeit der Handelsaussetzung
und des Ausschlusses von Finanzinstrumenten vom Handel an einem geregelten
Markt dienen dem Anlegerschutz. Zugleich sind diese Befugnisse Kernkompeten-
zen des Borseunternehmens, um das Funktionieren der Borse insgesamt sicherzu-

stellen (Funktionsschutz). Die Regelung hat zwei Zwecke, ndmlich den Abbau von

24 Delegierte Verordnung (EU) 2017/574 der Kommission vom 7. Juni 2016 zur Erganzung der Richtlinie

2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fur
den Grad an Genauigkeit von im Geschéaftsverkehr verwendeten Uhren (ABI. L 87 vom 31.3.2017,
S. 148).
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Informationsvorspriingen der professionellen Anleger gegeniber sonstigen Anle-
gern sowie die Vermeidung von zu markanten Kursschwankungen.

Die Bestimmung enthalt folgende Massnahmen: Die Regelung der Handelsausset-
zung durch das Borseunternehmen bezieht sich auf das Finanzinstrument und auf
die damit in Zusammenhang stehenden Finanzderivate.

Die Bestimmung sieht ein EWR-weites Verstdandigungsregime vor. Schliesslich gilt
das Informations- und Verstandigungsregime nicht nur fir die Aussetzung des
Handels, sondern auch fiir die Aufhebung dieser Massnahme.

In Osterreich ist die Bestimmung parallel in § 17 BérseG 2018 geregelt.

Abs. 1 setzt Art. 52 Abs. 1 MiFID Il um und bezieht sich auf die Aussetzung oder
den Ausschluss von Finanzinstrumenten und davon abgeleiteten Finanzderivaten,
die in Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des WPFG genannt sind, durch das Bor-
seunternehmen, unbeschadet der Befugnisse der FMA nach Art. 55 Abs. 3 Bst. i
und k.

Abs. 2 setzt Art. 52 Abs. 2 Unterabs. 1 MiFID Il um und etabliert ein Informations-
regime (Offenlegung) und zugleich eine Verstandigungspflicht der FMA; zudem er-
machtigt die Bestimmung das Boérseunternehmen zur Information anderer gere-
gelter Markte, an dem das Finanzinstrument oder Finanzderivat zugelassen ist.
Abs. 3 setzt Art. 52 Abs. 2 Unterabs. 2 MiFID Il um und bezieht sich auf besondere
Formen der Handelsaussetzung oder des Ausschlusses vom Handel, namlich die
Verwirklichung eines Marktmissbrauches, das Vorliegen eines Ubernahmeange-
bots sowie die Verletzung der Ad-hoc-Publizitdtspflicht sowohl bei Finanzinstru-
menten als auch bei Finanzderivaten. In diesem Fall greift eine Anordnungspflicht
durch die FMA gegeniiber anderen in ihrer Zustandigkeit liegenden Handelsplat-
zen, d. h. geregelten Markten, MTF, OTF in Liechtenstein oder Internalisierern in
Liechtenstein, grundsatzlich den Handel auszusetzen oder einen Ausschluss zu be-

stimmen.
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Gemadss Abs. 4 hat die FMA eine Veroffentlichungspflicht und Informationspflicht
gegenlber der ESMA und anderen zustandigen Behorden.

Abs. 5 setzt Art. 52 Abs. 2 Unterabs. 5 MiFID Il um und normiert den Fall, dass die
FMA von zustandigen Behorden der anderen EWR-Mitgliedstaaten eine entspre-
chende Mitteilung erhalten hat. Geregelter Markt adressiert eine Wertpapier-
borse in Liechtenstein und allfallige andere geregelte Markte, die iber eine Zweig-
niederlassung eines auslandischen Marktbetreibers beliehen wurden.

Auch in diesem Fall wird der FMA die Aufgabe zugeteilt, die Aussetzung oder den
Ausschluss von Finanzinstrumenten mit Entscheidung bei Vorliegen der Voraus-
setzungen anzuordnen, ausser der Anlegerschutz oder das Funktionieren des
Marktes stiinde dem entgegen.

Abs. 6 setzt Art. 52 Abs. 2 Unterabs. 6 MiFID Il um. Die Informations- und Verstan-
digungspflicht gilt auch fir den Fall, dass die getroffene Aussetzung oder der Aus-
schluss von Finanzinstrumenten durch das Borseunternehmen oder die FMA mit
Entscheidung aufgehoben wird.

Abs. 7 dient der Umsetzung von Art. 52 Abs. 2 Unterabs. 7 MiFID Il und regelt die

Anwendbarkeit des Meldeverfahrens in allen Fallen.

Zu Art. 29

Die Bestimmung setzt Art. 53 MIFID Il um. Die Bestimmung bezieht sich auf die
Borsemitglieder und Borsebesucher, somit auf die Personen, die mit Finanzinstru-
menten oder Finanzderivaten handeln. Die Borsemitglieder sind die Unterneh-
men, die Handel betreiben, die Bérsebesucher sind die natlirlichen Personen, die
fir diese Unternehmen handeln. Fir beide Gruppen gelten die Regelungen der
Allgemeinen Geschaftsbedingungen.

Abs. 1 setzt Art. 53 Abs. 1 MiFID Il um und sichert generell den Zugang fir Mitglie-
der. Sofern Wertpapierfirmen oder Banken den Pflichten, die das Borseunterneh-
men kraft Gesetzes in seinen Allgemeinen Geschaftsbedingungen festlegt, nach-

kommen und die Voraussetzungen nach Abs. 3 erfiillen, miissen sie als Mitglied
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aufgenommen werden. Das Bérseunternehmen hat hierbei kein Ermessen. Ande-
res gilt nur fur Rechtstrager aus Drittstaaten. Mit Wertpapierfirmen z.B. aus der
Schweiz besteht kein Kontrahierungszwang, aber die Berechtigung des Borseun-
ternehmens auch schweizerische Wertpapierhauser gemass Finanzinstitutsgesetz
(FINIG) und Banken aufzunehmen, vorausgesetzt, dass diese einer mit MiFID Il und
der europaischen Bankenregulierung vergleichbaren nationalen Regulierung un-
terliegen. Im Falle anderer Drittstaaten ware die Vergleichbarkeit der jeweiligen
Regulierung im Einzelfall zu Gberprifen.

Abs. 2 setzt Art. 53 Abs. 2 MiFID Il um und legt die Pflichten fiir die Bérsemitglieder
oder Borsebesucher fest, die in den Allgemeinen Geschaftsbedingungen vom Bor-
seunternehmen vorzusehen sind.

Abs. 3 setzt Art. 53 Abs. 3 MIFID Il um und zahlt die moglichen Borsemitglieder
oder Borsebesucher — hierbei handelt es sich um Wertpapierfirmen und Banken —
und die von diesen zu erfillenden Voraussetzungen auf.

Abs. 4 setzt Art. 53 Abs. 4 MiFID Il um und differenziert bei Anwendung spezifi-
scher Regelungen nach dem WPDG, ob das Rechtsverhaltnis zwischen dem Borse-
mitglied/-besucher und dem Bérseunternehmen oder das Rechtsverhaltnis zu den
Kunden betroffen ist.

Abs. 5 setzt Art. 53 Abs. 5 MIFID Il um und stellt sowohl die direkte als auch die
Fernteilnahme (remote membership) sicher.

Abs. 6 setzt Art. 53 Abs. 7 MiFID Il um und normiert die Pflicht des Bérseunterneh-
mens regelmdssig das Verzeichnis der Borsemitglieder (Wertpapierfirmen und

Banken) bzw. Borsebesucher an die FMA zu tGbermitteln.

Zu Art. 30

Die Bestimmung setzt Art. 53 Abs. 6 MiFID Il um und normiert den erleichterten
Zugang fur die Erbringung grenziiberschreitender Dienstleistungen. Demnach kon-
nen nach Abs. 1 geregelte Markte mit Sitz in anderen EWR-Mitgliedstaaten inlan-

dischen Borsemitgliedern/-besuchern angemessenen Zugang zu ihren Systemen
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bereitstellen. Der FMA kommt das Recht auf Ubermittlung eines Verzeichnisses
der Mitglieder/Besucher zu.

Abs. 2 ermoglicht die Teilnahme aus dem EWR-Ausland an in Liechtenstein ansas-
sigen geregelten Markten. In diesem Fall hat die FMA eine Informationspflicht auf

Ersuchen der anderen zustandigen Behoérden.

Zu Art. 31

Diese Bestimmung dient der Umsetzung von Art. 36 MiFiD |l und regelt den Zugang
von in anderen EWR-Mitgliedstaaten zugelassenen Wertpapierfirmen bzw. EWR-
Kreditinstituten zu geregelten Markten in Liechtenstein. Bst. a eroffnet den Zu-
gang Uber die Errichtung einer Zweigniederlassung.

Der Bestimmung kommt aktuell mangels Bestehens von geregelten Markten keine
grosse Bedeutung zu. Bisher war diese Regelung in Art. 30e Abs. 8 BankG umge-

setzt.

Zu Art. 32

Die Bestimmung setzt Art. 54 MiFID Il um und Ubertragt dem Betreiber des gere-
gelten Marktes die Handelsaufsicht. Die Handelsaufsicht ist zweigeteilt und erfasst
die Handelsaufsicht im eigentlichen Sinne und die Marktaufsicht. Die Handelsauf-
sicht bezieht sich auf die Handelstatigkeit der Mitglieder sowie die Einhaltung der
gesetzlichen Bestimmungen und der Allgemeinen Geschaftsbedingungen. Ergan-
zend hat der Marktbetreiber die Marktaufsicht zu leisten, d.h. Uberwachung von
Verhaltenspflichten (Marktmissbrauch).

Abs. 1 setzt Art. 54 Abs. 1 MiFID Il um und bezieht sich sowohl auf die Handels- als
auch auf die Marktaufsicht.

Abs. 2 schreibt dem Borseunternehmen vor, dass es die Daten des Borsenhandels
systematisch und lliickenlos erfasst und auswertet sowie die notwendigen Ermitt-
lungen ermdglicht. Diese Bestimmung dient ebenfalls der Umsetzung von Art. 54

Abs. 1 MiFID II.
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Abs. 3 erlaubt dem Bérseunternehmen, von einem Emittenten die Ubermittlung
aller rechtlich vorgegebenen Referenzdaten in Bezug auf dessen Finanzinstru-
mente zu verlangen.

Abs. 4 setzt Art. 54 Abs. 2 Unterabs. 1 und Abs. 3 MiFID Il um und stellt die Infor-
mationspflicht und die Zusammenarbeit des Marktbetreibers mit der FMA sicher.
Nach Abs. 5 ist die Einhaltung der gegenstandlichen Anforderungen zur Handels-
Uberwachung durch das Borseunternehmen von der FMA zu Uberwachen. Die
FMA kann, falls das Handelsiiberwachungssystem unzureichend ist, dem Borseun-

ternehmen auftragen, den Anforderungen gemass Abs. 2 zu entsprechen.

Zu Art. 33

Die Bestimmung setzt Art. 55 MiFID Il um. Damit wird einem Borseunternehmen
nach Abs. 1 ermdglicht, das Clearing und die Abrechnung (Abwicklung) der Ge-
schafte nicht unbedingt in Liechtenstein, sondernin einem anderen EWR-Mitglied-
staat oder einem Drittstaat zu vollziehen. Sofern in einem Drittstaat ein gleichwer-
tig anerkanntes Abwicklungssystem betrieben wird, ist auch eine Kooperations-
vereinbarung des Borseunternehmens mit diesem Abwicklungssystem zuldssig.
Sofern die Gleichwertigkeit gegeben ist, wird die FMA Liechtenstein dies auch ge-
nehmigen. Sinnvoll ist es daher, die Kooperationsvereinbarung vorzulegen.

Abs. 2 regelt, dass die FMA Vereinbarungen nach Abs. 1 nicht untersagen kann.
Eine Untersagung ist nur zuldssig, wenn sie fiir das Funktionieren der Wertpapier-
borse nachgewiesenermassen unumganglich ist. Zum Zweck des Nachweises kann
die FMA auf externe Expertise zuriickgreifen. Satz 2 wird in Anlehnung an § 30 Abs.
1 Ziff. 1 BorseG 2018 aufgenommen.

Abs. 3 normiert die Vermeidung von Doppelspurigkeiten bei verschiedenen Auf-
sichtsbehorden im Fall, dass die FMA die freie Wahl untersagen méchte.

Nach Abs. 4 bleiben die Kapitel 11l bis V EMIR durch diesen Artikel unberihrt.
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Zu Art. 34

In dieser Bestimmung wird Art. 37 MiFID Il umgesetzt. Sie regelt den Zugang von
Wertpapierfirmen mit Sitz in andern EWR-Mitgliedstaaten oder Drittstaaten zu
zentralen Gegenparteien, Clearing- und Abrechnungssystemen in Liechtenstein.
Diese Marktinfrastrukturen fehlen bislang in Liechtenstein, es werden insbeson-
dere Dienstleistungen von entsprechenden Anbietern in der Schweiz oder im EWR
in Anspruch genommen.

Abs. 2 setzt im ersten Satz Art. 53 Abs. 2 Bst. e MiFID Il um und Uberldsst es dem
Borseunternehmen, Regelungen hinsichtlich des Clearings und der Abrechnung
von an der Borse getdtigten Geschaften in den Allgemeinen Geschaftsbedingun-
gen im Sinne von Art. 15 Abs. 3 zu treffen. Im zweiten Satz wird Art. 37 Abs. 1
MIFID Il umgesetzt. Der Zugang zu Clearing- und Abrechnungssystemen hat fir
Borsemitglieder aus anderen EWR-Mitgliedstaaten zu den gleichen, nichtdiskrimi-
nierenden, transparenten und objektiven Kriterien zu erfolgen wie fiir inlandische
Mitglieder. Diese Regelung entspricht der bisherigen Rechtslage. Dabei sind auch
die Bestimmungen der Titel Ill, IV und V der Verordnung (EU) Nr. 648/2012%°
(EMIR) zu beachten. Bisher war diese Regelung in Art. 30e Abs. 8 BankG und in Art.
55f BankV umgesetzt.

Abs. 3 setzt Art. 37 Abs. 2 MiFID Il sowie Art. 55 MiFID Il im umgekehrten Fall von
Art. 33 der Vorlage um. Die Regelungen ermdoglichen den Mitgliedern/Besuchern
mit Sitz in anderen EWR-Mitgliedstaaten, das Abrechnungssystem, liber das an der
vom Borseunternehmen betriebenen Wertpapierboérse getatigte Geschafte mit Fi-
nanzinstrumenten abgerechnet werden, selbst zu wéhlen.

Abs. 4 regelt, dass die Bereitschaft der Erbringung der Dienstleistungen von den

Marktinfrastrukturen aus berechtigten Griinden auch verweigert werden kann.

25 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 tiber OTC-
Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABI. L 201 vom 27.7.2012, S. 1).
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Zu Art. 35

Der Bedeutung einer Wertpapierborse entsprechend sieht das Gesetz zur Siche-
rung der finanziellen Seriositat besondere Regelungen hinsichtlich der Rechnungs-
legung und Wirtschaftsprifung vor. Die Rechnungslegungsbestimmungen sind mit
dem PGR abgestimmt und zielen auf eine rasche Darlegung und Priifung ab. Die
Regelung stellt auch den Zugang zu den notwendigen Informationen sicher.

Abs. 1 verweist auf die im Personen- und Gesellschaftsrecht geregelten Rech-
nungslegungsvorschriften, die vom Borseunternehmen als Aktiengesellschaft oder
Europaische Gesellschaft anzuwenden sind.

An dieser Stelle wird festgehalten, dass Borseunternehmen als Unternehmen von
offentlichem Interesse im Sinne des Art. 1138g des Personen- und Gesellschafts-
rechts (Art. 2 Ziff. 1 Bilanzrichtlinie 2013/34/EU?®) gelten. Dazu wird die Bestim-
mung im PGR entsprechend angepasst.

Abs. 4 sieht eine Verordnungskompetenz fiir die Regierung vor.

Abs. 5 und 6 behandeln die Prifpflicht und die Informationsbereitstellungspflicht

des Borseunternehmens gegeniiber der Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

Zu Art. 36

Die Bestimmung setz Art. 57 MiFID Il um.

Die Norm regelt quantitative Begrenzungen von Positionen, die Marktteilnehmer
in Warenderivaten halten diirfen. Zusatzlich dazu, ist das Borseunternehmen ver-
pflichtet, Positionsmanagementkontrollen bezliglich der Warenderivate einzufiih-

ren. Ziel der Regelung ist es, die Funktionstilichtigkeit und Transparenz der

26 Richtlinie 2013/34/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 {ber den Jahres-

abschluss, den konsolidierten Abschluss und damit verbundene Berichte von Unternehmen bestimmter
Rechtsformen und zur Anderung der Richtlinie 2006/43/EG des Européischen Parlaments und des Rates
und zur Aufhebung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates (ABI. L 182 vom 29.6.2013,
S.19).
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Finanzmarkte zu starken und Marktmissbrauch sowie lUbermadssige Volatilitaten
von Rohstoffpreisen entgegenzuwirken.

Mit Abs. 1 werden die Vorgaben des Art. 57 Abs. 1 der MiFID Il umgesetzt. Damit
wird festgelegt, wann Warenderivate als kritisch und signifikant einzustufen sind
und damit die Setzung von Positionslimits ausldsen.

In Abs. 2 werden die gemass Art. 57 Abs. 1 Unterabs. 1 MiFID Il festgelegten Aus-
nahmen von den Positionslimits umgesetzt.

Abs. 3 regelt die Situation fiir die FMA, wenn eine zentrale zustdandige Behorde
(Art. 57 Abs. 6 MIFID Il) eines anderen Mitgliedsstaates bereits im Inland geltende
Positionslimits festgelegt hat.

Mit Abs. 4 wird Art. 57 Abs. 4 MiFID Il umgesetzt. Die Bestimmung normiert, dass
Positionslimite fir kritische oder signifikante Warenderivate und fiir Derivate auf
landwirtschaftliche Erzeugnisse von der FMA zu setzen sind. Dariliber hinaus wird
festgehalten, dass diese Positionslimits fiir den Fall, dass erhebliche Anderungen
am Markt auftreten, von der FMA zu lberprifen und neu zu berechnen sind.

Die FMA ist Kraft diesem Gesetz (vgl. Art. 55 Abs. 2) beauftragt, mit einer Richtlinie
die Festlegung der Limits vorzunehmen, die eine Person in Warenderivate, Deri-
vate auf landwirtschaftliche Erzeugnisse und kritische oder signifikante Derivate,
die an Handelsplatzen gehandelt werden, und in wirtschaftlich gleichwertigen
OTC-Kontrakten halten darf. Die FMA hat ihrerseits die Richtlinie anzuwenden,
ebenso wie diese von Anlegern zu beachten ist. Es handelt sich um eine sehr tech-
nische Festlegung, die nach den Vorgaben und unter enger Zusammenarbeit bzw.
Abstimmung mit der ESMA bzw. EFTA-Uberwachungsbehérde zu erfolgen hat. Po-

sitionsmanagementkontrollen sind von den Handelsplatzen durchzufihren.

Zu Art. 37

Abs. 1 setzt Art. 57 Abs. 5 MIFID Il um. Er legt den Ablauf der Zusammenarbeit
zwischen der FMA und der ESMA bzw. EFTA-Uberwachungsbehérde dar. Bei der
Festsetzung der Positionslimits soll die FMA die ESMA bzw. EFTA-
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Uberwachungsbehérde konsultieren, die ESMA bzw. EFTA-Uberwachungsbehérde
hat sich innerhalb von zwei Monaten in einer Stellungnahme dazu zu dussern und
auf der Internetseite der EFTA-Uberwachungsbehérde bzw. ESMA zu verdffentli-
chen. Auf Basis der Stellungnahme hat die FMA die Positionslimits anzupassen o-
der allenfalls die Abweichung davon zu begriinden, welche auf der Internetseite
der FMA bekannt zu machen ist. Bei der Festsetzung der Positionslimits hat sich
die FMA an die Berechnungsmethodologie der ESMA gemass Art. 57 Abs. 3 der
MiFID Il zu halten. Die ESMA bzw. EFTA-Uberwachungsbehérde ergreift Massnah-
men in Auslbung ihrer Befugnisse gemass Art. 17 der Verordnung (EU) Nr.
1095/2010%’, wenn sie feststellt, dass ein Positionslimit nicht der Berechnungsme-
thodologie geméss Art. 57 Abs. 3 der MiFID Il entspricht. Die EFTA-Uberwachungs-
behorde entscheidet in Abstimmung mit der ESMA (iber die Berechnungsmetho-
dologie auf Basis bestimmter Faktoren wie z.B. der Laufzeit der Warenderivatkon-
trakten, der lieferbaren Menge der zugrundeliegenden Ware, der Gesamtheit der
offenen Positionen bei diesem Kontrakt und der Gesamtheit der offenen Positio-
nen bei anderen Finanzinstrumenten, deren dieselbe Ware zugrunde liegt, dar-
Uber hinaus anhand der Schwankungen an den jeweiligen Markten einschliesslich
Ersatzderivaten und der zugrundeliegenden Warenmarkte, der Anzahl und Grosse
der Marktteilnehmer, der Merkmale des zugrundeliegenden Warenmarkts, ein-
schliesslich Produktions- und Verbrauchsmodellen sowie Modellen fiir den Trans-
port zum Markt und anhand der Entwicklung neuer Kontrakte.

Abs. 2 setzt Art. 57 Abs. 6 MIFID Il um. Die Bestimmung normiert die zentral zu-

standige Behorde fir den Fall, dass dasselbe Warenderivat an mehreren

27 Verordnung (EU) 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur

Errichtung einer Europaischen Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
horde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG
der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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Handelsplatzen gehandelt wird. Ausschlaggebend fir die Zustandigkeit ist die
Grosse des gehandelten Volumens.

Abs. 3 verpflichtet die FMA zur Zusammenarbeit mit den jeweils zustandigen Be-
horden gemass Abs. 2. Die einschldgigen Daten in Bezug auf die Positionslimits
sind zwischen den zustandigen Behdrden auszutauschen. Bespiele hierfir sind Da-
ten Uber die vertraglichen Bestimmungen und die allgemeinen Vertragsbedingun-
gen der beiden Warenderivate, die Zahl der offenen Kontraktpositionen, die ge-
handelten Stiickzahlen etc. (vgl. dazu Art. 5 der delegierten Verordnung (EU)
2017/591%8 zur Erganzung der MIFID Il durch technische Regulierungsstandards
flr die Anwendung von Positionslimits flir Warenderivate).

Abs. 4 befasst sich mit dem Fall, dass zwar ein erhebliches Volumen im Inland ge-
handelt wird, jedoch das grosste Volumen in einem anderen EWR-Mitgliedsstaat
gehandelt wird. Bei Meinungsverschiedenheiten zwischen den Behorden ist die
ESMA bzw. EFTA-Uberwachungsbehérde zu kontaktieren.

Abs. 5, welcher Art. 57 Abs. 8 MiFID Il umsetzt, beinhaltet die Verpflichtung, dass
Betreiber von Handelsplatzen, an dem Warenderivate gehandelt werden, Positi-
onsmanagementkontrollen durchzufiihren haben.

Abs. 6 setzt Art. 57 Abs. 9 MIFID Il um und legt allgemeine qualitative Anforderun-
gen fir die Positionsmanagementkontrollen fest.

Abs. 7 setzt Art. 57 Abs. 10 MiFID Il um. Die FMA wird zur Weiterleitung der erhal-
tenen Informationen Uber die Positionslimits und die Positionsmanagementkon-
trollen an die ESMA bzw. EFTA-Uberwachungsbehdrde ermichtigt. Die ESMA bzw.
EFTA-Uberwachungsbehdrde verdffentlicht und aktualisiert regelmaissig diese In-

formationen auf ihrer Internetseite in einer Datenbank.

28 Delegierte Verordnung (EU) 2017/591 der Kommission vom 1. Dezember 2016 zur Ergdnzung der Richt-

linie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards
fir die Anwendung von Positionslimits flir Warenderivate (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 479).
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Abs. 8 setzt Art. 57 Abs. 13 MiFID Il um und normiert die Vorgehensweise fiir die
Verhangung von restriktiveren Positionslimits als jenen in Abs. 1. Nach der Mittei-
lung Uber die restriktiveren Positionslimits an die ESMA bzw. EFTA-Uberwachungs-
behérde durch die FMA hat die ESMA bzw. EFTA-Uberwachungsbehérde innerhalb
eines Tages ihre Stellungnahme dariiber abzugeben, ob aus ihrer Sicht die restrik-
tiveren Positionslimits zur Bewilligung des Ausnahmefalls erforderlich sind. Die
Stellungnahme ist auf der Internetseite der EFTA-Uberwachungsbehérde bzw.
ESMA zu veroffentlichen. Weicht die FMA von der Stellungnahme ab, so hat sie

dies zu begriinden und zu verdéffentlichen.

Zu Art. 38

Die Bestimmung setzt Art. 58 MiFID Il um; sie legt die Berichtspflichten fir die Po-
sitionslimits fest. Bisher war die Regelung in Art. 30w Abs. 2 BankG und Art. 55
BankV normiert.

Mit Abs. 1 wird Art. 58 Abs. 1 MiFID Il umgesetzt. Es werden Pflichten aufgestellt,
welche Betreiber von Handelspldatzen, an denen Warenderivate oder Emissions-
zertifikate bzw. Derivate davon gehandelt werden, einhalten missen. Das Borse-
unternehmen in Liechtenstein wird von dieser Bestimmung unmittelbar als Markt-
betreiber erfasst.

Die Bestimmung regelt in Abs. 2 eine Ausnahme fiir Wertpapiere im Sinne von Art.
4 Abs. 1 Ziff. 32 Bst. c des WPFG.

Abs. 3 setzt Art. 58 Abs. 2 MiFID Il um und normiert Pflichten fir Wertpapierfirmen
oder Banken, die ausserhalb eines Handelsplatzes mit Warenderivaten, Emissions-
zertifikaten oder Derivaten handeln.

Abs. 4 setzt Art. 58 Abs. 3 MiFID Il um und regelt die Pflichten von Borsemitglie-
dern und Bérsebesuchern.

Abs. 5 dient der Umsetzung des Art. 58 Abs. 4 Unterabs. 1 MiFID Il. Abs. 5 nennt

Positionsinhaberkategorien. Handelsunternehmen werden von der MIiFID I
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genannt, aber nicht definiert. Daher ist auf die unternehmensrechtliche Bedeu-
tung zurilickzugreifen.

Abs. 6 setzt Art. 58 Abs. 4 Unterabs. 2 und 3 um.

Das Format der in Abs. 6 genannten Berichte gemass Abs. 1 Bst. a und der in Abs.
2 genannten Aufschliisselungen wird durch ESMA durch technische Durchfiih-
rungsstandards festgelegt.

Abs. 7 beinhaltet fir die FMA die Moglichkeit, die Pflicht zu Positionsmeldungen
in Abstimmung mit ESMA teleologisch zu reduzieren, andernfalls konnte das um-
fangreiche Positionsmeldewesen den weitgehend illiquiden Handel mit den ge-
nannten Zertifikaten wirtschaftlich unattraktiv machen. Auch in diesem Fall ist
eine direkte Kompetenz der FMA angesichts der Sachnahe zielfihrend und ermdg-

licht eine rasche Reaktion.

Zu Art. 39

Die Zulassung zum amtlichen Handel gemass Art. 39 ff. beruht auf der Boérsenzu-
lassungsrichtlinie. Zusatzlich ist die Wertpapierprospekt-Verordnung anzuwen-
den. Daneben besteht auf Ebene des EWR aber der geregelte Markt, der in Art. 4
Ziff. 21 MIFID Il bzw. Art. 3 Abs. 1 Ziff. 4 der Vorlage normiert wird. Da aber der
amtliche Handel als einziges gesetzliches Handelssegment eines geregelten
Markts normiert wird, sind die Begriffe synonym zu verwenden. Die unterschied-
liche Begriffswahl ist einzig der verschiedenen Begriffsfestlegung auf Ebene des
EWR in der MiFiD Il und der Borsenzulassungsrichtlinie geschuldet. Ebenso wird
zwischen Finanzinstrumenten und Wertpapieren wegen der unterschiedlichen
Rechtsgrundlage auf Ebene des EWR unterschieden. Der Betriff Finanzinstrument
umfasst auch die Kategorie der Wertpapiere.

Besteht die Kotierung an der Wertpapierborse, so treffen den Emittenten dieser
Finanzinstrumente eine Reihe von Pflichten, ndmlich die Offenlegung von Insider-
informationen nach der Marktmissbrauchsgesetzgebung (MAR), die Mitteilungs-

und Offenlegungspflichten nach dem OffG und dem UbG.
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Abs. 1 regelt den Anwendungsbereich des Kapitels VI. entsprechend Art. 2 Abs. 1
Borsenzulassungsrichtlinie.

In Abs. 2 wird das Wahlrecht (Art. 2 Abs. 2 Borsenzulassungsrichtlinie) der EWR-
Mitgliedstaaten ausgetlibt und es werden Anteilscheine von OGAW sowie Wertpa-
piere von offentlichen Gebietskdrperschaften, d.h. typischerweise Anleihen des

Landes, ausgenommen.

Zu Art. 40

In Abs. 1 werden die allgemeinen Zulassungsbedingungen zur Kotierung normiert.
Bst. a entspricht Art. 42 Borsenzulassungsrichtlinie und setzt die die Einhaltung der
einschlagigen gesellschaftsrechtlichen Bestimmungen voraus. Handelt es sich um
eine Gesellschaft aus Liechtenstein, sind die Bestimmungen des PGR massgeblich,
bei Emittenten aus anderen EWR-Mitgliedstaaten oder Drittstaaten die jeweiligen
gesetzlichen Bestimmungen. Sowohl die Grindung als auch der dauerhafte Be-
stand missen dem jeweiligen Gesellschaftsrecht entsprechen.

Im Weiteren sind gemass Bst. b die geltenden Gesetze sowie Verordnungen und
Verfligungen in Bezug auf die Finanzinstrumente und fiir deren Ausgabe einzuhal-
ten. Die Einhaltung ist der FMA nachzuweisen.

Bst. ¢ befasst sich mit Wertpapieren mit Umtausch- oder Bezugsrecht bei Finan-
zinstrumenten. Bst. b und c sind der 6sterreichischen Rezeptionsvorlage § 40 Abs.
4 und 8 BorseG 2018 entnommen.

Abs. 2 setzt Art. 7 Borsenzulassungsrichtlinie um.

Abs. 3 setzt Art. 11 Abs. 2 Borsenzulassungsrichtlinie um. Die Zulassung ist abzu-
lehnen, wenn dies aufgrund der Lage des Emittenten dem Interesse der Anleger
entgegenstiinde.

Abs. 4 setzt Art. 9 Borsenzulassungsrichtlinie um und raumt der FMA einen Spiel-
raum fir die Gewahrung von Ausnahmen von den gesetzlich vorgesehenen Zulas-
sungsbedingungen ein; damit soll ein marktnahes Agieren fiir die FMA ermdglicht

werden.
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Zu Art. 41

Die Bestimmung setzt Art. 51 MiFID Il um und schafft zusatzliche Zulassungsvo-
raussetzungen. Da die Bestimmung fiir alle Finanzinstrumente gilt, ist sie offen for-
muliert.

Abs. 1 legt die Grundregel fir die Zulassung von Finanzinstrumenten fest: Die Zu-
lassung hangt davon ab, ob das Finanzinstrument fair, ordnungsgemass und effi-
zient gehandelt werden kann. Diese sehr allgemeinen Grundsatze werden im Fol-
genden noch konkretisiert. Damit wird Art. 51 Abs. 1 Borsenzulassungsrichtlinie
umgesetzt.

Abs. 2 spricht die Ubertragbarkeit der Wertpapiere und anderer Finanzinstru-
mente an. Im Hinblick darauf, ob lGbertragbare Finanzinstrumente fair, ordnungs-
gemadss und effizient gehandelt werden kénnen, wird auf Art. 35 der Verordnung
(EG) Nr. 1287/2006%° verwiesen. Unter dem Begriff Gesellschaften sind sowohl
Personengesellschaften als auch juristische Personen zu verstehen. Unter anderen
juristischen Personen sind z.B. Anstalten oder auch Gebietskdrperschaften zu ver-
stehen.

Abs. 3 verweist fur die Handelbarkeit wiederum auf Art. 35 der Verordnung (EG)
Nr. 1287/2006.

Abs. 4 verweist fur Derivate auf Art. 5 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006.

Abs. 5 bestimmt die Zulassung ohne Antrag des Emittenten, sofern bereits ein
gleichwertiges Zulassungsverfahren fiir das Gbertragbare Wertpapier im EWR (Bst.
a und b) durchgefihrt wurde. Im Hinblick auf Drittstaaten muss es sich nach Bst. ¢
um einen gleichwertigen Markthandeln und die Anforderungen an die Zulassung

zur Kotierung missen mit jenen nach der MIiFID Il bzw. der

29 Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchfiihrung der Richtlinie
2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates betreffend die Aufzeichnungspflichten fur
Wertpapierfirmen, die Meldung von Geschaften, die Markttransparenz, die Zulassung von Finanzinstru-
menten zum Handel und bestimmte Begriffe im Sinne dieser Richtlinie (ABI. L 241 vom 2.9.2006, S. 1).
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Borsenzulassungsrichtlinie vergleichbar sein. Ebenso miissen die Anforderungen
an die Prospektpflicht mit jenen nach der Wertpapierprospekt-Verordnung ver-
gleichbar sein. Die Vergleichbarkeit der Anforderungen an die Zulassung zur Kotie-
rung muss im Drittstaat jeweils im Einzelfall geprift werden.

Damit der Emittent von seinen neuen allfalligen Pflichten erfahrt, sieht Abs. 6 vor,
dass er Uber die Kotierung nach Abs. 6 in Kenntnis zu setzen ist. Die Veroffentli-
chung dient der allgemeinen Marktinformation und dem Anlegerschutz.

Abs. 7 stellt sicher, dass im Fall des Abs. 5 keine Veroffentlichungspflichten bzw.
Ubermittlungspflichten von Informationen an die FMA fiir den Emittenten nach
diesem Gesetz bestehen.

Abs. 8 schafft eine Uberwachungspflicht der FMA hinsichtlich der Einrichtung wirk-
samer organisatorischer Vorkehrungen, um zu Uberpriifen ob der Emittent den

Veroffentlichungspflichten dieses Gesetzes entspricht.

Zu Art. 42

Diese Bestimmung legt die genauen Anforderungen fir die Stellung eines Zulas-
sungsantrages zur Bdrsenkotierung fest. In Osterreich findet sich die Parallelbe-
stimmung in § 42 BorseG 2018.

Abs. 1 schreibt die Vorlagepflicht vor und verlangt die Mitfertigung durch ein Bor-
semitglied. Dieses Borsemitglied unterwirft sich damit einer "Betreuungspflicht"
fiir das Finanzinstrument; damit wird der Handel und die Liquiditdt des Finanzin-
struments sichergestellt.

In Abs. 2 wird der allgemeine Inhalt des Zulassungsantrags festgelegt.

In Abs. 3 sind Besonderheiten flir Emissionsprogramme geregelt.

Abs. 4 listet die fiir die Zulassung notwendigen Unterlagen auf, die dem Antrag
anzuschliessen sind. Die Liste ist grundsatzlich taxativ zu verstehen, jedoch kann
die FMA zusatzliche Information im Rahmen der Auskunftspflicht des Emittenten

gemass Art. 49 verlangen.
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Abs. 5 schreibt vor, dass der Antrag auf Zulassung in deutscher Sprache und die
einzureichenden Unterlagen in deutscher oder englischer Sprache im Original ein-
zureichen sind. Jedoch hat die FMA das Recht Antrage und Unterlagen in anderen
Sprachen zu akzeptieren. Dariiber hinaus setzt die Bestimmung eine gewisse Ak-
tualitat der Unterlagen (nicht alter als 3 Monate) voraus.

Abs. 6 rdumt der FMA eine Entscheidungsfrist von zehn Wochen ein, damit steht
der FMA mehr Zeit als bei der Prospektbilligung nach der Wertpapierprospektge-
setzgebung zu. Art. 19 Abs. 2 Borsenzulassungsrichtlinie sieht eine Entscheidungs-
frist von maximal sechs Monaten vor. Die Verweigerung der Zulassung ist zu be-
griinden. Im Sinne des Anlegerschutzes kann die Zulassung an Auflagen geknlpft
werden, was so auch in Art. 12 Bérsenrichtlinie vorgegeben ist. Wesentliche An-
derungen der Zulassungsvoraussetzungen oder der erforderlichen Angaben im An-
tragsverfahren sind der FMA von Emittenten unverziiglich zu melden.

Die Entscheidungsfrist betragt in Osterreich zehn Wochen und ist in § 42 Abs. 4
BorseG 2018 umgesetzt. Daran orientiert sich auch diese Bestimmung.

Mit Abs. 7 wird Art. 13 Borsenzulassungsrichtlinie umgesetzt und regelt den Fall,
dass fur dasselbe Finanzinstrument Antrage auf Zulassung zur Kotierung an in
mehreren EWR-Mitgliedstaaten ansassigen oder tatigen Wertpapierborsen gleich-
zeitig oder annahernd gleichzeitig gestellt werden, oder dass fiir ein bereits an ei-
ner Wertpapierborse eines anderen EWR-Mitgliedstaats notiertes Finanzinstru-
ment ein Zulassungsantrag gestellt wird.

Abs. 8 setzt Art. 14 und 15 Borsenzulassungsrichtlinie um und ordnet die Verwei-
gerung der Zulassung fir bestimmte Wertpapiere jeweils in Ausnahmesituationen
an. Bst. c sieht vor, dass die Zulassung von Finanzinstrumenten, die weder in Form
einer bei einem Zentralverwahrer hinterlegten Sammelurkunde verbrieft noch bei
einem Zentralverwahrer registriert sind, unzuldssig ist.

Abs. 9 regelt die Registrierung des Emittenten und der zur Kotierung zugelassenen

Finanzinstrumente im FMA-Register.



68

Zu Art. 43

Die FMA ist aufgrund von Art. 105 Borsenzulassungsrichtlinie und der MiFID Il die
zustandige Behorde fir die Zulassung der Finanzinstrumente.

Abs. 1 stellt die Verbindung zwischen der FMA und dem Borseunternehmen si-
cher. Die Bestimmung schreibt einen Kontrahierungszwang zwischen dem Borse-
unternehmen und den Emittenten vor, sofern die FMA die Zulassung erteilt. Dem
Borseunternehmen steht ein regelmassiges Informationsrecht gegeniiber dem
Emittenten zu.

Abs. 2 setzt Art. 17 Borsenzulassungsrichtlinie um und sieht im Fall des Nichtnach-
kommens der Pflichten durch den Emittenten die Moglichkeit der Offenlegung

durch die FMA (naming and shaming) vor.

Zu Art. 44

Die Bestimmung regelt die Zulassung von Derivaten zur Kotierung an der Wertpa-
pierborse. Hinsichtlich des Zulassungsantrags und -verfahrens wird dabei auf
Art. 42 verwiesen. Die Aufnahme des Bérsenhandels, die Kursermittlung und Ver-
dffentlichung der Kurse werden in einem der Offentlichkeit zugénglichen Medium
bekanntgemacht. Dieses Medium ist in Liechtenstein neben dem Amtsblatt sinn-
vollerweise auch die Internetseite der FMA.

Die Parallelbestimmung in Osterreich findet sich in § 44 BérseG 2018.

Zu Art. 45

Die Bestimmung setzt Art. 51 Borsenzulassungsrichtlinie um.

Die Regelung behandelt den Fall, dass von einer Gesellschaft mit Sitz in einem
Drittstaat begebene Aktien im Herkunftsstaat oder im Staate der hauptsachlichen
Verbreitung nicht notiert sind. Eine Zulassung durch die FMA ist nur dann zulassig,
wenn die FMA die Gewissheit hat, dass dem Umstand, dass diese Aktien im Her-
kunftsstaat oder im Staate der hauptsachlichen Verbreitung nicht notiert werden,

nicht das Erfordernis des Anlegerschutzes zugrunde liegt.



69

Zu Art. 46

Art. 46 behandelt die Zulassungsvoraussetzungen fir Aktien und andere Beteili-
gungspapiere zum amtlichen Handel.

Abs. 1 Bst. a verlangt in Umsetzung von Art. 43 Abs. 1 Borsenzulassungsrichtlinie,
dass zumindest Eigenkapital im Ausmass von einer Million Euro oder der Gegen-
wert in Schweizer Franken zur Zulassung beantragt wird. Damit wird eine Grdssen-
und Ernstlichkeitsschwelle fur die Zulassung zum geregelten Markt geschaffen. Bei
anderen Finanzinstrumenten wird lediglich ein Ausmass von 250 000 Euro oder
der Gegenwert in Schweizer Franken gefordert. Zusatzliche Voraussetzungen sind
flr Finanzinstrumenten, die nicht auf einen Geldbetrag lauten und bei stimm-
rechtslosen Vorzugsaktien, deren Stammaktien nicht zum amtlichen Handel zuge-
lassen sind, einzuhalten.

Bst. b setzt Art. 44 Borsenzulassungsrichtlinie um und verlangt die Erflillung gewis-
ser Veroffentlichungspflichten hinsichtlich des Jahresabschlusses.

Bst. c schreibt eine angemessene Stiickelung der Aktien und anderen Beteiligungs-
papieren vor, um den Bedirfnissen des Borsenhandels und der Anleger zu geni-
gen.

Bst. d setzt Art. 49 Borsenzulassungsrichtlinie um und normiert eine Verpflichtung
zur Vollzulassung.

Bst. e setzt Art. 48 Borsenzulassungsrichtlinie um und legt fest, wann eine ausrei-
chende Streuung erreicht ist.

Bst. f setzt Art. 46 Abs. 1 Borsenzulassungsrichtlinie um und normiert, dass die
Aktien uneingeschrankt handelbar sein missen.

Bst. g setzt Art. 46 Abs. 2 Borsenzulassungsrichtlinie um. Die Bestimmung erlaubt
es der FMA unter Einhaltung gewisser Voraussetzungen nicht voll eingezahlte Ak-
tien den uneingeschrankt handelbaren Aktien gleichzustellen.

Mit dem Abs. 2 wird Art. 48 Abs. 4 Borsenzulassungsrichtlinie umgesetzt. Die

Streubesitzanforderung des Abs. 1 Bst. e ist nicht auf Aktien, die bereits an einer
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oder mehreren auslandischen Borsen ,zum amtlichen Handel zugelassen” sind
(Zweit- oder Mehrfachnotiz), anzuwenden.

Abs. 3 schliesst die Anwendung des Abs. 1 Bst. a bis e auf die Ausdehnung der
Kotierungsbewilligung auf weitere Finanzinstrumente derselben Gattung aus.
Abs. 4 setzt Art. 64 Borsenzulassungsrichtlinie um.

Abs. 5 setzt Art. 47 Bérsenzulassungsrichtlinie um.

Zu Art. 47

Art. 47 basiert auf Art. 6 Abs. 3 und Art. 15 Borsenzulassungsrichtlinie. Die Bestim-
mung beinhaltet Sondervorschriften fir aktienvertretende Zertifikate, die zur Ko-
tierung zugelassen werden sollen, und gewahrleistet ausreichenden Anleger-

schutz.

Zu Art. 48

Art. 48 normiert die Zulassungsvoraussetzungen flr Schuldverschreibungen.

Abs. 1 setzt Art. 54 Abs. 1 Borsenzulassungsrichtlinie um. Wie schon die Aktien
mussen auch Schuldverschreibungen uneingeschrankt handelbar sein.

Abs. 2 setzt das Erfordernis des Umfangs des Zulassungsantrages gemass Art. 56
Borsenzulassungsrichtlinie um.

Abs. 3 setzt Art. 54 Abs. 2 Borsenzulassungsrichtlinie um. Die Bestimmung erlaubt
es der FMA unter Einhaltung gewisser Voraussetzungen nicht voll eingezahlte
Schuldverschreibungen den uneingeschrankt handelbaren Schuldverschreibun-
gen gleichzustellen.

Abs. 4 setzt Art. 55 Borsenzulassungsrichtlinie um und normiert, dass bei einer 6f-
fentlichen Emission, die der Zulassung zur Kotierung vorausgeht, der Zeitpunkt, bis
zu dem Zeichnungsantrage gestellt werden kdnnen, der ersten Kotierung voraus-
gehen muss. Eine Ausnahme gibt es fiir standig begebene Schuldverschreibungen,

wenn der Zeitpunkt des Zeichnungsschlusses nicht festgelegt ist.
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Abs. 5 dient der Umsetzung von Art. 58 Abs. 1 und 2 Borsenzulassungsrichtlinie.
Die Mindestgrenze von 200 000 Euro oder der Gegenwert in Schweizer Franken
legt eine Grossen- und Ernstlichkeitsschwelle fest. Diese darf nur unterschritten
werden, wenn dennoch nach Sicht der FMA ein ausreichender Markt besteht.
Abs. 6 setzt Art. 59 Abs. 1 Borsenzulassungsrichtlinie um und regelt Sondervor-
schriften fiir Wandelschuldverschreibungen, "austauschbare" Schuldverschrei-
bungen und Optionsanleihen.

Abs. 7 normiert Sonderregelungen fiir Daueremissionen von Schuldverschreibun-
gen. Es handelt sich um die Parallelbestimmung zu § 41 Abs. 1 BorseG 2018.

Abs. 8 befasst sich mit Schuldverschreibungen besonderer Emittenten, wie z.B. In-

ternationale Organisationen.

Zu Art. 49

Die Bestimmung dient der Umsetzung des Art. 16 Borsenzulassungsrichtlinie. Die
Parallelbestimmung ist in § 45 BorseG 2018 geregelt.

Abs. 1 setzt Art. 16 Abs. 1 Borsenzulassungsrichtlinie um und normiert die Aus-
kunftspflicht des Emittenten.

Abs. 2 setzt Art. 16 Abs. 2 Borsenzulassungsrichtlinie um. Die Bestimmung regelt
fiir die Zeit des Zulassungs- sowie des Delistingverfahrens im amtlichen Handel die
Befugnis der FMA, den Emittenten zur Veréffentlichung von Auskiinften gemass
Abs. 1 unter Setzung einer angemessenen Frist aufzufordern.

Abs. 3 verweist auf die Transparenzpflichten, die ein Emittent nach dem OffG ein-

zuhalten hat. Abs. 4 enthalt eine Verordnungskompetenz fiir die Regierung.

Zu Art. 50

In dieser Bestimmung wird das Widerrufsverfahren durch die FMA wegen Pflicht-
verstossen oder Nichteinhaltung der Zulassungsvoraussetzungen geregelt.

Abs. 1 normiert ein amtswegiges Widerrufsverfahren und legt die unterschiedli-

chen Grinde fest, die zum Widerruf der Zulassung fuhren kénnen. Ist ein
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Widerrufsgrund erfillt, so ist die FMA verpflichtet die Zulassung zu widerrufen.
Bei der Entscheidung Uber die Einleitung eines Widerrufsverfahrens hat die FMA
aber auch die Interessen der Anleger zu beriicksichtigen, da die Kotierungsbeen-
digung den Verlust ihrer Handelsmoglichkeit nach sich zieht. Der Widerrufsgrund
nach Bst. d setzt Art. 18 Abs. 2 Bérsenzulassungsrichtlinie um.

Abs. 2 eroffnet der FMA einen gewissen Handlungsspielraum, soweit der Anleger-
schutz nicht verletzt wird (entspricht § 38 Abs. 4 BérseG 2018).

Abs. 3 normiert eine Pflicht der FMA im Fall des Widerrufs der Zulassung die Ent-
scheidung zu vero6ffentlichen. Als Medium bietet sich die Internetseite der FMA
an.

Abs. 4 sieht eine Mitteilungspflicht der FMA gegeniiber dem Borseunternehmen
vor, sofern die FMA von einer zustdandigen Behorde eines anderen EWR-Mitglied-
staates Informationen erhalt, die zum Widerruf der Zulassung eines Finanzinstru-
mentes an einem inlandischen Markt fihren kénnen.

Abs. 5 regelt, dass bei Widerruf die Registrierung im FMA-Register geldscht wer-
den muss.

Abs. 6 sieht die Moglichkeit vor, dass durch die FMA die Aussetzung der Kursnotiz
angeordnet werden kann, soweit dies der Anlegerschutz oder der ordnungsge-
masse Ablauf des Marktes verlangen. Dies dient der Umsetzung von Art. 18 Abs. 1
Borsenzulassungsrichtlinie. Der Regierung wird eine Verordnungskompetenz ein-

geraumt.

Zu Art. 51

Entsprechend den Regelungen in Abs. 1 bis 3 ist die Mdglichkeit des Widerrufs von
der Borse und eines Delistings flr einen modernen geregelten Markt und eine
Borse eine wesentliche Gestaltungskomponente. Ein Emittent darf nicht ewig an
einen geregelten Markt oder Marktbetreiber gebunden sein. Dies hielte ihn auch
ab, ihn Gberhaupt in Anspruch zu nehmen. Die Moglichkeit eines Delistings fordert

daher die Attraktivitat des Marktplatzes.
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Ebenso wie die Zulassung zur Kotierung bedarf aber der Widerruf auf Initiative des
Emittenten eines Verfahrens, das eine Planungssicherheit und dem Schutz der An-
leger in ansprechender Weise sicherstellt. Dies soll durch die formale Antragsstel-
lung und Entscheidungsbefugnis der FMA sowie der Notwendigkeit, Papiere zu
veraussern, ermoglicht werden. Damit werden Zulassung und Widerruf bei der
FMA konzentriert, d.h. es muss ein entsprechender Antrag bei der FMA einge-
bracht werden. Dabei sind der Anlegerschutz und die Moglichkeit der jederzeiti-
gen Handelbarkeit sicherzustellen. Jedem Aktionar soll noch vor der Beendigung
der Zulassung zum geregelten Markt eine Verausserungsmaoglichkeit zu angemes-
senen Bedingungen gewadhrleistet werden, zumal die Anleger mit der Beendigung
der Zulassung und Kotierung die einfache Verdusserbarkeit verlieren.

Die Bestimmung setzt die Beschlussfassung des Leitungsorgans voraus und ver-
langt die Abgabe eines 6ffentlichen Angebots nach dem UbG. Die Angebotspflicht
bezieht sich nur auf die Beteiligungspapiere nach Art. 2 Abs. 1 Bst. d UbG, nicht
hingegen auf andere Finanzinstrumente, wie etwa Schuldverschreibungen. Liegen
diese Kriterien nicht vor, so werden die gesetzlichen Voraussetzungen fiir den An-
trag des Widerrufs nicht erfillt. Folglich ware der Antrag auf Widerruf abzuweisen.
In Abs. 3 wird klargestellt, wie die Nichtgefahrdung des Anlegerschutzes nachzu-
weisen ist.

In Abs. 4 wird geregelt, dass der Widerruf von der FMA zu veréffentlichen ist, wo-
bei sie den Zeitpunkt der Wirksamkeit festzulegen hat. Das Medium ist die Inter-
netseite der FMA bzw. des Emittenten. Damit sollen die Anleger unverziiglich tber
die Handelbarkeit der Finanzinstrumente informiert werden. Sie sollen die Mé&g-
lichkeit haben, noch wahrend er aufrechten Zulassung Uber die Instrumente dis-
ponieren zu kdnnen

In Osterreich sind die Abs. 1 bis 4 in § 38 Abs. 6 bis 10 BérseG 2018 geregelt und

dienen als Rezeptionsgrundlage.
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Zu Art. 52

Diese Bestimmung schafft die verfahrensrechtlichen Normen fiir den Antrag des
Emittenten auf einen Widerruf der Zulassung vom amtlichen Handel (,freiwilliges
Delisting”).

Die Bestimmung ist in Osterreich parallel in § 43 BérseG 2018 geregelt.

Die Regelung ist spiegelbildlich zu Art. 41 (Zulassungsantrag) aufgebaut. Auch hier
ist in Abs. 1 die Schriftform flir den Antrag, welcher bei der FMA einzubringen ist,
normiert.

Abs. 2 regelt den Antragsinhalt und Abs. 3 die anzuschliessenden Unterlagen.

In Abs. 4 ist die Entscheidungsfrist der FMA festgelegt. Diese betrdgt wie schon bei
der Zulassung zehn Wochen. Auch eine Verweigerung der Zulassung ist moglich.

Der Widerruf hat eine Deregistrierung im FMA-Register zur Folge.

Zu Art. 53

Borseunternehmen sind spezialisierte Dienstleister am Kapitalmarkt und erbrin-
gen aus Sicht der Rechnungslegung mit Wertpapierfirmen vergleichbare Dienst-
leistungen. Eine Wertpapierborse geniesst innerhalb des Kapitalmarktrechts den-
noch aufgrund ihrer Grundfunktion des Handels, d.h. Zusammenbringung von An-
legern, Emittenten und Finanzmarktteilnehmern, eine sehr spezifische und quali-
fizierte Stellung innerhalb des Kapitalmarktes. Um diese Qualitat zu unterstrei-
chen, ist vom Borseunternehmen eine Wirtschaftspriifungsgesellschaft als exter-
ner Wirtschaftspriifer zu bestellen. Ansonsten wird die aufsichtliche Prifung durch
die externe Wirtschaftspriifungsgesellschaft den gleichen Regelungen wie jenen
im WPFG Uber den Verweis auf Art. 50 bis 54 WPFG unterworfen. Das bedeutet,
dass die Wirtschaftspriifungsgesellschaft bzw. die verantwortlichen Priifer von der
FMA entsprechend ihrer Qualifikation anerkannt werden mussen und der laufen-
den Kontrolle der FMA unterliegen. An dieser Stelle kann auf die entsprechenden
Erlduterungen zu Art. 50 bis 54 WPFG im Vernehmlassungsbericht betreffend den

Erlass des WPFG verwiesen werden. Im Wesentlichen muss es sich bei der
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Wirtschaftsprifungsgesellschaft um eine nach dem Wirtschaftspriifergesetz
(WPG) zugelassene und von der FMA anerkannte Wirtschaftsprifungsgesellschaft
handeln. Der verantwortliche Wirtschaftsprifer ist der FMA vor Aufnahme der
Priifungstatigkeit zu melden. Seine Unabhéangigkeit vom zu priifenden Unterneh-
men muss jederzeit gewahrt sein.

Durch die Referenz auf das WPFG wird u.a. sichergestellt, dass fiir die externe Prii-
fung flir Borseunternehmen angemessene Vorgaben in Bezug auf die Qualitatssi-
cherung vorliegen und andererseits die Kostentragung der Priifung klar geregelt
wird. Details zur Priifung, z.B. Determinierung der Priifmodule, Periodizitat und
Vorgaben zur Priftiefe erfolgen systemkoharent zu den sonstigen Aufsichtsgeset-
zen durch Richtlinien der FMA in ihrer Rolle als zustandige Aufsichtsbehorde.

In Abs. 2 wird speziell im Hinblick auf die Priifung des Jahresabschlusses des Bor-
seunternehmens die Priifung der Funktionsfahigkeit des IT-Systems hervorgeho-
ben. Es muss sichergestellt werden, dass die technischen Voraussetzungen fiir die
Uberwachungs- und Ermittlungspflichten des Bérseunternehmens im Hinblick auf
die Einhaltung aller Regeln des Handels am geregelten Markt vorliegen.

In Abs. 3 wird geregelt, dass die Anzeigepflichten nach Art. 52 WPFG sinngemass
auch fir Wirtschaftsprifer von Datenbereitstellungsdienstleistern, die unter der

Aufsicht der FMA stehen, Anwendung finden.

Zu Art. 54

Abs. 1 legt die Personen bzw. Stellen fest, die fir den Vollzug des Gesetzes und
damit fiur die Sicherstellung der Einhaltung aller Bestimmungen durch die Rechts-
unterworfenen zustandig sind. Damit wird einerseits Art. 67 MiFID Il und anderer-
seits Art. 105 der Borsenzulassungsrichtlinie umgesetzt, die beide die Benennung
der zustandigen Behorden verlangen.

Abs. 2 verweist im Hinblick auf das von der zustdandigen Aufsichtsorganen einzu-
haltende Amtsgeheimnis auf Art. 56 des WPFG. Einem Verweis steht aufgrund der

sehr engen materiell-rechtlichen Beziehung zwischen dem WPFG und der
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Gesetzesvorlage, der u.a. auch Wertpapierfirmen nach dem WPFG unterstellt
sind, nichts entgegen. Mit dieser Verweisregelung wird Art. 76 MIFID Il und Art.
107 Abs. 1 der Borsenzulassungsrichtlinie umgesetzt. Ein Verweis wird nach Abs.
3 auch im Hinblick auf das Recht zur personenbezogenen Datenverarbeitung der
mit der Aufsicht betrauten Personen und Stellen und die Gebihren und Abgaben-

ordnung im FMAG vorgesehen.

Zu Art. 55

Abs. 1 regelt die verschiedenen Moglichkeiten der Wahrnehmung der Aufsicht
durch die FMA und dient der Umsetzung von Art. 67 Abs. 1 und Art. 69 Abs. 1
MiFID II.

Abs. 2 enthalt eine nicht abschliessende Auflistung der wesentlichen Aufgaben der
FMA nach diesem Gesetz. Diese umfassen neben der Erteilung bzw. dem Entzug
oder Widerruf der verschiedenen Zulassungen, der laufenden Beaufsichtigung der
verschiedenen Rechtsunterworfenen sowie der Priifung von Jahresberichten auch
die Eintragung der Zulassungstrager bzw. der zugelassenen Finanzinstrumente zur
Borsenkotierung in das FMA-Register und die Sanktionspflichten.

In Bst. d werden der FMA spezifische Entscheidungskompetenzen zugeordnet, die
der FMA gewissermassen als Folgepflichten bei der Aussetzung und dem Aus-
schluss von Finanzinstrumenten vom Handel an Wertpapierbdrsen oder alternati-
ven Handelsplatzen zukommen. Die FMA hat in den Fallen einer Aussetzung oder
Ausschlusses von Finanzinstrumenten durch die Handelsplatze, denen der eigent-
liche Funktionsschutz obliegt, andere Handelsplatze in Liechtenstein in die Mass-
nahmen miteinzubeziehen. Die Voraussetzung ist das Vorliegen insbesondere ei-
nes Marktmissbrauchs oder eines Ubernahmeangebots und es darf aufgrund der
Massnahme zu keiner Beeintrachtigung des Anlegerschutzes oder der Funktiona-
litdt des Marktes kommen, ansonsten von einer Entscheidung abzusehen ist. Das
Miteinbeziehen richtet sich an andere Handelsplatze und systematische Internali-

sierer in Liechtenstein, flr die die Zustandigkeit der FMA gegeben ist. Es handelt
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sich also um einen sehr eingeschrankten, aber sachlich informierten und qualifi-
zierten Adressatenkreis in Bezug auf klar definierte Finanzinstrumente. Die Ent-
scheidungsverpflichtung der FMA ist entsprechend der Vorgaben der MiFID I
sachlich geboten, da die Aufsichtsbehorden tber die fachliche Kompetenz verfi-
gen, rasch entscheiden zu missen und dabei eng mit den Aufsichtsbehérden der
anderen EWR-Mitgliedsstaaten zusammenzuarbeiten. Es handelt sich hier um ein
EWR-weites Verstandigungsregime. Dies dient sowohl dem Funktionsschutz des
Marktes als auch dem Anlegerschutz. In Liechtenstein ist zudem davon auszuge-
hen, dass es sich jeweils um sehr wenige Adressaten handeln wird, die der FMA
bekannt sind und an die jeweils die inhaltlich identische Entscheidung individuell
zu richten sein wird. Auch die Aufhebung der Aussetzung oder des Ausschlusses
hat mittels Entscheidung zu erfolgen.

In Bst. e wird die Festlegung von Positionslimits nach Art. 36 i.V.m. Art. 37 so fest-
gelegt, dass die FMA diese in Form einer Richtlinie vorzunehmen hat. Eine jahrli-
che Uberpriifung der Marktverhiltnisse ist erforderlich und gegebenenfalls bedin-
gen diese eine Anpassung. Dabei handelt es sich um einen sehr technischen Pro-
zess, den die FMA aufgrund ihrer Fachkompetenz und unter strenger Einhaltung
der ESMA-Vorgaben durchzufiihren hat. Da der Personenkreis, der neben der FMA
selbst die Richtlinie einzuhalten hat, unbestimmt ist, erscheint das Instrument ei-
ner verbindlichen Richtlinie der FMA als besonders geeignet. Die Richtlinie ist ent-
sprechend zu veroffentlichen. Auch die Aussetzung von Meldepflichten flr be-
stimmte Positionen kann von der FMA nach Art. 38 Abs. 7 mit Richtlinie festgelegt
werden, wenn aufgrund des Emissionsvolumens ausgeschlossen ist, dass das Po-
sitionslimit Gberschritten wird.

In Bst. f der Auflistung wird die Zulassung und Beaufsichtigung von Datenbereit-
stellungsdienstleistungserbringern als Aufgabe der FMA genannt, soweit sie gege-
benenfalls entsprechend den Vorgaben der MiFIR statt der grundsatzlich zentral

zustandigen ESMA zustandig wird. Die Zustandigkeit wird von der ESMA nach den
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Vorgaben, die gemass Art. 2 Abs. 3 MiFIR in der Delegierten Verordnung (EU)
2022/466 festgelegt sind, auf die FMA Ubertragen, wenn sich der Datenbereitstel-
lungsdienst in Liechtenstein niedergelassen hat. Dabei handelt es sich um solche
APA oder ARM, deren Tatigkeit, Veroffentlichung bzw. Meldung von Handelsda-
ten, von begrenzter Bedeutung flir den Binnenmarkt ist, weil die Tatigkeit wenig
grenziiberschreitend wahrgenommen wird und nur eine geringe Anzahl an Mel-
dungen betrifft. In einem solchen Fall der (ibertragenen Zustandigkeit, die sich di-
rekt aus der MiFIR ergibt, hat die FMA die direkt anwendbaren Bestimmungen in
Titel IVa (Art. 27b ff.) der MiFIR anzuwenden, dies ergibt sich aus Art. 27a MiFIR.
Es sind daher keine eigenen Zulassungs- und Aufsichtsbestimmungen in diesem
Gesetz vorzusehen. Die bisherigen Umsetzungsbestimmungen im BankG bzw. in
der BankV, sind aufgrund der Aufhebung der relevanten Bestimmungen in der Mi-
FID Il durch die Abdnderungsrichtlinie (EU) 2019/2177 nicht in dieses Gesetz zu
Uberfihren. An dieser Stelle wird festgehalten, dass Handelsplatzbetreiber, wie
Wertpapierfirmen oder Banken, die ein MTF oder OTF betreiben oder Bérseunter-
nehmen Dienstleistungen eines APA, eines CTP und eines ARM erbringen kdnnen,
sofern zuvor von der ESMA oder gegebenenfalls von der FMA als zustandige Be-
horde festgestellt worden ist, dass sie den Anforderungen des Titels IVa MiFIR ge-
nigen. Die Erbringung dieser Dienstleistungen ist in ihrer jeweiligen Zulassung
bzw. Bewilligung gemass Art. 27b Abs. 2 MiFIR eingeschlossen.

In Abs. 3 werden nicht abschliessend und unbeschadet der Kompetenzen der FMA
nach dem WPFG, die insbesondere auch fir Wertpapierfirmen, die einen MTF o-
der OTF oder eine systematische Internalisierung betreiben noch relevant sein
konnen, die Befugnisse der FMA speziell im Hinblick auf dieses Gesetz aufgelistet.
So sind insbesondere in den Bst. g bis m dieses Absatzes spezifische handelsplatz-
relevante Befugnisse gemass Art. 69 Abs. 2 Bst. j bis p MiFID Il umgesetzt, die es
der FMA u. a. gemass Bst. i und k erlauben, eine Aussetzung oder den Ausschluss

vom Handel von Finanzinstrumenten von Handelspldtzen oder systematischen
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Internalisieren zu verlangen. Die Bst. o und p orientieren sich wiederum an Art. 93
Abs. 2 Ziff. 13 und 19 BorseG 2018.

Abs. 4 regelt analog zu Art. 59 Abs. 4 die Befugnis der FMA bei Gesetzesverstdssen,
jegliche Massnahmen zur Wiederherstellung des rechtmdssigen Zustands zu er-
greifen, wobei auch hier ein friihzeitiges Eingreifen sichergestellt werden soll, wie
dies neu durch die IFD fiir die FMA in Bezug auf die Aufsicht Giber Wertpapierfir-
men vorgesehen wird.

Abs. 5 sieht einen Verweis auf die Art. 59 Abs. 5 bis 12 WPFG vor. Die FMA kénnte
unter bestimmten Umstanden zum Schutz der Anleger oder der Finanzstabilitat
auch einen Beobachter oder Kommissar einsetzen. Zudem kann die FMA die Of-
fentlichkeit informieren bzw. eine angemessene Warnung veroffentlichen und sie
hat die Regierung liber Schwierigkeiten, die Borseunternehmen gegebenenfalls
bei der Erbringung von Dienstleistungen im Ausland erfahren, informiert zu hal-

ten.

Zu Art. 56
Diese Bestimmung regelt den Grundsatz der Amtshilfe im Inland in Analogie zu

den Ubrigen Finanzmarktgesetzen. Sie dient der Umsetzung von Art. 79 Abs. 1 Mi-

FID II.

Zu Art. 57

Im Rahmen dieser Bestimmung wird die Zusammenarbeit mit zustandigen Behor-
den anderer EWR-Mitgliedstaaten und den europaischen Aufsichtsbehorden ge-
regelt. In Abs. 1 wird dazu auf die Art. 82 bis 89 WPFG verwiesen, die die einzelnen
Formen der Zusammenarbeit regeln und klare Ablaufe vorgeben. Soweit darin
auch Bestimmungen der IFD umgesetzt wurden, dient dies der verbesserten Zu-
sammenarbeit im Hinblick auf insbesondere die Gewahrleistung der Stabilitat der
Finanzmarkte im gesamten EWR. Mit dieser Bestimmung wird neben Art. 79 MiFID

Il auch Art. 106 der Borsenzulassungsrichtlinie umgesetzt.
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Abs. 2 dient der Umsetzung von Art. 79 Abs. 2 MiFID Il und sieht spezielle Vorkeh-
rungen bezogen auf Handelspldtze mit Sitz in einem anderen EWR-Mitgliedstaat
vor, die Giber eine Zweigniederlassung in Liechtenstein verfligen, jedoch unter der
Aufsicht der zustandigen Behorde des Herkunftmitgliedstaates stehen.

Abs. 3 bis 7 dienen der Umsetzung von Art. 79 Abs. 5 Unterabs. 1 bis 5 MiFID Il und
enthalten Informationspflichten der FMA gegenliber anderen Aufsichtsbehoérden,
speziell bezogen auf handelsplatzspezifische Aufsichtsbefugnisse.

Abs. 8 dient der Umsetzung von Art. 79 Abs. 6 MiFID Il und regelt die Zusammen-
arbeit mit den zustandigen Behorden nach der Richtlinie 2003/87/EG Uber den
Emissionszertifikatehandel. Art. 79 Abs. 7 MiIFID Il bedarf keiner Umsetzung, da
die Verordnung (EU) Nr. 1308/20133C in Liechtenstein keine Anwendung findet, da
Liechtenstein in das Abkommen zwischen der EU und der Schweiz tiber den Handel

mit landwirtschaftlichen Erzeugnissen einbezogen ist.

Zu Art. 58

Diese Bestimmung dient der Umsetzung von Art. 84 Abs. 2 MiFID Il. Damit hat die
FMA die Moglichkeit einer Kontaktaufnahme zu einer anderen Aufsichtsbehoérde
im Rahmen des Zulassungsverfahrens bereits vor der Erteilung der Zulassung, so-
weit es von Marktbetreibern Verbindungen zu anderen Marktbetreibern in einem
anderen EWR-Mitgliedstaat gibt. Im Ubrigen wird in Bezug auf den Ablauf einer

solchen Konsultation auf Art. 88 Abs. 3und 4 WPFG verwiesen.

Zu Art. 59
Diese Bestimmung dient der Umsetzung von Art. 86 Abs. 3 und 4 MiFID Il. Die FMA

wird ermdchtigt, im Falle von Verstossen gegen die MiFIR oder gegen dieses

30 Verordnung (EU) Nr. 1308/2013 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 17. Dezember 2013

Uber eine gemeinsame Marktorganisation fir landwirtschaftliche Erzeugnisse und zur Aufhebung der
Verordnungen (EWG) Nr. 922/72, (EWG) Nr. 234/79, (EG) Nr. 1037/2001 und (EG) Nr. 1234/2007 (ABI.
L 347 vom 20.12.2013, S. 671).
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Gesetz durch Marktbetreiber oder Betreiber von MTF oder OTF mit Sitz in anderen
EWR-Mitgliedstaaten, die zustandigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats zu
informieren. Soweit deren Massnahmen unzureichend oder nicht beachtet wer-
den, kann die FMA nach Vorankiindigung bei den anderen zustdandigen Behorden
Massnahmen treffen. Die FMA hat solche Massnahmen der ESMA und der EFTA-
Uberwachungsbehérde zu melden. Die Begriindungspflicht fiir solche Massnah-

men wird in Abs. 3 geregelt.

Zu Art. 60
Es wird im Hinblick auf die Zusammenarbeit mit Drittstaaten auf die Bestimmun-

gen Art. 91 WPFG verwiesen, welche sinngemass Anwendung finden.

Zu Art. 61

Diese Bestimmung regelt die Rechtsmittel, die den Rechtsunterworfenen gegen
Entscheidungen der FMA zur Verfligung stehen und den Instanzenzug. Dies ent-
spricht den Vorgaben von Art. 74 MiFID Il und Art. 19 Abs. 1 Borsenzulassungs-
richtlinie. Auch die aussergerichtliche Streitbeilegung wird entsprechend dem Ver-

weis in Abs. 5 sichergestellt.

Zu Art. 62

Es werden vergleichbar mit anderen Finanzmarktgesetzen in Abs. 1 einige Straf-
tatbestande aufgelistet, die strafrechtliche Vergehen begriinden und vom Landge-
richt zu verfolgen sind. Es handelt sich dabei einerseits um eine Verletzung der
beruflichen Geheimhaltungspflicht (Amtsgeheimnis) und andererseits um die Ta-
tigkeitsausiibung als Borseunternehmen oder Datenbereitstellungsdienstleister
ohne entsprechende Zulassung. Diese Vergehen werden mit einer Freiheitsstrafe
bis zu drei Jahren bestraft.

In Abs. 2 ist das Vergehen, dass eine Wirtschaftsgesellschaft fiir ein Borseunter-
nehmen im Sinne dieses Gesetzes ohne Anerkennung der FMA tatig wird, mit dem

reduzierten Strafmass von einem Jahr Freiheitsstrafe oder Geldstrafe geregelt. Die
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Kriminalisierung von Verstossen gegen das Gesetz wird also auf ein Mindestmass
reduziert, es liberwiegt die Verfolgung von Verstdssen als Ubertretungen im Wege
von Verwaltungsstrafverfahren.

Abs. 3 bis 5 entsprechen analogen Strafbestimmungen in anderen Gesetzen im
Hinblick auf die Verantwortlichkeit von juristischen Personen, auf die Unverbind-
lichkeit strafrechtlicher Entscheide fiir Zivilgerichte und auf die fahrldssige Bege-

hung des Vergehens.

Zu Art. 63

In dieser Bestimmung werden die Straftatbestdande, die eine Verwaltungsiibertre-
tung darstellen und von der FMA bestraft werden, aufgelistet. Die Tatbestande
entsprechen den Vorgaben des Art. 70 MiFID Il. Soweit gegen Bestimmungen be-
treffend die Umsetzung der Borsenzulassungsrichtlinie verstossen wird, werden
national ebenfalls Tatbestande begriindet, die von der FMA verfolgt und bestraft
werden kénnen. Viele Tatbestdnde ergeben sich aus Verstossen gegen die direkt
anwendbaren Bestimmungen der MiFIR.

In Abs. 2 werden die Verwaltungsstrafen geregelt, wobei sich der Strafrahmen fir
juristische und nattirliche Personen an den Vorgaben der MiFID Il orientiert. Die
maximale Strafhdhe gilt fiir alle Ubertretungen, wobei sich im Einzelfall die Bewer-
tung der tatsachlich zu verhdangenden Strafe nach den Kriterien in Art. 65 richtet
und der Verhaltnismassigkeitsgrundsatz anzuwenden ist. Die Erweiterung des Ka-
talogs an Verwaltungsibertretungen wird dem neuen Ansatz auch im BankgG,
WPFG und WPDG nachempfunden.

Die Abs. 3 bis 8 entsprechen wiederum den analogen Bestimmungen in anderen
Finanzmarktgesetzen, wobei es sich um die Regelungen in Bezug auf die Bestra-
fung von juristischen Personen, die Straferleichterung bei Fahrldssigkeit und die

Verfolgungsverjahrung handelt.
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Zu Art. 64
Diese Regelung entspricht Art. 97 WPFG zur Regelung spezifischer zusatzlicher
Verwaltungsmassnahmen nach der Vorgabe des Art. 70 Abs. 6 MiFID Il. In Bst. e

wird zudem auch Art. 70 Abs. 6 Bst. ¢ MiFID Il umgesetzt.

Zu Art. 65 bis 67
Diese Bestimmungen zur Strafbemessung, zur Veroffentlichung von Strafen und
zur Verantwortlichkeit von juristischen Personen oder Kollektivgesellschaften ent-

sprechen den analogen Bestimmungen in anderen Gesetzen.

Zu Art. 68
In Bezug auf die Mdglichkeit zur Meldung von Gesetzesverstdssen, die auch Mit-
arbeitern von Boérseunternehmen zustehen soll, wird auf die analoge Bestimmung

Art. 101 WPFG verwiesen.

Zu Art. 69
Diese Bestimmung sieht eine allgemeine Verordnungskompetenz fiir die Regie-

rung vor.

Zu Art. 70

Es werden insgesamt drei Ubergangsregelungen getroffen, wobei sie mehrheitlich
theoretischer Natur sind, da bisher noch kein Marktbetreiber fiir die Verwaltung
und den Betrieb eines geregelten Marktes nach dem geltenden BankG bewilligt
wurde und nicht damit zu rechnen ist, dass noch ein entsprechender Antrag bei

der FMA eingehen wird.

Zu Art. 71
Darin wird das Inkrafttreten geregelt. Das Gesetz soll am 1. Januar 2025 gemein-
sam mit den anderen Vorlagen des Projekts ,,Neukonzeption Finanzmarktrecht” in

Kraft treten.
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5. VERFASSUNGSMASSIGKEIT / RECHTLICHES

Dieser Gesetzesvorlage stehen keine verfassungsrechtlichen Bedenken entgegen.

6. BETROFFENE UNO-NACHHALTIGKEITSZIELE UND AUSWIRKUNGEN AUF DE-

REN UMSETZUNG

Die Vorlage wirkt sich auf die UNO-Nachhaltigkeitsziele 8 (Menschenwirdige Ar-
beit und Wirtschaftswachstum) sowie 10 (Ungleichheit in und zwischen Landern

verringern) aus.

Beim UNO-Nachhaltigkeitsziel 8 steht das dauerhafte, breitenwirksame und nach-
haltige Wirtschaftswachstum unter Bericksichtigung menschenwiirdiger Arbeits-
bedingungen im Vordergrund. Im Finanzdienstleistungssektor geht es um die Star-
kung der Kapazitat von Finanzinstitutionen, u. a. von Zugang zu alternativen Finan-
zierungsquellen fir alle. Der Erlass eines spezifischen HPBG, welches entspre-
chend den europaischen Vorgaben geschaffen wird und hochsten qualitativen An-
forderungen gerecht wird, unterstiitzt einen funktionsfahigen Kapitalmarkt, tiber
den sich insbesondere auch Klein- und Mittelunternehmen finanzieren kénnen.
Mit der Gesetzesvorlage wird eine vollstandige Rechtsgrundlage fir die Einrich-
tung einer Wertpapierborse in Liechtenstein geschaffen und der Kapitalmarkt um
dieses Kernstlick erweitert und gefordert. Der Erlass des HPBG stellt somit eine
Massnahme dar, um eine der Kernforderungen des Unterziels 8.10 erfiillen zu kdn-

nen.

Beim UNO-Nachhaltigkeitsziel 10 steht generell die Verringerung von Ungleichheit
inund zwischen Landern im Fokus. Auch im Finanzsektor kann durch Verbesserung
der Regulierung und Uberwachung der globalen Finanzméarkte und -institutionen
zu diesem Ziel beigetragen werden. Dabei spielt auch eine konsequente und effi-

ziente Aufsicht Uber die Anwendung der einschlagigen Vorschriften eine
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wesentliche Rolle. Mit dem HPBG wird in Liechtenstein eine den anderen EWR-
Mitgliedstaaten gleichwertige Rechtsgrundlage fiir einen voll funktionsfahigen Ka-
pitalmarkt geschaffen. Damit stellt dieses Gesetz eine Massnahme dar, um eine

der Kernforderungen des Unterziel 10.5 erfillen zu kénnen.
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7. REGIERUNGSVORLAGE

iiber den Betrieb und die Beaufsichtigung von Handelspldtzen und

Borsen (Handelsplatz- und Borsegesetz; HPBG)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Allgemeine Bestimmungen

Art. 1

Gegenstand und Zweck

1) Dieses Gesetz regelt:

a) den Betrieb von multilateralen Handelssystemen (MTF), organisierten Han-
delssystemen (OTF), die systematische Internalisierung, die algorithmische

Handelstechnik und den direkten elektronischen Zugang zu Handelsplatzen;

b)  die Aufnahme und den Betrieb von geregelten Markten durch Marktbetrei-

ber;

c) die Zulassung und den Widerruf von Finanzinstrumenten zur bzw. von der

Borsenkotierung sowie Auskunftspflichten von Emittenten;
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d) die Beaufsichtigung von Handelsplatzen und des Handels sowie von Emit-

tenten nach Bst. a bis c;

e) gegebenenfalls die Zulassung und Beaufsichtigung von Datenbereitstel-

lungsdiensten im Sinne von Titel IVa. der Verordnung (EU) Nr. 600/2014.

2) Es bezweckt den Schutz der Anleger, die Sicherung des Vertrauens in die
liechtensteinischen Handelsplatze, die Sicherstellung der Funktionsfahigkeit des

Kapitalmarktes sowie die Stabilitat des Finanzsystems.

3) Es dient zudem der Umsetzung bzw. Durchfiihrung folgender EWR-

Rechtsakte:
a)  Richtlinie 2014/65/EU? GUber Markte fur Finanzinstrumente;
b)  Verordnung (EU) Nr. 600/2014 Gber Markte fur Finanzinstrumente;

c) Richtlinie 2001/34/EG? (iber die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen

Borsennotierung.

4) Die guiltige Fassung der EWR-Rechtsvorschriften, auf die in diesem Gesetz
Bezug genommen wird, ergibt sich aus der Kundmachung der Beschliisse des Ge-
meinsamen EWR-Ausschusses im Liechtensteinischen Landesgesetzblatt nach Art.

3 Bst. k des Kundmachungsgesetzes.

Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 Uber
Maérkte fir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 173 vom
12.6.2014, 5.84)

Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 tber Markte fir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349)

Richtlinie 2001/34/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 28. Mai 2001 uiber die Zulassung
von Wertpapieren zur amtlichen Borsennotierung und tber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu ver-
offentlichenden Informationen (ABI. L 184 vom 6.7.2001, S. 1)
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d)

e)

f)
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Art. 2

Geltungsbereich

1) Dieses Gesetz gilt fir:

nach Art. 5 Abs. 1 des Wertpapierfirmengesetzes zugelassene Wertpapier-
firmen, die ein MTF, OTF oder die systematische Internalisierung betreiben

oder Borsemitglieder nach Art. 29 sind;

nach Art. 15 zugelassene Marktbetreiber, die einen geregelten Markt und

gegebenenfalls ein MTF oder OTF betreiben;

nach Art. 16 des Bankengesetzes bewilligte Banken, die ein MTF, OTF oder
die systematische Internalisierung betreiben oder Bérsemitglieder nach Art.

29 sind;
Emittenten von borsenkotierten Finanzinstrumenten;

gegebenenfalls Datenbereitstellungsdienstleister nach Art. 2 Abs. 1 Nr. 36a
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014;

Wertpapierfirmen mit Sitz in einem anderen EWR-Mitgliedstaat und EWR-
Kreditinstitute, die im Rahmen der Dienstleistungs- oder Niederlassungsfrei-
heit in Liechtenstein die Dienstleistung des Betriebs eines MTF oder OTF er-

bringen.

2) Art. 4 und 5 gelten auch fiir Mitglieder oder Teilnehmer von geregelten

Markten und MTF, die nach Art. 3 Abs. 1 Bst. b, f, k und | des Wertpapierfirmen-

gesetzes keine Zulassung nach dem Wertpapierfirmengesetz bendtigen.

3) Art. 36 bis 38 gelten auch fir Personen, die nach Art. 3 des Wertpapierfir-

mengesetzes vom Anwendungsbereich des Wertpapierfirmengesetzes ausgenom-

men sind.
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Art. 3

Begriffsbestimmungen

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:
"Handelsplatz": ein geregelter Markt, ein MTF oder ein OTF;

"Marktbetreiber": eine Person oder Personen, die das Geschaft eines gere-
gelten Marktes verwaltet bzw. verwalten und/oder betreibt bzw. betreiben
einschliesslich eines liechtensteinischen Borseunternehmens, das eine
Wertpapierborse betreibt, und die der geregelte Markt selbst sein kann; ein

Borseunternehmen ist ein Betreiber einer Wertpapierborse in Liechtenstein;

"multilaterales System": ein System oder Mechanismus, der die Interessen
einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten inner-

halb des Systems zusammenfihrt;

"geregelter Markt": ein von einem Marktbetreiber betriebenes und/oder
verwaltetes multilaterales System, das die Interessen einer Vielzahl Dritter
am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und
nach seinen nicht diskretionaren Regeln in einer Weise zusammenfihrt oder
das Zusammenfihren fordert, die zu einem Vertrag in Bezug auf Finanzin-
strumente flhrt, die gemass den Regeln und/oder den Systemen des Mark-
tes zum Handel zugelassen wurden, und das eine Zulassung erhalten hat und
ordnungsgemadss und gemass dem Kapitel IV dieses Gesetzes funktioniert;

einschliesslich einer Wertpapierborse in Liechtenstein;

"multilaterales Handelssystem (MTF)": ein von einer Wertpapierfirma, Bank
oder einem Marktbetreiber betriebenes multilaterales System, das die Inte-
ressen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten
innerhalb des Systems und nach nicht diskretiondaren Regeln in einer Weise

zusammenfihrt, die zu einem Vertrag gemass Art. 7 flhrt;
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"organisiertes Handelssystem (OTF)": ein multilaterales System, bei dem es
sich nicht um einen geregelten Markt oder ein MTF handelt und das die In-
teressen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Schuldverschreibun-
gen, strukturierten Finanzprodukten, Emissionszertifikaten oder Derivaten
innerhalb des Systems in einer Weise zusammenfihrt, die zu einem Vertrag

gemass Art. 7 fuhrt;

"Market-Maker": eine Person, die an den Finanzmarkten auf kontinuierli-
cher Basis ihre Bereitschaft anzeigt, durch den An- und Verkauf von Finan-
zinstrumenten unter Einsatz des eigenen Kapitals Handel fiir eigene Rech-

nung zu von ihr gestellten Kursen zu betreiben;

"KMU-Wachstumsmarkt": ein im Einklang mit Art. 12 als KMU-Wachstums-

markt registriertes MTF;

"Limitauftrag": einen Auftrag zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstru-
ments innerhalb eines festgelegten Kurslimits oder besser und in einem fest-

gelegten Umfang;

"liquider Markt": ein Markt fir ein Finanzinstrument oder eine Kategorie von
Finanzinstrumenten, auf dem kontinuierlich kauf- oder verkaufsbereite ver-
tragswillige Kaufer oder Verkaufer verfiigbar sind und der nach den folgen-
den Kriterien unter Beriicksichtigung der speziellen Marktstrukturen des be-
treffenden Finanzinstruments oder der betreffenden Kategorie von Finan-

zinstrumenten bewertet wird:

Durchschnittsfrequenz und -volumen der Geschéfte bei einer bestimmten
Bandbreite von Marktbedingungen unter Berlicksichtigung der Art und des
Lebenszyklus von Produkten innerhalb der Kategorie von Finanzinstrumen-

ten;
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Zahl und Art der Marktteilnehmer, einschliesslich des Verhaltnisses Markt-
teilnehmer zu gehandelten Instrumenten in Bezug auf ein bestimmtes Pro-

dukt;
durchschnittlicher Spread, sofern verfligbar;

"Zusammenfiihrung sich deckender Kundenauftrage": ein Geschaft, bei dem
zwischen Kaufer und Verkaufer einer Transaktion ein Vermittler zwischen-
geschaltet ist, der wahrend der gesamten Ausfiihrung der Transaktion zu
keiner Zeit einem Marktrisiko ausgesetzt ist, vorausgesetzt, dass sowohl
Kaufgeschaft als auch Verkaufsgeschaft gleichzeitig ausgefiihrt werden und
die Transaktion zu einem Preis abgeschlossen wird, bei dem der Vermittler
abgesehen von einer vorab offengelegten Provision, Gebihr oder sonstigen

Vergitung weder Gewinn noch Verlust macht;

"algorithmischer Handel": der Handel mit einem Finanzinstrument, bei dem
ein Computeralgorithmus die einzelnen Auftragsparameter automatisch be-
stimmt, z.B. ob der Auftrag eingeleitet werden soll, Zeitpunkt, Preis bzw.
Quantitat des Auftrags oder wie der Auftrag nach seiner Einreichung mit ein-
geschrankter oder gar keiner menschlichen Beteiligung bearbeitet werden
soll, unter Ausschluss von Systemen, die nur zur Weiterleitung von Auftra-
gen zu einem oder mehreren Handelsplatzen, zur Bearbeitung von Auftra-
gen ohne Bestimmung von Auftragsparametern, zur Bestatigung von Auftra-
gen oder zur Nachhandelsbearbeitung ausgefiihrter Auftrdge verwendet

werden;

"hochfrequente algorithmische Handelstechnik": eine algorithmische Han-

delstechnik, die gekennzeichnet ist durch:

eine Infrastruktur zur Minimierung von Netzwerklatenzen und anderen Ver-
zogerungen bei der Orderibertragung (Latenzen), die mindestens eine der

folgenden Vorrichtungen fiir die Eingabe algorithmischer Auftrage aufweist:
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Kollokation, Proximity Hosting oder direkter elektronischer Hochgeschwin-

digkeitszugang;

die Entscheidung des Systems Uber die Einleitung, das Erzeugen, das Weiter-
leiten oder die Ausfiihrung eines Auftrags ohne menschliche Intervention;

und

ein hohes untertadgiges Mitteilungsaufkommen in Form von Auftragen, Quo-

tes oder Stornierungen;

"direkter elektronischer Zugang": eine Regelung, in deren Rahmen ein Mit-
glied, ein Teilnehmer oder ein Kunde eines Handelsplatzes einer anderen
Person die Nutzung seines Handelscodes gestattet, damit diese Person Auf-
trage in Bezug auf Finanzinstrumente elektronisch direkt an den Handels-
platz Gbermitteln kann, einschliesslich Vereinbarungen, die die Nutzung der
Infrastruktur des Mitglieds, des Teilnehmers oder des Kunden bzw. irgend-
eines Verbindungssystems des Mitglieds, des Teilnehmers oder des Kunden
durch diese Person zur Ubermittlung von Auftriagen (direkter Marktzugang)
sowie diejenigen Vereinbarungen, bei denen eine solche Infrastruktur nicht

durch diese Person genutzt wird (geférderter Zugang);

"Querverkdufe": das Angebot einer Wertpapierdienstleistung zusammen
mit einer anderen Dienstleistung oder einem anderen Produkt als Teil eines

Pakets oder als Bedingung flr dieselbe Vereinbarung bzw. dasselbe Paket;

"bérsengehandelter Fonds": ein Fonds, bei dem mindestens eine Anteils- o-
der Aktiengattung ganztatig an mindestens einem Handelsplatz und mit min-
destens einem Market-Maker, der tatig wird, um sicherzustellen, dass der
Preis seiner Anteile oder Aktien an diesem Handelsplatz nicht wesentlich von
ihrem Nettovermoégenswert und gegebenenfalls von ihrem indikativen Net-

tovermogenswert abweicht, gehandelt wird;
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"zustdandige Behorde": die Behorde, die von jedem EWR-Mitgliedstaat ge-
maéss Art. 67 der Richtlinie 2014/65/EU benannt wird; in Liechtenstein die

FMA;

"Herkunftsmitgliedstaat": im Falle eines geregelten Marktes der EWR-Mit-
gliedstaat, in dem der geregelte Markt registriert ist, oder — sofern er ge-
mass dem Recht dieses EWR-Mitgliedstaats keinen Sitz hat — der EWR-Mit-
gliedstaat, in dem sich die Hauptverwaltung des geregelten Marktes befin-

det;

"Aufnahmemitgliedstaat": ein EWR-Mitgliedstaat, in dem ein geregelter
Markt geeignete Vorkehrungen bietet, um in diesem EWR-Mitgliedstaat nie-
dergelassenen Fernmitgliedern oder -teilnehmern den Zugang zum Handel

Uber das System dieses EWR-Mitgliedstaats zu erleichtern;
"offentlicher Emittent": folgende Emittenten von Schuldtiteln:
die Europaische Union;

ein EWR-Mitgliedstaat einschliesslich eines Ministeriums, einer Behorde o-

der einer Zweckgesellschaft dieses EWR-Mitgliedstaats;

im Falle eines bundesstaatlich organisierten EWR-Mitgliedstaats ein Glied-

staat des Bundes;
eine fir mehrere EWR-Mitgliedstaaten tatige Zweckgesellschaft;

ein von zwei oder mehr EWR-Mitgliedstaaten gegriindetes internationales
Finanzinstitut, das dem Zweck dient, Finanzmittel zu mobilisieren und seinen
Mitgliedern Finanzhilfen zu gewahren, die von schwerwiegenden Finanzie-

rungsproblemen betroffen oder bedroht sind;
die Europadische Investitionsbank;

"offentlicher Schuldtitel": ein Schuldinstrument, das von einem 6ffentlichen

Emittenten begeben wird;
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"Wertpapierborse": inlandischer Markt im Sinne der Richtlinie 2001/34/EG,
an dem Finanzinstrumente nach Anhang 1 Abschnitt C des Wertpapierfir-
mengesetzes gehandelt werden; an einer Wertpapierbdrse kdnnen auch
auslandische Zahlungsmittel, Miinzen und Edelmetalle gehandelt und die
damit in Verbindung stehenden Hilfsgeschafte getatigt werden; nicht erfasst
werden Geldmarktinstrumente gemass Art. 4 Abs. 1 Ziff. 17 des Wertpapier-

firmengesetzes;

"Leitungsorgan": das Organ oder die Organe eines Marktbetreibers oder ei-
nes Datenbereitstellungsdienstleisters, das bzw. die nach nationalem Recht
bestellt wurde bzw. wurden und befugt ist bzw. sind, Strategie, Ziele und
Gesamtpolitik des Unternehmens festzulegen und die Entscheidungen der
Geschaftsleitung zu kontrollieren und zu Gberwachen, und dem bzw. denen
die Personen angehoren, die die Geschafte des Unternehmens tatsachlich
fihren (im Fall einer liechtensteinischen Aktiengesellschaft der Verwal-

tungsrat);

"Geschaftsleitung": die natiirlichen Personen, die in einem Marktbetreiber
oder einem Datenbereitstellungsdienstleister Geschaftsflihrungsaufgaben
wahrnehmen und fiir das Tagesgeschaft des Unternehmens verantwortlich
und gegeniiber dem Leitungsorgan rechenschaftspflichtig sind, einschliess-
lich der Umsetzung der Firmenstrategie hinsichtlich des Vertriebs von Pro-
dukten und Dienstleistungen durch die Firma und ihr Personal an die Kun-

den;

"Emittenten bzw. Aussteller": Gesellschaften, natiirliche oder juristische
Personen und alle Unternehmen, fiir deren Wertpapiere ein Antrag auf Zu-

lassung zur Kotierung an einer Wertpapierbdrse gestellt wird;

"Organismen flr gemeinsame Anlagen eines anderen als des geschlossenen

Typs": die Investmentfonds und Investmentgesellschaften:
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deren Zweck es ist, die vom Publikum bei ihnen eingelegten Gelder nach

dem Grundsatz der Risikomischung gemeinsam anzulegen; und

deren Anteilscheine auf Verlangen der Anteilinhaber unmittelbar oder mit-
telbar zu Lasten des Vermogens dieser Organismen zurlickgenommen oder
ausgezahlt werden. Diesen Riicknahmen oder Auszahlungen gleichgestellt
sind Handlungen, mit denen ein Organismus flr gemeinsame Anlage sicher-
stellen will, dass der Kurs seiner Anteilscheine nicht erheblich von deren Net-

toinventarwert abweicht;
"Investmentgesellschaften eines anderen als des geschlossenen Typs":

deren Zweck es ist, die vom Publikum bei ihnen eingelegten Gelder nach

dem Grundsatz der Risikomischung gemeinsam anzulegen; und

deren Anteilscheine auf Verlangen der Anteilinhaber unmittelbar oder mit-
telbar zu Lasten des Vermogens dieser Organismen zurlickgenommen oder
ausgezahlt werden. Diesen Riicknahmen oder Auszahlungen gleichgestellt
sind Handlungen, durch die eine Investmentgesellschaft sicherstellen will,
dass der Kurs ihrer Anteilscheine nicht erheblich von deren Nettoinventar-

wert abweicht;

"Anteilscheine eines Organismus fiir gemeinsame Anlagen": die von einem
Organismus fiir gemeinsame Anlagen ausgegebenen Wertpapiere, die

Rechte der Teilhaber am Vermdgen dieses Organismus verbriefen;

"Beteiligungen": Anteile an anderen Unternehmen, die dazu bestimmt sind,
dem eigenen Geschaftsbetrieb durch Herstellung einer dauernden Verbin-
dung zu jenen Unternehmen zu dienen; dabei ist es gleichgliltig, ob die An-

teile in Wertpapieren verbrieft sind oder nicht;

"Borsemitglieder": Personen, die gemdss Art. 29 Zugang zu Wertpapierbor-

sen oder MTF haben;
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31. "Borsebesucher": diejenigen physischen Personen, die zur Erteilung von Auf-
tragen und zum Abschluss von Geschaften flir Borsemitglieder an der Borse
oder im Handelssystem berechtigt und vom Bérseunternehmen als Borse-

besucher zugelassen sind.

2) Die Regierung kann mit Verordnung die Begriffe nach Abs. 1 naher um-

schreiben sowie weitere in diesem Gesetz verwendete Begriffe definieren.

3) Im Ubrigen finden die Begriffsbestimmungen nach Art. 4 Abs. 1 und 3 des
Wertpapierfirmengesetzes und Art. 3 des Wertpapierdienstleistungsgesetzes so-

wie nach den in Art. 1 Abs. 3 genannten EWR-Rechtsvorschriften Anwendung.

4) Unter den in diesem Gesetz verwendeten Personen- und Funktionsbe-
zeichnungen sind alle Personen unabhangig ihres Geschlechts zu verstehen, sofern
sich die Personenbezeichnungen nicht ausdriicklich auf ein bestimmtes Ge-

schlecht beziehen.

Algorithmischer Handel, direkter elektronischer Zugang

Art. 4

Algorithmischer Handel

1) Eine Wertpapierfirma oder Bank, die algorithmischen Handel betreibt, hat
Uber wirksame Systeme und Risikokontrollen zu verfiigen, die fur das von ihr be-
triebene Geschaft geeignet sind, um sicherzustellen, dass ihre Handelssysteme be-
lastbar sind und (iber ausreichende Kapazitaten verfligen. Insbesondere ist sicher-

zustellen, dass:
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die Systeme angemessenen Handelsschwellen und Handelsobergrenzen un-

terliegen;

die Ubermittlung von fehlerhaften Auftrigen oder eine Funktionsweise der
Systeme vermieden wird, durch die Stérungen auf dem Markt verursacht

werden konnten bzw. ein Beitrag zu diesen geleistet werden kdnnte;

die Handelssysteme nicht flir einen Zweck verwendet werden kdénnen, der
gegen die Marktmissbrauchsgesetzgebung oder die Vorschriften des Han-

delsplatzes verstosst, mit dem sie verbunden sind;

die Wertpapierfirma oder Bank Giber wirksame Notfallvorkehrungen verfiigt,

um mit jeglichen Stérungen in ihrem Handelssystemen umzugehen; und

die Systeme vollstandig geprift sind und ordnungsgemass tberwacht wer-

den.

2) Eine Wertpapierfirma oder Bank, die in einem anderen EWR-Mitgliedstaat

algorithmischen Handel betreibt, hat dies der FMA und der zustandigen Behorde

des Handelsplatzes, als dessen Mitglied oder Teilnehmer sie algorithmischen Han-

del betreibt, mitzuteilen. Die FMA kann der Wertpapierfirma oder Bank vorschrei-

ben, dass ihr regelmassig oder auf Anforderung folgende Informationen zu tber-

mitteln sind:

a)  eine Beschreibung ihrer algorithmischen Handelsstrategien;

b) die Einzelheiten zu den Handelsparametern oder Handelsobergrenzen, de-
nen das System unterliegt;

c) die wichtigsten Kontrollen fiir Einhaltung und Risiken, die sie zur Erfillung
der in Abs. 1 festgelegten Bedingungen eingerichtet hat; sowie

d) die Einzelheiten Uber ihre Systemprifung.
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Die FMA kann jederzeit weitere Informationen Uber ihren algorithmischen

Handel und die fiir diesen Handel eingesetzten Systeme anfordern.

3) Die FMA leitet auf Verlangen einer zustandigen Behorde des Handelsplat-
zes, als dessen Mitglied oder Teilnehmer eine Wertpapierfirma oder Bank algo-
rithmischen Handel betreibt, unverziiglich die in Abs. 2 genannten Informationen
weiter, die sie von der algorithmischen Handel betreibenden Wertpapierfirma o-

der Bank erhalt.

4) Die Wertpapierfirma oder Bank hat dafiir zu sorgen, dass Aufzeichnungen
zu den in Abs. 1 bis 3 genannten Angelegenheiten aufbewahrt werden und ausrei-
chend sind, damit die FMA die Einhaltung der Anforderungen dieses Gesetzes

Uberprifen kann.

5) Eine Wertpapierfirma oder Bank, die eine hochfrequente algorithmische
Handelstechnik anwendet, muss von allen von ihr platzierten Auftrdagen, ein-
schliesslich Auftragsstornierungen, ausgefiihrter Auftrage und Kurskotierungen an
Handelsplatzen, in einer genehmigten Form zutreffende und chronologisch geord-
nete Aufzeichnungen aufbewahren und muss diese der FMA auf deren Anfrage hin

zur Verfligung stellen.

6) Eine Wertpapierfirma oder Bank, die in Verfolgung einer Market-Making
Strategie algorithmischen Handel betreibt, muss unter Berlicksichtigung der Liqui-
ditat, des Umfangs und der Art des konkreten Markts und der Merkmale des ge-

handelten Instruments:

a) dieses Market-Making wahrend eines festgelegten Teils der Handelszeiten
des Handelsplatzes — abgesehen von aussergewohnlichen Umstanden —
kontinuierlich betreiben, wodurch der Handelsplatz regelmassig und verlass-

lich mit Liquiditat versorgt wird;
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b) eine rechtlich bindende schriftliche Vereinbarung mit dem Handelsplatz
schliessen, in der zumindest die Verpflichtungen der Wertpapierfirma im

Einklang mit Bst. a festgelegt werden; und

c) Uber wirksame Systeme und Kontrollen verfligen, durch die gewahrleistet
wird, dass sie jederzeit ihre Verpflichtungen nach der in Bst. b genannten

Vereinbarung erfillt.

7) Fir die Zwecke dieses Artikels und des Art. 22 wird angenommen, dass
eine Wertpapierfirma oder Bank, die algorithmischen Handel betreibt, eine Mar-
ket-Making-Strategie verfolgt, wenn sie Mitglied oder Teilnehmer eines oder meh-
rerer Handelsplatze ist und ihre Strategie beim Handel auf eigene Rechnung bein-
haltet, dass sie in Bezug auf ein oder mehrere Finanzinstrumente an einem einzel-
nen Handelsplatz oder an verschiedenen Handelsplatzen feste, zeitgleiche Geld-
und Briefkurse vergleichbarer Hohe zu wettbewerbsfahigen Preisen stellt, so dass

der Gesamtmarkt regelmassig und kontinuierlich mit Liquiditat versorgt wird.

8) Die Regierung kann Naheres, insbesondere zu den Anforderungen an
die Systeme nach Abs. 1 oder zu den Informationspflichten nach Abs. 2, mit

Verordnung regeln.

Art. 5

Direkter elektronischer Zugang

1) Eine Wertpapierfirma oder Bank, die einen direkten elektronischen Zu-
gang zu einem Handelsplatz bietet, hat (iber wirksame Systeme und Kontrollen zu
verfuigen, durch die eine ordnungsgemaisse Beurteilung und Uberpriifung der Eig-
nung der Kunden, die diesen Dienst nutzen, gewahrleistet wird. Ein direkter elekt-
ronischer Zugang ohne solche Kontrollen ist verboten. Insbesondere ist sicherzu-

stellen, dass:
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die Kunden die angemessenen voreingestellten Handels- und Kreditschwel-

len nicht Gberschreiten kbnnen;
der Handel der Kunden ordnungsgemass (iberwacht wird;

ein Handel, durch den Risiken fir die Wertpapierfirma oder Bank selbst ent-
stehen oder durch den Stérungen am Markt auftreten kdnnten oder dazu
beigetragen werden kénnte oder der gegen die Marktmissbrauchsgesetzge-
bung bzw. die Vorschriften des Handelsplatzes verstossen konnte, durch an-

gemessene Risikokontrollen verhindert wird;

Kunden, die diesen Dienst nutzen, die Anforderungen dieses Gesetzes erfiil-

len und die Vorschriften des Handelsplatzes einhalten;

die Wertpapierfirma oder Bank die Geschafte tiberwacht, um Verstosse ge-
gen diese Regeln, marktstérende Handelsbedingungen oder auf Marktmiss-
brauch hindeutende Verhaltensweisen, welche der FMA zu melden sind, zu

erkennen;

eine rechtlich bindende schriftliche Vereinbarung zwischen ihr und dem je-
weiligen Kunden im Hinblick auf die wesentlichen Rechte und Pflichten, die

durch diesen Dienst entstehen, besteht; und

die Verantwortung im Rahmen dieses Gesetzes nach der Vereinbarung nach

Bst. f bei der Wertpapierfirma oder Bank verbleibt.

2) Eine Wertpapierfirma oder Bank, die einen direkten elektronischen Zu-

gang zu einem Handelsplatz bietet, hat der FMA dies zu melden. Soweit sie an ei-

nem Handelsplatz in einem anderen EWR-Mitgliedstaat einen direkten elektroni-

schen Zugang bietet, hat sie der zustandigen Behorde dieses Handelsplatzes eine

entsprechende Meldung abzugeben.
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3) Die FMA kann der Wertpapierfirma oder Bank, die einen direkten Zugang
zu einem Handelsplatz bietet, vorschreiben, regelmassig oder auf Anforderung
eine Beschreibung der in Abs. 1 genannten Systeme und Kontrollen sowie Nach-

weise flir ihre Anwendung vorzulegen.

4) Auf Ersuchen einer zustdandigen Behorde des Handelsplatzes in einem an-
deren EWR-Mitgliedstaat, zu dem eine Wertpapierfirma oder Bank direkten elekt-
ronischen Zugang bietet, leitet die FMA die in Abs. 3 genannten Informationen,

die sie von der Wertpapierfirma oder Bank erhalt, unverziglich weiter.

5) Die Wertpapierfirma oder Bank hat dafiir zu sorgen, dass Aufzeichnungen
zu den in Abs. 1 bis 4 genannten Angelegenheiten aufbewahrt werden und ausrei-
chend sind, damit die FMA die Einhaltung der Anforderungen dieses Gesetzes

Uberprifen kann.

6) Eine Wertpapierfirma oder Bank, die als allgemeines Clearing-Mitglied fir
andere Personen handelt, verfligt Gber wirksame Systeme und Kontrollen, um si-
cherzustellen, dass Clearing-Dienste nur flir Personen angewandt werden, die da-
fiir geeignet sind und die eindeutigen Kriterien erfiillen, und diesen Personen ge-
eignete Anforderungen auferlegt werden, damit sie die Risiken fiir die Wertpapier-
firma oder Bank und den Markt verringern. Sie hat dafiir zu sorgen, dass eine
rechtlich bindende schriftliche Vereinbarung zwischen der Wertpapierfirma oder
Bank und der jeweiligen Person im Hinblick auf die wesentlichen Rechte und

Pflichten besteht, die durch diesen Dienst entstehen.

7) Die Regierung kann Naheres, insbesondere zu den Anforderungen an
die Systeme nach Abs. 1 oder zu den Meldepflichten nach Abs. 2, mit Verord-

nung regeln.
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.
Betrieb von MTF und OTF, systematische Internalisierung

A. Voraussetzungen fiir den Betrieb eines MTF oder OTF

Art. 6

Grundsatz

Folgende Unternehmen diirfen einen MTF oder OTF betreiben:

a)  Wertpapierfirmen mit einer Zulassung nach Art. 5 des Wertpapierfirmenge-

setzes, die den Betrieb eines MTF oder OTF umfasst;

b)  Banken, die nach Art. 6 Abs. 2 des Bankengesetzes Wertpapierdienstleistun-
gen und/oder Anlagetatigkeiten sowie Nebendienstleistungen erbringen

dirfen; und

c) Borseunternehmen mit einer Zulassung nach Art. 15 dieses Gesetzes, sofern
zuvor von der FMA festgestellt wurde, dass sie die Bestimmungen des Kapi-

tels Il. Abschnitt A. und B. des Wertpapierfirmengesetzes einhalten.

Art. 7
Handel und Abschluss von Geschdften liber MTF und OTF

1) Betreiber von MTF oder OTF haben neben der Einhaltung der organisato-
rischen Anforderungen der Art. 17 bis 24 des Wertpapierfirmengesetzes transpa-
rente Regeln und Verfahren fiir einen fairen und ordnungsgemaéssen Handel sowie
objektive Kriterien fur die wirksame Ausfiihrung von Auftragen festzulegen. Sie
miussen Uber Vorkehrungen fiir eine solide Verwaltung der technischen Ablaufe
des Systems verfligen, einschliesslich wirksamer Notfallvorkehrungen fiir den Fall

einer Systemstorung.
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2) Die Betreiber nach Abs. 1 haben insbesondere:

Uber offentlich zugangliche Allgemeine Geschaftsbedingungen zu verfligen,

in denen zumindest vorzusehen sind:

transparente Regeln mit Kriterien, nach denen sich bestimmt, welche Finan-

zinstrumente innerhalb ihrer Systeme gehandelt werden kdnnen;

transparente, nichtdiskriminierende Regeln und auf objektiven Kriterien be-

ruhende Regeln fiir den Zugang zu den Systemen;

gegebenenfalls ausreichende 6ffentlich zugangliche Informationen bereitzu-
stellen oder sich zu vergewissern, dass Zugang zu solchen Informationen be-
steht, damit ihre Nutzer sich ein Urteil Gber die Anlagemdglichkeiten bilden
konnen, wobei sowohl die Art der Nutzer als auch die Art der gehandelten

Instrumente zu berlicksichtigen ist;

Vorkehrungen zu treffen, mit denen sich mdgliche nachteilige Auswirkungen
von Interessenkonflikten zwischen dem MTF, dem OTF, ihren Eigentlimern
oder den Betreibern, die das MTF oder OTF betreiben, und dem einwand-
freien Funktionieren des MTF bzw. OTF auf den Betrieb des MTF bzw. OTF
oder auf seine Mitglieder bzw. Teilnehmer und Nutzer klar erkennen und

regeln lassen;

mit den Art. 21 und 25 im Einklang zu stehen und hierfir Gber wirksame Sys-

teme, Verfahren und Vorkehrungen zu verfligen;

ihre Mitglieder oder Teilnehmer klar Giber ihre jeweilige Verantwortung fir
die Abrechnung der Gber das System abgewickelten Geschéafte zu informie-

ren;

die erforderlichen Vorkehrungen zu treffen, um die wirksame Abrechnung
derinnerhalb der Systeme dieses MTF oder OTF abgeschlossenen Geschafte

zu erleichtern.
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3) MTF und OTF sind verpflichtet, mindestens drei aktive Mitglieder oder
Nutzer zu haben, die Uber die Moglichkeit verfligen, mit allen tGbrigen zum Zwecke

der Preisbildung in Verbindung zu treten.

4) MTF und OTF sowie ihre Mitglieder oder Teilnehmer haben die im Ge-
schaftsverkehr verwendeten Uhren zu synchronisieren, die sie benutzen, um das
Datum und die Uhrzeit von Ereignissen aufzuzeichnen, die gemeldet werden mis-

sen.

5) Wird ein Gibertragbares Wertpapier, das zum Handel an einer Wertpapier-
borse zugelassen wurde, ohne Zustimmung des Emittenten auch liber ein MTF o-
der ein OTF gehandelt, entstehen dem Emittenten dadurch keine Verpflichtungen
in Bezug auf die erstmalige, laufende oder punktuelle Veroffentlichung von Finan-

zinformationen fiir das MTF oder das OTF.

6) Die Betreiber eines MTF oder OTF haben unverziiglich jeder Anweisung
der FMA aufgrund von Art. 59 Abs. 3 Bst. i und k des Wertpapierfirmengesetzes
nachzukommen, ein Finanzinstrument vom Handel auszuschliessen oder den Han-

del damit auszusetzen.

7) Die Betreiber eines MTF oder OTF haben der FMA eine ausfiihrliche Be-
schreibung liber die Funktionsweise des MTF oder OTF zu Gbermitteln, einschliess-
lich — unbeschadet des Art. 9 Abs. 1, 2 und 4 — etwaiger Verbindungen zu einem
geregelten Markt, einem MTF, einem OTF oder einem systematischen Internali-
sierer im Eigentum derselben Wertpapierfirma, sowie eine Liste ihrer Mitglieder,

Teilnehmer und/oder Nutzer.

8) Die FMA stellt der ESMA die Informationen nach Abs. 7 auf Anfrage zur

Verfligung.
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9) Bei der Entscheidung von Rechtsstreitigkeiten aus Geschéften, die liber

ein MTF abgeschlossen werden, ist der Einwand, dass dem Anspruch ein als Spiel

oder Wette zu beurteilendes Differenzgeschaft zugrunde liegt, unstatthaft.

Art. 8

Besondere Anforderungen fiir MTF

1) Betreiber von MTF haben zusétzlich zur Einhaltung der Anforderungen der

Art. 17 bis 24 des Wertpapierfirmengesetzes und Art. 7 dieses Gesetzes nicht dis-

kretiondre Regeln fir die Ausfiihrung der Auftrage im System festzulegen und um-

zusetzen.

2) Die in Art. 7 Abs. 2 Bst. a Ziff. 2 genannten Vorschriften, die den Zugang

zu einem MTF regeln, haben in Einklang mit den Bestimmungen von Art. 29 Abs. 3

zu stehen.

b)

3) Die Betreiber nach Abs. 1 haben Vorkehrungen zu treffen, um:

angemessen fiir die Steuerung der Risiken geristet zu sein, angemessene
Vorkehrungen und Systeme zur Ermittlung aller fir ihren Betrieb wesentli-
chen Risiken zu schaffen und wirksame Massnahmen zur Begrenzung dieser

Risiken zu treffen;

Uber wirksame Vorkehrungen zu verfiigen, die einen reibungslosen und
rechtzeitigen Abschluss der innerhalb ihrer Systeme ausgefiihrten Geschéfte

erleichtern; und

bei der Zulassung und fortlaufend tber ausreichende Finanzmittel zu verfi-
gen, um ihr ordnungsgemasses Funktionieren zu erleichtern, wobei der Art

und dem Umfang der an dem geregelten Markt abgeschlossenen Geschafte
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sowie dem Spektrum und der Hohe der Risiken, denen sie ausgesetzt sind,

Rechnung zu tragen ist.

4) Die Art. 6 bis 18 und Art. 20 bis 23 des Wertpapierdienstleistungsgesetzes
gelten nicht fiir Geschafte, die nach den fiir ein MTF geltenden Regeln zwischen
dessen Mitgliedern oder Teilnehmern oder zwischen dem MTF und seinen Mitglie-
dern oder Teilnehmern in Bezug auf die Nutzung des MTF abgeschlossen werden.
Die Mitglieder oder Teilnehmer des MTF missen allerdings den Verpflichtungen
der Art. 6 bis 18 und Art. 20 bis 23 des Wertpapierdienstleistungsgesetzes in Bezug
auf ihre Kunden nachkommen, wenn sie im Namen ihrer Kunden deren Auftrage

im Rahmen eines MTF ausfiihren.

5) Die Betreiber nach Abs. 1 diirfen nicht Kundenauftrdge unter Einsatz des
Eigenkapitals ausfiihren oder auf die Zusammenfihrung sich deckender Kunden-

auftrage zurtickgreifen.

Art. 9

Besondere Anforderungen flir OTF

1) Der Betrieb eines OTF und die systematische Internalisierung innerhalb
derselben rechtlichen Einheit ist verboten. Ein OTF darf keine Verbindung zu ei-
nem systematischen Internalisierer in einer Weise herstellen, dass die Interaktion
von Auftrdgen in einem OTF und Auftragen oder Offerten in einem systematischen
Internalisierer ermdglicht wird. Ein OTF wird nicht mit einem anderen OTF verbun-
den, wenn dadurch die Interaktion von Auftragen in unterschiedlichen OTF ermdg-

licht wird.
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2) Betreiber von OTF haben Vorkehrungen zu treffen, durch die die Ausfiih-

rung von Kundenauftrdagen in einem OTF unter Einsatz ihres Eigenkapitals, oder

einer Einrichtung derselben Gruppe oder juristischen Person verhindert wird.

b)

c)

d)

3) Fir die Betreiber nach Abs. 2 gilt:

sie durfen nur dann auf die Zusammenfihrung sich deckender Kundenauf-
trage flir Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte, Emissions-
zertifikate und bestimmte Derivate zurilickgreifen, wenn der Kunde dem Vor-

gang zugestimmt hat;

sie durfen nicht auf die Zusammenfihrung sich deckender Kundenauftrage
zurickgreifen, um Kundenauftrage in einem OTF auszufiihren, wenn diese
Derivate betreffen, die zu einer Derivatekategorie gehoren, die der Ver-
pflichtung zum Clearing nach Art. 5 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012% un-

terliegt;

sie haben Vorkehrungen zu treffen, um sicherzustellen, dass die Definition
der ,,Zusammenfihrung sich deckender Kundenauftrage”in Art. 3 Abs. 1 Ziff.

11 erfullt wird;

sie durfen nur in Bezug auf 6ffentliche Schuldtitel, fir die kein liquider Markt
besteht, flir eigene Rechnung handeln, sofern es sich nicht um die Zusam-

menfihrung sich deckender Kundenauftrage handelt.

4) Die Betreiber des OTF dirfen eine andere Wertpapierfirma oder Bank be-

auftragen, unabhangig in einem OTF Market-Making zu betreiben; eine Wertpa-

pierfirma oder Bank betreibt dann nicht unabhangig in einem OTF Market-Making,

wenn sie in enger Verbindung zum Betreiber des OTF steht.

4

Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 Gber OTC-
Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABI. L 201 vom 27.7.2012, S. 1)
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5) Alle Auftrage in einem OTF diirfen nach Ermessen ausgefihrt werden. Be-
treiber eines OTF Uben ihr Ermessen nur bei Vorliegen eines oder beider der fol-

genden Umstdande aus, wenn:

a) sie darliber entscheiden, einen Auftrag Gber das von ihr betriebene OTF zu

platzieren oder zuriickzunehmen;

b) sie darlber entscheiden, einen bestimmten Kundenauftrag nicht mit ande-
ren zu einem bestimmten Zeitpunkt im System vorhandenen Auftragen zu-
sammenzufihren, sofern dies gemadss den spezifischen Anweisungen eines
Kunden und ihren Verpflichtungen nach Art. 20 bis 22 des Wertpapierdienst-

leistungsgesetzes erfolgt.

6) Bei dem System, bei dem gegenldufige Kundenauftrage eingehen, kdnnen
die Betreiber des OTF entscheiden, ob, wann und in welchem Umfang sie zwei
oder mehr Auftrage innerhalb des Systems zusammenzufihren wiinschen. Im Ein-
klang mit den Abs. 1, 2, 3 Bst. a bis c und Abs. 4 und unbeschadet des Abs. 3 Bst. d
kénnen sie bei einem System, Uber das Geschafte mit Nichteigenkapitalinstrumen-
tenin die Wege geleitet werden, die Verhandlungen zwischen den Kunden erleich-
tern, um so zwei oder mehr méglicherweise kompatible Handelsinteressen in ei-

nem Geschaft zusammenzufihren.

7) Abs. 5 und 6 gelten unbeschadet der Art. 7 und Art. 20 bis 22 des Wertpa-

pierdienstleistungsgesetzes.

8) Die FMA kann von jedem Betreiber eines OTF eine ausfihrliche Erklarung
dariiber verlangen, warum das System keinem geregelten Markt, MTF oder syste-
matischen Internalisierer entspricht und nicht als solcher bzw. solches betrieben
werden kann. Zudem kann sie eine ausfiihrliche Beschreibung dazu verlangen, wie

der Ermessensspielraum genutzt wird, insbesondere wann ein Auftrag im OTF
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zurlickgezogen werden kann und wann und wie zwei oder mehr sich deckende

Kundenauftrage innerhalb des OTF zusammengefihrt werden.

9) Die Betreiber von OTF stellen der FMA ausserdem Informationen zur Ver-
figung, mit denen ihr Rickgriff auf die Zusammenfihrung sich deckender Kunden-

auftrage erklart wird.

10) Die FMA Uberwacht den Handel der Betreiber von OTF durch Zusammen-
fihrung sich deckender Auftrage, damit sichergestellt ist, dass er weiterhin mit der
Definition eines solchen Handels in Einklang steht, und dass der von ihnen betrie-
bene Handel durch Zusammenfiihrung sich deckender Auftrage nicht zu Interes-

senkonflikten zwischen den Betreibern und ihren Kunden flhrt.

11) Die Art. 6 bis 18 und Art. 20 bis 23 des Wertpapierdienstleistungsgeset-

zes gelten sinngemass flir Geschafte, die tiber ein OTF abgeschlossen wurden.

12) Die Regierung kann Naheres, insbesondere zu den Auskunftspflichten

nach den Abs. 8 bis 10, mit Verordnung regeln.

B. Markttransparenz und -integritat

Art. 10
Uberwachung der Einhaltung der Regeln des MTF oder des OTF und anderer

rechtlichen Verpflichtungen

1) Betreiber von MTF oder OTF haben fir das MTF oder OTF auf Dauer wirk-
same Vorkehrungen und Verfahren fiir die regelméssige Uberwachung der Einhal-
tung der Regeln des MTF oder OTF durch dessen Mitglieder, Teilnehmer oder Nut-

zer festzulegen.
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2) Sie haben die von ihren Mitgliedern, Teilnehmern oder Nutzern innerhalb
ihrer Systeme Ubermittelten Auftrage, einschliesslich Stornierungen, und abge-
schlossenen Geschafte unter Einsatz der notwendigen Ressourcen effektiv zu

Uberwachen, zur Erkennung von:
a)  Verstossen gegen die Regeln nach Abs. 1;

b)  marktstérenden Handelsbedingungen, Verhaltensweisen, die auf nach der
Marktmissbrauchsgesetzgebung verbotene Tatigkeiten hindeuten kénnten;

oder

c) Systemstorungen in Bezug auf ein Finanzinstrument.

3) Der Betreiber eines MTF oder OTF kann von einem Emittenten oder bei
einer Einbeziehung in den Handel ohne Zustimmung des Emittenten von demjeni-
gen, der die Einbeziehung in den Handel beantragt hat, die Ubermittlung aller er-
forderlichen Referenzdaten in Bezug auf dessen Finanzinstrumente verlangen, so-
weit dies zur Erflillung der Anforderungen nach Art. 27 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 und Art. 4 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014° erforderlich ist.

4) Bei Verdacht auf Vorliegen von marktstérenden Handelsbedingungen,
von Verhaltensweisen, die auf nach der Marktmissbrauchsgesetzgebung verbo-
tene Tatigkeiten hindeuten kdnnten, oder Systemstérungen in Bezug auf ein Fi-
nanzinstrument oder schwerwiegender Verletzungen ihrer Regeln haben die Be-

treiber eines MTF oder OTF die FMA unverziglich zu informieren.

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 Gber
Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Eu-
ropaischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG
der Kommission (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1)
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5) Die FMA hat die Informationen nach Abs. 3 an die ESMA, die EFTA-Uber-
wachungsbehorde und die zustdndigen Behdrden der anderen EWR-Mitgliedstaa-
ten zu Ubermitteln. Im Hinblick auf Verhaltensweisen, die auf nach der Marktmiss-
brauchsgesetzgebung verbotene Tatigkeiten hindeuten kénnten, muss die FMA
vom Bestehen des Verdachts auf eine solche Tatigkeit davon liberzeugt sein, bevor
sie die ESMA, die EFTA-Uberwachungsbehérde und die zustandigen Behérden der

anderen EWR-Mitgliedstaaten davon in Kenntnis setzt.

6) Die Betreiber eines MTF oder OTF haben die FMA bei den Ermittlungen
wegen Marktmissbrauchs innerhalb oder lber ihre Systeme und dessen Verfol-

gung in vollem Umfang zu unterstitzen.

7) Die Regierung kann Naheres, insbesondere zur Informationspflicht nach

Abs. 3, mit Verordnung regeln.

Art. 11
Aussetzung des Handels und Ausschluss von Finanzinstrumenten vom Handel an

einem MTF oder OTF

1) Unbeschadet des Rechts der FMA nach Art. 55 Abs. 3 Bst. i und k, die Aus-
setzung des Handels mit einem Finanzinstrument oder dessen Ausschluss vom
Handel zu verlangen, haben Betreiber von MTF oder OTF den Handel mit einem
Finanzinstrument, das den Regeln des MTF oder OTF nicht mehr entspricht, aus-
zusetzen oder dieses Instrument vom Handel auszuschliessen, sofern die Anleger-
interessen oder das ordnungsgemadsse Funktionieren des Marktes durch eine sol-
che Aussetzung oder einen solchen Ausschluss nicht erheblich geschadigt werden

konnten.



113

2) Soweit ein Finanzinstrument vom Handel ausgesetzt oder ausgeschlossen
wird, muss ebenfalls der Handel mit Derivaten gemass Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 4
bis 10 des Wertpapierfirmengesetzes, die mit diesem Finanzinstrument verbun-
den sind oder sich darauf beziehen, ausgesetzt oder vom Handel ausgeschlossen
werden, wenn dies zur Verwirklichung der Ziele der Aussetzung des Handels mit
dem zugrundeliegenden Finanzinstrument oder dessen Ausschlusses vom Handel

erforderlich ist.

3) Die Betreiber eines MTF oder OTF haben ihre Entscheidung lber die Aus-
setzung des Handels mit dem Finanzinstrument oder mit entsprechenden Deriva-
ten oder deren Ausschluss vom Handel zu veroffentlichen und die einschlagigen

Entscheidungen der FMA zu Gibermitteln.

4) Die FMA, soweit die Aussetzung oder der Ausschluss in ihrem Zustandig-
keitsbereich veranlasst wurde, schreibt mit Entscheidung vor, dass Borseunter-
nehmen, andere Betreiber von MTF oder OTF und systematische Internalisierer in
ihrem Zustandigkeitsbereich, die mit demselben Finanzinstrument oder mit Deri-
vaten gemass Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des Wertpapierfirmengesetzes
handeln, die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbunden sind oder sich
darauf beziehen, den Handel mit diesem Finanzinstrument oder diesen Derivaten
ebenfalls aussetzen oder sie vom Handel ausschliessen, sofern die Aussetzung o-
der der Ausschluss durch einen mutmasslichen Marktmissbrauch, ein Ubernahme-
angebot oder die Nichtveroffentlichung von Insider-Informationen tGber den Emit-
tenten oder das Finanzinstrument unter Verstoss gegen die Art. 7 und 17 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014 bedingt ist, ausser in den Féllen, in denen durch eine
solche Aussetzung oder einen solchen Ausschluss die Anlegerinteressen oder das
ordnungsgemadsse Funktionieren des Marktes erheblich geschadigt werden konn-

ten.
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5) Die FMA veroffentlicht die Entscheidung nach Abs. 4 unverziiglich und
teilt diese der ESMA, der EFTA-Uberwachungsbehérde und den zustindigen Be-

horden der anderen EWR-Mitgliedstaaten mit.

6) Soweit die FMA eine entsprechende Mitteilung im Sinne von Abs. 3 von
einer zustandigen Behorde eines anderen EWR-Mitgliedstaats erhdlt, ordnet die
FMA auch mit Entscheidung an, dass Borseunternehmen, andere MTF oder OTF
und systematische Internalisierer in lhrem Zustandigkeitsbereich, die mit demsel-
ben Finanzinstrument oder mit Derivaten gemass Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 4 bis
10 des Wertpapierfirmengesetzes handeln, die mit dem betreffenden Finan-
zinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen, den Handel mit diesem
Finanzinstrument oder diesen Derivaten ebenfalls aussetzen oder diese vom Han-
del ausschliessen, sofern die Aussetzung oder der Ausschluss durch einen mut-
masslichen Marktmissbrauch, ein Ubernahmeangebot oder die Nichtveréffentli-
chung von Insider-Informationen Gber den Emittenten oder das Finanzinstrument
unter Verstoss gegen die Art. 7 und 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 bedingt
ist, ausser in den Fallen, in denen durch eine solche Aussetzung oder einen solchen
Ausschluss die Anlegerinteressen oder das ordnungsgemasse Funktionieren des

Marktes erheblich geschadigt werden kdnnten.

7) Die FMA, soweit sie eine entsprechende Meldung nach Abs. 5 erhalten
hat, teilt ihre Entscheidung der ESMA, der EFTA-Uberwachungsbehérde und den
anderen zustandigen Behorden mit, einschliesslich einer Erlduterung, falls sie ent-
scheidet, den Handel mit dem Finanzinstrument oder den Derivaten gemass An-
hang 1 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des Wertpapierfirmengesetzes, die mit diesem
Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen, nicht auszusetzen

bzw. diese nicht vom Handel auszuschliessen.
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8) Abs. 2 bis 7 gelten auch, wenn die Aussetzung des Handels mit einem Fi-
nanzinstrument oder mit Derivaten gemass Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des
Wertpapierfirmengesetzes, die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbun-

den sind oder sich darauf beziehen, aufgehoben wird.

9) Das Meldeverfahren nach Abs. 2 bis 7 gilt auch fiir den Fall, dass die Ent-
scheidung lber die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument oder mit
Derivaten gemass Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des Wertpapierfirmengeset-
zes, die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf
beziehen, oder Giber deren Ausschluss vom Handel von der FMA nach Art. 55 Abs.

3 Bst. i und k getroffen wird.

C. Besonderheiten MTF

Art. 12

KMU-Wachstumsmdrkte

1) Der Betreiber eines MTF kann die Registrierung des MTF als KMU-Wachs-

tumsmarkt bei der FMA schriftlich beantragen.

2) Die FMA kann das MTF als KMU-Wachstumsmarkt registrieren, sofern sie
einen Antrag gemass Abs. 1 erhalten hat und davon Uberzeugt ist, dass die Anfor-

derungen von Abs. 3 im Zusammenhang mit dem MTF erfllt sind.

3) Das MTF muss wirksamen Regeln, Systemen und Verfahren unterliegen,
durch die sichergestellt wird, dass die folgenden Anforderungen eingehalten wer-

den:

a) Bei mindestens 50 % der Emittenten, deren Finanzinstrumente zum Handel

auf dem MTF zugelassen sind, handelt es sich zum Zeitpunkt der
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d)

f)
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Registrierung des MTF als KMU-Wachstumsmarkt und in jedem folgenden

Kalenderjahr um kleine und mittlere Unternehmen.

Fir die urspringliche und laufende Zulassung der Finanzinstrumente von
Emittenten zum Handel auf dem Markt wurden geeignete Kriterien festge-

legt.

Uber die urspriingliche Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel auf
dem Markt wurden ausreichende Informationen veroffentlicht, so dass An-
leger in der Lage sind, eine informierte Entscheidung dariber zu treffen, ob
sie in das Finanzinstrument investieren wollen. Diese Informationen liegen
entweder in Form eines Zulassungsdokuments oder eines Prospekts vor,
falls die in der Wertpapierprospektgesetzgebung festgelegten Anforderun-
gen im Hinblick auf ein 6ffentliches Angebot im Zusammenhang mit der ur-
spriinglichen Zulassung des Finanzinstruments zum Handel auf dem MTF An-

wendung finden.

Es findet eine geeignete laufende Finanzberichterstattung durch einen oder

im Namen eines Emittenten am Markt statt, z.B. geprifte Jahresberichte.

Die in Art. 3 Abs. 1 Nr. 21 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 definierten
Emittenten auf dem Markt und die in Art. 3 Abs. 1 Nr. 25 der Verordnung
(EU) Nr. 596/2014 definierten Personen, die bei einem Emittenten Fih-
rungsaufgaben wahrnehmen, sowie die in Art. 3 Abs. 1 Nr. 26 der Verord-
nung (EU) Nr. 596/2014 definierten Personen, die in enger Beziehung zu die-
sen stehen, erfillen die jeweiligen Anforderungen, die fiir sie gemass der

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 gelten.

Die gesetzlich vorgeschriebenen Informationen in Bezug auf die Emittenten

auf dem Markt werden gespeichert und offentlich verbreitet.
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g)  Es bestehen wirksame Systeme und Kontrollen, durch die ein Marktmiss-
brauch an dem betreffenden Markt gemass der Verordnung (EU) Nr.

596/2014 erkannt und verhindert werden soll.

4) Die Einhaltung anderer Verpflichtungen im Zusammenhang mit dem Be-
trieb von MTF gemass diesem Gesetz und dem Wertpapierfirmengesetz wird
durch die Anforderungen von Abs. 3 nicht beriihrt. Diese hindern Betreiber von

MTF auch nicht daran, zusatzliche Anforderungen festzulegen.

5) Die FMA kann die Registrierung eines MTF als KMU-Wachstumsmarkt un-

ter den folgenden Umstanden aufheben:
a) der Betreiber beantragt die Aufhebung;

b) die Anforderungen von Abs. 3 in Zusammenhang mit dem MTF werden nicht

mehr erfullt.

6) Die FMA setzt die ESMA und die EFTA-Aufsichtsbehorde schnellstmoglich
Uber die Registrierung bzw. die Aufhebung einer Registrierung eines MTF als KMU-

Wachstumsmarkt gemdss diesem Artikel in Kenntnis.

7) Das Finanzinstrument eines Emittenten, das zum Handel auf einem KMU-
Wachstumsmarkt zugelassen ist, kann nur auch auf einem anderen KMU-Wachs-
tumsmarkt gehandelt werden, wenn der Emittent unterrichtet wurde und keine
Einwadnde erhoben hat. In einem solchen Fall entstehen dem Emittenten im Hin-
blick auf diesen anderen KMU-Wachstumsmarkt keine Verpflichtungen in Bezug
auf die Unternehmensfihrung und -kontrolle oder erstmalige, laufende oder

punktuelle Veroffentlichungen.
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Art. 13
Vereinbarungen mit einer zentralen Gegenpartei und (iber Clearing und

Abrechnung in Bezug auf MTF

1) Betreiber von MTF kénnen mit einer zentralen Gegenpartei oder Clearing-
stelle und einem Abwicklungssystem eines anderen EWR-Mitgliedstaats geeignete
Vereinbarungen tber Clearing und/oder Abwicklung einiger oder aller Geschifte,
die von den Mitgliedern oder Teilnehmern innerhalb ihrer Systeme getatigt wer-

den, schliessen.

2) Die FMA kann, wenn dies fir die Aufrechterhaltung des ordnungsgemas-
sen Funktionierens eines MTF notig ist, den Betreibern eines MTF die Nutzung ei-
ner zentralen Gegenpartei, einer Clearingstelle oder eines Abwicklungssystems in
einem anderen EWR-Mitgliedstaat untersagen. Die Nutzung eines solchen Abrech-

nungssystems kann insbesondere untersagt werden, wenn:

a) eine effiziente und wirtschaftliche Abrechnung des betreffenden Geschafts

nicht mehr gewahrleistet ist; oder

b)  die technischen Voraussetzungen fiir die Abrechnung der tiber das MTF ge-
tatigten Geschafte ein reibungsloses und ordnungsgemasses Funktionieren

der Finanzmarkte nicht ermdoglichen.

3) Die FMA bericksichtigt bei einer Untersagung nach Abs. 2 die Bedingun-
gen des Art. 35 Abs. 3 flir den Riickgriff auf Abwicklungssysteme. Sie berlicksichtigt
zudem die von Zentralbanken als Aufsichtsorgane von Clearing- und Abwicklungs-
systemen oder anderen fiir diese Systeme zustdndigen Aufsichtsbehtrden ausge-

Ubte Aufsicht tiber das Clearing und Abwicklungssystem.

4) Abs. 1 bis 3 gelten entsprechend fiir zentrale Gegenparteien oder Clea-

ringstellen sowie Abwicklungssysteme mit Sitz in einem Drittstaat.



119

D. Systematische Internalisierung

Art. 14

Informationsrecht und Meldepflicht systematischer Internalisierer

1) Ein systematischer Internalisierer nach Art. 4 Abs. 1 Ziff. 18 des Wertpa-

pierfirmengesetzes kann unter denselben Bedingungen wie ein Betreiber eines

MTF oder OTF nach Art. 10 Abs. 3 die Ubermittlung von Referenzdaten von Emit-

tenten verlangen.

2) Folgende Unternehmen haben der FMA den Umstand, dass sie die Vo-

raussetzungen eines systematischen Internalisiers im Sinne des Art. 4 Abs. 1

Ziff. 18 des Wertpapierfirmengesetzes erfiillen, unverziiglich schriftlich anzuzei-

gen:

a)

b)

d)

Wertpapierfirmen nach dem Wertpapierfirmengesetz;

Wertpapierfirmen mit Sitz in einem anderen EWR-Mitgliedstaat, die im Rah-
men der Dienstleistungsfreiheit nach Art. 46 des Wertpapierfirmengesetzes
oder der Niederlassungsfreiheit Gber eine Zweigniederlassung nach Art. 48

des Wertpapierfirmengesetzes in Liechtenstein tatig sind;

Banken nach dem Bankengesetz, die nach Art. 6 Abs. 2 jenes Gesetzes Wert-
papierdienstleistungen und/oder Anlagetatigkeiten sowie Nebendienstleis-

tungen erbringen diirfen;

EWR-Kreditinstitute, die im Rahmen der Dienstleistungsfreiheit nach Art. 45
des Bankengesetzes oder im Rahmen der Niederlassungsfreiheit (iber eine
Zweigniederlassung nach Art. 44 des Bankengesetzes in Liechtenstein tatig

sind.

3) Die FMA hat die Informationen nach Abs. 2 an die ESMA zu lbermitteln.
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V.

Geregelte Markte

Art. 15

Zulassung von Bérseunternehmen

1) Die Leitung und Verwaltung eines geregelten Markts in Liechtenstein
(Wertpapierborse gemass Art. 3 Abs. 1 Ziff. 2) bedarf einer vorherigen Zulassung
als Borseunternehmen durch die FMA. Mit Erteilung der Zulassung wird das Bor-
seunternehmen als Trager einer Wertpapierborse zu deren Errichtung und Betrieb
berechtigt und verpflichtet. Der nach den Systemen der Wertpapierborse eines
zugelassenen Borseunternehmens betriebene Handel unterliegt liechtensteini-

schem offentlichen Recht.

2) Das Borseunternehmen hat zu gewahrleisten, dass Wertpapierboérsen, die

es leitet und verwaltet, stets die Anforderungen dieses Gesetzes erfiillen.

3) Das Borseunternehmen hat Allgemeine Geschaftsbedingungen aufzustel-
len, die von der FMA zu genehmigen sind. Die Allgemeinen Geschaftsbedingungen

haben zu enthalten:

a)  Regelungen liber die Borsenmitgliedschaft (Art. 29);

b)  Regelungen lber das Rechtsverhéltnis zu Emittenten (Art. 43 Abs. 1);
c) Regelungen Uber die Gebihren;

d) Handelsregelungen; und

e)  Regelungen Uiber das Veroffentlichungsorgan, in dem die fiir den Bérsenhan-

del wichtigen Tatsachen mitzuteilen sind.
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4) Die FMA registriert von zugelassenen Borseunternehmen geleitete und
verwaltete Wertpapierborsen im Register der FMA, das auf ihrer Internetseite 6f-
fentlich zugdnglich ist und regelmassig aktualisiert wird. Die Zulassung wird von
der FMA auch der ESMA mitgeteilt. Die Loschung oder der Entzug einer Zulassung

nach Art. 16 wird fiir einen Zeitraum von finf Jahren im Register veroffentlicht.

5) Das Borseunternehmen hat in seiner Firma das Wort ,,Borse” zu fihren.
Die Worte "Borse", "Wertpapierborse" und "Bérseunternehmen" oder entspre-
chende Wortverbindungen im Zusammenhang mit Verkehrsgegenstdanden eines
geregelten Marktes diirfen von anderen Unternehmen 6ffentlich nicht in einer sol-
chen Weise verwendet werden, dass falschlich der Eindruck erweckt wird, dass es
sich um eine Wertpapierborse oder ein Borseunternehmen im Sinne dieses Geset-

zes handelt.

Art. 16

Zulassungsvoraussetzungen und Zulassungsverfahren

1) Die Zulassung zur Verwaltung und zum Betrieb einer Wertpapierborse
wird — erforderlichenfalls unter Bedingungen und Auflagen — dem Boérseunterneh-

men von der FMA erteilt, wenn der Antragsteller nachweist, dass:

a) dasBorseunternehmen in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft (AG) oder
einer Europaischen Gesellschaft (SE) organisiert ist und seinen Sitz und seine

Hauptverwaltung in Liechtenstein hat;

b)  durch die beabsichtigte Tatigkeit weder fur das volkswirtschaftliche Inte-
resse an einem funktionsfahigen Bérsenwesen noch fiir die schutzwiirdigen
Interessen des anlagesuchenden Publikums eine Gefahrdung erwarten lasst;

dies gilt insbesondere fiir den Einfluss auf die Liquiditat der Markte;
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das Borseunternehmen und die Systeme der Wertpapierborse samtlichen
Anforderungen dieses Gesetzes und soweit in diesem Gesetz ausdricklich
geregelt die Bestimmungen des Wertpapierfirmengesetzes und des Wertpa-

pierdienstleistungsgesetzes erfillen;

alle Angaben, einschliesslich eines Geschaftsplans mit einer Budgetrechnung
fiir die ersten drei Geschaftsjahre vorgelegt werden, aus dem die geplanten
Geschafte sowie die Organisationsstruktur der Wertpapierbérse mit allen

wesentlichen internen Prozessen hervorgehen;

Uber ein Anfangskapital von 5 000 000 Schweizer Franken oder im Gegen-

wert von Euro oder US-Dollar verfligt;

die Namen der Mitglieder des Leitungsorgans und der Geschaftsleitung nach
Art. 17 bekanntgibt und nachweist, dass diese Uber die erforderlichen Fach-
kenntnisse verfligen und Gewahr fiir eine einwandfreie Geschaftstatigkeit

bieten;

die Namen aller Parteien, die wesentlichen Einfluss auf seine Geschaftsfiih-

rung nehmen kdnnen, und die Hohe ihrer Beteiligung bekanntgibt;

nachweist, dass die Wertpapierborse liber eine eigene, ihrer Tatigkeit ange-
messene Betriebs-, Verwaltungs- und Uberwachungsorganisation verfiigt;

insbesondere muss Folgendes vorhanden sein:

ein Reglement zur Organisation eines leistungsfahigen und transparenten

Handels;

eine Art. 29 entsprechende Regelung liber den Zugang, die Pflichten und den
Ausschluss von Mitgliedern einer Wertpapierbérse, wobei solchen aus an-
deren EWR-Mitgliedstaaten und Drittstaaten der Zugang zur Mitgliedschaft,
einschliesslich der Fernmitgliedschaft in Fallen, in denen die Handelsabldufe

und  Handelssysteme der betreffenden  Wertpapierbdrse  fir
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Geschaftsabschlisse keine physische Anwesenheit erfordern, in gleicher

Weise wie inldndischen Borsemitgliedern zu gewahren ist;

eine Regelung lber die Informationen, welche fiir die Beurteilung der Eigen-
schaften der Finanzinstrumente und der Qualitdat des Emittenten durch die

Anleger notig sind;
Vorkehrungen, um Interessenkonflikte zu vermeiden;

organisatorische und systematische Vorkehrungen zur Ermittlung und zum

Umgang mit Risiken (Risikomanagement), um diese wirksam zu begrenzen;

Vorkehrungen, um die technische Funktionsfahigkeit sicherzustellen, ein-
schliesslich wirksamer Notmassnahmen fir den Fall eines Systemzusam-

menbruchs;

Vorkehrungen, um bei der Zulassung und fortlaufend Gber ausreichende Fi-
nanzmittel zu verfligen sowie um ein ordnungsgemasses Funktionieren sei-
ner Systeme zu erleichtern, wobei der Art und dem Umfang der an der Wert-
papierbdrse abgeschlossenen Geschafte sowie dem Spektrum und der Héhe

der Risiken, denen sie ausgesetzt sind, Rechnung zu tragen ist;

Vorkehrungen, um die vom Boérseunternehmen zum Handel zugelassenen
Finanzinstrumente regelmassig auf Erfiillung der Zulassungsanforderungen

hin zu Gberprifen;

eine anerkannte Wirtschaftspriifungsgesellschaft nach Art. 53 bestimmt ist,
welche jahrlich prift, ob das Borseunternehmen die Verpflichtungen, die

sich aus diesem Gesetz und seiner eigenen Reglemente ergeben, erfiillt;

nachweist, dass das zur Verfligung stehende Handels- und Abrechnungssys-
tem den Anforderungen eines zeitgemdssen Handels an der Wertpapier-

borse genligt;
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die Abrechnung der tber die Wertpapierbdrse getatigten Geschafte in einer
Weise geregelt wird, die ein reibungsloses und ordnungsgemasses Funktio-
nieren der Finanzmarkte gewahrleistet, wobei allen Mitgliedern und Teil-
nehmern an der Wertpapierborse das Recht auf die Wahl des Abrechnungs-

systems zu gewahrleisten ist, vorausgesetzt, dass:

die Verbindungen und Vereinbarungen zwischen dem gewahlten Abrech-
nungssystem und allen anderen Systemen und Einrichtungen bestehen, die
fiir eine effiziente und wirtschaftliche Abrechnung der getatigten Geschafte

erforderlich sind; und

die FMA davon liberzeugt ist, dass die Wahl anderer Abrechnungssysteme
als das vom Bdrseunternehmen gewahlte das reibungslose und ordnungsge-

masse Funktionieren der Finanzmarkte gewahrleistet;

nachweist, dass durch bestehende enge Verbindungen mit anderen natdrli-
chen oder juristischen Personen die FMA an der ordnungsgemadssen Erfil-

lung ihrer Aufsichtspflicht nicht gehindert wird.

2) Die Zulassungsvoraussetzungen nach Abs. 1 sind jederzeit zu erfiillen. Bor-

seunternehmen unterrichten die FMA unverziiglich tiber alle wesentlichen Ande-

rungen der fir die Zulassung erforderlichen Voraussetzungen.

3) Der Antrag ist in deutscher Sprache und die einzureichenden Unterlagen

sind in deutscher oder englischer Sprache im Original einzureichen. Die FMA kann

Antrage und Unterlagen auch in anderen Sprachen akzeptieren. Die Unterlagen

diirfen nicht dlter als drei Monate sein. Die FMA kann eine beglaubigte Uberset-

zung von fremdsprachigen Antrdagen und von nicht in englischer Sprache einge-

reichten Unterlagen verlangen.
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4) Die FMA verweigert die Zulassung, wenn die Zulassungsvoraussetzungen

nach Abs. 1 nicht vorliegen sowie wenn:

a)

b)

sie nicht davon Uberzeugt ist, dass die Mitglieder der Geschaftsleitung und
des Leitungsorgans des Borseunternehmens gut beleumundet sind, Gber
ausreichende Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen verfligen und der

Wahrnehmung ihrer Aufgaben ausreichend Zeit widmen;

objektive und nachweisbare Griinde fir die Vermutung vorliegen, dass die
Geschéftsleitung des Borseunternehmens dessen wirksame, solide und um-
sichtige Fihrung sowie die angemessene Berlcksichtigung der Marktinteg-

ritat gefahrden kdonnte; oder

sie angesichts der Notwendigkeit, die solide und umsichtige Fiihrung des
Borseunternehmens zu gewahrleisten, nicht von der Geeignetheit der Per-

sonen mit wesentlicher Beteiligung Giberzeugt ist.

5) Die FMA erteilt die Zulassung oder entscheidet tiber deren Verweigerung

binnen sechs Monaten nach Einreichung eines vollstandigen Antrags. Eine Verwei-

gerung der Zulassung ist von der FMA zu begriinden.

6) Flr das Erloschen und den Entzug der Zulassung gelten die Art. 9 bis 11

des Wertpapierfirmengesetzes sinngemass.

7) Die Regierung kann das Nahere, insbesondere zu den Zulassungsvoraus-

setzungen bzw. deren Nachweise nach Abs. 1, mit Verordnung regeln.

Art. 17
Anforderungen an das Leitungsorgan und die Geschdftsleitung eines

Boérseunternehmens

1) Das Leitungsorgan eines Borseunternehmens hat:
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bei seiner Zusammensetzung insgesamt ein angemessen breites Spektrum

an Erfahrung widerzuspiegeln;

kollektiv Giber die zum Verstandnis der Tatigkeiten des Marktbetreibers samt
seinen Hauptrisiken notwendigen Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen

zu verflgen;

die Umsetzung der Unternehmensfiihrungsregelungen, die die wirksame
und umsichtige Flihrung einer Organisation sicherstellen und unter anderem
eine Aufgabentrennung in der Organisation und die Vorbeugung von Inte-
ressenkonflikten vorsehen, auf eine Weise festzulegen und zu tGberwachen,

durch die die Integritat des Markts gefordert wird;

die Wirksamkeit der Unternehmensfiihrungsregelungen des Bérseunterneh-
mens zu Uberwachen und regelmassig zu bewerten und angemessene

Schritte zur Behebung etwaiger Defizite einzuleiten.

2) Die Mitglieder des Leitungsorgans haben:

zu jeder Zeit ausreichend gut beleumundet zu sein und ausreichende Kennt-
nisse, Fahigkeiten und Erfahrungen zu besitzen, um ihre Aufgaben wahrneh-

men zu konnen;

der Wahrnehmung ihrer Funktion flir das Bérseunternehmen ausreichend
Zeit zu widmen, wobei sich die Zahl der Tatigkeiten, die ein Mitglied des Lei-
tungsorgans in einer rechtlichen Einheit gleichzeitig wahrnehmen kann,
nach den einzelnen Umstanden sowie nach Art, Umfang und Komplexitat

der Tatigkeiten des Bérseunternehmens richtet;

als Mitglieder des Leitungsorgans von Boérseunternehmen, die aufgrund ih-
rer Grosse, ihrer internen Organisation und der Art des Umfangs und der
Komplexitat ihrer Geschafte von erheblicher Bedeutung sind, sofern sie

nicht als Vertreter des Landes Liechtenstein im Leitungsorgan tatig sind,
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insgesamt nur eine Leitungsfunktion mit zwei Aufsichtsfunktionen oder vier
Aufsichtsfunktionen wahrzunehmen, wobei Leitungs- oder Aufsichtsfunkti-
onen innerhalb derselben Gruppe oder innerhalb von Unternehmen, an de-
nen das Borseunternehmen Uber eine qualifizierte Beteiligung verfiigt, als
eine einzige Funktion betrachtet werden. Die Leitungs- oder Aufsichtsfunk-
tionen in Organisationen, die nicht vorwiegend kommerzielle Ziele verfol-
gen, sind von den Beschrankungen der Zahl der Leitungs- und Aufsichtsfunk-
tionen, die ein Mitglied des Leitungsorgans wahrnehmen kann, ausgenom-
men. Die FMA kann auf Antrag eines Mitglieds des Leitungsorgans eine wei-
tere Aufsichtsfunktion genehmigen. Die FMA hat die EBA (iber solche Ge-

nehmigungen regelmassig zu informieren;

aufrichtig, integer und unvoreingenommen zu handeln, um die Entscheidun-
gen der Geschaftsleitung wirksam zu beurteilen, erforderlichenfalls in Frage
zu stellen und die Entscheidungsfindung wirksam zu kontrollieren und zu

Uiberwachen;

einen angemessenen Zugang zu den Informationen und Dokumenten zu ha-
ben, die fiir die Beaufsichtigung und Uberwachung der Entscheidungsfin-

dung der Geschaftsleitung erforderlich sind.

3) Fur die Mitglieder der Geschaftsleitung ist Art. 13 des Wertpapierfirmen-

gesetzes sinngemass anzuwenden.

4) Das Borseunternehmen hat Personal und Finanzressourcen in angemes-

senem Umfang fur die Einfihrung der Mitglieder des Leitungsorgans und der Ge-

schaftsleitung in ihr Amt und deren Schulung einzusetzen.

5) Das Borseunternehmen muss der FMA die Namen aller Mitglieder seines

Leitungsorgans und der Geschiftsleitung sowie jede Anderung in der
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Zusammensetzung des Leitungsorgans und der Geschéftsleitung sowie alle Infor-
mationen Ubermitteln, die erforderlich sind, um zu beurteilen, ob die Vorausset-

zungen nach Abs. 1 bis 3 erfullt sind.

6) Bei Personen, die die Geschafte und den Betrieb eines bereits nach der
Richtlinie 2014/65/EU zugelassenen geregelten Marktes tatsachlich leiten, wird
vermutet, dass sie die Anforderungen erfiillen, die an ein Mitglied des Leitungsor-

gans und der Geschaftsleitung gestellt werden.

Art. 18

Nominierungsausschuss

1) Bérseunternehmen, die aufgrund ihrer Grosse, internen Organisation und
der Art, des Umfangs und der Komplexitat ihrer Geschafte von erheblicher Bedeu-
tung sind, missen einen Nominierungsausschuss einsetzen, es sei denn, das Lei-
tungsorgan ist in keiner Weise an der Auswahl und Bestellung seiner Mitglieder

beteiligt.

2) Der Nominierungsausschuss hat:

a)  aus Mitgliedern des Leitungsorgans nach Art. 17 Abs. 1 ohne Geschéftsfih-

rungsaufgaben zu bestehen;

b)  Bewerber fir die Besetzung freiwerdender Stellen im Leitungsorgan zu er-
mitteln und dem Leitungsorgan oder der Generalversammlung entspre-
chende Vorschldage zu unterbreiten bzw. diese bei der Besetzung zu unter-

stitzen;

c) im Rahmen seiner Aufgabe nach Bst. b und c die Ausgewogenheit der Kennt-

nisse und Fahigkeiten, der Diversitat und der Erfahrungen des
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Leitungsorgans zu berlicksichtigen, eine Aufgabenbeschreibung mit Bewer-
berprofil zu erstellen und den mit der Aufgabe verbundenen Zeitaufwand zu

beurteilen;

im Rahmen seiner Aufgabe nach Bst. b und c eine Zielvorgabe fir die Vertre-
tung des unterreprasentierten Geschlechts im Leitungsorgan festzulegen

und eine Strategie zu entwickeln, um die Zielvorgabe zu erreichen;

regelmassig und zumindest einmal jahrlich die Struktur, Grosse, Zusammen-
setzung und Leistung der Geschaftsleitung nach Art. 17 Abs. 3 und des Lei-
tungsorgans insgesamt zu bewerten und nétigenfalls Anderungen zu emp-

fehlen;

regelmassig und zumindest einmal jahrlich die Kenntnisse, Fahigkeiten und
Erfahrung sowohl der einzelnen Mitglieder der Geschaftsleitung und des Lei-
tungsorgans insgesamt zu bewerten und das Leitungsorgan entsprechend zu

informieren;

den Kurs des Leitungsorgans bei der Auswahl und Bestellung der Geschafts-

leitung zu prifen und Empfehlungen an das Leitungsorgan zu richten;

bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben, soweit wie moglich und kontinuier-
lich, sicherzustellen, dass die Entscheidungen der Geschaftsleitung und des
Leitungsorgans nicht von einer einzigen Person oder einer kleinen Gruppe
von Personen in einer Weise beherrscht werden, die fir die Interessen des

Borseunternehmens als Ganzem von Nachteil ist.

3) Bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben kann der Nominierungsausschuss

auf alle Ressourcen zuriickgreifen, die er flir angemessen halt, einschliesslich ex-

terner Berater. Zu diesem Zweck erhalt er vom Borseunternehmen angemessene

Finanzmittel.
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Art. 19
Anforderungen an Personen mit wesentlichem Einfluss auf die Verwaltung der

Wertpapierbérse

1) Personen, die direkt oder indirekt tatsachlich wesentlichen Einfluss auf
das Borseunternehmen nehmen kénnen, missen die zu diesem Zweck erforderli-

che Eignung besitzen.

2) Das Borseunternehmen muss:

a) der FMA Angaben zu den Eigentumsverhaltnissen des Borseunternehmens,
insbesondere die Namen aller Parteien, die wesentlichen Einfluss auf seine
Geschaftsfihrung nehmen kénnen, und die Hohe ihrer Beteiligung vorlegen

und diese Informationen veroffentlichen;

b)  die FMA (ber jede Eigentumsilbertragung, die den Kreis derjenigen veran-
dert, die wesentlichen Einfluss auf das Borseunternehmen nehmen, unter-

richten und diese Ubertragung veréffentlichen.

3) Die FMA verweigert die Genehmigung vorgeschlagener Anderungen der
Mehrheitsbeteiligung des Bérseunternehmens, wenn objektive und nachweisbare
Grinde fiur die Vermutung vorliegen, dass sie die solide und umsichtige Verwal-

tung des geregelten Marktes gefahrden wiirden.

4) Die Regierung kann das Nahere, insbesondere zur Eignung nach Abs. 1,
zu den Informations- bzw. Meldepflichten nach Abs. 2 und zu der Bewertung

nach Abs. 3, mit Verordnung regeln.
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Art. 20

Organisatorische Anforderungen

1) Das Borseunternehmen hat:

Vorkehrungen zu treffen, um nachteilige Auswirkungen von Interessenkon-
flikten zwischen der Borse, den Eigentiimern der Borse und dem einwand-
freien Funktionieren der Borse auf den Betrieb der Bérse oder ihre Mitglie-
der oder Teilnehmer klar zu erkennen und regeln zu kénnen, insbesondere,
wenn solche Interessenkonflikte die Erflllung von Aufgaben, die dem Borse-

unternehmen von der FMA Ubertragen wurden, behindern kdnnten;

Uber angemessene Vorkehrungen und Systeme zur Ermittlung aller fiir sei-
nen Betrieb wesentlichen Risiken zu verfiigen und wirksame Massnahmen

zur Begrenzung dieser Risiken zu treffen;

Vorkehrungen fur eine solide Verwaltung der technischen Ablaufe des Sys-
tems, einschliesslich wirksamer Notmassnahmen fiir den Fall eines System-

zusammenbruchs zu treffen;

transparente und nicht diskretionare Regeln und Verfahren fiir einen fairen
und ordnungsgemassen Handel sowie objektive Kriterien fiir eine effiziente

Auftragsausfliihrung festzulegen;

Uber wirksame Vorkehrungen zu verfiigen, die einen reibungslosen und
rechtzeitigen Abschluss der innerhalb seiner Systeme ausgefiihrten Ge-

schafte erleichtern;

Massnahmen zu treffen, um bei der Zulassung und fortlaufend (iber ausrei-
chende Finanzmittel zu verfligen, um sein ordnungsgemasses Funktionieren
zu erleichtern, wobei der Art und dem Umfang der an der Borse abgeschlos-
senen Geschafte sowie dem Spektrum und der Hohe der Risiken, denen sie

ausgesetzt sind, Rechnung zu tragen ist;
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Massnahmen festzulegen, die eine regelmissige Uberpriifung der Einhal-
tung der Zulassungsanforderungen nach den Art. 39 ff. fir die von ihnen zum

Handel zugelassenen Finanzinstrumente ermoglichen;

Uber eine interne Revision im Sinne des Art. 24 der Delegierten Verordnung

(EU) 2017/565° zu verfugen.

2) Borseunternehmen haben an einer von ihnen betriebenen Borse die Aus-

fihrung von Kundenauftragen unter Einsatz des Eigenkapitals oder den Ruckgriff

auf die Zusammenfiihrung sich deckender Kundenauftrage zu unterlassen.

3) Im Ubrigen gelten die Vorschriften der Art. 17 bis 24 des Wertpapierfir-

mengesetzes sinngemass. Unbeschadet des Art. 21 ist die Ubertragung der Wahr-

nehmung folgender Aufgabenbereiche nicht zulassig:

a)

b)

d)

e)

Handelsaufsicht GUber und Marktsteuerung des automatisierten Handelssys-

tems;

Zulassung, Ausschluss und Ruhen von Bérsemitgliedern und Borsebesu-

chern;
Wahrnehmung der Handelsaufsicht gemass Art. 32;
Entgegennahme von Ad-hoc Mitteilungen;

Entscheidungen im Zusammenhang mit Handelsaussetzungen oder -aus-

schlissen gemass Art. 28.

Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Ergdnzung der Richtlinie
2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforde-
rungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Auslibung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf
die Definition bestimmter Begriffe fur die Zwecke der genannten Richtlinie (ABI. L 87 vom 31.3.2017,
S. 1)
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Art. 21

Belastbarkeit der Systeme und Notfallsicherungen

1) Das Borseunternehmen hat tber wirksame Systeme, Verfahren und Vor-
kehrungen zu verfiigen, um sicherzustellen, dass seine Handelssysteme belastbar
sind und Uber ausreichende Kapazitaten fir Spitzenvolumina an Auftragen und
Mitteilungen verfiigen, sodass auch unter extremen Stressbedingungen auf den
Markten ein ordnungsgemasser Handel gewahrleistet ist. Die Systeme des Borse-
unternehmens mussen vollstandig geprift sein und wirksamen Notfallvorkehrun-
gen unterliegen, um im Fall von Stérungen in den Handelssystemen die Kontinuitat

des Geschaftsbetriebs zu gewahrleisten.

2) Das Borseunternehmen hat:

a)  schriftliche Vereinbarungen mit allen Borsemitgliedern nach Art. 29 i.V.m.
Art. 15 Abs. 3 Bst. a, die eine Market-Making-Strategie an dem vom Boérse-

unternehmen betriebenen geregelten Markt verfolgen, abzuschliessen; und

b)  Uber Systeme zu verfligen, durch die sichergestellt wird, dass an den Verein-
barungen gemass Bst. a eine ausreichende Zahl an Borsemitgliedern teil-
nimmt, die feste Kurse zu wettbewerbsfahigen Preisen abgeben, wodurch
dem Markt regelmassig und vorhersehbar Liquiditat zugefihrt wird, wenn
eine solche Anforderung der Art und dem Umfang der Handelstatigkeit an

diesem geregelten Markt angemessen ist.

3) Die in Abs. 2 Bst. a genannten schriftlichen Vereinbarungen haben min-

destens Folgendes festzulegen:

a) die Verpflichtungen des Borsemitglieds im Zusammenhang mit der Zufih-
rung von Liquiditat und gegebenenfalls sonstige Verpflichtungen, die sich

aus der Teilnahme an dem in Abs. 2 Bst. b genannten System ergeben;
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b) etwaige Anreize in Form von Rabatten oder Sonstigem, die vom Borseunter-
nehmen einem Borsemitglied dafiir angeboten werden, dass es dem Markt
regelmassig und vorhersehbar Liquiditat zufiihrt, und gegebenenfalls sons-
tige Rechte, die das Borsemitglied aufgrund seiner Teilnahme an dem in Abs.

2 Bst. b genannten System erwirbt.

4) Das Borseunternehmen hat zu iberwachen und dafir zu sorgen, dass die
Borsemitglieder den Anforderungen dieser rechtlich bindenden schriftlichen Ver-
einbarungen gemass Abs. 2 Bst. a und Abs. 3 nachkommen. Das Borseunterneh-
men hat der FMA den Inhalt der rechtlich bindenden Vereinbarung mitzuteilen
und auf Anfrage der FMA alle weiteren Informationen vorzulegen, die erforderlich
sind, damit die FMA prifen kann, ob das Bérseunternehmen die Vorschriften die-

ses Absatzes einhalt.

5) Das Borseunternehmen hat tGber wirksame Systeme, Verfahren und Vor-
kehrungen zu verfliigen, um Auftrage abzulehnen, die die im Voraus festgelegten
Grenzen fir Volumina und Kurse Uiberschreiten oder eindeutig irrtimlich zustande

kamen.

6) Das Borseunternehmen muss in der Lage sein, den Handel voriibergehend
einzustellen oder einzuschranken, wenn es kurzfristig zu einer erheblichen Preis-
bewegung bei einem Finanzinstrument auf diesem Markt oder einem benachbar-
ten Markt kommt, und in Ausnahmefallen, jedes Geschaft zu stornieren, zu dndern
oder zu berichtigen. Das Borseunternehmen hat sicherzustellen, dass die Parame-
ter fir die Einstellung des Handels so in geeigneter Weise austariert werden, dass
der Liquiditat bei den einzelnen Kategorien und Teilkategorien von Vermogens-
werten, der Art des Marktmodells und der Art der Nutzer Rechnung getragen wird
und die Moglichkeit besteht, wesentliche Stérungen eines ordnungsgemassen

Handels zu unterbinden.
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7) Das Borseunternehmen hat die Parameter fiir die Einstellung des Handels
und wesentliche Anderungen an ihnen der FMA auf kohérente und vergleichbare
Weise zu melden. Die FMA hat diese Meldung an ESMA weiterzuleiten. Bei Ein-
stellung des Handels durch das Bérseunternehmen, hat, sofern der Handel an der
durch das Bérseunternehmen betriebenen Borse fiir die Liquiditat in Bezug auf
dieses Finanzinstrument massgeblich ist, das Borseunternehmen (iber Systeme
und Verfahren zu verfiigen, die notwendig sind um sicherzustellen, dass es die
FMA benachrichtigt, damit diese eine marktweite Reaktion koordinieren und ent-
scheiden kann, ob es angemessen ist, den Handel an anderen Handelsplatzen, an
denen das Finanzinstrument gehandelt wird, einzustellen, bis der Handel am

Markt des Borseunternehmens wieder aufgenommen wird.

8) Das Borseunternehmen hat zu gewahrleisten, dass ihre Bestimmungen

Uber Kollokationsdienste transparent, gerecht und nichtdiskriminierend sind.

9) Das Borseunternehmen hat der FMA auf Anfrage Daten in Bezug auf das
Auftragsbuch zur Verfligung zu stellen und der FMA Zugang zum Auftragsbuch zu

geben, so dass diese in der Lage ist, die Geschafte zu Gberwachen.

Art. 22

Algorithmischer Handel

1) Unbeschadet Art. 4 Abs. 7 hat das Borseunternehmen liber wirksame Sys-
teme, Verfahren und Vorkehrungen zu verfligen, einschliesslich der Anforderung,
dass die Borsemitglieder und Borsebesucher angemessene Tests von Algorithmen
durchfihren konnen, und ein Umfeld zu schaffen, um solche Tests zu vereinfa-
chen. Das Borseunternehmen hat sicherzustellen, dass algorithmische Handelssys-
teme keine marktstorenden Handelsbedingungen auf dem Markt schaffen oder zu

solchen beitragen, und etwaige marktstérende Handelsbedingungen, die sich aus
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algorithmischen Handelssystemen ergeben, zu kontrollieren. Diese Systeme ms-

sen insbesondere folgende Aufgaben erfillen:

a) sie begrenzen das Verhiltnis nicht ausgefluhrter Handelsauftrage zu Ge-
schéaften, die von einem Borsemitglied oder Borsebesucher in das System
eingegeben werden, mit dem Ziel, das Auftragsaufkommen zu verlangsa-

men, wenn das Risiko besteht, dass die Systemkapazitat erreicht wird;

b) sie dienen der Begrenzung und Durchsetzung der kleinstmdglichen Tick-

Grosse, die auf dem Markt ausgefiihrt werden kann.

2) Das Borseunternehmen hat mittels Kennzeichnung durch die Borsemit-
glieder oder Borsebesucher, die durch algorithmischen Handel erzeugten Auf-
trage, die verschiedenen fiir die Auftragserstellung verwendeten Algorithmen so-
wie die Personen, die diese Auftrage initiiert haben, kenntlich zu machen. Das Bor-
seunternehmen hat der FMA diese Informationen auf Anfrage zuganglich zu ma-

chen.

3) Die Borsemitglieder und Borsebesucher sind verpflichtet, ein angemesse-
nes Verhaltnis zwischen ihren Auftragseingaben, -anderungen und —l6schungen
und den tatsachlich ausgefiihrten Geschaften (Order-Transaktions-Verhaltnis) zu
gewahrleisten, um Risiken fiir den ordnungsgemadssen Borsenhandel zu vermei-
den. Die Borsemitglieder und Borsebesucher haben das Order-Transaktions-Ver-
héltnis dabei jeweils fir ein Finanzinstrument und anhand des zahlenmassigen Vo-
lumens der jeweiligen Auftrdge und Geschafte innerhalb eines Monats zu bestim-
men. Ein angemessenes Order-Transaktions-Verhaltnis liegt insbesondere dann
vor, wenn dieses aufgrund der Liquiditat des betroffenen Finanzinstruments, der
konkreten Marktlage oder der Funktion des handelnden Unternehmens wirt-

schaftlich nachvollziehbar ist.
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4) Die Allgemeinen Geschaftsbedingungen des Borseunternehmens nach
Art. 15 Abs. 3 missen unter Bedachtnahme auf das volkswirtschaftliche Interesse
an einem funktionsfahigem Borsenwesen und auf die schutzwiirdigen Interessen
des anlagesuchenden Publikums ndhere Bestimmungen zum angemessenen Or-
der-Transaktions-Verhaltnis fir bestimmte Gattungen von Finanzinstrumenten

treffen.

Art. 23

Direkter elektronischer Zugang

1) Ein Borseunternehmen, das einen direkten elektronischen Zugang gestat-
tet, hat lGber wirksame Systeme, Verfahren und Vorkehrungen zu verfiigen, um
sicherzustellen, dass die Borsemitglieder oder Borsebesucher eine solche Dienst-
leistung nur erbringen dirfen, wenn sie Uber die daflir erforderliche Bewilligung
als Bank oder Zulassung als Wertpapierfirma verfligen. Dabei missen folgende An-

forderungen erfiillt werden:

a) das Borseunternehmen hat angemessene Kriterien in Bezug auf die Eignung
der Personen, die einen solchen Zugang erhalten kdénnen, festzulegen und

anzuwenden;

b)  die Verantwortung in Bezug auf die Anforderungen dieses Gesetzes fur Auf-
trage und Geschéfte, die (iber diesen Dienst abgeschlossen werden, muss

beim Borsemitglied verbleiben.

2) Das Borseunternehmen hat angemessene Standards in Bezug auf Risiko-
kontrollen und Schwellen fiir den Handel Gber einen solchen Zugang nach Abs. 1
festzulegen und in der Lage zu sein, zwischen Auftragen und Geschaften zu unter-
scheiden, die von einer Person (iber einen direkten elektronischen Zugang abge-

schlossen werden und sonstigen Auftragen und Geschaften, die von
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Borsemitgliedern ausgefihrt werden, und diese Auftrage und Geschafte gegebe-

nenfalls einzustellen.

3) Das Borseunternehmen muss lGber Vorkehrungen verfiigen, um die Be-
reitstellung des direkten elektronischen Zugangs durch ein Borsemitglied oder ein
Borsebesucher fiir einen Kunden im Falle der Nichteinhaltung dieses Artikels aus-

zusetzen oder einzustellen.

Art. 24

Gebiihren

1) Das Borseunternehmen hat sicherzustellen, dass seine Gebihrenstruktu-
ren, einschliesslich Ausfiihrungsgebiihren, Nebengebiihren und méglichen Rabat-
ten, transparent, gerecht und diskriminierungsfrei sind und keine Anreize schaf-
fen, Auftrage so zu platzieren, zu andern oder zu stornieren oder Geschafte so zu
tatigen, dass dies zu marktstorenden Handelsbedingungen oder Marktmissbrauch
beitragt. Das Borseunternehmen hat insbesondere im Austausch fir gewahrte Ra-
batte Market-Making-Pflichten in Bezug auf einzelne Aktien oder Aktienportfolios

aufzuerlegen.

2) Das Borseunternehmen kann seine Gebiihren fiir stornierte Auftrage an
die Zeitspanne anpassen, in der der Auftrag aufrechterhalten wurde, und austa-

rierte Gebihren fir jedes Finanzinstrument festlegen, fiir das sie gelten.

3) Das Borseunternehmen kann hohere Gebiihren fiir die Erteilung von Auf-
tragen, die spater storniert werden, oder Teilnehmern, bei denen der Anteil stor-
nierter Auftrage hoch ist, oder solchen Teilnehmern berechnen, die eine Methode
des algorithmischen Hochfrequenzhandels anwenden, um der zusatzlichen Belas-

tung der Systemkapazitat Rechnung zu tragen.
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4) Der Emittent hat eine Zulassungsgebiihr und eine Geblihr fir die Dauer
der Borsenkotierung von Finanzinstrumenten an das Borseunternehmen zu ent-
richten. Diese Gebuhren sind in einer vom Bdrseunternehmen aufzustellenden
Gebihrenordnung nach Art. 15 Abs. 3 Bst. c unter Beachtung der Abs. 1 bis 3 fest-
zusetzen. Die Gebiihrenordnung und ihre Anderungen sind Allgemeine Geschifts-
bedingungen; die Gebihren sind im ordentlichen Rechtsweg geltend zu machen;
das Borseunternehmen kann die Zulassung auch vom Nachweis der Einzahlung der

Geblihr abhdngig machen.

5) Bei auslandischen Emittenten und bei Schuldverschreibungen, die nicht
im Inland zur Zeichnung aufgelegt wurden, ist der geschatzte inlandische Umlauf

der Bemessung zugrunde zu legen.

6) Bei Fehlen eines Nennwertes ist flir die Gebuhrenfestsetzung der Ver-

kaufspreis oder der voraussichtliche Kurswert heranzuziehen.

7) Fir Wertpapiere des Flrstentums Liechtenstein ist keine Zulassungsge-

bihr zu entrichten.

Art. 25

Tick-Grdssen

1) Das Bérseunternehmen muss Regelungen fiir die Tick-Gréssen bei Aktien,
Aktienzertifikaten, borsengehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen vergleich-
baren Finanzinstrumenten sowie anderen Finanzinstrumenten nach der Delegier-

ten Verordnung (EU) 2017/5887 erlassen. Die Anwendung von Tick-Gréssen darf

7 Delegierte Verordnung (EU) 2017/588 der Kommission vom 14. Juli 2016 zur Ergédnzung der Richtlinie

2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fur
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Borsen nicht daran hindern, Auftrage mit grossem Volumen beim Mittelwert zwi-

schen den aktuellen Geld- und Briefkursen zusammenzufihren.

2) Die in Abs. 1 genannten Systeme fir die Tick-Grosse missen:

a)  soaustariert werden, dass sie das Liquiditatsprofil des Finanzinstruments auf
verschiedenen Markten sowie den durchschnittlichen Geld-Brief-Spread wi-
derspiegeln, wobei bericksichtigt wird, dass es wiinschenswert ist, ange-
messen stabile Preise zu ermoglichen, ohne die weitere Einengung der

Spreads Ubermassig zu beschranken;

b) die Tick-Grosse fir jedes Finanzinstrument in geeigneter Weise anpassen.

Art. 26

Synchronisierung von im Geschdftsverkehr verwendeten Uhren

Die Borse (der geregelte Markt) und ihre Bérsemitglieder oder Bérsebesu-
cher miissen die im Geschaftsverkehr verwendeten Uhren synchronisieren, die sie
benutzen, um das Datum und die Uhrzeit von Ereignissen aufzuzeichnen, die ge-

meldet werden mussen.

Art. 27

Uberwachungspflichten

1) Das Borseunternehmen hat Vorkehrungen zu treffen, die seinen Borse-
mitgliedern oder Borsebesuchern den Zugang zu den veroffentlichten Informatio-
nen erleichtern. Das Borseunternehmen hat ein Informationsmedium fiir die Be-

kanntmachung festzulegen.

das Tick-GroRen-System fiur Aktien, Aktienzertifikate und borsengehandelte Fonds (ABI. 87 vom
31.3.2017, S. 411)
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2) Das Borseunternehmen hat die notwendigen Vorkehrungen zu treffen,
um die bei ihm zum Handel zugelassenen Finanzinstrumente regelmassig auf Er-
flllung der Zulassungsanforderungen hin zu iberprifen. Das Bérseunternehmen

hat die mangelnde Erfiillung unverziiglich der FMA mitzuteilen.

Art. 28
Aussetzung des Handels und Ausschluss von Finanzinstrumenten vom Handel an

einer Wertpapierbérse

1) Unbeschadet des Rechts der FMA nach Art. 55 Abs. 3 Bst. i und k, die Aus-
setzung des Handels mit einem Finanzinstrument oder dessen Ausschluss vom
Handel zu verlangen, kann das Borseunternehmen den Handel mit einem Finan-
zinstrument, das den Regeln der Wertpapierbdrse nicht mehr entspricht, ausset-
zen oder dieses Finanzinstrument vom Handel ausschliessen, sofern eine solche
Massnahme nicht den Anlegerinteressen oder dem Interesse am ordnungsgemas-

sen Funktionieren des Marktes entgegensteht.

2) Das Borseunternehmen, das den Handel mit einem Finanzinstrument aus-
setzt oder dieses vom Handel ausschliesst, hat ebenfalls den Handel mit Derivaten
nach Anhang 2 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des Wertpapierfirmengesetzes, die mit
diesem Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen, auszusetzen
oder sie vom Handel auszuschliessen, wenn dies zur Verwirklichung der Ziele der
Aussetzung des Handels mit dem zugrundeliegenden Finanzinstrument oder des-
sen Ausschlusses vom Handel erforderlich ist. Das Bérseunternehmen hat seine
Entscheidung lber die Aussetzung des Handels mit dem Finanzinstrument oder
mit entsprechenden Derivaten oder deren Ausschluss vom Handel zu veroffentli-
chen und die einschlagigen Entscheidungen dafiir der FMA zu Gbermitteln. Zusatz-
lich kann das Borseunternehmen die Betreiber anderer geregelter Markte direkt

von der Aussetzung oder vom Ausschluss vom Handel des betreffenden
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Finanzinstruments oder von Derivaten nach Anhang 2 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des
Wertpapierfirmengesetzes, die mit diesem Finanzinstrument verbunden sind oder
sich darauf beziehen, unterrichten. Die FMA hat die ESMA und die zustandigen
Behorden der anderen EWR-Mitgliedstaaten Uber die Aussetzung des Handels zu

informieren.

3) Die FMA, soweit die Aussetzung oder der Ausschluss in Liechtenstein ver-
anlasst wurde, hat im Fall einer Meldung nach Abs. 2 mit Entscheidung vorzu-
schreiben, dass andere inlandische geregelte Markte, MTF, OTF und systematische
Internalisierer, die mit demselben Finanzinstrument oder mit Derivaten nach An-
hang 2 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des Wertpapierfirmengesetzes handeln, die mit
dem betreffenden Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen,
den Handel mit diesem Finanzinstrument oder diesen Derivaten ebenfalls ausset-
zen oder sie vom Handel ausschliessen, sofern die Aussetzung oder der Ausschluss
durch einen mutmasslichen Marktmissbrauch, ein Ubernahmeangebot oder die
Nichtveroffentlichung von Insider-Informationen tiber den Emittenten oder das Fi-
nanzinstrument unter Verstoss gegen die Art. 7 und 17 der Verordnung (EU) Nr.
596/2014 bedingt ist. In den Fallen, in denen durch eine solche Aussetzung oder
einen solchen Ausschluss die Anlegerinteressen oder das ordnungsgemasse Funk-
tionieren des Marktes erheblich geschadigt werden kdénnten, hat die FMA von ei-
ner Entscheidung abzusehen. Die FMA hat die Entscheidung zu veréffentlichen

und der ESMA und den anderen zustandigen Behdrden mitzuteilen.

4) Die FMA veroffentlicht die Entscheidung nach Abs. 3 unverziglich und
teilt diese der ESMA und den zustandigen Behérden der anderen EWR-Mitglied-
staaten mit. Sie erldutert die Entscheidung im Fall, dass sie sich fiir keine Ausset-

zung bzw. keinen Ausschluss des Finanzinstruments entscheidet.
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5) Soweit die FMA eine entsprechende Mitteilung im Sinne von Abs. 2 von
einer zustandigen Behorde eines anderen EWR-Mitgliedstaates erhalt, schreibt sie
auch mit Entscheidung vor, dass andere inlandische geregelte Markte (Wertpa-
pierborsen), MTF, OTF und systematische Internalisierer, die mit demselben Fi-
nanzinstrument oder mit Derivaten nach Anhang 2 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des
Wertpapierfirmengesetzes handeln, die mit dem betreffenden Finanzinstrument
verbunden sind oder sich darauf beziehen, den Handel mit diesem Finanzinstru-
ment oder diesen Derivaten ebenfalls aussetzen oder sie vom Handel ausschlies-
sen, sofern die Aussetzung oder der Ausschluss durch einen mutmasslichen Markt-
missbrauch, ein Ubernahmeangebot oder die Nichtverdffentlichung von Insider-
Informationen liber den Emittenten oder das Finanzinstrument unter Verstoss ge-
gen die Art. 7 und 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 bedingt ist. In den Fallen,
in denen durch eine solche Aussetzung oder einen solchen Ausschluss die Anle-
gerinteressen oder das ordnungsgemasse Funktionieren des Marktes erheblich
geschadigt werden koénnten, hat die FMA von einer Entscheidung abzusehen. Die
FMA hat die Entscheidung zu veroffentlichen und der ESMA und den anderen zu-

standigen Behorden mitzuteilen.

6) Abs. 2 und 5 gelten ebenfalls, wenn die Aussetzung des Handels mit einem
Finanzinstrument oder mit Derivaten nach Anhang 2 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des
Wertpapierfirmengesetzes, die mit diesem Finanzinstrument verbunden sind oder

sich darauf beziehen, aufgehoben wird.

7) Das Meldeverfahren nach Abs. 2 bis 6 gilt auch fir den Fall, dass die Ent-
scheidung liber die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument oder mit
Derivaten gemass Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des Wertpapierfirmengeset-
zes, die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf
beziehen, oder Uber deren Ausschluss vom Handel von der FMA nach Art. 55 Abs.

3 Bst. i und k getroffen wird.
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Art. 29

Zugang zur Bérse durch Bérsemitglieder und Bérsebesucher

1) Die Borsenmitgliedschaft wird durch Vereinbarung mit dem Borseunter-

nehmen erworben. Bei Vorliegen der gesetzlichen Voraussetzungen besteht Kon-

trahierungszwang des Borseunternehmens, ausser fir den Fall, dass sich der Mit-

gliedschaftswerber auf die Mitgliedschaftsvoraussetzungen gemass Abs. 3 beruft

und seinen Sitz in einem Drittland hat.

2) In den Regeln des Bérseunternehmens nach Art. 15 Abs. 3 ist festgelegt,

welche Pflichten den Borsemitgliedern oder Borsebesuchern erwachsen aus:

a)
b)

c)

d)

der Einrichtung und Verwaltung des geregelten Marktes;
den Regeln fiir die am Markt getatigten Geschafte;

den Standesregeln, zu deren Einhaltung die Mitarbeiter der am Markt tati-

gen Wertpapierfirmen oder Banken verpflichtet sind;

den fir andere Mitglieder oder Teilnehmer als Wertpapierfirmen und Ban-

ken gemass Abs. 3 festgelegten Bedingungen;

den Regeln und Verfahren fir das Clearing und die Abrechnung der am ge-

regelten Markt getatigten Geschafte.

3) Das Borseunternehmen kann Wertpapierfirmen und Banken als Bérsemit-

glieder oder Borsebesucher zulassen, sofern diese:

a)

b)

c)

ausreichend gut beleumundet sind;

Uber ausreichende Fahigkeiten, Kompetenzen und Erfahrung in Bezug auf

den Handel verfligen;

Uber die gegebenenfalls erforderlichen organisatorischen Grundlagen verfi-

gen;
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d) Uber ausreichende Mittel verfligen, um ihre Funktion auszufiihren, wobei
den etwaigen finanziellen Vorkehrungen Rechnung zu tragen ist, die das Bor-
seunternehmen gegebenenfalls getroffen hat, um die angemessene Abrech-

nung der Geschafte zu gewahrleisten.

4) Borsemitglieder und Borsebesucher, die Geschafte an einem geregelten
Markt schliessen, sind nicht verpflichtet, die Art. 6 bis 18 und 20 bis 23 des Wert-
papierdienstleistungsgesetzes einzuhalten; dies gilt nicht in Bezug auf ihre Kun-
den, fiir welche die Bérsemitglieder und Borsebesucher Auftrdge an einem gere-

gelten Markt ausfiihren.

5) Die Regeln nach Abs. 1 mussen die direkte Teilnahme oder die Fernteil-

nahme von Wertpapierfirmen und Banken vorsehen.

6) Das Borseunternehmen hat der FMA regelmassig das Verzeichnis der Bor-

semitglieder bzw. Bérsebesucher zu GUbermitteln.

Art. 30

Vereinfachter Zugang von geregelten Mdrkten im EWR

1) Geregelte Markte aus anderen EWR-Mitgliedstaaten diirfen ohne weitere
rechtliche oder verwaltungstechnische Auflagen in Liechtenstein angemessene
Systeme bereitstellen, um Fernmitgliedern oder -teilnehmern im Inland den Zu-
gang zu diesen Mérkten und den Handel an ihnen zu erleichtern. Die FMA kann
die zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats um ein Verzeichnis der Mit-

glieder und Teilnehmer des geregelten Marktes ersuchen.

2) Mochte eine Wertpapierborse ein System bereitstellen, um Fernmitglie-
dern oder -teilnehmern in einem anderen EWR-Mitgliedstaat den Zugang zu er-

leichtern, teilt die Wertpapierbdrse der FMA mit, in welchem EWR-Mitgliedstaat
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die Wertpapierborse derartige Systeme bereitzustellen beabsichtigt. Die FMA
Ubermittelt diese Angaben innerhalb eines Monats dem betreffenden EWR-Mit-
gliedstaat, in dem die Wertpapierborse derartige Systeme bereitstellen will. Die
ESMA kann Zugang zu diesen Informationen beantragen. Auf Ersuchen der zustan-
digen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats Gbermittelt die FMA zusatzlich unver-
zliglich die Namen der Borsemitglieder oder Bérsebesucher der Borse in Liechten-

stein.

Art. 31
Zugang zu geregelten Mdrkten in Liechtenstein durch Wertpapierfirmen mit Sitz

in anderen EWR-Mitgliedstaaten oder EWR-Kreditinstitute

Wertpapierfirmen aus anderen EWR-Mitgliedstaaten und EWR-Kreditinsti-
tute, die zur Ausfiihrung von Kundenauftragen oder zum Handel auf eigene Rech-
nung berechtigt sind, kénnen ohne zusatzliche, rechtliche oder verwaltungstech-
nische Auflagen auf eine der nachstehend genannten Arten Borsemitglied der

Wertpapierborse werden oder zu dieser Zugang haben:
a) unmittelbar durch Errichtung von Zweigniederlassungen in Liechtenstein;

b) inFallen, in denen die Handelsablaufe und -systeme fiir Geschaftsabschlisse
keine physische Anwesenheit erfordern, durch Fernmitgliedschaft an der
Wertpapierborse oder Fernzugang zu dieser ohne in Liechtenstein niederge-

lassen sein zu mussen.

Art. 32
Uberwachung der Einhaltung der Regeln des geregelten Marktes und anderer

rechtlicher Verpflichtungen

1) Das Borseunternehmen hat den Borsenhandel zu Gberwachen und wah-

rend der Borsenzeit die nach den Allgemeinen Geschaftsbedingungen gemass
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Art. 15 Abs. 3 erforderlichen Entscheidungen zu treffen sowie fir die Einhaltung

der Allgemeinen Geschaftsbedingungen zu sorgen.

2) Die Handelsiiberwachung hat durch ein ausreichendes technisches Uber-
wachungssystem zu erfolgen, das die Daten des Borsenhandels systematisch und

lickenlos erfasst und auswertet sowie die notwendigen Ermittlungen ermoglicht.

3) Das Bérseunternehmen kann von einem Emittenten die Ubermittlung al-
ler rechtlich vorgegebenen Referenzdaten in Bezug auf dessen Finanzinstrumente
verlangen, soweit dies fiir die Erflllung der Anforderungen nach Art. 27 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014 und Art. 4 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 erfor-

derlich ist.

4) Bei Verdacht auf Vorliegen von marktstérenden Handelsbedingungen,
von Verhaltensweisen, die nach der Marktmissbrauchsgesetzgebung verbotene
Tatigkeiten hindeuten, bei Systemstorungen in Bezug auf ein Finanzinstrument o-
der der Verletzung von anderen in die Zustandigkeit der FMA fallenden Vorschrif-
ten, hat das Borseunternehmen die FMA unverziiglich zu informieren. Die FMA hat
in weiterer Folge die gemeldeten Informationen an die ESMA, EFTA-Uberwa-
chungsbehorde und die zustandigen Behorden der anderen EWR-Mitgliedstaaten
zu Ubermitteln. Sofern es sich dabei um Informationen handelt, die auf verbotene
Tatigkeiten nach der Marktmissbrauchsgesetzgebung hindeuten, muss die FMA
vom Bestehen des Verdachts auf eine solche Tatigkeit liberzeugt sein, bevor sie
die ESMA bzw. EFTA-Uberwachungsbehérde und die zustindigen Behorden der
anderen EWR-Mitgliedstaaten davon in Kenntnis setzt. Das Boérseunternehmen
hat die einschlagigen Informationen unverziiglich der FMA zu Gbermitteln und die
FMA bei Ermittlungen wegen Marktmissbrauch innerhalb oder lber die Systeme

des geregelten Marktes und dessen Verfolgung in vollem Umfang zu unterstiitzen.
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5) Reicht das Handelsliberwachungssystem nach Abs. 2 fiir die erforderliche
Uberwachung des Handels nicht aus, so hat die FMA aufzutragen, innerhalb ange-

messener Frist den Anforderungen nach Abs. 2 zu entsprechen.

Art. 33
Vereinbarungen des Bérseunternehmens mit einer zentralen Gegenpartei und

liber Clearing und Abrechnung

1) Ein Bérseunternehmen kann mit einer anerkannten zentralen Gegenpar-
tei oder Clearingstelle und einem Abrechnungssystem mit Sitz in einem anderen
EWR-Mitgliedstaat oder einem Drittstaat eine Kooperationsvereinbarung liber das
Clearing und/oder die Abrechnung einiger oder aller Geschéfte, die von Marktteil-

nehmern innerhalb ihrer Systeme getatigt werden, schliessen.

2) Die FMA darf die Nutzung einer zentralen Gegenpartei, einer Clearing-
stelle und/oder eines Abrechnungssystems in einem anderen EWR-Mitgliedstaat
oder Drittstaat nach Abs. 1 nicht untersagen, es sei denn, dies ist flir die Aufrecht-
erhaltung des ordnungsgemassen Funktionierens der Wertpapierborse nachge-
wiesenermassen unumganglich. Ausserdem missen Verbindungen und Vereinba-
rungen zwischen dem Abrechnungssyst