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ZUSAMMENFASSUNG

Im Rahmen der ersten Lesung des Bericht und Antrages betreffend den Erlass eines
Gesetzes liber den Betrieb und die Beaufsichtigung von Handelsplétzen und Bérsen
(Handelsplatz- und Bérsegesetz; HPBG), das einen Teil des Projekts "Neukonzep-
tion Finanzmarktrecht" darstellt, wurde die gegenstéindliche Gesetzesvorlage vom
Landtag ausdriicklich begriisst. Das Eintreten war unbestritten sowie einhellig.

Die vorliegende Stellungnahme der Regierung beantwortet die anlésslich der ers-
ten Lesung aufgeworfenen Fragen, soweit sie seitens der Regierung nicht bereits
wdhrend der Landtagsdebatte abschliessend beantwortet wurden. Die offenen
Fragen bezogen sich insbesondere auf néhere Ausfiihrungen zu den tatsdchlich
neuen, bérsespezifischen Regelungen der Gesetzesvorlage, auf die Auswahl der Re-
zeptionsgrundlagen und auf Informationen Uiber neue Erkenntnisse (iber konkretes
Marktinteresse am Betrieb einer Wertpapierbérse. Daneben gab es noch wenige

formelle und materielle Anmerkungen.

ZUSTANDIGES MINISTERIUM

Ministerium fir Prasidiales und Finanzen

BETROFFENE STELLEN

Finanzmarktaufsicht Liechtenstein (FMA)




Vaduz, 05. November 2024
LNR 2024-1654
P

Sehr geehrter Herr Landtagsprasident,

Sehr geehrte Frauen und Herren Abgeordnete

Die Regierung gestattet sich, dem Hohen Landtag nachstehende Stellungnahme
zu den anldsslich der ersten Lesung betreffend den Erlass eines Gesetzes tiber den
Betrieb und die Beaufsichtigung von Handelsplatzen und Borsen (Handelsplatz-
und Borsegesetz; HPBG), Bericht und Antrag Nr. 72/2024, aufgeworfenen Fragen

Zu unterbreiten.

. STELLUNGNAHME DER REGIERUNG

1. ALLGEMEINES

In der Sitzung vom 6. September 2024 hat der Landtag den Bericht und Antrag Nr.
72/2024 betreffend den Erlass eines Gesetzes Uber den Betrieb und die Beaufsich-
tigung von Handelsplatzen und Borsen (Handelsplatz- und Borsegesetz; HPBG) in

erster Lesung beraten. Das Eintreten war unbestritten sowie einhellig.

Das Projekt "Neukonzeption Finanzmarktrecht" vom 27. Oktober 2020, das eine
Totalrevision des Bankengesetzes (BankG), den Erlass des Wertpapierfirmengeset-
zes (WPFG), des Wertpapierdienstleistungsgesetzes (WPDG) sowie den Erlass des

Handelsplatz- und Borsegesetzes  (HPBG) unter  Beibehalt des



Vermogensverwaltungsgesetzes (VVG) umfasst, wurde ausdriicklich begrisst und
als Grundstein fir die kiinftige Entwicklung des Finanzplatzes und seiner Finanz-
marktregulierung, die einem konstanten Wandel unterliege, bezeichnet. Insbe-
sondere wurde begrisst, dass mit dem HPBG erstmals ein eigenstandiges Borsen-
recht gesetzlich verankert werde, was mit bedeutenden Entwicklungsmaéglichkei-
ten fiir den Kapitalmarkt- und Wirtschaftsstandort Liechtenstein verbunden sei.
Mit der Uberfiihrung der Regelungen zu Handelsplitzen, Handelstechniken und
Datenbereitstellungsdiensten aus dem Bankengesetz (BankG) und der Bankenver-
ordnung (BankV) in das HPBG sowie der Ergéanzung dieser Regelungen mit spezifi-
schen Anforderungen an die Zulassung von Borseunternehmen zum Betrieb einer
Wertpapierborse, sowie von Finanzinstrumenten zum Handel an einer Wertpa-
pierborse und Regelungen zur Bérsemitgliedschaft werde eine vollstandige recht-
liche Grundlage fir die Aufnahme eines tatsachlichen Borsebetriebes bzw. fiir die

Entwicklung eines Borsestandorts Liechtenstein gesetzt.

2. GRUNDSATZLICHE FRAGEN

Im Rahmen der Eintretensdebatten wurde die Regierung ersucht, auf die zweite
Lesung naher auszufiihren, bei welchen Bestimmungen des HPBG es sich um be-
stehendes, nur Gberfiihrtes Recht handle und welche Bestimmungen neu einge-

fuhrt worden seien.

Aus dem BankG und der BankV werden alle handelsplatzrelevanten Bestimmun-
gen, die prudentiellen Bestimmungen zum Betrieb eines geregelten Marktes sowie
zur Erbringung von Datenbereitstellungsdiensten, die schon bisher der Umsetzung
der Richtlinie 2014/65/EU (iber Finanzinstrumente (MIFID Il) dienten, in das HPBG

tberfiihrt. Dabei handelt es sich um folgende Themenbereiche:

. algorithmischer Handel



. Handel und Abschluss von Geschdften (iber alternative Handelspléitze (mul-
tilaterale oder organisierte Handelssysteme (multilateral trading facilities

(MTF), organised trading facilities (OTF))
. organisatorische Anforderungen an den Betrieb von MTF und OTF
. Markttransparenz und -integritdit einschliesslich KMU-Wachstumsmdirkte
. Zugang zu bzw. Vereinbarungen mit anderen Marktinfrastrukturen

. Zulassung und organisatorische Anforderungen an den Betrieb eines gere-

gelten Marktes (Wertpapierbérse)
. Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel am geregelten Markt
. Marktiiberwachung und Positionslimite

. Zulassung und Betrieb von Datenbereitstellungsdiensten

Ergénzend zu diesen Bestimmungen werden neu im HPBG detaillierte Bedingungen
eingefiihrt, die fiir eine Zulassung als Bérseunternehmen, das eine Wertpapier-
bérse betreibt, Voraussetzung sind (Art. 16 HPBG). Diese umfassen u. a. auch die
Erstellung von Allgemeinen Geschdftsbedingungen (AGB) durch das Bérseunter-
nehmen (Selbstregulierung). Die AGB beinhalten die Vorgaben fiir einen ordentli-
chen Betrieb eines Bérseunternehmens mit den verschiedenen internen Funktio-
nen, regeln die Beziehung zu den Bérsemitgliedern, den Emittenten, deren Finan-
zinstrumente gehandelt werden, und den Endkunden oder zu anderen Infrastruk-
turen. Diesbeziiglich handelt es sich um eine weitere Regelungsebene (vertrags-
rechtliche Grundlage) neben der gesetzlichen Grundlage. Auch die Aufsicht ist
zweigeteilt in die Funktionsaufsicht durch das Bérseunternehmen, die ebenfalls in
den AGB konkretisiert wird, und die prudentielle Aufsicht durch die FMA. Im Wei-
teren wird neu die Zulassung und der Widerruf von Finanzinstrumenten zum Han-
del an einer Wertpapierbérse (das Listing), einschliesslich der Mdglichkeit eines

freiwilligen Widerrufs vom Handel durch den Emittenten (das De-Listing), geregelt.



Gedindert gegentiber der bisherigen Regelung im BankG hat sich zudem die pru-
dentielle Aufsicht iiber Datenbereitstellungsdienste, die grundsétzlich aufgrund ei-
ner europdischen Gesetzesédnderung direkt der Europdischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde (ESMA) bzw., soweit es Datenbereitstellungsdienstleister
mit Sitz in einem EWR-EFTA Staat betrifft, der EFTA-Uberwachungsbehérde zu-
kommt und nur mehr in Ausnahmefdllen den nationalen Aufsichtsbehérden. Fiir
letztere gelten in diesen Ausnahmefdllen auch die Vorgaben der direkt anwendba-

ren EWR-Verordnung (EU) Nr. 600 /2014 (MIFIR).

Zudem moge naher erortert werden, worin die Chancen und Risiken bzw. die At-
traktivitat eines liechtensteinischen Borseplatzes lagen und ob konkrete Marktein-

tritte geplant seien.

Zu den Chancen eines liechtensteinischen Bérseplatzes, insbesondere als Riickgrat
fiir die Volkswirtschaft, wurde bereits in Kapitel 2.4 des Bericht und Antrags (Nr.
72/2024) ausgefiihrt. Dabei wurde festgehalten, dass gerade durch die strengen
gesetzlichen Anforderungen fiir eine Bérse ein Handel von hoher Qualitét und mit
hohem Schutzniveau fiir die Beteiligten und Anleger stattfinden kann, der insbe-
sondere zur Vermeidung bzw. Minimierung von Risiken beitrégt. Mit einer kiinfti-
gen Wertpapierbdrse kann sich Liechtenstein noch enger im europdischen Kapital-
markt integrieren sowie von diesem profitieren und insbesondere fiir kleine und
mittlere Unternehmen neue Finanzierungsquellen erschliessen. Die Férderung der
Finanzierung (iber den Kapitalmarkt ist auch das Ziel der europdischen Bestrebun-
gen zur Stérkung der Kapitalmarktunion. Eine Geschéftsmdglichkeit fiir eine liech-
tensteinische Wertpapierborse kdnnte sich u. a. im Hinblick auf einen Handel von
Wertpapieren aus dem Bereich Finanz-Technologie (finTech) oder Blockchain-
Technologie oder sonstigen innovativen Industrien eréffnen. Fiir mittelstdndische
Unternehmen, die sich liber den Kapitalmarkt finanzieren, ist die Sichtbarkeit fiir

Investoren zentral. Bei einem Listing an einer grossen Bérse wdre die Sichtbarkeit



nicht gegeben. Interessenten fiir den Betrieb einer Wertpapierbérse sind bis anhin
verschiedentlich an die FMA herangetreten, doch hat sich bis anhin kein konkretes
Geschdftsmodell bzw. eine konkrete Antragstellung ergeben, wobei es bislang wie
ausgefiihrt auch an einer umfassenden gesetzlichen Grundlage fiir die Aufnahme
des Geschdftsbetriebs mangelte. Markteintritte kénnten sich aber insbesondere
auch im Hinblick auf die Schaffung eines "level-playing field" im EWR durch die
nunmehr umfassende Gesetzesvorlage sowie durch den Einschluss von Krypto-Fi-

nanzinstrumenten im Sinne der MIFID |l ergeben.

Ebenso moge ausgefiihrt werden, weshalb sich die borsespezifischen Bestimmun-
gen am Osterreichischen Borsegesetz 2018 und nicht am schweizerischen Borsen-
gesetz orientieren, worin die wesentlichen Unterschiede zwischen diesen beiden
Borsenregulierungen liegen wiirden und weshalb in Liechtenstein nicht analog zu

Osterreich ein Borseunternehmen mit hoheitlichen Rechten beliehen wiirde.

Wie bereits im Bericht und Antrag (Nr. 72/2024) ausgefiihrt, wurden im Rahmen
der Erarbeitung der Gesetzesgrundlagen die Bérsenregulierungen der Nachbarlén-
der Deutschland, Osterreich und Schweiz analysiert und verglichen. Dabei hat sich
das Osterreichische Borsegesetz 2018 als geeignete Rezeptionsgrundlage erwie-
sen, weil insbesondere das System einer staatlichen Uberwachung durch die FMA
und die privatwirtschaftliche Bereitstellung der Tétigkeit der Bérse durch Bérseun-
ternehmen sowohl den MiFID Il Vorgaben als auch der vorhandenen Infrastruktur
in Liechtenstein entspricht. Das dsterreichische Modell eines mit éffentlichen Rech-
ten beliehenen Bérseunternehmens wurde nicht iibernommen, da noch nicht be-
kannt ist, welche liechtensteinische Aktiengesellschaft mit welcher Aktiondrsstruk-
tur gegebenenfalls als Wertpapierbérse tétig werden kénnte. In Osterreich besteht
die Borse Wien bereits seit 250 Jahren und die Aktienmehrheit liegt bei grossen
Banken, Versicherungen und der ésterreichischen Kontrollbank. Es wdére nicht an-

gemessen, ein erst neu gegriindetes Bérseunternehmen im Hinblick auf die zu
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erlassenden Entscheidungen einer Verwaltungsbehdérde gleichzustellen. Zudem be-
diirfte eine solche Vorgangsweise weiterer verfassungsrechtlicher Abkldrungen. Es
erscheint vielmehr angemessen, dass ein liechtensteinisches Borseunternehmen
tiber keine hoheitlichen Rechte verfiigt, sondern Entscheidungen auf Basis ver-
tragsrechtlicher Grundlagen trifft, die auf dem Zivilrechtsweg statt dem Verwal-
tungsgerichtsweg bzw. im Wege eines Schiedsverfahrens angefochten werden
kénnen. Das ésterreichische Modell, insbesondere wenn, wie in der Gesetzesvor-
lage vorgesehen, keine Gffentlich-rechtliche Beleihung eines Bérseunternehmens
erfolgt, entspricht weitgehend auch dem schweizerischen Modell, nach dem Bér-
sen ebenso als Organisationen des Privatrechts betrieben werden, deren Selbstre-
gulierung auch von der FINMA vorab zu genehmigen ist. In dieser Hinsicht diente,
wie in den Erlduterungen zu der einschlédgigen Bestimmung betreffend die Allge-
meinen Geschdftsbedingungen ausgefiihrt, auch das schweizerische Bérsengesetz

teilweise als Orientierungshilfe.

3. FRAGEN ZU EINZELNEN ARTIKELN

Zu Art. 3 Abs. 1 Ziff. 8, 9, 24, 30 und 31 sowie Anhang Art. 3 Abs. 1 Ziff. 30 bis 31a
Im Hinblick auf Abkirzungen in den Ziff. 8 (MTF) und 9 (OTF) sowie in Ziff. 30 (APA)
und 31 (ARM), die sich auf englische Begriffe beziehen, wird zum besseren Ver-
standnis ersucht, auch den jeweiligen englischen Begriff in der Ziffer aufzuneh-

men.

Die Regierung kommt diesem Anliegen nach und nimmt die englischen Begriffe be-
treffend die Abkiirzungen MTF (Multilateral Trading Facility), OTF (Organised Tra-
ding Facility) und gleichzeitig auch betreffend APA (Approved Publication Arrange-
ment) sowie ARM (Approved Reporting Mechanism) in die jeweilige Begriffsbe-
stimmung auf. In Analogie dazu werden aus Konsistenzgriinden die englischen Be-

griffe auch im Anhang in Art. 3 Abs. 1 Ziff. 30 bis 31a aufgenommen.
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Die in Ziff. 24 vorgesehene bisher unvollsténdige Begriffsbestimmung wird nach
dem Wort "... Handel" um die Wortfolge "...iiber das System dieses EWR-Mitglied-

staats zu erleichtern;" ergdnzt.

Zu Art. 3 Abs. 2
Es wird vorgebracht, dass samtliche Begriffsbestimmunen im Gesetz vorgesehen
sein sollten und es keine Mdéglichkeit fiir eine Verordnungskompetenz der Regie-

rung fiir weitere Begriffe geben sollte.

Ergénzend zu den Ausfiihrungen im Rahmen der Landtagsdebatte wird darauf hin-
gewiesen, dass es sich nach dem Wortlaut dieser Bestimmung um keine weiteren
Begriffe handeln sollte, sondern gegebenenfalls nur um Prdzisierungen der Le-
galdefinitionen. Es kann jedoch der Fall sein, dass auf Verordnungsstufe neue Be-
griffe, die im Gesetz so nicht vorkommen, im Rahmen der Durchfiihrung der Geset-
zesbestimmungen auf Verordnungsstufe zu definieren sind oder sich zusdtzliche

Definitionen aus der Umsetzung von Delegierten Richtlinien ergeben.

Zu Art. 4 Abs. 1 Bst. d

Eine Abgeordnete hat um eine Prazisierung gebeten, was unter wirksamen Not-
fallvorkehrungen zu verstehen sei, die von einer Wertpapierfirma oder Bank ein-
zurichten sind, um mit jeglichen Stérungen in den Handelssystemen umzugehen.
Dabei soll auch ausgefiihrt werden, ob darin auch eine sogenannte "Notfallkill-
Funktionalitat" enthalten sei, die eine sofortige Loschung aller Auftrage ermogli-

che.

Der Einsatz von Technologie fiir den Handel an Handelspldtzen hat sich in den letz-
ten Jahren erheblich weiterentwickelt. So nutzen mittlerweile auch verschiedene
Marktteilnehmer den algorithmischen Handel, bei dem ein Computeralgorithmus
einzelne Aspekte eines Auftrags mit minimalem oder véllig ohne Eingreifen des

Menschen automatisch bestimmt. Dabei entstehen Risiken und diese sind zu
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regulieren. Dazu wurde u.a. von der EU-Kommission die im BuA bei den Erlduterun-
gen zu Art. 4 HPBG erwdhnte und in Liechtenstein direkt anwendbare Delegierte
Verordnung (EU) 2017/589 zur Festlequng der organisatorischen Anforderungen
an Wertpapierfirmen, die algorithmischen Handel betreiben, erlassen. Im Wesent-
lichen hidngen die Anforderungen an die Belastbarkeit solcher Technologien vom
Umfang und der Komplexitdt des jeweiligen Geschdftsmodells ab. In erster Linie
liegt die Sicherstellung und intensive Uberwachung des fairen und ordnungsge-
mdssen Funktionierens des Marktes bei der Wertpapierfirma bzw. bei der Bank,
soweit auch diese im Rahmen der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
diese Technologie verwendet. Die genannte Delegierte Verordnung (EU) 2017/589
verlangt diesbeziiglich eine Selbstbeurteilung durch den Marktteilnehmer nach
vorgegebenen Kriterien, sowohl bei der Einfiihrung von solchen Technologien als
auch fortlaufend. Dabei wird auch gefordert, dass entsprechende Marktteilnehmer
in der Lage sein sollten, bei Bedarf alle ihre Auftréige oder einen Teil davon zu stor-
nieren ("Kill-Funktion"). Dafiir ist es notwendig, dass die Wertpapierfirmen stets
feststellen kénnen, auf welchen Handelsalgorithmus, welchen Hdindler oder wel-
chen Kunden ein Auftrag zuriickgeht (siehe Art. 12 der Delegierten Verordnung).
Wertpapierfirmen miissen ferner sicherstellen, dass die Compliance-Mitarbeiter zu
jeder Zeit entweder mit der Person bzw. den Personen, die in der Wertpapierfirma
auf die Kill-Funktion zugreifen kénnen, in Kontakt stehen, oder direkt auf diese
Funktion oder die fiir die einzelnen Handelssysteme oder Handelsalgorithmen zu-
stédndigen Personen zugreifen kénnen (siehe Art. 2 Abs. 2 der Delegierten Verord-
nung). Aufgrund der Konkretisierungen in der Delegierten Verordnung (EU)
2017/589 wird die diesbeziiglich vorgesehene Verordnungskompetenz der Regie-
rung aktuell in der noch in Ausarbeit befindlichen Handelsplatz- und Bérseverord-

nung (HPBV) nicht ausgelibt.
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Zu Art. 4 Abs. 2

Ein Abgeordneter hat um Auskunft gebeten, was unter "regelmassiger" Informa-
tionslibermittlung im Gegensatz zu einer solchen auf Verlangen der FMA zu ver-
stehen sei bzw. welches Intervall die Wertpapierfirma oder Bank zu beachten

hatte.

Dazu kann die Regierung ausfiihren, dass dazu in der noch in Ausarbeit befindli-
chen Verordnung vorgesehen ist, dass die Informationsiibermittlung durch die
Wertpapierfirma oder Bank jedenfalls spitestens zwei Wochen vor Aufnahme des
algorithmischen Handelsbetriebs bei der FMA einzulangen hat. Die Meldung hat
schriftlich zu erfolgen. Daneben bleibt es der FMA vorbehalten, weitere Informati-
onen jederzeit anzufordern, die dann ad hoc und eben nicht regelmdssig im vorge-

sehenen Intervall vorzulegen ist.

Zu Art. 5 Abs. 7

Ein Abgeordneter kritisierte im Hinblick auf die Verordnungskompetenz der Regie-
rung die Verwendung von "insbesondere", da dies aus seiner Sicht dem Legalitats-
prinzip widerspreche und der Regierung einen zu weiten Spielraum liberlasse, et-
was auf Verordnungsstufe zu regeln, ohne dass die wesentlichen Voraussetzungen
bereits aus dem Gesetz ersichtlich waren. Er sei daher interessiert, an welche
Durchfiihrungsbestimmungen in dieser Bestimmung neben den bereits unter Bst.

a und b aufgezdhlten gedacht worden sei.

Ergénzend zu den Ausfiihrungen in der Landtagssitzung wird festgehalten, dass,
obwohl dem Legalititsprinzip selbstversténdlich grosse Bedeutung zukommt, eine
Offnung der Verordnungskompetenz in solch technischen Regelungen, wie der ge-
genstdndlichen, sinnvoll sein kann, um einem im Rahmen der praktischen Anwen-
dung der Bestimmung festgesellten zusdtzlichen Regulierungsbedarf Rechnung
tragen zu kénnen. Damit muss sich die Regierung auch nicht auf die allgemeine

Verordnungskompetenz, die in den Schlussbestimmungen eines jeden Gesetzes
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vorsichtshalber aufgenommen wird, abstiitzen. Konkret kann hier aufgrund der
technischen Formalitdten nicht angefiihrt werden, was ergédnzend zu den beiden
bereits aufgezdhlten Verordnungskompetenzen noch auf Verordnungsstudie zu re-

geln wdre. Es bleibt die praktische Erfahrung mit dieser Regulierung abzuwarten.

Zu Art. 16 Abs. 1 Bst. h
Es wurde um nahere Erlduterung des Begriffs der "qualifizierten Beteiligung" er-
sucht, wobei insbesondere um Auskunft gebeten wurde, von welcher Prozentzahl

diesbeziiglich auszugehen sei.

Die Regierung erlaubt sich, diesbeziiglich auf die Definition in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 20
des Wertpapierfirmengesetzes (WPFG) zu verwiesen, die hier gem. Art. 3 Abs. 4 der

Gesetzesvorlage sinngemdss Anwendung findet.

Zu Art. 16 Abs. 5 Bst. a
Ein Abgeordneter stellte die Frage, inwieweit einer Wertpapierfirma gegen eine
Verweigerung der Zulassung durch die FMA wegen mangelnder Geeignetheit der

Mitglieder des Leitungsorgans und der Geschaftsleitung ein Rechtsmittel zustehe.

Ergdnzend zu den Ausfiihrungen wdhrend der ersten Lesung im Landtag fiihrt die
Regierung aus, dass eine Verweigerung der Zulassung in jedem Fall einer formell
ausgefertigten und anfechtbaren Entscheidung der FMA bedarf. Die Méglichkeit
der Ergreifung eines Rechtsmittels, einer Beschwerde an die FMA-Beschwerdekom-

mission, ergibt sich aus Art. 55 Abs. 1 der Gesetzesvorlage.

Zu Art. 34 Abs. 1

Wie in der Landtagssitzung bereits vom zustindigen Regierungsmitglied angekiin-
digt, wird in dieser Bestimmung eine Korrektur des Verweises vorgenommen. Diese
ist erforderlich, da in der Gesetzesvorlage neben einem unfreiwilligen Widerruf der
Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel durch das Bérseunternehmen auch

ein freiwilliger Widerruf (iber Antrag des Emittenten mdéglich ist. In beiden Fdllen
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soll der Emittent dem Bdérseunternehmen gegendiiber in gleicher Weise auskunfts-
pflichtig sein. Deshalb ist auf beide einschldgigen Bestimmungen zum Widerruf,

ndmlich auf Art. 31 und 32 der Gesetzesvorlage zu verweisen.

Zu Art. 35 Abs. 1

Es wurde um sprachliche Uberpriifung des Abs. 1 ersucht.

Die Regierung hat nach Uberpriifung die sprachliche Korrektheit festgestellt und

hdlt an dem richtliniengetreuen Wortlaut fest.

Zu Art. 50 Abs. 3 und 4
Es wurde um Auskunft ersucht, ob die Informationspflichten des Amtes fir Justiz
nach Abs. 3 und der Staatsanwaltschaft nach Abs. 4 gegeniber der FMA nur auf

Antrag der FMA oder auch unaufgefordert zu erfolgen hatten.

Ergénzend zu den bereits in der Landtagssitzung erteilten Auskiinften wird noch-
mals klargestellt, dass die Informationen von Amts wegen zu erfolgen haben. Die
Zusammenarbeit mit anderen inldndischen Behérden und mit der Staatsanwalt-
schaft ist zudem in Art. 26a und Art. 27 FMAG geregelt. Die Verwaltungshilfe

ergibt sich auch aus Art. 25 LVG (Gesetz iiber die allgemeine Verwaltungspflege).

Zu Art. 57 Abs. 10
Ein Abgeordneter bat um Auskunft, ab welchem Zeitpunkt die Verfolgungsverjah-

rung zu laufen beginne.

Gemdiss Art. 36 des Finanzmarktaufsichtsgesetzes (FMAG) findet soweit dieses Ge-
setz oder die in Art. 5 Abs. 1 FMAG genannten Gesetze, u. a. das gegenstéindliche
Gesetz, nichts anderes bestimmen, das Gesetz liber die allgemeine Landesverwal-
tungspflege (LVG) Anwendung. Darin wird im Hinblick auf Verwaltungsstrafsachen
u. a. auf das Strafgesetzbuch (StGB) verwiesen. In § 57 StGB ist die Verjdhrung der

Strafbarkeit geregelt. Daraus ergibt sich, dass die Verjdhrungsfrist dann beginnt,
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sobald die mit Strafe bedrohte Tditigkeit abgeschlossen ist oder das mit Strafe be-

drohte Verhalten aufhért.

Il. ANTRAG DER REGIERUNG

Aufgrund der vorstehenden Ausfiihrungen unterbreitet die Regierung dem Land-

tag den

Antrag,

der Hohe Landtag wolle diese Stellungnahme zur Kenntnis nehmen und die beilie-

gende Gesetzesvorlage in Behandlung ziehen.

Genehmigen Sie, sehr geehrter Herr Landtagsprasident, sehr geehrte Frauen und

Herren Abgeordnete, den Ausdruck der vorziiglichen Hochachtung.

REGIERUNG DES
FURSTENTUMS LIECHTENSTEIN

gez. Dr. Daniel Risch
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lll. REGIERUNGSVORLAGE

Abdnderungen in der Uberarbeiteten Vorlage mit Unterstreichungen versehen.

Gesetz

vom ...

liber den Betrieb und die Beaufsichtigung von Handelsplatzen und

Borsen (Handelsplatz- und Borsegesetz; HPBG)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

I. Allgemeine Bestimmungen

Art. 1

Gegenstand und Zweck

1) Dieses Gesetz regelt insbesondere:

a) den algorithmischen Handel und den direkten elektronischen Zugang zu
Handelspldtzen, den Betrieb von multilateralen Handelssystemen ("MTF")
und organisierten Handelssystemen ("OTF") sowie die systematische Inter-

nalisierung;

b) die Aufnahme und den Betrieb von geregelten Markten durch Marktbetrei-
ber, die Zulassung und den Widerruf von Finanzinstrumenten zum Handel,

die Auskunftspflichten von Emittenten sowie die Handelsliberwachung;
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c) die Festlegung von Positionslimits und -managementkontrollen bei Waren-

derivaten und Positionsmeldungen;

d) die Aufnahme und die Tatigkeit eines genehmigten Veroffentlichungssys-
tems ("ARM") oder eines genehmigten Meldemechanismus ("APA") im Rah-

men einer Ausnahme nach Art. 2 Abs. 3 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014;

e) die Beaufsichtigung der diesem Gesetz unterstellten Unternehmen.

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

Kapitalmarktes sowie der Stabilitdt des Finanzsystems.

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

Rechtsvorschriften:
a) Richtlinie 2014/65/EU iber Méarkte fir Finanzinstrumente?;
b)  Verordnung (EU) Nr. 600/2014 Giber Méarkte fiir Finanzinstrumente?;

c)  Verordnung (EU) 2022/858 uber eine Pilotregelung fiir auf Distributed-Led-

ger-Technologie basierende Marktinfrastrukturen3.

4) Die giiltige Fassung der EWR-Rechtsvorschriften, auf die in diesem Gesetz

Bezug genommen wird, ergibt sich aus der Kundmachung der Beschliisse des

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

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

3 Verordnung (EU) 2022/858 des Européischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 2022 (iber eine Pilot-
regelung fiir auf Distributed-Ledger-Technologie basierende Marktinfrastrukturen und zur Anderung der
Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 909/2014 sowie der Richtlinie 2014/65/EU (ABI. L 151 vom
2.6.2022,S.1)
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Gemeinsamen EWR-Ausschusses im Liechtensteinischen Landesgesetzblatt nach

Art. 3 Bst. k des Kundmachungsgesetzes.

far:

b)
c)

d)

e)

b)

c)

Art. 2

Geltungsbereich

1) Dieses Gesetz gilt — soweit sie Tatigkeiten nach diesem Gesetz ausliben -

Wertpapierfirmen mit einer Zulassung nach Art. 5 Abs. 1 des Wertpapier-

firmengesetzes;
Banken im Sinne von Art. 3 Abs. 1 Ziff. 28;
Borseunternehmen;

Emittenten von zum Handel an einer Wertpapierborse zugelassenen Finan-

zinstrumenten;

Datenbereitstellungsdienstleister.

2) Soweit dies gesetzlich ausdriicklich geregelt ist, gilt es zudem fir:

Marktbetreiber mit Sitz in einem anderen EWR-Mitgliedstaat, die in Liech-
tenstein angemessene Systeme bereitstellen, um Fernmitgliedern oder -teil-
nehmern den Zugang zu und den Handel an den geregelten Markten oder

von ihnen betriebenen MTF oder OTF zu erleichtern (Art. 37);

Wertpapierfirmen mit Sitz in einem anderen EWR-Mitgliedstaat und EWR-

Kreditinstitute, die Borsemitglieder an der Wertpapierborse sind (Art. 38);

zentrale Gegenparteien sowie Clearing- und Abrechnungssysteme (Art. 41

Abs. 1);
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Datenbereitstellungsdienstleister mit Sitz in einem anderen EWR-Mitglied-
staat, die im Rahmen der Dienstleistungsfreiheit in Liechtenstein tatig sind

(Art. 46).

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

Markten, MTF und OTF, die nach Art. 3 Abs. 1 Bst. a, e, h und i des Wertpapier-

firmengesetzes keine Zulassung nach dem Wertpapierfirmengesetz bendtigen.

4) Kapitel V gilt auch fir Personen, die nach Art. 3 des Wertpapierfirmen-

gesetzes vom Anwendungsbereich des Wertpapierfirmengesetzes ausgenommen

sind.

5) Dieses Gesetz lasst die Vorschriften des Wertpapierfirmengesetzes, des

Bankengesetzes und des Wertpapierdienstleistungsgesetzes, soweit sie die Aus-

Ubung der Geschaftstatigkeiten durch Wertpapierfirmen und Banken betreffen,

unberuhrt.

Art. 3

Begriffsbestimmungen und Bezeichnungen

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

"Marktbetreiber": eine Person oder Personen, die das Geschift eines gere-
gelten Marktes verwaltet bzw. verwalten und/oder betreibt bzw. betreiben
einschliesslich eines liechtensteinischen Boérseunternehmens; Marktbetrei-

ber kann auch der geregelte Markt selbst sein;

"Borseunternehmen": ein Betreiber einer Wertpapierborse in Liechten-

stein;
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"Wertpapierboérse": ein inlandischer geregelter Markt, an dem Finanzin-
strumente nach Anhang 1 Abschnitt C des Wertpapierfirmengesetzes — mit
Ausnahme von Geldmarktinstrumenten nach Art. 4 Abs. 1 Ziff. 14 des Wert-
papierfirmengesetzes - gehandelt werden; an einer Wertpapierborse kon-
nen auch ausléndische Zahlungsmittel, Miinzen und Edelmetalle gehandelt

und die damit in Verbindung stehenden Hilfsgeschafte getatigt werden;

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

halb des Systems zusammenfihrt;

"systematischer Internalisierer": eine Wertpapierfirma oder Bank, die in or-
ganisierter und systematischer Weise haufig in erheblichem Umfang Handel
fir eigene Rechnung treibt, wenn sie Kundenauftrage ausserhalb eines ge-
regelten Marktes oder eines MTF bzw. OTF ausfiihrt, ohne ein multilaterales
System zu betreiben. Ob "in systematischer Weise haufig" gehandelt wird,
bemisst sich nach der Zahl der OTC-Geschafte mit einem Finanzinstrument,
die von der Wertpapierfirma oder Bank fir eigene Rechnung durchgefiihrt
werden, wenn sie Kundenauftrage ausfiihrt. Ob "in erheblichem Umfang"
gehandelt wird, bemisst sich entweder nach dem Anteil, den der OTC-Han-
del am Gesamthandelsvolumen der Wertpapierfirma oder Bank in einem be-
stimmten Finanzinstrument hat, oder nach dem Umfang des OTC-Handels
der Wertpapierfirma, bezogen auf das Gesamthandelsvolumen im Europai-
schen Wirtschaftsraum (EWR) in einem bestimmten Finanzinstrument. Die
Definition eines systematischen Internalisierers findet nur Anwendung,

wenn:

a) die beiden festgesetzten Obergrenzen, namlich die fiir den in syste-
matischer Weise und haufig erfolgenden Handel und die fiir den Han-

del in erheblichem Umfang, liberschritten werden; oder
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b)  eine Wertpapierfirma sich dafiir entscheidet, sich den fiir die syste-

matische Internalisierung geltenden Regeln zu unterwerfen;

"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 nichtdiskretiondaren Regeln in einer Weise zusammenfihrt oder
das Zusammenfihren fordert, die zu einem Vertrag in Bezug auf Finanzin-
strumente fuhrt, die gemass den Regeln und/oder den Systemen des Mark-
tes zum Handel zugelassen wurden, und das eine Zulassung erhalten hat und
ordnungsgemass und gemadss dem Kapitel IV funktioniert; geregelter Markt

kann auch eine Wertpapierborse in Liechtenstein sein;

"multilaterales Handelssystem" oder "MTF" (Multilateral Trading Facility):

ein von einer Wertpapierfirma, Bank oder einem Marktbetreiber betriebe-
nes multilaterales System, das die Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf
und Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nach nicht-
diskretiondren Regeln in einer Weise zusammenfiihrt, die zu einem Vertrag

nach Art. 7 fihrt;

"organisiertes Handelssystem" oder "OTF" (Organised Trading Facility): ein

multilaterales System, bei dem es sich nicht um einen geregelten Markt oder
ein MTF handelt und das die Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und
Verkauf von Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukten, Emis-
sionszertifikaten oder Derivaten innerhalb des Systems in einer Weise zu-

sammenfiihrt, die zu einem Vertrag nach Art. 7 fihrt;

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

markt registriertes MTF;

"Limitauftrag": ein Auftrag zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments
innerhalb eines festgelegten Kurslimits oder besser und in einem festgeleg-

ten Umfang;

"liquider Markt": ein Markt flir ein Finanzinstrument oder eine Kategorie von
Finanzinstrumenten, auf dem kontinuierlich kauf- oder verkaufsbereite ver-
tragswillige Kaufer oder Verkaufer verfligbar 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:

a) Durchschnittsfrequenz und -volumen der Geschdfte bei einer be-
stimmten Bandbreite von Marktbedingungen unter Bericksichtigung
der Art und des Lebenszyklus von Produkten innerhalb der Kategorie

von Finanzinstrumenten;

b)  Zahl und Art der Marktteilnehmer, einschliesslich des Verhaltnisses
Marktteilnehmer zu gehandelten Instrumenten in Bezug auf ein be-

stimmtes Produkt;
c) durchschnittlicher Spread, sofern verfligbar;

"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 ist dies der Ver-

waltungsrat;
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"Geschaftsleitung": die natirlichen Personen, die in einem Marktbetreiber
oder einem Datenbereitstellungsdienstleister Geschaftsfihrungsaufgaben
wahrnehmen und fiir das Tagesgeschaft des Unternehmens verantwortlich
und gegeniber 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;

"Zusammenfihrung sich deckender Kundenauftrage": ein Geschaft, bei dem
zwischen Kaufer und Verkdufer einer Transaktion ein Vermittler zwischen-
geschaltet ist, der wahrend der gesamten Ausflihrung 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, Geblihr oder sonstigen

Vergltung 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 Handelspldatzen, zur Bearbeitung von Auftra-
gen ohne Bestimmung von Auftragsparametern, zur Bestatigung von Auftra-
gen oder zur Nachhandelsbearbeitung ausgefiihrter Auftrage verwendet

werden;

"hochfrequente algorithmische Handelstechnik": eine algorithmische Han-

delstechnik, die gekennzeichnet ist durch:
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a) eine Infrastruktur zur Minimierung von Netzwerklatenzen und ande-
ren Verzogerungen bei der Orderiibertragung (Latenzen), die mindes-
tens eine der folgenden Vorrichtungen fiir die Eingabe algorithmischer
Auftrage aufweist: Kollokation, Proximity Hosting oder direkter elekt-

ronischer Hochgeschwindigkeitszugang;

b) die Entscheidung des Systems Uber die Einleitung, das Erzeugen, das
Weiterleiten oder die Ausfihrung eines Auftrags ohne menschliche In-

tervention; und

c) ein hohes untertagiges Mitteilungsaufkommen in Form von Auftra-

gen, Quotes 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-
trége 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 Auftrigen beinhalten (direkter
Marktzugang) sowie diejenigen Vereinbarungen, bei denen eine solche Inf-

rastruktur nicht durch diese Person genutzt wird (geforderter Zugang);

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

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

"borsengehandelter Fonds": ein Fonds, bei dem mindestens eine Anteils- o-
der Aktiengattung ganztdgig an mindestens einem Handelsplatz und mit
mindestens einem Market-Maker, der tatig wird, um sicherzustellen, dass

der Preis seiner Anteile oder Aktien an diesem Handelsplatz nicht wesent-
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lich von ihrem Nettovermogenswert und gegebenenfalls von ihrem indika-

tiven Nettovermogenswert abweicht, gehandelt wird;

"zustandige Behorde": die Behorde, die von jedem EWR-Mitgliedstaat nach
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:
a)  die Europdische Union;

b) ein EWR-Mitgliedstaat einschliesslich eines Ministeriums, einer Be-

horde oder einer Zweckgesellschaft dieses EWR-Mitgliedstaats;

c) im Falle eines bundesstaatlich organisierten EWR-Mitgliedstaats ein

Gliedstaat des Bundes;
d) eine fir mehrere EWR-Mitgliedstaaten tatige Zweckgesellschaft;

e) ein von zwei oder mehr EWR-Mitgliedstaaten gegriindetes internati-
onales Finanzinstitut, das dem Zweck dient, Finanzmittel zu mobilisie-
ren und seinen Mitgliedern Finanzhilfen zu gewdhren, die von schwer-

wiegenden Finanzierungsproblemen betroffen oder bedroht sind;

f) die Europdische Investitionsbank;
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"6ffentlicher Schuldtitel": ein Schuldinstrument, das von einem 6ffentlichen

Emittenten begeben wird;

"Mitglieder bzw. Teilnehmer": Personen, die Zugang zu einem Handelsplatz
haben, einschliesslich Borsemitglieder oder Borseteilnehmer von einer liech-

tensteinischen Wertpapierboérse nach Art. 36;

"Bank": eine Bank nach Art. 4 Abs. 2 des Bankengesetzes und - soweit in die-
sem Gesetz ausdricklich bestimmt - auch eine Bank nach Art. 4 Abs. 1 des

Bankengesetzes;

"EWR-Kreditinstitut": ein EWR-Kreditinstitut nach Art. 5 Abs. 1 des Banken-

gesetzes;

"genehmigtes Veroffentlichungssystem" oder "APA" (Approved Publication

Arrangement: eine Person, die nach der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 die
Dienstleistung der Veroffentlichung von Handelsausklinften im Namen von
Wertpapierfirmen im Sinne von Art. 20 und 21 der genannten Verordnung

erbringt;

"genehmigter Meldemechanismus" oder "ARM" (Approved Reporting Me-

chanism): eine Person, die nach der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 zur Mel-
dung der Einzelheiten zu Geschaften an die zustandigen Behorden oder die
Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) im Namen der

Wertpapierfirmen berechtigt ist;

"Datenbereitstellungsdienstleister": eine Person im Sinne der Ziff. 30 und 31
und eine Person im Sinne von Art. 27b Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr.

600/2014.

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

schreiben sowie weitere in diesem Gesetz verwendete Begriffe definieren.
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3) Im Ubrigen finden die Begriffsbestimmungen des Wertpapierfirmenge-
setzes und des Wertpapierdienstleistungsgesetzes sowie der in Art. 1 Abs. 3 ge-

nannten EWR-Rechtsvorschriften Anwendung.

4) Unter den in diesem Gesetz verwendeten Personenbezeichnungen sind
alle Personen unabhangig ihres Geschlechts zu verstehen, sofern sich die Perso-

nenbezeichnungen nicht ausdriicklich auf ein bestimmtes Geschlecht beziehen.

Il. Algorithmischer Handel und direkter elektronischer Zugang

Art. 4

Algorithmischer Handel

1) Eine Wertpapierfirma oder eine Bank, die algorithmischen Handel be-
treibt, hat Gber wirksame Systeme und Risikokontrollen zu verfiigen, die fir das
von ihr betriebene Geschaft geeignet sind, um sicherzustellen, dass ihre Handels-
systeme belastbar sind und lber ausreichende Kapazitaten verfligen. Insbeson-

dere ist sicherzustellen, dass:

a) die Systeme angemessenen Handelsschwellen und Handelsobergrenzen un-

terliegen;

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

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

c) die Handelssysteme nicht fiir einen Zweck verwendet werden kénnen, der
gegen die Marktmissbrauchsgesetzgebung oder die Vorschriften des Han-

delsplatzes verstosst, mit dem sie verbunden sind;



d)

29

die Wertpapierfirma oder die Bank Gber wirksame Notfallvorkehrungen ver-

flgt, um mit jeglichen Storungen in ihren Handelssystemen umzugehen; und

die Systeme vollstandig geprift sind und ordnungsgemass Uberwacht wer-
den, damit die in diesem Absatz festgelegten Anforderungen erfillt wer-

den.

2) Eine Wertpapierfirma oder eine Bank, die algorithmischen Handel be-

treibt, hat dies der FMA und der zustandigen Behorde des Handelsplatzes, als des-

sen Mitglied oder Teilnehmer sie algorithmischen Handel betreibt, mitzuteilen.

Die Wertpapierfirma oder die Bank hat der FMA regelmassig oder auf Verlangen

folgende Informationen zu lGbermitteln:

a)

b)

eine Beschreibung ihrer algorithmischen Handelsstrategien;

die Einzelheiten zu den Handelsparametern oder Handelsobergrenzen, de-

nen das System unterliegt;

die wichtigsten Kontrollen fir Einhaltung und Risiken, die sie zur Erflllung

der in Abs. 1 festgelegten Bedingungen eingerichtet hat;
die Einzelheiten Gber ihre Systempriifung; und

weitere Informationen Uber den algorithmischen Handel und die fir diesen

Handel eingesetzten Systeme.

3) Die FMA leitet auf Verlangen einer zustandigen Behorde des Handelsplat-

zes, als dessen Mitglied oder Teilnehmer eine Wertpapierfirma oder eine Bank al-

gorithmischen Handel betreibt, unverziglich die in Abs. 2 genannten Informatio-

nen weiter, die sie von der algorithmischen Handel betreibenden Wertpapierfirma

oder Bank erhalt.
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4) Die Wertpapierfirma oder die Bank hat Aufzeichnungen zu den in Abs. 2
genannten Informationen zum Zweck der Uberpriifung durch die FMA aufzube-

wahren.

5) Eine Wertpapierfirma oder eine Bank, die eine hochfrequente algorith-
mische Handelstechnik anwendet, muss von allen von ihr platzierten Auftrdgen,
einschliesslich Auftragsstornierungen, ausgefiihrter Auftrage und Kurskotierun-
gen an Handelsplatzen, in einer von der FMA genehmigten Form zutreffende und
chronologisch geordnete Aufzeichnungen aufbewahren und diese der FMA auf de-

ren Anfrage hin zur Verfliigung stellen.

6) Eine Wertpapierfirma oder eine Bank, die in Verfolgung einer Market-Ma-
king Strategie algorithmischen Handel betreibt, muss unter Bericksichtigung der
Liquiditat, des Umfangs und der Art des konkreten Markts und der Merkmale des

gehandelten Instruments:

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

[asslich mit Liquiditat versorgt wird;

b) eine rechtlich bindende schriftliche Vereinbarung mit dem Handelsplatz ab-
schliessen, in der zumindest ihre Verpflichtungen im Einklang mit Bst. a fest-

gelegt werden; und

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

Vereinbarung erfiillt.

7) Fir die Zwecke dieses Artikels und des Art. 24 wird angenommen, dass

eine Wertpapierfirma oder Bank, die algorithmischen Handel betreibt, eine
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Market-Making-Strategie verfolgt, wenn sie Mitglied oder Teilnehmer eines oder
mehrerer Handelsplatze ist und ihre Strategie beim Handel auf eigene Rechnung
beinhaltet, dass sie in Bezug auf ein oder mehrere Finanzinstrumente an einem
einzelnen Handelsplatz oder an verschiedenen Handelsplatzen feste, zeitgleiche
Geld- und Briefkurse vergleichbarer Hohe zu wettbewerbsfihigen Preisen stellt,
so dass der Gesamtmarkt regelmassig und kontinuierlich mit Liquiditat versorgt

wird.

8) Die Regierung kann das Nahere Uber den algorithmischen Handel mit Ver-

ordnung regeln, insbesondere:
a) die Anforderungen an die Systeme nach Abs. 1;

b) die Informationspflichten nach Abs. 2.

Art. 5

Direkter elektronischer Zugang

1) Eine Wertpapierfirma oder eine Bank, die einen direkten elektronischen
Zugang zu einem Handelsplatz bietet, hat Giber wirksame Systeme und Kontrollen
zu verfiigen, durch die eine ordnungsgemasse Beurteilung und Uberpriifung der
Eignung der Kunden, die diesen Dienst nutzen, gewahrleistet wird. Ein direkter
elektronischer Zugang ohne solche Kontrollen ist verboten. Insbesondere ist si-

cherzustellen, dass:

a) die Kunden die angemessenen voreingestellten Handels- und Kreditschwel-

len nicht Gberschreiten konnen;
b)  der Handel der Kunden ordnungsgemass liberwacht wird;

c) ein Handel, durch den Risiken fur die Wertpapierfirma oder Bank selbst ent-
stehen oder durch den Stérungen am Markt auftreten konnten oder dazu

beigetragen werden konnte oder der gegen die
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Marktmissbrauchsgesetzgebung bzw. die Vorschriften des Handelsplatzes

verstossen kdonnte, durch angemessene Risikokontrollen verhindert wird;

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

fillen und die Vorschriften des Handelsplatzes einhalten;

die Wertpapierfirma oder die Bank die Geschafte (iberwacht, um Verstdsse
gegen diese Regeln, marktstérende Handelsbedingungen oder auf Markt-
missbrauch hindeutende Verhaltensweisen, welche der FMA zu melden

sind, zu erkennen;

eine rechtlich bindende schriftliche Vereinbarung zwischen der Wertpapier-
firma oder Bank und dem jeweiligen Kunden im Hinblick auf die wesentli-

chen 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 der Bank verbleibt.

2) Eine Wertpapierfirma oder eine Bank, die einen direkten elektronischen

Zugang zu einem Handelsplatz bietet, hat dies der FMA und der zustandigen Auf-

sichtsbehorde des Handelsplatzes, an dem sie den direkten elektronischen Zugang

bietet, zu melden.

3) Die FMA kann von der Wertpapierfirma oder der Bank, die einen direk-

ten Zugang zu einem Handelsplatz bietet, verlangen, ihr regelmassig oder auf An-

forderung eine Beschreibung der in Abs. 1 genannten Systeme und Kontrollen so-

wie Nachweise fur ihre Anwendung vorzulegen.

4) Die FMA leitet auf Verlangen einer zustandigen Behorde des Handelsplat-

zes, zu dem eine Wertpapierfirma oder eine Bank direkten elektronischen Zugang

bietet, die in Abs. 3 genannten Informationen, die sie von der Wertpapierfirma

oder der Bank erhalt, unverziglich weiter.
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5) Die Wertpapierfirma oder die Bank hat ausreichende Aufzeichnungen zu
denin Abs. 1 bis 4 genannten Angelegenheiten zum Zweck der Uberpriifung durch

die FMA aufzubewahren.

6) Eine Wertpapierfirma oder eine Bank, die als allgemeines Clearing-Mit-
glied fir andere Personen handelt, hat Gber wirksame Systeme und Kontrollen zu
verfliigen, um sicherzustellen, dass Clearing-Dienste nur fiir Personen angewandt
werden, die dafir geeignet sind und die eindeutigen Kriterien erfiillen, und diesen
Personen geeignete Anforderungen auferlegt werden, damit sie die Risiken fiir die
Wertpapierfirma oder die Bank und den Markt verringern. Es ist eine rechtlich bin-
dende schriftliche Vereinbarung zwischen der Wertpapierfirma oder Bank und der
jeweiligen Person im Hinblick auf die wesentlichen Rechte und Pflichten, die durch

diesen Dienst entstehen, abzuschliessen.

7) Die Regierung kann das Nahere Uber den direkten elektronischen Zugang

mit Verordnung regeln, insbesondere:
a) die Anforderungen an die Systeme nach Abs. 1;

b) die Meldepflichten nach Abs. 2.

Ill. Betrieb von MTF und OTF sowie systematische Internalisierung

A. Voraussetzungen fiir den Betrieb eines MTF oder OTF

Art. 6

Grundsatz

Folgende Unternehmen diirfen einen MTF oder OTF betreiben:
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a)  Wertpapierfirmen mit einer Zulassung nach Art. 5 des Wertpapierfirmenge-

setzes, die den Betrieb eines MTF oder OTF umfasst;
b) Banken; und

c) Borseunternehmen mit einer Zulassung nach Art. 15.

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

1) Betreiber eines MTF oder OTF haben neben der Einhaltung der organi-
satorischen Anforderungen nach Art. 21 bis 27 des Wertpapierfirmengesetzes
transparente Regeln und Verfahren fir einen fairen und ordnungsgemassen Han-
del sowie objektive Kriterien flr die wirksame Ausfiihrung von Auftragen festzule-
gen. Sie mussen Uber Vorkehrungen fir eine solide Verwaltung der technischen
Ablaufe des Systems verfligen, einschliesslich wirksamer Notfallvorkehrungen fiir

den Fall einer Systemstérung.

2) Betreiber eines MTF oder OTF haben insbesondere:

a) Uber offentlich zugéngliche Allgemeine Geschaftsbedingungen zu verfiigen,

in denen zumindest vorzusehen sind:

1.  transparente Regeln mit Kriterien, nach denen sich bestimmt, welche
Finanzinstrumente innerhalb ihrer Systeme gehandelt werden kon-

nen;

2.  transparente, nichtdiskriminierende Regeln und auf objektiven Krite-

rien beruhende Regeln fiir den Zugang zu den Systemen;

b)  gegebenenfalls ausreichende offentlich zugdngliche Informationen bereit-
zustellen oder sich zu vergewissern, dass Zugang zu solchen Informationen

besteht, damit ihre Nutzer sich ein Urteil Gber die Anlagemdoglichkeiten
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bilden kénnen, wobei sowohl die Art der Nutzer als auch die Art der gehan-

delten Instrumente zu beriicksichtigen sind;

Vorkehrungen zu treffen, mit denen sich mogliche nachteilige Auswirkun-
gen von Interessenkonflikten zwischen dem MTF, dem OTF, ihren Eigenti-
mern oder den Betreibern, die das MTF oder OTF betreiben, und dem ein-
wandfreien 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. 22 bis 26 im Einklang zu stehen und hierfir Gber wirksame Sys-

teme, Verfahren und Vorkehrungen zu verfiigen;

ihre Mitglieder oder Teilnehmer klar tber ihre jeweilige Verantwortung fiir
die Abrechnung der (iber das System abgewickelten Geschafte zu informie-

ren;

die erforderlichen Vorkehrungen zu treffen, um die wirksame Abrechnung
der innerhalb der Systeme dieses MTF oder OTF abgeschlossenen Geschaf-

te zu erleichtern.

3) MTF und OTF mussen mindestens drei aktive Mitglieder oder Nutzer ha-

ben, die Uber die Moglichkeit verfligen, mit allen Gibrigen zum Zweck der Preisbil-

dung in Verbindung zu treten.

4) Betreiber eines MTF und OTF sowie ihre Mitglieder oder Teilnehmer ha-

ben die im Geschaftsverkehr verwendeten Uhren zu synchronisieren, die sie be-

nutzen, um das Datum und die Uhrzeit von Ereignissen aufzuzeichnen, die gemel-

det werden missen.

5) Wird ein Ubertragbares Wertpapier, das zum Handel an einer Wertpa-

pierborse zugelassen wurde, ohne Zustimmung des Emittenten auch tiber ein MTF
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oder ein OTF gehandelt, entstehen dem Emittenten dadurch keine Verpflichtun-
gen in Bezug auf die erstmalige, laufende oder punktuelle Veréffentlichung von

Finanzinformationen fiir das MTF oder das OTF.

6) Betreiber eines MTF oder OTF haben unverziglich jeder Anweisung der
FMA nach Art. 58 Abs. 3 des Wertpapierfirmengesetzes nachzukommen, ein Fi-
nanzinstrument vom Handel auszuschliessen oder den Handel damit auszuset-

zen.

7) Betreiber eines MTF oder OTF haben der FMA eine ausfiihrliche Beschrei-
bung tiber die Funktionsweise des MTF oder OTF zu ibermitteln, einschliesslich —
unbeschadet des Art. 9 Abs. 1, 2 und 4 — etwaiger Verbindungen zu einem gere-
gelten Markt, einem MTF, einem OTF oder einem systematischen Internalisierer
im Eigentum desselben Betreibers, sowie eine Liste ihrer Mitglieder, Teilnehmer

und/oder Nutzer.

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

Verfligung.

9) Bei der Entscheidung von Rechtsstreitigkeiten aus Geschaften, die liber
ein MTF oder ein OTF abgeschlossen werden, ist der Einwand, dass dem Anspruch
ein als Spiel oder Wette zu beurteilendes Differenzgeschaft zugrunde liegt, un-

statthaft.

Art. 8

Besondere Anforderungen fiir MTF

1) Betreiber eines MTF haben zusétzlich zur Einhaltung der Anforderungen

nach Art. 21 bis 27 des Wertpapierfirmengesetzes und Art. 7 dieses Gesetzes
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nichtdiskretiondre Regeln fir die Ausfiihrung der Auftrage im System festzulegen

und umzusetzen.

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. 36 Abs. 3

Zu stehen.

3) Betreiber eines MTF haben:

a)  Uber ein angemessenes Risikomanagementsystem fiir die Ermittlung, Steu-
erung und Begrenzung von fiir den Betrieb wesentlichen Risiken zu verfi-

gen;

b)  einen reibungslosen und rechtzeitigen Abschluss der innerhalb ihrer Sys-

teme ausgefihrten Geschéafte zu gewahrleisten; und

c) bei der Zulassung und fortlaufend (iber ausreichende Finanzmittel zu ver-
figen, um ihr ordnungsgemasses Funktionieren zu gewahrleisten, wobei der
Art und dem Umfang der an dem geregelten Markt abgeschlossenen Ge-
schafte sowie dem Spektrum und der Hohe der Risiken, denen sie ausgesetzt

sind, Rechnung zu tragen ist.

4) Die Art. 6 bis 18, 20 Abs. 1 bis 4 und Art. 21 bis 23 des Wertpapierdienst-
leistungsgesetzes gelten nicht fir Geschéafte, die nach den fiir ein MTF geltenden
Regeln zwischen dessen Mitgliedern oder Teilnehmern oder zwischen dem MTF
und seinen Mitgliedern oder Teilnehmern in Bezug auf die Nutzung des MTF ab-
geschlossen werden. Die Mitglieder oder Teilnehmer des MTF miissen allerdings
den Verpflichtungen nach Art. 6 bis 18 und 20 bis 23 des Wertpapierdienstleis-
tungsgesetzes in Bezug auf ihre Kunden nachkommen, wenn sie im Namen ihrer

Kunden deren Auftrdage im Rahmen eines MTF ausfiihren.
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5) Betreiber eines MTF diurfen weder Kundenauftrage unter Einsatz des Ei-
genkapitals ausfiihren noch auf die Zusammenfihrung sich deckender Kunden-

auftrage zuriickgreifen.

Art. 9

Besondere Anforderungen fiir OTF

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

OTF ermoglicht wird.

2) Betreiber eines OTF haben Vorkehrungen zu treffen, durch die die Aus-
fihrung von Kundenauftrdagen in einem OTF unter Einsatz des Eigenkapitals des
Betreibers oder einer Einrichtung derselben Gruppe oder juristischen Person ver-

hindert wird.

3) Fir die Betreiber eines OTF gilt Folgendes:

a)  Sie dirfen nur dann auf die Zusammenfiuhrung sich deckender Kundenauf-
trage fur Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte, Emissions-
zertifikate und bestimmte Derivate zuriickgreifen, wenn der Kunde dem Vor-

gang zugestimmt hat.

b)  Sie dirfen nicht auf die Zusammenfiihrung sich deckender Kundenauftrage
zurilickgreifen, um Kundenauftrage in einem OTF auszufiihren, wenn diese

Derivate betreffen, die zu einer Derivatekategorie gehoren, die der Ver-



c)

d)

39

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.

16 erfillt wird.

Sie dirfen nur in Bezug auf 6ffentliche Schuldtitel, fiir die kein liquider Markt
besteht, fiir eigene Rechnung handeln, sofern es sich nicht um die Zusam-

menfihrung sich deckender Kundenauftrage handelt.

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

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

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

wenn sie in enger Verbindung zum Betreiber des OTF steht.

5) Alle Auftrdge in einem OTF sind nach Ermessen auszufiihren. Betreiber

eines OTF (iben ihr Ermessen nur bei Vorliegen eines oder beider der folgenden

Umstande aus:

a)

b)

bei der Entscheidung, einen Auftrag tiber das von ihnen betriebene OTF zu

platzieren oder zurtickzunehmen;

bei der Entscheidung, einen bestimmten Kundenauftrag nicht mit anderen
zu einem bestimmten Zeitpunkt im System vorhandenen Auftragen zusam-
menzufihren, sofern dies gemass den spezifischen Anweisungen eines Kun-
den und ihren Verpflichtungen nach Art. 20 bis 22 des Wertpapierdienstleis-

tungsgesetzes erfolgt.

4 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 Uber OTC-
Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABI. L 201 vom 27.7.2012, S.1)
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6) Bei dem System, bei dem gegenlaufige Kundenauftrage eingehen, kon-
nen die Betreiber des OTF entscheiden, ob, wann und in welchem Umfang sie zwei
oder mehr Auftrage innerhalb des Systems zusammenfihren. Im Einklang mit den
Abs. 1, 2, 3 Bst. a bis c und Abs. 4 und unbeschadet des Abs. 3 Bst. d kbnnen sie
bei einem System, Uber das Geschafte mit Nichteigenkapitalinstrumenten in die
Wege geleitet werden, die Verhandlungen zwischen den Kunden erleichtern, um
so zwei oder mehr moglicherweise kompatible Handelsinteressen in einem Ge-

schaft zusammenzufihren.

7) Abs. 5 und 6 gelten unbeschadet des Art. 7 dieses Gesetzes und der Art.

20 bis 22 des Wertpapierdienstleistungsgesetzes.

8) Betreiber eines OTF haben gegeniber der FMA ausfiihrlich zu erklaren

bzw. zu beschreiben:

a)  warum das System keinem geregelten Markt, MTF oder systematischen In-
ternalisierer entspricht und nicht als solcher bzw. solches betrieben werden

kann;

b)  wie der Ermessensspielraum genutzt wird, insbesondere wann ein Auftrag

im OTF zurlickgezogen werden kann; und

c) wann und wie zwei oder mehr sich deckende Kundenauftrage innerhalb des

OTF zusammengeflhrt werden.

9) Betreiber eines OTF stellen der FMA ausserdem Informationen zur Ver-
figung, mit denen ihr Riickgriff auf die Zusammenfihrung sich deckender Kun-

denauftrage erklart wird.

10) Die FMA hat den Handel der Betreiber eines OTF durch Zusammenfiih-

rung sich deckender Auftrage auf Einhaltung der Anforderungen nach Art. 3 Abs.
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1 Ziff. 16 und im Hinblick auf die Vermeidung von Interessenskonflikten zu tber-

wachen.

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

gelten sinngemadss flr Geschafte, die Gber ein OTF abgeschlossen wurden.

12) Die Regierung kann das Nahere Uber die besonderen Anforderungen fiir
OTF, insbesondere die Auskunftspflichten nach Abs. 8 und 9, mit Verordnung re-

geln.

B. Markttransparenz und -integritat

Art. 10

Uberwachungspflichten

1) Betreiber eines MTF oder OTF haben wirksame Vorkehrungen und Ver-
fahren fir eine regelmissige Uberwachung ihrer Mitglieder und Teilnehmer oder

Nutzer im Hinblick auf die Einhaltung aller Regeln des MTF oder OTF festzulegen.

2) Betreiber eines MTF oder OTF Giberwachen die von ihren Mitgliedern, Teil-
nehmern oder Nutzern innerhalb ihrer Systeme Ulbermittelten Auftrage, ein-
schliesslich Stornierungen, und abgeschlossenen Geschafte unter Einsatz der not-

wendigen Ressourcen effektiv im Hinblick auf:
a)  Verstosse gegen die Regeln nach Abs. 1;
b)  marktstérende Handelsbedingungen;

c)  Verhaltensweisen, die auf nach der Marktmissbrauchsgesetzgebung verbo-

tene Tatigkeiten hindeuten kénnten; oder

d)  Systemstorungen in Bezug auf ein Finanzinstrument.
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3) Der Betreiber eines MTF oder OTF kann von einem Emittenten oder bei
einer Einbeziehung in den Handel ohne Zustimmung des Emittenten von demje-
nigen, der die Einbeziehung in den Handel beantragt hat, die Ubermittlung aller
erforderlichen Referenzdaten in Bezug auf dessen Finanzinstrumente verlangen,
soweit dies zur Erfiillung der Anforderungen nach Art. 27 der Verordnung (EU) Nr.

600/2014 und Art. 4 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014°> erforderlich ist.

4) Betreiber eines MTF oder OTF haben die FMA unverziglich zu informie-

ren bei:
a) einem Verdacht auf Vorliegen von marktstérenden Handelsbedingungen;

b)  Verhaltensweisen, die auf nach der Marktmissbrauchsgesetzgebung verbo-

tene Tatigkeiten hindeuten kénnten;
c) Systemstdérungen in Bezug auf ein Finanzinstrument; oder

d) schwerwiegenden Verletzungen der Regeln des MTF oder OTF.

5) Die FMA hat die Informationen nach Abs. 4 an die ESMA, die EFTA-Uber-
wachungsbehoérde und die zustandigen Behorden der anderen EWR-Mitgliedstaa-
ten zu Ubermitteln. Bei Verhaltensweisen, die auf nach der Marktmissbrauchsge-
setzgebung verbotene Tatigkeiten hindeuten konnten, muss die FMA vom Beste-
hen des Verdachts auf eine solche Tatigkeit Gberzeugt sein, bevor sie die ESMA,
die EFTA-Uberwachungsbehérde und die zustindigen Behérden der anderen

EWR-Mitgliedstaaten davon in Kenntnis setzt.

> Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 (iber Markt-
missbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommis-
sion (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S.1)
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6) Betreiber eines MTF oder OTF haben die FMA bei den Ermittlungen we-
gen Marktmissbrauchs innerhalb oder tiber ihre Systeme und dessen Verfolgung

in vollem Umfang zu unterstitzen.

7) Die Regierung kann das Nihere tiber die Uberwachungspflichten, insbe-

sondere die Informationspflichten nach Abs. 3 und 4, mit Verordnung regeln.

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

einem MTF oder OTF

1) Betreiber eines MTF oder OTF haben - unbeschadet des Rechts der FMA
nach Art. 49 Abs. 3 Bst. h und i, die Aussetzung des Handels mit einem Finan-
zinstrument oder dessen Ausschluss vom Handel zu verlangen - den Handel mit
einem Finanzinstrument, das den Regeln des MTF oder OTF nicht mehr ent-
spricht, auszusetzen oder dieses Instrument vom Handel auszuschliessen, sofern
die Anlegerinteressen oder das ordnungsgemasse Funktionieren des Marktes
durch eine solche Aussetzung oder einen solchen Ausschluss nicht erheblich ge-

schadigt werden.

2) Betreiber eines MTF oder OTF haben bei einer Aussetzung des Handels
oder einem Ausschluss eines Finanzinstruments nach Abs. 1 auch den Handel mit
Derivaten nach Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des Wertpapierfirmengesetzes,
die mit diesem Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen, aus-
zusetzen oder diese Derivate vom Handel auszuschliessen, wenn dies zur Verwirk-
lichung der Ziele der Aussetzung des Handels mit dem zugrundeliegenden Finan-

zinstrument oder dessen Ausschlusses vom Handel erforderlich ist.
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3) Betreiber eines MTF oder OTF haben ihre Entscheidung liber die Ausset-
zung des Handels mit dem Finanzinstrument oder mit entsprechenden Derivaten
oder deren Ausschluss vom Handel zu veroffentlichen und die einschlagigen Ent-

scheidungen unverziglich der FMA zu tGbermitteln.

4) Die FMA hat - soweit die Aussetzung oder der Ausschluss in ihrem Zu-
standigkeitsbereich veranlasst wurde - anzuordnen, dass Bérseunternehmen, an-
dere Betreiber von MTF oder OTF und systematische Internalisierer mit Sitz in
Liechtenstein, die mit demselben Finanzinstrument oder mit Derivaten nach An-
hang 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 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 tGiber den Emittenten oder das Fi-
nanzinstrument unter Verstoss gegen die Art. 7 und 17 der Verordnung (EU) Nr.
596/2014 bedingt ist; ausgenommen sind Falle, in denen eine solche Anordnung
Anlegerinteressen oder das ordnungsgemasse Funktionieren des Marktes erheb-

lich schadigen konnte.

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

horden der anderen EWR-Mitgliedstaaten mit.

6) Soweit die FMA eine entsprechende Mitteilung nach Abs. 5 von einer zu-
standigen Behorde eines anderen EWR-Mitgliedstaats erhilt, erlasst sie eine ent-
sprechende Anordnung nach Abs. 4 und teilt ihre Entscheidung der ESMA, der
EFTA-Uberwachungsbehdrde und den zustindigen Behdrden der anderen EWR-

Mitgliedstaaten mit. Eine Entscheidung, den Handel mit dem Finanzinstrument
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oder den Derivaten nach Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des Wertpapierfirmen-
gesetzes, die mit diesem Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf bezie-
hen, nicht auszusetzen bzw. diese nicht vom Handel auszuschliessen, ist zu be-

grinden.

7) Abs. 2 bis 6 gelten auch, wenn die Aussetzung des Handels mit einem Fi-
nanzinstrument oder mit Derivaten nach Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des
Wertpapierfirmengesetzes, die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbun-

den sind oder sich darauf beziehen, aufgehoben wird.

8) Das Meldeverfahren nach Abs. 5 und 6 gilt auch fiir den Fall, dass die Ent-
scheidung Uber die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument oder mit
Derivaten nach Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des Wertpapierfirmengesetzes,
die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf be-
ziehen, oder UGber deren Ausschluss vom Handel von der FMA nach Art. 49 Abs. 3

Bst. h und i getroffen wird.

C. Besonderheiten bei 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 registriert das MTF als KMU-Wachstumsmarkt, sofern sie einen
Antrag nach Abs. 1 erhalten hat und davon lberzeugt ist, dass die Anforderungen
von Abs. 3 im Zusammenhang mit dem MTF erfillt sind. Diese Registrierung erfolgt

beim im FMA-Register eingetragenen Betreiber des MTF.
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3) Das MTF muss wirksamen Regeln, Systemen und Verfahren unterliegen,

durch die sichergestellt wird, dass die folgenden Anforderungen eingehalten wer-

den:

a)

b)

d)

Bei mindestens 50 % der Emittenten, deren Finanzinstrumente zum Handel
auf dem MTF zugelassen sind, handelt es sich zum Zeitpunkt der Registrie-
rung des MTF als KMU-Wachstumsmarkt und in jedem folgenden Kalender-

jahr um kleine und mittlere Unternehmen.

Fir die urspriingliche 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 dariiber 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, insbesondere geprifte Jahres-

berichte.

Die in Art. 3 Abs. 1 Ziff. 21 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 definierten
Emittenten auf dem Markt und die in Art. 3 Abs. 1 Ziff. 25 der Verordnung
(EU) Nr. 596/2014 definierten Personen, die bei einem Emittenten Fiih-
rungsaufgaben wahrnehmen, sowie die in Art. 3 Abs. 1 Ziff. 26 der Verord-

nung (EU) Nr. 596/2014 definierten Personen, die in enger Beziehung zu
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diesen stehen, erfiillen die jeweiligen Anforderungen, die fir sie nach der

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 gelten.

f) Die gesetzlich vorgeschriebenen Informationen in Bezug auf die Emittenten

auf dem Markt werden gespeichert und offentlich verbreitet.

g) Es bestehen wirksame Systeme und Kontrollen, durch die verbotene Tatig-
keiten nach der Marktmissbrauchsgesetzgebung an dem betreffenden

Markt erkannt und verhindert werden sollen.

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

auch nicht daran, zusatzliche Anforderungen festzulegen.

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

heben, wenn:
a) der Betreiber die Aufhebung beantragt;

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

erfullt werden.

6) Die FMA setzt die ESMA und die EFTA-Uberwachungsbehérde unverziig-
lich Gber die Registrierung oder die Aufhebung einer Registrierung eines MTF als

KMU-Wachstumsmarkt in Kenntnis.

7) Ein zum Handel auf einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassenes Finan-
zinstrument kann nur dann auf einem weiteren KMU-Wachstumsmarkt gehan-
delt werden, wenn der Emittent unterrichtet wurde und keine Einwande erhoben
hat. In einem solchen Fall entstehen dem Emittenten im Hinblick auf diesen ande-

ren KMU-Wachstumsmarkt keine Verpflichtungen in Bezug auf die
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Unternehmensfihrung und -kontrolle oder erstmalige, laufende oder punktuelle

Veroffentlichungen.

Art. 13
Vereinbarungen mit einer zentralen Gegenpartei und iber Clearing und

Abrechnung

1) Betreiber eines MTF kbnnen mit einer zentralen Gegenpartei oder Clea-
ringstelle und einem Abwicklungssystem eines anderen EWR-Mitgliedstaats ge-
eignete Vereinbarungen liber Clearing und/oder Abwicklung einiger oder aller Ge-
schéafte, die von den Mitgliedern oder Teilnehmern innerhalb ihrer Systeme geta-

tigt werden, schliessen.

2) Die FMA kann, wenn dies fir die Aufrechterhaltung des ordnungsgemas-
sen Funktionierens eines MTF nétig 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 tGiber das MTF ge-
tatigten Geschafte ein reibungsloses und ordnungsgemasses Funktionieren

der Finanzmarkte nicht ermoglichen.

3) Die FMA bericksichtigt bei einer Untersagung nach Abs. 2 die Bedingun-
gen des Art. 41 Abs. 3 fiir den Ruckgriff auf Abwicklungssysteme. Sie bericksich-
tigt zudem die von Zentralbanken als Aufsichtsorgane von Clearing- und Abwick-
lungssystemen oder anderen fir diese Systeme zustandigen Aufsichtsbehérden

ausgelibte Aufsicht tiber das Clearing und Abwicklungssystem.
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4) Abs. 1 bis 3 gelten entsprechend fiir anerkannte zentrale Gegenparteien

oder Clearingstellen sowie Abwicklungssysteme mit Sitz in einem Drittstaat.

D. Systematische Internalisierung

Art. 14

Informationsrecht und Meldepflicht systematischer Internalisierer

1) Ein systematischer Internalisierer nach Art. 3 Abs. 1 Ziff. 6 unterliegt den
Bestimmungen des Titels Il der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und kann unter
denselben Bedingungen wie ein Betreiber eines MTF oder OTF nach Art. 10 Abs. 3

die Ubermittlung von Referenzdaten von Emittenten verlangen.

2) Folgende Unternehmen haben der FMA den Umstand, dass sie die Vo-
raussetzungen eines systematischen Internalisierers nach Abs. 1 erfillen, unver-

ziiglich schriftlich anzuzeigen:

a)  Wertpapierfirmen nach dem Wertpapierfirmengesetz, einschliesslich Wert-
papierfirmen mit Sitz in einem anderen EWR-Mitgliedstaat, die im Rahmen
der Dienstleistungsfreiheit nach Art. 46 des Wertpapierfirmengesetzes oder
der Niederlassungsfreiheit Gber eine Zweigniederlassung nach Art. 48 des

Wertpapierfirmengesetzes in Liechtenstein tatig sind;

b) Banken, einschliesslich EWR-Kreditinstitute, die im Rahmen der Dienstleis-
tungsfreiheit nach Art. 45 des Bankengesetzes oder im Rahmen der Nieder-
lassungsfreiheit Gber eine Zweigniederlassung nach Art. 44 des Bankenge-

setzes in Liechtenstein tatig sind.

3) Die FMA meldet samtliche systematischen Internalisierer nach Abs. 2 der

ESMA und der EFTA-Uberwachungsbehérde.



50

IV. Geregelter Markt

A. Zulassung von Borseunternehmen

Art. 15

Zulassungspflicht

1) Ein Bérseunternehmen bedarf fiir den Betrieb und die Verwaltung einer

Wertpapierborse der vorherigen Zulassung durch die FMA.

2) Mit Erteilung der Zulassung nach Abs. 1 wird das Bérseunternehmen als
Trager einer Wertpapierborse zu deren Betrieb und Verwaltung berechtigt und

verpflichtet.

3) Die FMA hat jedes Borseunternehmen in ein von ihr gefiihrtes Register
einzutragen; das Register ist auf der Internetseite der FMA o6ffentlich zuganglich

zu machen und regelmassig zu aktualisieren.

4) Die FMA hat jede Erteilung einer Zulassung nach Abs. 1 der ESMA und der

EFTA-Uberwachungsbehdrde mitzuteilen.

Art. 16

Zulassungsvoraussetzungen und -verfahren

1) Die Zulassung nach Art. 15 Abs. 1 wird, erforderlichenfalls unter Bedin-

gungen und Auflagen, erteilt, wenn:

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

Hauptverwaltung in Liechtenstein hat;
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c)

d)

e)

f)

g)

h)
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die beabsichtigte Tatigkeit des Borseunternehmens weder fiir das volks-
wirtschaftliche Interesse an einem funktionsfahigen Bérsewesen noch fir
die schutzwirdigen Interessen des anlagesuchenden Publikums eine Ge-
fahrdung erwarten lasst; dies gilt insbesondere fiir den Einfluss auf die Li-

quiditat der Markte;

das Bérseunternehmen und die Systeme der Wertpapierbdrse samtliche An-
forderungen dieses Gesetzes, der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und - so-
weit dieses Gesetz ausdriicklich bestimmt - die Bestimmungen des Wertpa-

pierfirmengesetzes und des Wertpapierdienstleistungsgesetzes erfillen;

die Allgemeinen Geschaftsbedingungen die Anforderungen nach Art. 17 er-

fullen;

ein Geschaftsplan sowie sonstige Angaben vorliegen, aus denen die geplan-
ten Geschafte sowie die Organisationsstruktur der Wertpapierbdrse mit al-
len wesentlichen internen Prozessen hervorgehen; der Geschéftsplan hat

auch eine Budgetrechnung fiir die ersten drei Geschaftsjahre zu enthalten;

das Anfangskapital des Borseunternehmens mindestens 5 000 000 Franken

oder den Gegenwert in Euro oder US-Dollar betragt;

die Namen der Mitglieder des Leitungsorgans und der Geschaftsleitung nach
Art. 19 bekanntgegeben werden und nachgewiesen wird, dass diese Uber die
erforderlichen Fachkenntnisse verfiigen und Gewahr fir eine einwandfreie

Geschaftstatigkeit bieten;

die Namen aller Personen, die als Aktionare aufgrund einer qualifizierten Be-
teiligung direkt oder indirekt wesentlichen Einfluss auf die Geschaftsfiih-
rung des Borseunternehmens nehmen kdnnen, sowie die Héhe der jeweili-
gen Beteiligung bekanntgegeben werden und die Geeignetheit nachgewie-
sen wird, dass diese den im Interesse einer soliden und umsichtigen Fih-

rung des Unternehmens zu stellenden Anspriichen geniigen;
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i) das Borseunternehmen (iber eine eigene, seiner Tatigkeit angemessene Be-
triebs-, Verwaltungs- und Uberwachungsorganisation (Art. 22) verfiigt; zu-

dem muss insbesondere vorhanden sein:

1. eine ordnungsgemasse Buchhaltung sowie wirksame Kontroll- und Si-

cherheitsmechanismen fir Datenverarbeitungssysteme;

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

(EU) 2017/56565;

3. angemessene Vorkehrungen fir die Auslagerung betrieblicher Aufga-

ben;

k)  eine anerkannte Wirtschaftspriifungsgesellschaft nach Art. 47 bestimmt ist,
welche jahrlich prift, ob das Borseunternehmen die Verpflichtungen, die
sich aus diesem Gesetz, den Allgemeinen Geschaftsbedingungen und den in-

tegrierten Reglementen ergeben, erfiillt;

) angemessene Verfahren vorgesehen werden, tUber die Mitarbeiter Verstds-
se gegen dieses Gesetz sowie die Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU)
2022/858 intern Uber einen speziellen, unabhéngigen und autonomen Ka-

nal melden kénnen.

2) Die FMA kann in begrindeten Féllen je nach Art und Umfang des Ge-
schaftskreises abweichend von Abs. 1 Bst. f ein hdheres Anfangskapital vorschrei-

ben.

6 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 Anforderungen
an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Austibung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Defini-
tion bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie (Abl. L 87 vom 31.3.2017, S.1)
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3) Die Zulassungsvoraussetzungen nach Abs. 1 sind dauernd einzuhalten.

Bérseunternehmen unterrichten die FMA unverziglich tiber alle wesentlichen An-

derungen der fiir die Zulassung erforderlichen Voraussetzungen; die Anderungen

bedirfen unter sinngemasser Anwendung von Art. 28 des Wertpapierfirmenge-

setzes der vorgangigen Genehmigung oder Meldung.

4) Der Antrag auf Zulassung nach Art. 15 Abs. 1 ist in deutscher Sprache und

die erforderlichen Unterlagen sind in deutscher oder englischer Sprache im Origi-

nal 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 Ubersetzung von fremdsprachigen Antrdgen und von nicht in

englischer Sprache eingereichten Unterlagen verlangen.

a)

b)

c)

5) Die Zulassung nach Art. 15 Abs. 1 wird jedenfalls verweigert, wenn:

die FMA angesichts der Notwendigkeit, die solide und umsichtige Fiihrung
eines Borseunternehmens und die Marktintegritat zu gewahrleisten, nicht
von der Geeignetheit der Mitglieder des Leitungsorgans und der Geschafts-
leitung des Borseunternehmens oder der Aktionare, die qualifizierte Betei-
ligungen halten, Uberzeugt ist oder die Voraussetzungen der Gewahr fir

eine einwandfreie Geschaftstatigkeit nicht gegeben sind;

zwischen dem Boérseunternehmen und anderen natlrlichen oder juristi-
schen Personen enge Verbindungen bestehen, die die FMA an der ord-

nungsgemassen Wahrnehmung ihrer Aufsichtsfunktionen hindern;

zwischen einem Borseunternehmen und einer natlrlichen oder juristischen
Person mit Sitz in einem Drittstaat enge Verbindungen bestehen und die
Rechts- oder Verwaltungsvorschriften im betreffenden Drittstaat oder
Schwierigkeiten bei deren Anwendung die FMA daran hindern, ihre Auf-

sichtsfunktionen wirksam wahrzunehmen.
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6) Die FMA entscheidet Giber den Antrag auf Erteilung einer Zulassung nach
Art. 15 Abs. 1 spatestens sechs Monate ab Eingang der vollstandig eingereichten

Unterlagen.

7) Auf das Erléschen und den Entzug der Zulassung nach Art. 15 Abs. 1 fin-

den die Art. 9 bis 12 des Wertpapierfirmengesetzes sinngemass Anwendung.

8) Die Regierung kann das Nahere lber die Zulassungsvoraussetzungen und
das Zulassungsverfahren, insbesondere tiber die fiir den Antrag erforderlichen An-
gaben und Unterlagen nach Abs. 1 sowie die Mitteilungspflicht nach Abs. 3, mit

Verordnung regeln.

Art. 17

Allgemeine Geschdftsbedingungen

1) Das Borseunternehmen hat Allgemeine Geschaftsbedingungen aufzu-
stellen, die von der FMA im Rahmen der Zulassung nach Art. 16 zu genehmigen
sind. Die Allgemeinen Geschaftsbedingungen haben jedenfalls Regeln (integrier-

te Reglemente) zu enthalten Gber:

a) die Borsemitgliedschaft bzw. -teilnahme nach Art. 36, einschliesslich An-ga-
ben zum Recht auf Zugang zu Clearing- und Abrechnungssystemen unter Be-

riicksichtigung insbesondere des Grundsatzes der Gleichbehandlung;

b) die organisatorischen Massnahmen fir einen geordneten Handel, wie ins-

besondere:
1.  die chronologische Aufzeichnung samtlicher Geschafte;
2.  die ordnungsgemasse Vor- und Nachhandelstransparenz;

3. die Sicherstellung zeitgemasser Handelssysteme, die ein reibungslo-

ses und ordnungsgemasses Funktionieren sowie die Uberwachung der
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Geschiafte der Wertpapierborse einschliesslich eines elektronischen

Zugangs gewadbhrleisten;

die Einrichtung eines internen Beschwerdeverfahrens, bei welchem sich ins-

besondere Emittenten vor Erhebung einer Klage beim Zivilgericht in folgen-

den Féllen beschweren kénnen:

4.

Verweigerung der Zulassung eines Bérsemitglieds oder Teilnehmers;
Verweigerung der Zulassung eines Finanzinstruments;
Ausschluss eines Borsemitglieds oder -teilnehmers;

Widerruf der Zulassung eines Finanzinstruments;

das Rechtsverhadltnis zu Emittenten sowie die Zulassung, Einbeziehung und

den Widerruf von deren Finanzinstrumenten zum Handel, insbesondere

Uber:

die Anforderungen an die Finanzinstrumente, soweit dieses Gesetz

keine besonderen Vorschriften enthalt;

die Anforderungen an die Emittenten sowie deren Pflichten im Zu-
sammenhang mit dem Antrag auf Zulassung von Finanzinstrumenten

zum Handel;

die Offenlegung von Informationen, auf welche die Anleger fiir die Be-
urteilung der Eigenschaften der Finanzinstrumente und die Qualitat

der Emittenten angewiesen sind;

die Pflichten der Emittenten wahrend der Dauer der Zulassung der Fi-

nanzinstrumente zum Handel;

die Gebiihren fir erbrachte Leistungen, wie insbesondere:

1.

2.

die Bérsemitgliedschaft;

die Berechtigung fiir Bérseteilnehmer;
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3.  die Benltzung der Einrichtungen der Wertpapierbdrse, insbesondere

der Handels- und Abwicklungssysteme;

4.  die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Borsehandel nach Art. 29
und 30 sowie die Dauer der Borseotierung von Finanzinstrumenten

und den Widerruf nach Art. 31 bis 33;

f) das Veroéffentlichungsorgan, in dem die flir den Borsehandel wichtigen Tat-

sachen mitzuteilen sind.

2) Das Borseunternehmen hat die Einhaltung der Allgemeinen Geschaftsbe-
dingungen und aller integrierter Reglemente nach Abs. 1 regelmassig zu iberwa-

chen und bei Verstdssen die vertraglich vorgesehenen Sanktionen zu ergreifen.
3) Die Regierung kann das Nahere lber die Allgemeinen Geschéaftsbedin-

gungen mit Verordnung regeln.

B. Anforderungen an Bérseunternehmen

1. Organisation

Art. 18

Firma und Bezeichnungsschutz

1) Das Borseunternehmen hat in seiner Firma das Wort ,,Borse” oder "Stock-

Exchange" zu fihren.

2) Die Firma bedarf der Genehmigung der FMA aus aufsichtsrechtlicher

Sicht. Die Firma darf nicht irrefiihrend sein, insbesondere diirfen keine falschen
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Vermutungen betreffend den Tatigkeitsbereich des Bérseunternehmens bzw. der

Wertpapierborse hervorgerufen werden.

3) Die Worte "Borse", "Stock-Exchange", "Wertpapierborse" und "Borseun-
ternehmen" oder entsprechende Wortverbindungen im Zusammenhang mit Fi-
nanzinstrumenten dirfen 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. 19
Anforderungen an das Leitungsorgan und die Geschdftsleitung eines

Bérseunternehmens

1) Das Leitungsorgan eines Borseunternehmens hat aus einer der Art, dem
Umfang und der Komplexitat seiner Tatigkeit angemessenen Anzahl von Perso-

nen zu bestehen. Dariiber hinaus hat das Leitungsorgan:

a) bei seiner Zusammensetzung insgesamt ein angemessen breites Spektrum
an Erfahrung und Diversitat widerzuspiegeln und einen Vorsitz zu bestim-

men;

b)  kollektiv Gber die zum Verstdandnis der Tatigkeiten des Bérseunternehmens
samt seinen Hauptrisiken notwendigen Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfah-

rungen zu verfiigen;

c) die Umsetzung der Unternehmensfihrungsregelungen, die die wirksame
und umsichtige Flhrung einer Organisation sicherstellen und unter ande-
rem eine Aufgabentrennung in der Organisation und die Vorbeugung von
Interessenkonflikten vorsehen, auf eine Weise festzulegen und zu Gberwa-

chen, durch die die Integritat des Markts gefordert wird;
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die Wirksamkeit der Unternehmensfiihrungsregelungen des Bdérseunter-
nehmens zu liberwachen und regelmassig zu bewerten sowie angemessene

Schritte zur Behebung etwaiger Defizite einzuleiten.

2) Die Mitglieder des Leitungsorgans haben:

jederzeit ausreichend gut beleumundet zu sein und ausreichende Kennt-
nisse, Fahigkeiten und Erfahrungen zu besitzen, um ihre Aufgaben wahr-

nehmen zu kénnen;

der Wahrnehmung ihrer Funktion fiir das Bérseunternehmen ausreichend
Zeit zu widmen, wobei sich die Zahl der Leitungsfunktionen, die ein Mitglied
des Leitungsorgans gleichzeitig wahrnehmen kann, nach den einzelnen Um-
standen sowie nach Art, Umfang und Komplexitat der Tatigkeiten des Bor-

seunternehmens richtet;

als Mitglieder des Leitungsorgans von Boérseunternehmen, die aufgrund ih-
rer Grosse, ihrer internen Organisation und der Art des Umfangs und der
Komplexitdt ihrer Geschafte von erheblicher Bedeutung sind, sofern sie
nicht als Vertreter des Landes Liechtenstein im Leitungsorgan tatig sind, ins-
gesamt 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 (ber eine qualifizierte Beteiligung verfligt, 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 ESMA und die EFTA-
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Uberwachungsbehérde {iber solche Genehmigungen regelmaissig zu infor-

mieren;

d) aufrichtig, integer und unvoreingenommen zu handeln, um die Entschei-
dungen der Geschaftsleitung wirksam zu beurteilen, erforderlichenfalls in
Frage zu stellen und die Entscheidungsfindung wirksam zu kontrollieren und

zu Gberwachen;

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

dung der Geschéaftsleitung erforderlich sind.

3) Auf die Mitglieder der Geschaftsleitung finden die Anforderungen nach
Art. 13 des Wertpapierfirmengesetzes sinngemass mit der Massgabe Anwen-
dung, dass die Anzahl der Mitglieder der Geschaftsleitung der Art, dem Umfang

und der Komplexitat des Betriebs einer Wertpapierborse angemessen sein muss.

4) Das Borseunternehmen hat Personal und Finanzmittel in angemessenem
Umfang fir die Einfihrung der Mitglieder des Leitungsorgans und der Geschafts-

leitung 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 Zusammen-
setzung des Leitungsorgans und der Geschaftsleitung sowie alle Informationen
Ubermitteln, die erforderlich sind, um zu beurteilen, ob die Voraussetzungen nach

Abs. 1 bis 3 erfullt sind.

6) Bei Personen, die die Geschafte und den Betrieb eines bereits nach die-
sem Gesetz oder der Richtlinie 2014/65/EU zugelassenen Borseunternehmens

bzw. geregelten Marktes tatsachlich leiten, wird vermutet, dass sie die Anforde-



60

rungen erfillen, die an ein Mitglied des Leitungsorgans und der Geschaftsleitung

gestellt werden.

7) Die Regierung kann das Nahere lber das Leitungsorgan und die Ge-
schaftsleitung, insbesondere die zum Nachweis der Anforderungen nach Abs. 1 bis
4 erforderlichen Angaben und die Meldepflichten nach Abs. 5, mit Verordnung re-

geln.

Art. 20

Nominierungsausschuss

1) Borseunternehmen, die aufgrund ihrer Grésse, internen Organisation und
der Art, des Umfangs und der Komplexitat ihrer Geschafte von erheblicher Bedeu-
tung sind, miissen 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. 19 Abs. 1 zu bestehen, die

keine Geschaftsfiihrungsaufgaben wahrnehmen;
b)  im Rahmen der Besetzung freiwerdender Stellen im Leitungsorgan:

1. Bewerber zu ermitteln und dem Leitungsorgan oder der Generalver-
sammlung entsprechende Vorschlage zu unterbreiten bzw. diese bei

der Besetzung zu unterstiitzen;

2. die Ausgewogenheit der Kenntnisse und Fahigkeiten, der Diversitat

und der Erfahrungen des Leitungsorgans zu bewerten;

3.  eine Aufgabenbeschreibung mit Bewerberprofil zu erstellen und den

mit der Aufgabe verbundenen Zeitaufwand zu beurteilen;
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4. eine Zielvorgabe fiir die Vertretung des unterreprasentierten Ge-
schlechts im Leitungsorgan festzulegen und eine Strategie fiir die Auf-
hebung des Anteils des unterreprasentierten Geschlechts zu entwi-

ckeln, um die Zielvorgabe zu erreichen;

regelmassig und zumindest einmal jahrlich die Struktur, Grosse, Zusammen-
setzung und Leistung der Geschaftsleitung nach Art. 19 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 als auch des
Leitungsorgans insgesamt zu bewerten und das Leitungsorgan entsprechend

zu informieren;

die Strategie des Leitungsorgans bei der Auswahl und Bestellung der Ge-
schéaftsleitung zu priifen und Empfehlungen an das Leitungsorgan zu rich-

ten;

bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben, soweit wie moglich und kontinu-
ierlich, sicherzustellen, dass die Entscheidungen der Geschaftsleitung und
des Leitungsorgans nicht von einer einzigen Person oder einer kleinen
Gruppe von Personen in einer den Interessen des Borseunternehmens zu-

widerlaufenden Art und Weise beherrscht werden.

3) Bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben kann der Nominierungsaus-

schuss auf alle Ressourcen zuriickgreifen, die er fiir angemessen hilt, einschliess-

lich externer Berater. Zu diesem Zweck erhélt er vom Borseunternehmen ange-

messene Finanzmittel.
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Art. 21

Anforderungen an Personen mit qualifizierter Beteiligung am Bdérseunternehmen

1) Personen, die direkt oder indirekt tatsachlich liber eine qualifizierte Be-
teiligung einen wesentlichen Einfluss auf die Verwaltung der Wertpapierborse
nehmen kénnen, missen den im Interesse einer soliden und umsichtigen Filhrung

des Borseunternehmens zu stellenden Anspriichen genligen.

2) Das Borseunternehmen muss:

a) der FMA Angaben zu den Eigentumsverhaltnissen des Borseunternehmens,
insbesondere die Namen aller Parteien, die als Aktiondre direkt oder indirekt
qualifizierte Beteiligungen am Borseunternehmen halten, und die Hohe ih-

rer jeweiligen Beteiligung vorlegen und diese Informationen veroffentlichen;

b)  der FMA lber jede Eigentumsiibertragung, die den Kreis der qualifiziert Be-
teiligten verdndert, unverziiglich schriftlich anzeigen und diese Ubertra-

gung veroffentlichen.

3) Die FMA verweigert die Genehmigung vorgeschlagener Anderungen der
Mehrheitsbeteiligung des Borseunternehmens, wenn objektive und nachweisba-
re Griinde flr die Vermutung vorliegen, dass sie die solide und umsichtige Ver-

waltung des Borseunternehmens gefahrden wirden.

4) Im Ubrigen gelten die Art. 18 bis 20 des Wertpapierfirmengesetzes sinn-

gemass.

5) Die Regierung kann das Nahere (iber die Anforderungen an qualifiziert
Beteiligte am Borseunternehmen, insbesondere (iber die Eignung nach Abs. 1, die
Informations- bzw. Meldepflichten nach Abs. 2 und die Bewertung nach Abs. 3 und

4, mit Verordnung regeln.
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Art. 22

Organisatorische Anforderungen, Geheimhaltungspflicht und Datenverarbeitung

a)

b)

d)

e)

f)

1) Das Borseunternehmen hat:

Massnahmen festzulegen, um nachteilige Auswirkungen von Interessen-
konflikten zwischen dem Borseunternehmen, seinen Eigentlimern und dem
einwandfreien Funktionieren der Wertpapierborse auf den Betrieb der
Wertpapierborse oder ihre Mitglieder oder Teilnehmer klar erkennen und
regeln zu kénnen, insbesondere, wenn solche Interessenkonflikte die Erfil-
lung von Aufgaben, die dem Borseunternehmen von der FMA (bertragen

wurden, behindern kénnten;

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, um angemessen fiir die Steuerung

seiner Risiken ausgestattet zu sein (Risikomanagement);

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

zusammenbruchs, zu treffen;

transparente und nichtdiskretionare Regeln und Verfahren fiir einen fairen
und ordnungsgemadssen Handel sowie objektive Kriterien fiir eine effiziente

Auftragsausfiihrung festzulegen;

Uber wirksame Mechanismen zu verfligen, 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 verfiigen, um sein ordnungsgemasses Funktionieren

zu erleichtern, wobei der Art und dem Umfang der an der Wertpapierborse
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abgeschlossenen Geschafte sowie dem Spektrum und der Hohe der Risiken,

denen sie ausgesetzt sind, Rechnung zu tragen ist.

2) Borseunternehmen haben an einer von ihnen betriebenen Wertpapier-
borse die Ausfihrung von Kundenauftragen unter Einsatz des Eigenkapitals oder
den Rickgriff auf die Zusammenfihrung sich deckender Kundenauftrdge zu un-

terlassen.

3) Im Ubrigen finden auf Bérseunternehmen die organisatorischen Anfor-
derungen nach Art. 21 bis 27 des Wertpapierfirmengesetzes sinngemdss mit der
Massgabe Anwendung, dass eine Auslagerung von betrieblichen Aufgaben nach

Art. 24 des Wertpapierfirmengesetzes jedenfalls nicht zuldssig ist in Bezug auf:

a) die Handelsaufsicht Gber das automatisierten Handelssystem und dessen

Marktsteuerung;
b)  die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel;

c) die Zulassung, den Ausschluss und das Ruhen von Borsemitgliedern und Bor-

seteilnehmern;
d) die Wahrnehmung der Handelsaufsicht nach Art. 40;
e) die Entgegennahme von Ad-hoc Mitteilungen;

f) Entscheidungen im Zusammenhang mit Handelsaussetzungen oder -aus-

schliissen nach Art. 35.

4) Die Regierung kann das Ndhere lber die organisatorischen Anforderun-

gen, insbesondere Uber die Anforderungen nach Abs. 1, mit Verordnung regeln.

5) Auf die Geheimhaltungspflicht und die Verarbeitung personenbezogener
Daten finden Art. 29 und 30 des Wertpapierfirmengesetzes sinngemass Anwen-

dung.
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2. Systeme, Handelstechniken und Gebiihren

Art. 23

Belastbarkeit der Systeme und Notfallsicherungen ("circuit breakers")

1) Das Borseunternehmen hat iber wirksame Systeme, Verfahren und Mas-

snahmen zu verfiigen, um sicherzustellen, dass seine Handelssysteme belastbar

sind und Uber ausreichende Kapazitaten fur Spitzenvolumina an Auftragen und

Mitteilungen verfliigen, sodass auch unter extremen Stressbedingungen auf den

Markten ein ordnungsgemasser Handel gewahrleistet ist. Die Handelssysteme des

Borseunternehmens missen vollstandig geprift sein und wirksamen Notfallvor-

kehrungen unterliegen, um im Fall von Stérungen in den Handelssystemen die

Kontinuitat des Geschaftsbetriebs zu gewahrleisten.

a)

b)

2) Das Borseunternehmen hat:

schriftliche Vereinbarungen mit allen Borsemitgliedern nach Art. 36, die eine
Market-Making-Strategie an der vom Boérseunternehmen betriebenen

Wertpapierborse verfolgen, abzuschliessen; und

Uber Systeme zu verfligen, durch die sichergestellt wird, dass an den Ver-
einbarungen nach Bst. a eine ausreichende Zahl an Bérsemitgliedern teil-
nimmt, die feste Kurse zu wettbewerbsfahigen Preisen abgeben, wodurch
der Wertpapierborse regelmassig und vorhersehbar Liquiditat zugefihrt
wird, wenn eine solche Anforderung der Art und dem Umfang der Handel-

statigkeit an dieser Wertpapierbdrse angemessen ist.

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

destens Folgendes festzulegen:
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a) die Verpflichtungen des Borsemitglieds im Zusammenhang mit der Zuflh-
rung von Liquiditat und gegebenenfalls sonstige Verpflichtungen, die sich

aus der Teilnahme an dem in Abs. 2 Bst. b genannten System ergeben;

b)  etwaige Anreize in Form von Rabatten oder Sonstigem, die vom Borseun-
ternehmen einem Borsemitglied dafiir angeboten werden, dass es dem
Markt regelmassig und vorhersehbar Liquiditat zufiihrt, und gegebenenfalls
sonstige Rechte, die das Borsemitglied aufgrund seiner Teilnahme an dem in

Abs. 2 Bst. b genannten System erwirbt.

4) Das Borseunternehmen hat zu tiberwachen und dafiir zu sorgen, dass die
Borsemitglieder den Anforderungen dieser rechtlich bindenden schriftlichen Ver-
einbarungen nach Abs. 2 Bst. a und Abs. 3 nachkommen. Das Bérseunternehmen
hat der FMA den Inhalt der rechtlich bindenden Vereinbarung mitzuteilen und auf
ihre Anfrage alle weiteren Informationen vorzulegen, die fiir die Uberpriifung, ob

das Borseunternehmen die Vorschriften dieses Absatzes einhilt, erforderlich sind.

5) Das Borseunternehmen hat tiber wirksame Systeme, Verfahren und Mas-
snahmen zu verfiigen, um Auftrage abzulehnen, die die im Voraus festgelegten
Grenzen fiir Volumina und Kurse liberschreiten oder eindeutig irrtimlich zustande

kamen.

6) Das Borseunternehmen muss in der Lage sein, den Handel voriberge-
hend einzustellen oder einzuschrianken, wenn es kurzfristig zu einer erheblichen
Preisbewegung bei einem Finanzinstrument auf diesem Markt oder einem be-
nachbarten Markt kommt, und in Ausnahmefallen jedes Geschaft zu stornieren,
zu dndern oder zu berichtigen. Das Borseunternehmen hat sicherzustellen, dass
die Parameter flr die Einstellung des Handels so in geeigneter Weise austariert
werden, dass der Liquiditat bei den einzelnen Kategorien und Teilkategorien von

Vermogenswerten, der Art des Marktmodells und der Art der Nutzer Rechnung
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getragen wird und die Moglichkeit besteht, wesentliche Stérungen eines ord-

nungsgemassen Handels zu unterbinden.

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 die ESMA und die EFTA-Uberwa-
chungsbehorde weiterzuleiten. Bei Einstellung des Handels durch das Borseunter-
nehmen, hat es, sofern der Handel an der durch das Borseunternehmen betriebe-
nen Wertpapierborse fir die Liquiditat in Bezug auf dieses Finanzinstrument mas-
sgeblich ist, Uber Systeme und Verfahren zu verfiigen, die notwendig sind um si-
cherzustellen, dass es die FMA benachrichtigt, damit diese eine marktweite Reak-
tion koordinieren und entscheiden kann, ob es angemessen ist, den Handel an an-
deren Handelsplatzen, an denen das Finanzinstrument gehandelt wird, einzustel-

len, bis der Handel am Markt des Bérseunternehmens wieder aufgenommen wird.

8) Das Borseunternehmen hat zu gewaéhrleisten, dass seine Bestimmungen

Uber Kollokationsdienste transparent, gerecht und nichtdiskriminierend sind.

9) Das Borseunternehmen hat der FMA auf Anfrage Daten in Bezug auf das
Auftragsbuch zur Verfiigung zu stellen und der FMA zum Zweck der Uberwachung

der Geschéafte Zugang zum Auftragsbuch zu geben.

10) Bei der Entscheidung von Rechtsstreitigkeiten aus Borsegeschaften ist
der Einwand, dass dem Anspruch ein als Spiel oder Wette zu beurteilendes Diffe-

renzgeschaft zugrunde liegt, unstatthaft.
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Art. 24

Algorithmischer Handel durch das Bérseunternehmen

1) Das Borseunternehmen hat unbeschadet Art. 4 Abs. 7 Giber wirksame Sys-
teme, Verfahren und Massnahmen zu verfiigen, einschliesslich der Anforderung,
dass die Borsemitglieder und Borseteilnehmer angemessene Tests von Algorith-
men durchfihren kénnen, und ein Umfeld zu schaffen, um solche Tests zu verein-
fachen. Das Borseunternehmen hat sicherzustellen, dass algorithmische Handels-
systeme keine marktstérenden Handelsbedingungen auf dem Markt schaffen oder
zu solchen beitragen, und etwaige marktstérende Handelsbedingungen, die sich
aus algorithmischen Handelssystemen ergeben, zu kontrollieren. Diese Systeme

miussen insbesondere folgende Aufgaben erfillen:

a) Sie begrenzen das Verhaltnis nicht ausgefiihrter Handelsauftrage zu Ge-
schaften, die von einem Borsemitglied oder Borseteilnehmer 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 kleinstmoglichen Tick-

Grosse, die auf dem Markt ausgefiihrt werden kann.

2) Das Borseunternehmen hat mittels Kennzeichnung durch die Borsemit-
glieder oder Borseteilnehmer, die durch algorithmischen Handel erzeugten Auf-
trége, 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 Boérsemitglieder und Borseteilnehmer sind verpflichtet, ein angemes-

senes Verhaltnis zwischen ihren Auftragseingaben, -dnderungen und —I6schungen
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und den tatsachlich ausgefiihrten Geschaften (Order-Transaktions-Verhéltnis) zu
gewadhrleisten, um Risiken fiir den ordnungsgemassen Borsehandel zu vermeiden.
Die Borsemitglieder und Borseteilnehmer haben das Order-Transaktions-Verhalt-
nis dabei jeweils fiir ein Finanzinstrument und anhand des zahlenmassigen Volu-
mens der jeweiligen Auftrdge und Geschéfte 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.

4) Die Allgemeinen Geschéaftsbedingungen des Borseunternehmens nach
Art. 17 mussen unter Bedachtnahme auf das volkswirtschaftliche Interesse an ei-
nem funktionsfahigem Bérsewesen und auf die schutzwiirdigen Interessen des an-
lagesuchenden Publikums ndhere Bestimmungen zum angemessenen Order-
Transaktions-Verhéltnis fir bestimmte Gattungen von Finanzinstrumenten tref-

fen.

5) Die Regierung kann das Nadhere (iber den algorithmischen Handel durch
das Borseunternehmen, insbesondere Uber die Bestimmung des angemessenen
Order-Transaktions-Verhéltnis nach Abs. 3 und die Gattungen von Finanzinstru-

menten nach Abs. 4, mit Verordnung regeln.

Art. 25

Direkter elektronischer Zugang durch ein Bérseunternehmen

1) Ein Borseunternehmen, das einen direkten elektronischen Zugang bietet,
hat tiber wirksame Systeme, Verfahren und Massnahmen zu verfiigen, um sicher-
zustellen, dass die Bérsemitglieder oder Borseteilnehmer eine solche Dienstleis-

tung nur erbringen diirfen, wenn sie iber eine Bewilligung als Bank oder Zulassung
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als Wertpapierfirma verfliigen. Dabei miissen folgende Anforderungen erfillt wer-

den:

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

anzuwenden.

b)  Die Verantwortung in Bezug auf die Anforderungen dieses Gesetzes fiir Auf-
trdge und Geschifte, die liber diesen Dienst abgeschlossen werden, muss

beim Borsemitglied verbleiben.

2) Das Borseunternehmen hat angemessene Standards in Bezug auf Risiko-
kontrollen und Schwellen fiir den Handel tber einen solchen Zugang nach Abs. 1
festzulegen und in der Lage zu sein, zwischen Auftragen und Geschaften zu un-
terscheiden, die von einer Person (iber einen direkten elektronischen Zugang ab-
geschlossen werden und sonstigen Auftragen und Geschaften, die von Borsemit-
gliedern ausgefiihrt werden, und diese Auftrdge und Geschéafte gegebenenfalls

einzustellen.

3) Das Borseunternehmen muss tber Systeme verfiigen, um die Bereitstel-
lung des direkten elektronischen Zugangs durch ein Borsemitglied oder ein Bor-
seteilnehmer fir einen Kunden im Falle der Nichteinhaltung dieses Artikels aus-

zusetzen oder einzustellen.

Art. 26

Geblihren

1) Das Borseunternehmen hat sicherzustellen, dass seine Geblhrenstruktu-
ren, einschliesslich Ausfiihrungsgebihren, Nebengebiihren und moglichen Rabat-
ten, transparent, gerecht und diskriminierungsfrei sind und keine Anreize schaf-

fen, Auftrage so zu platzieren, zu dndern oder zu stornieren oder Geschafte so zu
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tatigen, dass dies zu marktstorenden Handelsbedingungen oder Marktmissbrauch
beitragt. Das Borseunternehmen hat insbesondere im Austausch fiir 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 Gebihren fir die Erteilung von Auf-
trégen, die spéater 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 zuséatzlichen Belas-

tung der Systemkapazitat Rechnung zu tragen.

4) Der Emittent hat eine Zulassungsgebihr und eine Gebihr fiir die Dauer
der Borsezulassung von Finanzinstrumenten an das Borseunternehmen zu ent-
richten. Diese Gebuhren sind in einer vom Bdrseunternehmen aufzustellenden
Gebihrenordnung nach Art. 17 Abs. 1 Bst. c unter Beachtung der Abs. 1 bis 3 fest-
zusetzen. Die Gebiihrenordnung und ihre Anderungen sind Allgemeine Geschéfts-
bedingungen; die Gebiihren sind im ordentlichen Rechtsweg geltend zu machen;
das Bérseunternehmen kann die Zulassung auch vom Nachweis der Einzahlung der

Gebihr abhangig machen.

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

der Bemessung zugrunde zu legen.
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6) Bei Fehlen eines Nennwertes ist flir die Gebihrenfestsetzung der Ver-
kaufspreis oder der voraussichtliche Kurswert der Finanzinstrumente heranzuzie-

hen.

7) Fir Wertpapiere des Landes Liechtenstein ist keine Zulassungsgebihr zu

entrichten.

3. Kursiiberwachung und Uhrensynchronisierung

Art. 27

Tick-Gréssen

1) Das Borseunternehmen muss Regelungen fiir die Tick-Grossen bei Aktien,
Aktienzertifikaten, bérsengehandelten 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
Borseunternehmen nicht daran hindern, Auftrage mit grossem Volumen beim Mit-

telwert zwischen den aktuellen Geld- und Briefkursen zusammenzufiihren.

2) Die in Abs. 1 genannten Systeme fiir 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 winschenswert ist,

7 Delegierte Verordnung (EU) 2017/588 der Kommission vom 14. Juli 2016 zur Ergdnzung der Richtlinie
2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fiir das
Tick-Grossen-System flr Aktien, Aktienzertifikate und bérsengehandelte Fonds (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S.
411)
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angemessen stabile Preise zu ermdglichen, ohne die weitere Einengung der

Spreads (ibermassig zu beschranken;

die Tick-Grosse fiir jedes Finanzinstrument in geeigneter Weise anpassen.

Art. 28

Synchronisierung von im Geschdftsverkehr verwendeten Uhren

Das Borseunternehmen, alle Borsemitglieder und Borseteilnehmer missen

die im Geschéftsverkehr verwendeten Uhren synchronisieren, die sie benutzen,

um das Datum und die Uhrzeit von Ereignissen aufzuzeichnen, die gemeldet wer-

den miussen.

C. Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel und Widerruf

Art. 29

Zulassung

1) Das Borseunternehmen hat fiir die Wertpapierborse in seinen Allgemei-

nen Geschaftsbedingungen (Art. 17 Abs. 1 Bst. d) klare und transparente Regeln

fur die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel aufzustellen. Die Zulas-

sungsregeln haben insbesondere zu gewahrleisten, dass:

a)

b)

die Finanzinstrumente fair, ordnungsgemass und effizient gehandelt wer-

den kdnnen und, im Falle Gibertragbarer Wertpapiere, frei handelbar sind;

bei der Beurteilung, ob libertragbare Wertpapiere nach Art. 4 Abs. 1 Ziff. 29
des Wertpapierfirmengesetzes oder Investmentfondsanteile nach Anhang 1

Abschnitt C Ziff. 3 des Wertpapierfirmengesetzes fair, ordnungsgemass und
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effizient handelbar sind, die Art. 1 bis 4 der Delegierten Verordnung (EU)
2017/5688 berticksichtigt werden;

c) bei der Beurteilung, ob Derivate nach Art. 4 Abs. 1 Ziff. 34 des Wertpapier-
firmengesetzes eine ordnungsgemadsse Kursbildung sowie eine wirksame
Abrechnung ermoglichen, Art. 5 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/568

beriicksichtigt wird;

d) die Finanzinstrumente, die bereits an einer anderen Wertpapierborse, an ei-
nem geregelten Markt in einem anderen EWR-Mitgliedstaat oder an einem
gleichwertigen Markt in einem Drittstaat, dessen Rechtsvorschriften mit den
Vorschriften dieses Gesetzes und der Wertpapierprospektgesetzgebung ver-

gleichbar sind, zugelassen sind, einbezogen werden.

2) Die Einbeziehung nach Abs. 1 Bst. d kann auch ohne Zustimmung des Emit-
tenten erfolgen. Das Borseunternehmen hat den jeweiligen Emittenten und die
FMA von der Einbeziehung der Finanzinstrumente zu unterrichten und die Einbe-

ziehung auf der Internetseite bekannt zu machen.

3) Im Falle des Abs. 2 ist der Emittent nicht verpflichtet, die auf Grund von
Abs. 4 und 5 zu veroffentlichenden Angaben an das Borseunternehmen, das die
Finanzinstrumente ohne seine Zustimmung zum Handel einbezogen hat, direkt zu

Ubermitteln.

4) Das Borseunternehmen hat zusatzlich zu den Verpflichtungen nach Abs. 1
Vorkehrungen zur Priifung zu treffen, ob die Emittenten von Gbertragbaren Wert-

papieren, die zum Handel an der Wertpapierborse zugelassen sind, ihren

8 Delegierte Verordnung (EU) 2017/568 der Kommission vom 24. Mai 2016 zur Ergdnzung der Richtlinie
2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fir die
Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel an geregelten Markten (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 117)
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gesetzlichen Verpflichtungen bezliglich erstmaliger, laufender oder punktueller

Veroffentlichungsverpflichtungen nachkommen.

5) Das Borseunternehmen hat Massnahmen festzulegen, die seinen Borse-
mitgliedern oder Borseteilnehmern den Zugang zu den nach Abs. 4 veroffentlich-
ten Informationen erleichtern. Das Bérseunternehmen hat ein Informationsme-

dium fir die Bekanntmachung festzulegen.

6) Die Regierung kann das Ndhere liber die Zulassung von Finanzinstrumen-
ten zum Handel, insbesondere die Ausgestaltung der Zulassungsregeln nach Abs.

1, mit Verordnung regeln.

Art. 30

Besondere Voraussetzungen fiir die Zulassung von Aktien zum Handel

1) Die voraussichtliche Marktkapitalisierung der Aktien, fur die die Zulas-
sung zum Handel beantragt wird, oder - falls dies nicht beurteilt werden kann - das
Eigenkapital des Unternehmens einschliesslich Gewinn und Verlust aus dem letz-
ten Geschaftsjahr muss sich auf mindestens 1 000 000 Euro oder den Gegenwert

in Schweizer Franken belaufen.

2) Abs. 1 gilt jedoch nicht fiir die Zulassung von Aktien zum Handel, die mit

bereits zum Handel zugelassenen Aktien fungibel sind.

3) Das Borseunternehmen stellt sicher, dass zum Zeitpunkt der Zulassung
mindestens 10 % des gezeichneten Kapitals, das von der Aktiengattung vertreten

wird, fir die die Zulassung zum Handel beantragt wurde, im Streubesitz ist.

4) Eine ausreichende Streuung gilt als erreicht, wenn entweder zumindest

10 % des gezeichneten Kapitals, das von der Aktiengattung vertreten wird, vom



76

Publikum gehalten wird oder wenn wegen der Vielzahl von Aktien derselben Gat-
tung und ihrer breiten Streuung im Publikum ein ordnungsgemasser Handel auch
mit einem niedrigeren Prozentsatz gewahrleistet ist. Ein ordnungsgemasser Han-
del liegt vor, wenn zumindest 2,5 % des gezeichneten Kapitals von mindestens 50

verschiedenen Aktionaren gehalten werden.

5) Wird die Zulassung zum Handel fiir Aktien beantragt, die mit bereits zum
Handel zugelassenen Aktien fungibel sind, so priift das Bérseunternehmen zur Er-
fillung der in Abs. 4 genannten Anforderung, ob eine ausreichende Streuung der
Aktien im Publikum in Bezug auf alle ausgegebenen Aktien erreicht wurde und
nicht nur in Bezug auf die Aktien, die mit bereits zum Handel zugelassenen Aktien

fungibel sind.

6) Von einer Gesellschaft mit Sitz in einem Drittstaat ausgegebene Aktien,
die weder im Sitzstaat noch im Staate der hauptsachlichen Verbreitung zugelas-
sen sind, diirfen zum Handel an einer Wertpapierbdrse nur dann zugelassen wer-
den, wenn dem Borseunternehmen glaubhaft gemacht wird, dass die Zulassung in

diesen Staaten nicht aus Griinden des Anlegerschutzes unterblieben ist.

Art. 31

Widerruf der Zulassung

1) Das Borseunternehmen hat die Zulassung eines Finanzinstruments zum

Handel zu widerrufen, wenn:

a) die Zulassungsregeln nach Art. 29 Abs. 1 nicht mehr eingehalten werden o-

der die besonderen Voraussetzungen nach Art. 30 nachtraglich wegfallen;

b) die Zulassung durch unrichtige Angaben oder durch tauschende Handlun-

gen herbeigefiihrt oder sonstwie erschlichen wurde;
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c) der Emittent seine Transparenzpflichten nach diesem Gesetz oder anderen

gesetzlichen Vorschriften nicht erfiillt; oder

d) der geregelte Markt fiir das Finanzinstrument aufgrund besonderer Um-

stande nicht mehr aufrechterhalten werden kann.

2) Das Borseunternehmen kann, soweit der Anlegerschutz nicht verletzt
wird, den Emittenten bei nachtraglichem Wegfall eines Zulassungserfordernisses
oder bei Verletzung der gesetzlichen Pflichten des Emittenten unter Setzung einer
angemessenen Nachfrist zur Herstellung des rechtmassigen Zustandes auffordern;
in diesem Fall ist die Zulassung durch das Borseunternehmen erst nach erfolglo-

sem Fristablauf zu widerrufen.

3) Nach dem Widerruf der Zulassung hat das Borseunternehmen diesen un-
verzliglich auf seiner Internetseite zu veroéffentlichen und dabei unter Berlicksich-
tigung der Interessen des Emittenten und der Anleger den Zeitpunkt festzulegen,
zu dem der Widerruf wirksam wird. Der Zeitraum zwischen der Veroéffentlichung
und dem Wirksamwerden des Widerrufs darf nicht weniger als drei und nicht

mehr als zwolf Monate betragen.

4) Das Borseunternehmen hat die FMA unverziglich Gber den Widerruf der

Zulassung zu informieren.

5) Die FMA hat die zustdandigen Behdrden der anderen EWR-Mitgliedstaaten
sowie gegebenenfalls von Drittstaaten, an deren geregelten Markten das Finan-
zinstrument gehandelt wird, Gber den Widerruf der Zulassung zu informieren. Zu-
satzlich kann das Borseunternehmen die Betreiber anderer geregelter Markte di-
rekt vom Widerruf der Zulassung des betreffenden Finanzinstruments zum Handel

unterrichten.
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6) Erlangt die FMA Kenntnis von Griinden, die den Widerruf der Zulassung
eines Finanzinstruments zum Handel an einer Wertpapierboérse rechtfertigen, so
hat sie das Bérseunternehmen dariiber zu informieren und mit der Uberpriifung
der Grinde fir einen Widerruf nach Abs. 1 zu beauftragen und diese Beauftra-
gung unverziiglich auf ihrer Internetseite zu veréffentlichen. Kommt das Borse-
unternehmen im Zuge dieser Uberpriifung zum Ergebnis, dass ein Grund fiir ei-
nen Widerruf vorliegt, so hat es diesen vorzunehmen und nach Abs. 3 zu verof-

fentlichen.

7) Erhalt die FMA von einer zustandigen Behorde eines anderen EWR-Mit-
gliedstaates oder Drittstaats Informationen, die zum Widerruf der Zulassung eines
Finanzinstruments zum Handel an einer inlandischen Wertpapierborse fihren
kénnen, so hat die FMA das Borseunternehmen dariiber unverziiglich zu informie-
ren. Das Borseunternehmen hat den Widerruf im Sinne dieses Artikels zu priifen

und gegebenenfalls die Zulassung zu widerrufen.

8) Die Regierung kann das Nahere Uber den Widerruf der Zulassung mit Ver-

ordnung regeln, insbesondere tber:
a) die Widerrufsgriinde nach Abs. 1;
b) die Verletzung des Anlegerschutzes nach Abs. 2;

c) die Meldepflichten an die FMA nach Abs. 4.

Art. 32

Widerruf auf Antrag des Emittenten

1) Das Borseunternehmen hat die Zulassung von Finanzinstrumenten zum
Handel an der Wertpapierborse auf Antrag des Emittenten zu widerrufen, wenn

der Anlegerschutz nicht gefahrdet ist. Der Antrag ist nur zuldssig, wenn zum Zeit-
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punkt des Antrages die Zulassung der Finanzinstrumente zumindest drei Jahre ge-

dauert hat. Im Fall des Abs. 3 Bst. b betragt die Frist ein Jahr.

2) Der Emittent darf den Antrag auf Widerruf der Zulassung von Beteili-
gungspapieren nach Art. 2 Abs. 1 Bst. d des Ubernahmegesetzes zudem nur stel-
len, wenn die Generalversammlung mit einer Mehrheit, die mindestens drei Vier-
tel der abgegebenen Stimmen umfasst, einen entsprechenden Beschluss gefasst
hat oder, wenn dies Aktionare verlangen, die gemeinsam Uber mindestens drei
Viertel des stimmberechtigten Grundkapitals verfligen; die Erfiillung dieser Vo-

raussetzung ist notariell zu bestatigen.

3) In den Fallen des Abs. 2 gilt der Anlegerschutz als nicht gefahrdet, wenn

bei Antragstellung nachgewiesen wird, dass entweder:

a) innerhalb der letzten sechs Monate eine Angebotsunterlage nach Art. 21 des

Ubernahmegesetzes verdffentlicht wurde; oder

b) auch nach dem Wirksamwerden des Widerrufs die Zulassung und der Han-
del der Beteiligungspapiere an mindestens einem geregelten Markt in ei-
nem EWR-Mitgliedstaat oder Drittstaat gewahrleistet sind, an dem fir ei-
nen Widerruf der Zulassung zum Handel an diesem Markt gleichwertige Vo-

raussetzungen gelten.

Art. 33

Widerrufsverfahren

1) Der Emittent hat den Antrag auf Widerruf der Zulassung von Finanzin-

strumenten zum Handel schriftlich beim Borseunternehmen einzureichen.

2) Der Antrag muss Sitz und Firma des antragstellenden Emittenten und die

genaue Bezeichnung der Finanzinstrumente enthalten.
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3) Dem Antrag sind anzuschliessen:

a) ein Auszug aus dem Register, in dem der Emittent eingetragen ist, der nicht

alter als vier Wochen sein darf;

b)  die Satzung oder der Gesellschaftsvertrag des Emittenten in der geltenden

Fassung; und

c) der Nachweis der gesellschaftsrechtlichen Voraussetzungen und der Einhal-

tung des Anlegerschutzes nach Art. 32.

4) Im Ubrigen finden auf das Widerrufsverfahren die Bestimmungen der All-

gemeinen Geschaftsbedingungen (Art. 17 Abs. 1 Bst. d) Anwendung.

5) Die Regierung kann das Nahere tiber das Widerrufsverfahren mit Verord-

nung regeln.

Art. 34

Auskunftspflicht des Emittenten

1) Der antragstellende Emittent ist verpflichtet, dem Borseunternehmen
samtliche Auskiinfte zu erteilen, die zur Feststellung der Voraussetzungen fir die
Zulassung nach Art. 29 und den Widerruf der Zulassung nach Art. 31 und 32 zum

Handel an einer Wertpapierbdrse erforderlich sind.

2) Bei Antragen auf Zulassung zum Handel und bei Antragen auf Widerruf
der Zulassung zum Handel kann das Borseunternehmen den Emittenten zur Ver-
offentlichung von Auskiinften nach Abs. 1 unter angemessener Fristsetzung auf-

fordern.

3) Die Regierung kann das Nahere tber die Auskunftspflicht nach Abs. 1 und

die Veroffentlichungspflicht nach Abs. 2 mit Verordnung regeln.
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D. Aussetzung des Handels und Ausschluss von Finanzinstrumenten vom Handel an

einer Wertpapierborse

Art. 35

Aussetzung und Ausschluss

1) Das Borseunternehmen kann - unbeschadet der Befugnis der FMA nach
Art. 49 Abs. 3 Bst. h und i, die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstru-
ment oder dessen Ausschluss vom Handel zu verlangen - den Handel mit einem
Finanzinstrument, das den Regeln der Wertpapierbdrse nicht mehr entspricht,
aussetzen oder dieses Finanzinstrument vom Handel ausschliessen, sofern eine
solche Massnahme nicht den Anlegerinteressen oder dem Interesse am ord-

nungsgemassen 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 1 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 Uber die Aussetzung des Handels mit dem Finanzinstrument oder
mit entsprechenden Derivaten oder deren Ausschluss vom Handel zu veroffentli-
chen und die einschlagigen Entscheidungen dafiir unverziglich der FMA zu Uber-
mitteln. Zuséatzlich kann das Borseunternehmen die Betreiber anderer geregelter
Markte direkt von der Aussetzung oder vom Ausschluss vom Handel des betref-
fenden Finanzinstruments oder von Derivaten nach Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 4
bis 10 des Wertpapierfirmengesetzes, die mit diesem Finanzinstrument verbun-

den sind oder sich darauf beziehen, unterrichten. Die FMA hat die ESMA, die EFTA-
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Uberwachungsbehérde und die zustindigen Behérden der anderen EWR-Mit-
gliedstaaten Uber die Aussetzung des Handels oder den Ausschluss vom Handel zu

informieren.

3) Die FMA hat - soweit die Aussetzung oder der Ausschluss in Liechtenstein
veranlasst wurde - im Fall einer Meldung nach Abs. 2 anzuordnen, dass andere
inlandische Wertpapierbérsen, MTF, OTF und systematische Internalisierer, die
mit demselben Finanzinstrument oder mit Derivaten nach 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 die-
sem Finanzinstrument oder diesen Derivaten ebenfalls aussetzen oder sie vom
Handel 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; ausgenommen sind Falle, in denen durch eine solche Aussetzung oder einen
solchen Ausschluss die Anlegerinteressen oder das ordnungsgemasse Funktionie-

ren des Marktes erheblich geschadigt werden kénnten.

4) Die FMA veroffentlicht die Entscheidung nach Abs. 3 unverziglich und
teilt diese der ESMA, der EFTA-Uberwachungsbehérde und den zustindigen Be-
horden der anderen EWR-Mitgliedstaaten mit. Sie begrindet die Entscheidung,

wenn sie sich gegen eine Aussetzung oder einen Ausschluss entscheidet.

5) Soweit die FMA eine Mitteilung im Sinne des Abs. 2 von einer zustandi-
gen Behorde eines anderen EWR-Mitgliedstaates erhilt, erldsst sie eine Anord-

nung nach Abs. 3.
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6) Abs. 2 bis 5 gelten ebenfalls, wenn die Aussetzung des Handels mit einem
Finanzinstrument oder mit Derivaten nach Anhang 1 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 fiir den Fall, dass die Ent-
scheidung Uber die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument oder mit
Derivaten nach Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des Wertpapierfirmengesetzes,
die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf be-
ziehen, oder Gber deren Ausschluss vom Handel von der FMA nach Art. 49 Abs. 3

Bst. h und i getroffen wird.

E. Zugang zu geregelten Markten in Liechtenstein und im EWR

Art. 36

Bérsemitglieder und -teilnehmer

1) Die Borsemitgliedschaft und der Zugang zur Wertpapierborse werden
durch Vereinbarung mit dem Bérseunternehmen erworben. Bei Vorliegen der ge-
setzlichen Voraussetzungen besteht Kontrahierungszwang des Boérseunterneh-
mens, ausser fiir den Fall, dass sich der Mitgliedschaftswerber auf die Mitglied-

schaftsvoraussetzungen nach Abs. 3 beruft und seinen Sitz in einem Drittland hat.

2) In den Regeln des Borseunternehmens nach Art. 17 Abs. 1 Bst. a, die auf
Dauer transparent, diskriminierungsfrei und auf objektiven Kriterien beruhend
sein missen, ist festgelegt, welche Pflichten den Borsemitgliedern oder Borseteil-

nehmern erwachsen aus:

a)  der Einrichtung und Verwaltung der Wertpapierborse;
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c)

d)
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den Regeln fir die an der Wertpapierborse getatigten Geschafte;

den Standesregeln, zu deren Einhaltung die Mitarbeiter der an der Wertpa-

pierborse tatigen Wertpapierfirmen oder Banken verpflichtet sind;

den Regeln und Verfahren fiir das Clearing und die Abrechnung der an der

Wertpapierborse getatigten Geschifte.

3) Das Borseunternehmen kann Wertpapierfirmen nach dem Wertpapier-

firmengesetz und Banken einschliesslich Banken nach Art. 4 Abs. 1 des Banken-

gesetzes sowie andere Personen als Borsemitglieder oder Bérseteilnehmer zulas-

sen, sofern diese:

a)

b)

c)

d)

ausreichend gut beleumundet sind;

Uber ausreichende Fahigkeiten, Kompetenzen und Erfahrung in Bezug auf

den Handel verflgen;
Uber die gegebenenfalls erforderlichen organisatorischen Grundlagen ver-
flugen;

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 Ab-

rechnung der Geschéfte zu gewahrleisten.

4) Borsemitglieder und Borseteilnehmer, die Geschéfte an einer Wertpa-

pierborse schliessen, sind nicht verpflichtet, die Art. 6 bis 18 und 20 bis 23 des

Wertpapierdienstleistungsgesetzes einzuhalten; dies gilt nicht in Bezug auf ihre

Kunden, fir welche die Borsemitglieder und Borseteilnehmer Auftrage an einer

Wertpapierborse ausfiihren.
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5) Die Regeln nach Abs. 2 missen die direkte Teilnahme oder die Fernteil-
nahme von Wertpapierfirmen und Banken einschliesslich von Banken nach Art. 4

Abs. 1 des Bankengesetzes oder anderen Personen vorsehen.

6) Borseunternehmen sind verpflichtet, Gber die von ihnen zugelassenen
Borsemitglieder und Borseteilnehmer ein offentlich zugangliches Verzeichnis zu

fihren sowie dieses regelmassig zu aktualisieren und der FMA zu tGbermitteln.

Art. 37
Vereinfachter Zugang zu geregelten Mdrkten oder von solchen betriebenen MTF

oder OTF im EWR

1) Betreiber von geregelten Markten mit Sitz in einem anderen EWR-Mit-
gliedstaat kdnnen ohne weitere rechtliche oder verwaltungstechnische Auflagen
in Liechtenstein angemessene Systeme bereitstellen, um Fernmitgliedern oder -
teilnehmern im Inland den Zugang zu diesen Markten und den Handel an ihnen zu
erleichtern. Die FMA kann die zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats um

ein Verzeichnis der Mitglieder und Teilnehmer des geregelten Marktes ersuchen.

2) Beabsichtigt ein Borseunternehmen, das eine Wertpapierborse betreibt,
ein System bereitzustellen, um Fernmitgliedern oder -teilnehmern in einem an-
deren EWR-Mitgliedstaat den Zugang zu erleichtern, teilt das Bérseunternehmen
der FMA mit, in welchem EWR-Mitgliedstaat es derartige Systeme bereitzustellen
beabsichtigt. Die FMA (ibermittelt diese Angaben innerhalb eines Monats der zu-
standigen Behorde des EWR-Mitgliedstaats, in dem die Wertpapierbdrse derartige
Systeme bereitstellen will. Die ESMA kann Zugang zu diesen Informationen bean-
tragen. Auf Ersuchen der zustdandigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats liber-
mittelt die FMA zusatzlich unverziiglich die Namen der Bérsemitglieder oder Bor-

seteilnehmer der inldndischen Wertpapierborse.
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3) Soweit ein Borseunternehmen bzw. ein Marktbetreiber mit Sitz in einem
anderen EWR-Mitgliedstaat, das bzw. der einen MTF oder OTF betreibt, geeigne-
te Systeme bereitstellt, um Fernmitgliedern oder -teilnehmern in einem anderen
EWR-Mitgliedstaat den Zugang zu sowie den Handel an diesen Markten zu er-
leichtern, gelten Art. 45 Abs. 5 bzw. Art. 46 Abs. 3 und 4 des Wertpapierfirmen-

gesetzes sinngemass.

Art. 38
Zugang zu inléndischen Wertpapierbérsen 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 verwaltungstechni-
sche Auflagen auf eine der nachstehend genannten Arten Bérsemitglied der inlan-

dischen Wertpapierborse werden oder zu dieser Zugang haben:
a)  unmittelbar durch Errichtung von Zweigniederlassungen in Liechtenstein;

b) in Féllen, in denen die Handelsabldufe und -systeme fiir Geschaftsab-
schlisse keine physische Anwesenheit erfordern, durch Fernmitgliedschaft
an der Wertpapierborse oder Fernzugang zu dieser ohne in Liechtenstein

niedergelassen sein zu mussen.
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F. Handels- und Marktaufsicht

Art. 39
Uberwachung der Einhaltung der Regeln des geregelten Marktes und anderer

rechtlicher Verpflichtungen

1) Das Borseunternehmen hat den Borsehandel auf Dauer zu tiberwachen
und wahrend der Borsezeit die nach den Allgemeinen Geschaftsbedingungen nach
Art. 17 Abs. 1 Bst. d erforderlichen Entscheidungen zu treffen sowie fir die Einhal-

tung der Allgemeinen Geschaftsbedingungen zu sorgen.

2) Die Uberwachung hat durch ein ausreichendes technisches Uberwa-
chungssystem zu erfolgen, das die Daten des Borsehandels systematisch und |-
ckenlos erfasst und auswertet sowie die notwendigen Ermittlungen im Hinblick
auf die Sicherstellung der Marktintegritat und die Funktionalitdt des Systems er-

moglicht. Das Borseunternehmen hat dafir die notwendigen Mittel festzulegen.

3) Das Bérseunternehmen kann von einem Emittenten die Ubermittlung al-
ler rechtlich vorgegebenen Referenzdaten in Bezug auf dessen Finanzinstrumente
verlangen, soweit dies fur 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 auf nach der Marktmissbrauchsgesetzgebung verbo-
tene Tatigkeiten hindeuten, bei Systemstorungen in Bezug auf ein Finanzinstru-
ment oder der Verletzung von anderen Regeln des Borseunternehmens hat das

Borseunternehmen die FMA unverziiglich zu informieren.
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5) Die FMA hat in weiterer Folge die gemeldeten Informationen nach Abs. 4
an die ESMA, die EFTA-Uberwachungsbehérde und die zustidndigen Behérden der
anderen EWR-Mitgliedstaaten zu libermitteln. Sofern es sich dabei um Informati-
onen handelt, die auf verbotene Tatigkeiten nach der Marktmissbrauchsgesetzge-
bung hindeuten, muss die FMA vom Bestehen des Verdachts auf eine solche Ta-
tigkeit Giberzeugt sein, bevor sie die ESMA, die EFTA-Uberwachungsbehérde und
die zustandigen Behorden der anderen EWR-Mitgliedstaaten davon in Kenntnis

setzt.

6) Das Borseunternehmen hat die einschlagigen Informationen unverziig-
lich der FMA zu Ubermitteln und die FMA bei Ermittlungen wegen Marktmiss-
brauch innerhalb oder Gber die Systeme des geregelten Marktes und dessen Ver-

folgung in vollem Umfang zu unterstiitzen.

G. Clearing und Abrechnung

Art. 40
Vereinbarungen des Bérseunternehmens mit einer zentralen Gegenpartei sowie

tiber Clearing und Abrechnung

1) Ein Borseunternehmen kann mit einer zentralen Gegenpartei oder Clea-
ringstelle und einem Abrechnungssystem mit Sitz in einem anderen EWR-Mitglied-
staat oder einer anerkannten zentralen Gegenpartei in einem Drittstaat eine ge-
eignete Vereinbarung liber das Clearing und/oder die Abrechnung einiger oder al-
ler Geschifte, die von Marktteilnehmern 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
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oder Drittstaat nach Abs. 1 nicht untersagen, es sei denn, dies ist fir die Aufrecht-
erhaltung des ordnungsgemassen Funktionierens der Wertpapierborse nachge-
wiesenermassen unumganglich. Ausserdem missen die Bedingungen fir Abrech-

nungssysteme nach Art. 41 Abs. 3 erfiillt sein.

3) Zur Vermeidung unnotiger Doppelkontrollen berlicksichtigt die FMA die
von den Zentralbanken als Aufsichtsorgane von Clearing- und Abrechnungssyste-
men oder anderen fiir diese Systeme zustandigen Aufsichtsbehorden ausgeibte

Aufsicht Uber das Clearing- und Abrechnungssystem.

4) Abs. 1 und 2 gelten unbeschadet der Titel Ill, IV und V der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012.

Art. 41
Zugang zu zentralen Gegenparteien, Clearing- und Abrechnungssystemen in

Liechtenstein sowie Recht auf Wahl eines Abrechnungssystems

1) Wertpapierfirmen mit Sitz in einem anderen EWR-Mitgliedstaat oder
EWR-Kreditinstituten sowie Wertpapierfirmen oder Kreditinstituten mit Sitz in ei-
nem Drittstaat, die einem mit der Richtlinie 2009/65/EU vergleichbaren Auf-
sichtsregime unterliegen, ist - unbeschadet der Titel lll, IV und V der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 - von zentralen Gegenparteien, Clearing- und Abrechnungssys-
temen mit Sitz in Liechtenstein der direkte und indirekte Zugang fir den Ab-
schluss von Geschaften mit Finanzinstrumenten oder die Vorkehrungen zum Ab-

schluss von Geschaften mit Finanzinstrumenten zu gewahren.

2) Der direkte und indirekte Zugang zu den Einrichtungen nach Abs. 1 hat
unter denselben nichtdiskriminierenden, transparenten und objektiven Kriterien

wie fur inlandische Clearingmitglieder oder Teilnehmer zu erfolgen. Die Nutzung



90

der Einrichtungen ist nicht auf das Clearing und die Abrechnung von Geschaften
mit Finanzinstrumenten, die an inldndischen Handelsplatzen getétigt werden, be-

schrankt.

3) Das Borseunternehmen hat allen Borsemitgliedern und Borseteilneh-
mern das Recht auf Wahl des Systems einzurdumen, (iber das die an der Wert-
papierborse getatigten Geschafte mit Finanzinstrumenten abgerechnet werden,

sofern:

a) die Verbindungen und Vereinbarungen zwischen dem gewahlten Abrech-
nungssystem und jedem anderen System oder jeder anderen Einrichtung be-
stehen, die fir eine effiziente und wirtschaftliche Abrechnung des betreffen-

den Geschafts erforderlich sind; und

b) die technischen Voraussetzungen fiir die Abrechnung der bei der Wertpa-
pierborse getatigten Geschafte durch ein anderes Abrechnungssystem als
das von ihr gewahlte ein reibungsloses und ordnungsgemasses Funktionie-

ren der Finanzmarkte ermoglichen.

4) Zur Vermeidung unnétiger Doppelkontrollen berlicksichtigt die FMA im
Rahmen der Beurteilung, ob die Bedingungen nach Abs. 3 eingehalten sind, die
von den Zentralbanken als Aufsichtsorgane von Abrechnungssystemen oder an-
deren fir diese Systeme zustandigen Aufsichtsbehdrden ausgelibte Aufsicht tGber

das Abrechnungssystem.

5) Abs. 1 lasst das Recht von zentralen Gegenparteien, Clearing- oder Ab-
rechnungssystemen, aus berechtigten gewerblichen Griinden die Bereitstellung

der angeforderten Dienstleistungen zu verweigern, unberiihrt.
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H. Rechnungslegung, Berichterstattung und externe Uberpriifung

Art. 42
Rechnungslegung und Verpflichtung zur externen Uberpriifung durch eine

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

1) Borseunternehmen haben die fiir sie geltenden Rechnungslegungsvor-
schriften des 20. Titels des PGR — mit Ausnahme von Art. 1068 Abs. 4 PGR - ein-

zuhalten.

2) Borseunternehmen haben spatestens sechs Monate nach Ablauf des Ge-

schaftsjahres einen Geschaftsbericht zu erstellen und bei der FMA einzureichen.

3) Borseunternehmen sind verpflichtet, der FMA periodisch weitere Be-

richte zu statistischen und aufsichtsrechtlichen Zwecken zu erstatten.

4) Borseunternehmen haben ihre Geschéftstatigkeit jedes Jahr durch eine
von ihnen unabhdngige und von der FMA nach Art. 47 anerkannte Wirtschafts-

prifungsgesellschaft prifen zu lassen.

5) Borseunternehmen haben der Wirtschaftspriifungsgesellschaft oder dem
Wirtschaftspriifer jederzeit Einsicht in die Unterlagen der Gesellschaft, insbeson-
dere die Biicher, Belege, Dienstleistungsauftrage, Geschaftskorrespondenz und
die Protokolle des Leitungsorgans und der Geschaftsleitung, zu gewdhren, sowie
alle Auskiinfte zu erteilen, die zur Erflllung der Prifungspflicht nach Abs. 4 erfor-

derlich sind.

6) Die Regierung kann das Ndhere (iber die Rechnungslegung und Bericht-
erstattung nach Abs. 1 bis 3, insbesondere die Periodizitat und den Inhalt der Be-

richte, mit Verordnung regeln.
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V. Positionslimits und Positionsmanagementkontrollen bei Warenderivaten

und Positionsmeldungen

Art. 43

Positionslimits und Positionsmanagementkontrollen bei Warenderivaten

1) Die FMA hat in Ubereinstimmung mit der von der ESMA entwickelten Be-
rechnungsmethodologie Positionslimits flr die maximale Grdsse der Nettopositi-
onen festzulegen, die eine Person nach der Delegierten Verordnung (EU)
2017/591° entweder jederzeit in Warenderivaten oder jederzeit in Derivaten auf
landwirtschaftliche Erzeugnisse und kritischen oder signifikanten Derivaten, die an
Handelsplatzen gehandelt werden, und in wirtschaftlich gleichwertigen OTC-Kon-

trakten halten darf.

2) Warenderivate gelten im Sinne von Abs. 1 als kritisch oder signifikant,
wenn die Summe aller Nettopositionen der Halter von Endpositionen den Umfang
ihrer offenen Positionen ausmacht und durchschnittlich mindestens 300 000 han-

delbare Einheiten in einem Zeitraum von einem Jahr betragt.

3) Die Positionslimits nach Abs. 1 werden auf der Grundlage aller Positionen
festgelegt, die von einer Person oder aggregiert auf Gruppenebene fiir diese Per-

son gehalten werden, um:
a) Marktmissbrauch zu verhindern;

b) zu geordneten Preisbildungs- und Abwicklungsbedingungen beizutragen;

dies beinhaltet, marktverzerrende Positionen zu verhindern und

3 Delegierte Verordnung (EU) 2017/591 der Kommission vom 1. Dezember 2016 zur Ergdnzung der Richtlinie
2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fir die
Anwendung von Positionslimits fir Warenderivate (ABI. L 87 vin 31.3.2017, S. 479)
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insbesondere eine Konvergenz zwischen den Preisen von Derivaten im Mo-
nat der Lieferung und den Spotpreisen fiir die zugrundeliegende Ware si-
cherzustellen, ohne dass die Preisbildung am Markt fiir die zugrundelie-

gende Ware davon berihrt wird.

4) Die Positionslimits nach Abs. 1 gelten nicht fir:

Positionen, die von einer oder fir eine nichtfinanzielle Stelle gehalten wer-
den und die objektiv messbar die direkt mit der Geschaftstatigkeit dieser

nichtfinanziellen Stelle verbundenen Risiken mindern;

Positionen, die von einer oder fiir eine finanzielle Stelle gehalten werden,
die Teil einer Uberwiegend kommerziellen Unternehmensgruppe ist und die
im Namen einer nichtfinanziellen Stelle der Gberwiegend kommerziellen Un-
ternehmensgruppe handelt, und diese Positionen objektiv messbar die di-
rekt mit der Geschaftstatigkeit dieser nichtfinanziellen Stelle verbundenen

Risiken mindern;

Positionen, die von finanziellen und nichtfinanziellen Gegenparteien gehal-
ten werden und objektiv messbar aus Transaktionen stammen, die abge-

schlossen wurden, um einen Handelsplatz mit Liquiditat zu versorgen;

Wertpapiere im Sinne von Art. 4 Abs. 1 Ziff. 29 Bst. c des Wertpapierfirmen-
gesetzes, die mit einer in Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 10 des Wertpapierfir-
mengesetzes genannten Ware oder einem dort aufgefiihrten Basiswert in

Verbindung stehen.

5) Abweichend von Abs. 1 hat die FMA fiir alle Warenderivate, fir die eine

zentrale zusténdige Behorde eines anderen EWR-Mitgliedstaates bereits einheit-

lich geltende Positionslimits festgelegt hat, selbst keine Positionslimits festzule-

gen.
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6) Die FMA hat fir kritische und signifikante Warenderivate und fiir Deri-
vate auf landwirtschaftliche Erzeugnisse, die an Handelsplatzen gehandelt wer-
den, Positionslimits festzulegen. Dabei hat die FMA die von der ESMA entwickel-
te Berechnungsmethodologie anzuwenden. Die von der FMA festgelegten Posi-

tionslimits gelten auch fir wirtschaftlich gleichwertige OTC Kontrakte.

7) Die FMA hat die Positionslimits nach Abs. 6 im Falle erheblicher Ande-
rungen am Markt, einschliesslich der lieferbaren Menge oder der offenen Kon-
traktpositionen, anhand der von ihr ermittelten lieferbaren Menge und offenen
Kontraktpositionen zu Uberpriifen und die Positionslimits anhand der von der

ESMA entwickelten Methodologie neu zu berechnen.

Art. 44

Konsultationsverfahren und zentrale zusténdige Behérde

1) Die FMA hat die ESMA und die EFTA-Uberwachungsbehérde {iber die ge-
nauen Positionslimits, die sie nach Massgabe der Delegierten Verordnung (EU)
2017/591 festzulegen beabsichtigt, zu konsultieren. Wurden die ESMA und die
EFTA-Uberwachungsbehorde konsultiert, hat die FMA die Positionslimits an die
Stellungnahme der ESMA oder EFTA-Uberwachungsbehérde anzupassen oder
jede wesentliche Abweichung davon der ESMA oder EFTA-Uberwachungsbehorde

gegenlber zu begriinden und die Griinde fiir ihr Vorgehen zu veroffentlichen.

2) Werden Derivate auf landwirtschaftliche Erzeugnisse mit demselben Ba-
siswert und denselben Eigenschaften an Handelsplatzen in mehreren EWR-Mit-
gliedstaaten in erheblichem Volumen oder werden kritische oder signifikante De-
rivate mit demselben Basiswert und denselben Eigenschaften an Handelsplatzen
in mehreren EWR-Mitgliedstaaten gehandelt, ist die FMA die zentrale zustandige

Behorde und hat das einheitliche Positionslimit festzulegen, wenn im Inland das
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grosste Volumen dieser Derivate gehandelt wird. Das einheitliche Positionslimit
hat fiir den gesamten Handel mit diesen Kontrakten zu gelten. Die FMA als zent-
rale zustandige Behorde hat im Hinblick auf das anzuwendende einheitliche Posi-
tionslimit und jede Uberarbeitung dieses einheitlichen Positionslimits die zustan-
digen Behorden der anderen Handelsplatze, an denen diese Derivate auf landwirt-
schaftliche Erzeugnisse in erheblichen Volumina oder an denen diese kritischen
oder signifikanten Derivate gehandelt werden, zu konsultieren. Bei Meinungsver-
schiedenheiten hat die FMA als zentrale zustdandige Behorde die ESMA oder EFTA-
Uberwachungsbehérde, in Ausiibung ihrer Befugnisse nach Art. 19 der Verord-

nung (EU) Nr. 1095/2010%, zu kontaktieren, um diese beizulegen.

3) Die FMA hat mit den zustdandigen Behorden der Handelspladtze, an denen
Derivate nach Abs. 2 gehandelt werden und mit jenen, die fir die Inhaber von Po-
sitionen in diesen Derivaten zustandig sind, zusammenzuarbeiten sowie einschla-
gige Daten auszutauschen, die fiir die Uberwachung und Durchsetzung der ein-

heitlichen Positionslimits erforderlich sind.

4) Werden im Inland erhebliche Volumina eines Derivates nach Abs. 2 ge-
handelt und wird die FMA von der zustdndigen Behorde eines anderen Handels-
platzes als zentrale zustandige Behorde konsultiert, so hat die FMA im Falle einer
Nichteinigung mit den zustandigen Behérden der anderen Handelsplatze oder der
zentralen zustandigen Behorde zu begriinden, warum aus ihrer Sicht die nach Art.

43 Abs. 1 festgelegten Voraussetzungen nicht erfillt sind.

10 Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur
Errichtung einer Européischen Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde),
zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kom-
mission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84)
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5) Betreiber von Handelsplatzen, an denen Warenderivate gehandelt wer-

den, haben Positionsmanagementkontrollen durchzufiihren. Diese Kontrollen ha-

ben zumindest die Befugnis des Handelsplatzes zu umfassen, um:

a)

b)

c)

d)

b)

c)

die offenen Kontraktpositionen jeder Person zu Giberwachen;

von jeder Person Zugang zu Informationen, einschliesslich aller einschlagi-
gen Unterlagen, (iber Grosse und Zweck einer eingegangenen Position oder
offenen Forderung sowie Informationen Uber wirtschaftliche oder tatsach-
liche Eigentlimer, etwaige Absprachen sowie Uber alle zugehorigen Vermo-
genswerte oder Verbindlichkeiten am Basismarkt zu erhalten, gegebenen-
falls auch zu Positionen, die in Warenderivaten mit demselben Basiswert
und denselben Eigenschaften an anderen Handelspldtzen und in wirtschaft-
lich gleichwertigen OTC-Kontrakten liber Mitglieder und Teilnehmer gehal-

ten werden;

von jeder Person je nach Einzelfall die zeitweilige oder dauerhafte Auflo-
sung oder Reduzierung einer Position zu verlangen und, falls der Betref-
fende dem nicht nachkommt, geeignete Massnahmen zu ergreifen, um die

Auflésung oder Reduzierung sicherzustellen; und

von jeder Person gegebenenfalls zu verlangen, zeitweilig Liquiditdt zu ei-
nem vereinbarten Preis und in vereinbartem Umfang eigens zu dem Zweck
in den Markt zurlickfliessen zu lassen, die Auswirkungen einer grossen oder

marktbeherrschenden Position abzumildern.

6) Die Positionslimits und Positionsmanagementkontrollen haben:
transparent und diskriminierungsfrei zu sein;
festzulegen, wie sie auf Personen anzuwenden sind; und

der Art und der Zusammensetzung der Marktteilnehmer sowie deren Nut-

zung der zum Handel zugelassenen Kontrakte Rechnung zu tragen.
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7) Die Betreiber von Handelsplatzen haben die FMA (ber die Einzelheiten
der Positionsmanagementkontrollen zu informieren. Die FMA hat diese Informa-
tionen sowie die Einzelheiten der von der FMA festgelegten Positionslimits an die

ESMA oder EFTA-Uberwachungsbehérde weiterzuleiten.

8) Die FMA hat keine restriktiveren Positionslimits als jene nach Abs. 1 vor-
zuschreiben. Ausgenommen hiervon sind Falle, bei denen die restriktiveren Limits
unter Bericksichtigung der Liquiditat und der geordneten Funktionsweise des spe-
zifischen Markts sachlich gerechtfertigt und verhaltnismassig sind. Die FMA hat
auf ihrer Internetseite die Einzelheiten der von ihr verhangten restriktiveren Posi-
tionslimits zu veroffentlichen. Die veroffentlichten Positionslimits treten fiir nicht
langer als sechs Monate ab dem Tag der Veroffentlichung auf der Internetseite der
FMA in Kraft und kénnen, solange weiterhin die Griinde dafiir bestehen, um ma-
ximal weitere sechs Monate verlangert werden; andernfalls treten sie automatisch
nach den ersten sechs Monaten ausser Kraft. Werden restriktivere Positionslimits
verhingt, hat die FMA dies der ESMA oder EFTA-Uberwachungsbehérde mitzutei-
len und zu begriinden. Wurde die ESMA oder EFTA-Uberwachungsbehérde kon-
sultiert, hat die FMA die Positionslimits an die Stellungnahme der ESMA oder
EFTA-Uberwachungsbehdrde anzupassen oder jede Abweichung davon der ESMA
oder EFTA-Uberwachungsbehérde gegeniiber zu begriinden und die Griinde fiir

ihr Vorgehen auf ihrer Internetseite zu veroffentlichen.

Art. 45

Positionsmeldungen

1) Betreiber von Handelsplatzen, an denen Warenderivate, Emissionszerti-

fikate oder Derivate davon gehandelt werden, haben vorbehaltlich Abs. 7:

a) einen wochentlichen Bericht Uber die aggregierten Positionen, die von den

unterschiedlichen Personenkategorien in den verschiedenen an ihrem
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Handelsplatz gehandelten Warenderivaten, Emissionszertifikaten oder Deri-
vaten davon gehalten werden, zu veréffentlichen, der die Zahl der Kauf- und
Verkaufspositionen nach diesen Kategorien, diesbeziigliche Anderungen seit
dem letzten Bericht, den Prozentsatz der gesamten offenen Kontraktpositi-
onen jeder Kategorie sowie die Anzahl der Positionsinhaber in jeder Katego-
rie nach Abs. 4 enthélt, und diesen Bericht der FMA und der ESMA oder
EFTA-Uberwachungsbehdrde zu Gibermitteln, wenn sowohl die Zahl der Per-

sonen als auch ihre offenen Positionen Mindestschwellen tUberschreiten;

der zusténdigen Behorde eines Handelsplatzes in einem anderen EWR-Mit-
gliedstaat, an dem die Warenderivate oder Emissionszertifikate oder Deri-

vate davon gehandelt werden; oder

der FMA mindestens einmal taglich eine vollstdandige Aufschliisselung der
Positionen aller Personen einschliesslich der Borsemitglieder oder Borse-

teilnehmer und deren Kunden an diesem Handelsplatz zu (ibermitteln.

2) Die Positionsmeldepflichten nach Abs. 1 gelten nicht fir Wertpapiere im

Sinne von Art. 4 Abs. 1 Ziff. 29 Bst. ¢ des Wertpapierfirmengesetzes, die mit einer

in Anhang 1 Abschnitt C Nr. 10 des Wertpapierfirmengesetzes genannten Ware

oder einem dort aufgefiihrten Basiswert in Verbindung stehen.

3) Wertpapierfirmen oder Banken, die ausserhalb eines Handelsplatzes mit

Warenderivaten, Emissionszertifikaten oder Derivaten davon handeln, haben -

vorbehaltlich Abs. 7 - mindestens einmal taglich eine vollstandige Aufschlisselung

ihrer Positionen in Warenderivaten oder Emissionszertifikaten oder Derivaten da-

von, die an einem Handelsplatz gehandelt werden, und in wirtschaftlich gleichwer-

tigen OTC-Kontrakten sowie der Position ihrer Kunden und der Kunden dieser
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Kunden bis zum Endkunden nach Art. 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und
Art. 8 der Verordnung (EU) Nr. 1227/2011% zu Gbermitteln an:

a) die FMA als zustandige Behorde fiir die an einem inlandischen Handelsplatz
gehandelten Warenderivate oder Emissionszertifikate oder Derivate davon;

oder

b) die zentrale zustandige Behorde, wenn die Warenderivate oder Emissions-
zertifikate oder Derivate davon an mehreren Handelsplatzen in mehr als ei-

nem EWR-Mitgliedstaat in erheblichen Volumina gehandelt werden.

4) Borsemitglieder oder Borseteilnehmer von geregelten Markten und MTF
sowie Kunden von OTF haben dem Betreiber des Handelsplatzes mindestens ein-
mal taglich die Einzelheiten ihrer eigenen Positionen, die in an diesem Handels-
platz gehandelten Kontrakten gehalten werden, und der Positionen ihrer Kunden
und der Kunden dieser Kunden bis zum Endkunden zu melden. Kunden und deren
Kunden bis zum Endkunden haben den Meldepflichtigen im Wege der dargestell-
ten Handels- und Meldekette die erforderlichen Informationen zur Verfligung zu

stellen.

5) Inhaber einer Position in einem Warenderivat, einem Emissionszertifikat
oder einem Derivat davon werden von dem Betreiber des Handelsplatzes je nach
der Art ihrer Haupttatigkeit unter Bericksichtigung der geltenden Zulassungen ei-

ner der folgenden Kategorien zugeordnet:
a)  Wertpapierfirmen oder Banken;

b) Investmentfonds: ein OGAW im Sinne des Gesetzes liber bestimmte Orga-

nismen flr gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (UCITSG) oder ein AIF im

1 Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 des Européischen Parlaments und des Rates vom 25. Oktober 2011 Gber
die Integritat und Transparenz des Energiegrosshandelsmarkts (ABI. L 326 vom 8.12.2011, S. 1)
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Sinne des Gesetzes (iber die Verwalter alternativer Investmentfonds (Al-

FMG);

sonstige Finanzinstitute einschliesslich Versicherungsunternehmen und
Rickversicherungsunternehmen im Sinne des Versicherungsaufsichtsgeset-
zes und Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung im Sinne des Pen-

sionsfondsgesetzes (PFG);
Handelsunternehmen; oder

Betreiber nach Abs. 1 mit der Verpflichtung zur Einhaltung der Anforderun-
gen der Richtlinie 2003/87/EG?*?, im Fall von Emissionszertifikaten oder De-

rivaten davon.

6) Berichte nach Abs. 1 Bst. a haben die Anzahl der Kauf- und Verkaufsposi-

tionen nach Personenkategorien, diesbeziigliche Anderungen seit dem letzten Be-

richt, den Prozentsatz der gesamten offenen Kontraktpositionen jeder Kategorie

sowie die Anzahl der Personen in jeder Kategorie zu enthalten. Zudem unterschei-

den die Berichte nach Abs. 1 und die in Abs. 2 genannten Aufschliisselungen zwi-

schen:

a)

b)

Positionen, die als solche Positionen identifiziert wurden, die objektiv mess-
bar die unmittelbar mit einer Geschéftstatigkeit im Zusammenhang stehen-

den Risiken verringern; und

anderen Positionen.

7) Die FMA kann die gegeniber ihr bestehenden Meldepflichten nach Abs.

1 und 2 fiir Positionen in bestimmten Warenderivaten, Emissionszertifikaten oder

12 Richtlinie 2003/87/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 13. Oktober 2003 (iber ein System
fiir den Handel mit Treibhausgaremissionszertifikaten in der Gemeinschaft und zur Anderung der Richtlinie
96/61/EG des Rates (ABI. L 275 vom 25.10.2003, S. 32)
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Derivaten aussetzen, wenn aufgrund des Emissionsvolumens ausgeschlossen ist,

dass das Positionslimit Gberschritten wird.

VI. Datenbereitstellungsdienstleister

Art. 46

Grundsatz

1) Der gewerbliche Betrieb der Datenbereitstellungsdienste eines APA oder
ARM im Rahmen einer Ausnahme nach Art. 2 Abs. 3 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 bedarf einer vorherigen Zulassung durch die FMA nach Massgabe des

Titel IVa der genannten Verordnung. Die Zulassung gilt im gesamten EWR.

2) Abweichend von Abs. 1 diirfen Wertpapierfirmen, Banken oder Borseun-
ternehmen, die jeweils einen Handelsplatz betreiben, Datenbereitstellungs-
dienste eines APA oder ARM nach Abs. 1 im Rahmen ihrer Zulassung bzw. Bewil-
ligung erbringen; die Erbringung solcher Datenbereitstellungsdienste ist der FMA

jedoch unverziiglich schriftlich anzuzeigen.

3) Die FMA hat jeden Datenbereitstellungsdienstleister nach Abs. 1 sowie
Datenbereitstellungsdienstleister mit Sitz in einem anderen EWR-Mitgliedstaat,
die im Rahmen der Dienstleistungsfreiheit in Liechtenstein tatig sind, in ein von ihr
geflihrtes Register einzutragen; das Register ist auf der Internetseite der FMA 6f-

fentlich zuganglich zu machen und regelmassig zu aktualisieren.

4) Auf das Erloschen und den Entzug der Zulassung nach Abs. 1 finden die

Art. 9 bis 12 des Wertpapierfirmengesetzes sinngemass Anwendung.
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5) Auf zugelassene Datenbereitstellungsdienstleister nach Abs. 1 finden

sinngemass Anwendung die Bestimmungen Uber:
a) die Rechnungslegung und Berichterstattung nach Art. 42;

b) die Geheimhaltungspflicht und die Verarbeitung personenbezogener Daten

nach Art. 29 und 30 des Wertpapierfirmengesetzes.

6) Die Regierung kann das Nahere lber Datenbereitstellungsdienste eines

APA oder ARM mit Verordnung regeln.

VII. Wirtschaftspriifungsgesellschaft bzw. Wirtschaftspriifer

Art. 47

Grundsatz

1) Auf Wirtschaftspriifungsgesellschaften bzw. Wirtschaftspriifer, welche
die Geschaftstatigkeit von Borseunternehmen nach Art. 42 Abs. 4 oder die Ge-
schaftstatigkeit eines Datenbereitstellungsdienstleisters nach Kapitel VI prifen,

finden die Art. 50 bis 54 des Wertpapierfirmengesetzes sinngemass Anwendung.

2) Bei Borseunternehmen hat die Wirtschaftsprifungsgesellschaft die Ge-
schaftstatigkeit nach diesem Gesetz, insbesondere die Funktionsfahigkeit der IT-
Systeme, dahingehend zu priifen, ob die technischen Einrichtungen eine ausrei-
chende Uberwachung im Sinne des Art. 39 Abs. 2 gewihrleisten und insbesonde-

re fur die erforderlichen Ermittlungen geeignet sind.

3) Die Wirtschaftsprifungsgesellschaft hat das Ergebnis der Prifung nach

Abs. 2 in ihren schriftlichen Bericht aufzunehmen.
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4) Die FMA legt die Einzelheiten liber die Priifung nach Abs. 2 in einer Richt-

linie fest.

5) Die Wirtschaftspriifungsgesellschaft hat unbeschadet Abs. 1 und 2 zu-
satzlich den Geschaftsbericht nach Art. 42 Abs. 2 des Borseunternehmens oder

Datenbereitstellungsdienstleisters zu prifen.

VIII. Aufsicht

A. Aligemeines

Art. 48

Organisation und Durchfiihrung

1) Mit der Durchfihrung dieses Gesetzes und der Verordnungen (EU) Nr.
600/2014 und (EU) 2022/858 werden betraut:

a) die FMA;

b)  das Landgericht.

2) Auf das Amtsgeheimnis, die Verarbeitung personenbezogener Daten so-
wie die Aufsichtsabgaben und Gebihren finden die Art. 56, 57 und 59 des Wert-

papierfirmengesetzes sinngemass Anwendung.
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B. Finanzmarktaufsicht

Art. 49

Aufgaben und Befugnisse

1) Die FMA lberwacht die Einhaltung der Bestimmungen dieses Gesetzes

und der dazu erlassenen Verordnungen sowie der Verordnungen (EU) Nr.

600/2014 und (EU) 2022/858. Sie trifft die zum Vollzug notwendigen Massnah-

men:

a)

b)

b)

d)

direkt;
in Zusammenarbeit mit anderen Personen und Stellen;

durch Anzeige bei der bzw. Ersuchen an die Staatsanwaltschaft.

2) Der FMA obliegen insbesondere:

die Erteilung und der Entzug von Zulassungen von Bérseunternehmen so-

wie Datenbereitstellungsdienstleistern;

die Beaufsichtigung der Tatigkeiten von Wertpapierfirmen und Banken, Bor-

seunternehmen und Datenbereitstellungsdienstlern;

die Durchfiihrung von Untersuchungen und die Ergreifung von Massnah-
men, die zur Beurteilung und Sicherung der Ordnungsmassigkeit und Fair-
ness des Handels mit zugelassenen Finanzinstrumenten auf einer Wertpa-

pierborse notwendig sind;
unbeschadet von Abs. 3 Bst. h und i der Erlass einer Entscheidung tber:

1. die Aussetzung des Handels mit Finanzinstrumenten oder den Aus-
schluss derselben vom Handel nach Art. 11 Abs. 4 und 6 und die ent-
sprechende Aufhebung der Aussetzung oder des Ausschlusses nach

Art. 11 Abs. 8;
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g)

h)

k)
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2. die Aussetzung des Handels mit Finanzinstrumenten oder den Aus-
schluss derselben vom Handel nach Art. 35 Abs. 3 und 5 und die ent-
sprechende Aufhebung der Aussetzung oder des Ausschlusses nach

Art. 35 Abs. 6;

die Festlegung und Uberpriifung von Positionslimits nach Art. 43 iVm 44 und

die Aussetzung von Meldepflichten flr Positionen nach Art. 45 Abs. 7;

die Uberpriifung von Priifungs- und sonstigen periodisch einzureichenden

Meldungen und Berichten;

die Registrierung von Borseunternehmen nach Art. 15 Abs. 3 und Datenbe-

reitstellungsdienstleistern nach Art. 46 Abs. 4;

die Ahndung von Verwaltungsiibertretungen nach Art. 57 und die Ergrei-

fung von Verwaltungsmassnahmen nach Art. 58;

die Gewdhrung von Ausnahmen von der Vorhandelstransparenz nach Art. 4,
9 und 18 Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 sowie des Aufschubs fiir
die Nachhandelstransparenz nach Art. 7, 11, 20 Abs. 2 und Art. 21 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014 als zustandige Behorde fur den Titel Il der ge-

nannten Verordnung;

die Erteilung, die Anderung und der Entzug von besonderen Genehmigun-
gen nach Art. 8 oder 10 der Verordnung (EU) 2022/858 sowie die Erteilung,
die Anderung und der Entzug der mit einer besonderen Genehmigung ver-
bundenen Ausnahmen nach Art. 4 oder 6 der genannten Verordnung fir

Borseunternehmen oder Banken.

3) Die FMA ist insbesondere befugt:

von folgenden juristischen oder natiirlichen Personen die Vorlage samtli-
cher Informationen zu verlangen, die sie fiir die Wahrnehmung ihrer Auf-

gaben bendtigt, einschliesslich der Informationen, die in regelmassigen
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Abstdnden und in festgelegten Formaten zu Aufsichts- oder entsprechenden

Statistikzwecken zur Verfligung zu stellen sind:

1.

7.

Borseunternehmen;

Wertpapierfirmen und Banken;
Datenbereitstellungsdienstleistern nach Kapitel VI;
Emittenten;

Personen, die zu den Unternehmen nach Ziff. 1 bis 4 gehoren;

Dritten, auf die Unternehmen nach Ziff. 1 bis 4 betriebliche Funktionen

oder Tatigkeiten ausgelagert haben;

Wirtschaftsprifungsgesellschaften bzw. Wirtschaftsprifern;

alle erforderlichen Untersuchungen im Hinblick auf jede Person nach Bst. a,

die in Liechtenstein niedergelassen oder ansadssig ist, durchzufiihren, ein-

schliesslich:

1.  die Vorlage von Unterlagen zu verlangen;

2. die Bicher und Aufzeichnungen von Personen nach Bst. a zu prifen
und Kopien oder Auszlige dieser Bicher und Aufzeichnungen anzufer-
tigen;

3. von einer Person nach Bst. a oder deren Organen, Vertretern oder Mit-
arbeitern schriftliche oder miindliche Erklarungen einzuholen; und

4. jede andere relevante Person zum Zweck der Einholung von Informa-

tionen Uber den Gegenstand einer Untersuchung zu befragen;

Ermittlungen oder Untersuchungen vor Ort nach Massgabe des Art. 84 des

Wertpapierfirmengesetzes bzw. Art. 33 Abs. 2 Bst. c des Wertpapierdienst-

leistungsgesetzes durchzufiihren;
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f)

g)

h)

k)
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bereits existierende Aufzeichnungen von Telefongesprachen, elektroni-
schen Mitteilungen oder sonstigen Datenibermittlungen, Transaktionen o-
der Dokumentationen von Handelssystemen anzufordern, die sich im Besitz
eines geregelten Marktes, eines Datenlbermittlungsdienstleisters oder
sonstiger Stellen nach diesem Gesetz oder der Verordnung (EU) Nr.

600/2014 befinden;

eine Sache zwecks strafrechtlicher Verfolgung an die Staatsanwaltschaft zu
verweisen oder die Staatsanwaltschaft zu ersuchen, Massnahmen zur Si-
cherung des Verfalls von Vermogenswerten nach Massgabe der Strafpro-

zessordnung zu beantragen;

ausserordentliche Uberpriifungen oder Ermittlungen durch Wirtschaftsprii-

fungsgesellschaften oder Sachverstindige vornehmen zu lassen;

von jeder Person die Bereitstellung von Informationen, einschliesslich aller
einschlagigen Unterlagen, tiber Volumen und Zweck einer mittels eines Wa-
renderivats eingegangenen Position oder offenen Forderung sowie lber alle

Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten am Basismarkt zu verlangen;

die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument durch das Borse-

unternehmen und durch Betreiber eines MTF oder OTF zu verlangen;

den Ausschluss eines Finanzinstruments vom Handel zu verlangen, unab-
hangig davon, ob dieser an einer Wertpapierborse oder (iber ein anderes

Handelssystem stattfindet;

von jeder Person zu verlangen, dass sie Schritte zur Verringerung der Gros-

se der Position oder offenen Forderung unternimmt;

fir jede Person die Moglichkeiten einzuschranken, eine Position in Waren-

derivaten einzugehen;
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n)

o)

p)

a)
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die Abberufung einer natirlichen Person aus der Geschaftsleitung oder dem
Leitungsorgan eines Borseunternehmens bzw. Marktbetreibers oder eines

Datenbereitstellungsdienstleisters zu verlangen;

in Fallen, in denen der Einfluss der Personen nach Art. 16 Abs. 1 Bst. g die
umsichtige und solide Geschéaftsfiihrung des Borseunternehmens gefdhr-
den konnte, die erforderlichen Massnahmen anzuordnen, um diesen Zu-
stand zu beenden. Solche Massnahmen sind insbesondere Antrdge auf einst-
weilige Verfliigungen, die Verhdangung von Sanktionen gegen Geschaftsleiter
und die Geschéftsleitung oder die Aussetzung des Stimmrechts, das an die

von den betreffenden Gesellschaftern gehaltenen Anteile gekniipft ist;

in Bezug auf Warenderivate Informationen in genormten Formaten von Teil-
nehmern der entsprechenden Spotmarkte anzufordern, Meldungen Uber

Geschafte zu erhalten und direkt auf die Systeme der Handler zuzugreifen;

in Bezug auf die Zulassung eines Finanzinstruments zum Handel das Borse-
unternehmen nach Art. 31 Abs. 6 aufzufordern, die Griinde eines Widerrufs

zu Uberprifen;

Entscheidungen und Verfligungen zu erlassen, um sicherzustellen, dass Bor-
seunternehmen, Wertpapierfirmen, Banken, Emittenten, Datenbereitstel-
lungsdienstleister und andere Personen, auf die dieses Gesetz, die dazu er-
lassenen Verordnungen oder die Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU)
2022/858 Anwendung finden, weiterhin den rechtlichen Anforderungen ge-
niigen; die FMA kann die Entscheidungen und Verfligungen nach vorheriger
Androhung nach Massgabe von Art. 25a des Finanzmarktaufsichtsgesetzes

veroffentlichen, wenn sich die betroffene Person diesen widersetzt;

offentliche Bekanntmachungen vorzunehmen und alle erforderlichen Mass-
nahmen zu ergreifen, damit die Offentlichkeit ordnungsgemaéss informiert

wird, unter anderem durch die Richtigstellung falscher oder irrefiihrender
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offengelegter Informationen, einschliesslich der Anordnung gegeniber
Emittenten oder anderen Personen, die falsche oder irrefiihrende Informa-

tionen verbreitet haben, eine Berichtigung zu veroffentlichen;

s) nach Massgabe von Art. 42 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 die Vermark-
tung, den Vertrieb oder den Verkauf von bestimmten Finanzinstrumenten
oder Finanzinstrumenten mit bestimmten Merkmalen, oder eine bestimm-

te Form der Finanztatigkeit oder -praxis zu beschranken oder zu verbieten.

4) Erhéalt die FMA von Verletzungen dieses Gesetzes, der dazu erlassenen
Verordnungen oder der Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) 2022/858 oder
von sonstigen Missstanden Kenntnis oder liegen der FMA Nachweise vor, dass ein
Borseunternehmen, eine Wertpapierfirma, eine Bank, ein Emittent, ein Datenbe-
reitstellungsdienstleister oder ein von diesen beauftragter Dritter innerhalb der
nachsten zwolf Monate voraussichtlich gegen die Bestimmungen der vorgenann-
ten Rechtsakte verstossen wird, so ergreift die FMA die zur Herstellung des recht-
massigen Zustandes und zur Beseitigung der Verstosse bzw. die zur friihzeitigen

Abhilfe notwendigen Massnahmen.

5) Im Ubrigen findet Art. 58 Abs. 5 bis 12 des Wertpapierfirmengesetzes

sinngemass Anwendung.
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C. Amtshilfe

1. Zusammenarbeit mit anderen inlandischen Behérden

Art. 50

Grundsatz

1) Die FMA arbeitet im Rahmen ihrer Aufsicht mit anderen inlandischen Be-

horden zusammen, soweit es fir die Erflllung ihrer Aufgaben erforderlich ist.

2) Die zustadndigen inldandischen Behorden dirfen einander personenbezo-
gene Daten, einschliesslich personenbezogener Daten Uber strafrechtliche Verur-
teilungen und Straftaten, Gbermitteln, soweit dies zur Erflllung ihrer Aufsichtsauf-

gaben erforderlich ist.

3) Das Amt fiir Justiz hat der FMA alle Anderungen von Eintrdgen im Han-
delsregister, die ein Borseunternehmen bzw. Marktbetreiber oder einen Daten-

bereitstellungsdienstleister betreffen, mitzuteilen.

4) Die Staatsanwaltschaft hat der FMA Uber die Einleitung und Einstellung
von Verfahren im Zusammenhang mit Art. 56 zu benachrichtigen. Darliber hinaus

Ubermittelt das Landgericht Ausfertigungen entsprechender Urteile an die FMA.
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2. Zusammenarbeit mit den zustdndigen Beh6rden anderer EWR-Mitgliedstaa-
ten, den Europiischen Aufsichtsbehorden und der EFTA-Uberwachungsbe-

horde

Art. 51

Grundsatz

1) Auf die Zusammenarbeit der FMA mit den zustandigen Behérden anderer
EWR-Mitgliedstaaten, den Europidischen Aufsichtsbehérden und der EFTA-Uber-
wachungsbehorde finden die Art. 81 bis 88 des Wertpapierfirmengesetzes sinnge-

mass Anwendung.

2) Die FMA als zustandige Behorde im Aufnahmemitgliedstaat kann - unbe-
schadet von Abs. 1 - angemessene Vorkehrungen fiir die Zusammenarbeit mit der
zustandigen Behorde des anderen EWR-Mitgliedstaats treffen, wenn die Ge-
schafte eines Handelsplatzes, der im Rahmen des freien Dienstleistungsverkehrs
in Liechtenstein tatig ist, in Anbetracht der Marktsituation wesentliche Bedeutung
fiir das Funktionieren des Wertpapiermarktes und den Anlegerschutz in Liechten-

stein erlangt haben.

3) Die FMA unterrichtet - unbeschadet von Art. 81 Abs. 1 und Art. 83 des
Wertpapierfirmengesetzes - die ESMA, die EFTA-Uberwachungsbehérde und die

anderen zustandigen Behorden Uber die Einzelheiten:

a)  etwaiger Aufforderungen nach Art. 49 Abs. 3 Bst. k, die Grosse einer Positi-

on oder offene Forderung zu verringern;

b)  etwaiger Einschrankungen der Moglichkeiten von Personen, Positionen in

einem Warenderivat einzugehen, nach Art. 49 Abs. 3 Bst. |.
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4) Die Unterrichtung nach Abs. 3 beinhaltet gegebenenfalls auch Einzelhei-
ten der Aufforderung oder des Verlangens nach Art. 49 Abs. 3 Bst. g einschliess-
lich der Identitat der Person bzw. der Personen, an die sie gerichtet wurde, und
die Grinde dafir, sowie den Umfang der nach Art. 49 Abs. 3 Bst. | verhdngten
Einschrankungen einschliesslich der betroffenen Person, der jeweiligen Finanzin-
strumente, etwaiger Beschrankungen der Grésse der Positionen, die diese Person
jederzeit halten darf, etwaiger nach Art. 43 und 44 gestatteter Ausnahmen und

der Grinde dafur.

5) Die Unterrichtung nach Abs. 3 erfolgt mindestens 24 Stunden, bevor die
Schritte oder Massnahmen in Kraft treten sollen. Ist eine Unterrichtung 24 Stun-
den im Voraus nicht moglich, kann die FMA die Unterrichtung im Ausnahmefall

auch weniger als 24 Stunden vor dem geplanten Inkrafttreten der Massnahme.

6) Wird die FMA nach Massgabe von Abs. 3 bis 5 unterrichtet, kann sie Mas-
snahmen nach Art. 49 Abs. 3 Bst. k oder | ergreifen, wenn sie Uberzeugt ist, dass
die Massnahme notwendig ist, um das Ziel der anderen zustdandigen Behoérde zu
erreichen. Will die FMA Massnahmen ergreifen, nimmt sie ebenfalls eine Unter-

richtung nach Abs. 3 vor.

7) Betrifft eine Massnahme nach Abs. 3 Bst. a oder b Energiegrosshandels-
produkte, so unterrichtet die FMA auch die durch Verordnung (EU) 2019/9421%3
gegrindete Agentur fir die Zusammenarbeit der Energieregulierungsbehorden

(ACER).

13 Verordnung (EU) 2019/942 des Européischen Parlaments und des Rates vom 5. Juni 2019 zur Griindung
einer Agentur der Europaischen Union fiir die Zusammenarbeit der Energieregulierungsbehérden (ABI. L
158 vom 14.6.2019, S. 22)
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8) Im Hinblick auf Emissionszertifikate arbeitet die FMA mit den fir die Be-
aufsichtigung der Spot- und Auktionsmarkte zustdndigen staatlichen Stellen so-
wie mit den zustindigen Behorden, Registerverwaltern und anderen mit der Uber-
wachung der Einhaltung der Richtlinie 2003/87/EG betrauten staatlichen Stellen
zusammen, um sicherzustellen, dass sie sich einen Gesamtiiberblick Giber die Emis-

sionszertifikatmarkte verschaffen kann.

Art. 52

Konsultation vor einer Zulassung

1) Die FMA konsultiert vor der Erteilung einer Zulassung fiir ein Borseunter-
nehmen die zustindige Behorde des fiir die Uberwachung von EWR-Kreditinstitu-
ten oder Versicherungsunternehmen zustandigen EWR-Mitgliedstaats, wenn der

Marktbetreiber:

a) Tochterunternehmen eines EWR-Kreditinstituts oder Versicherungsunter-

nehmens ist;

b)  Tochterunternehmen des Mutterunternehmens eines EWR-Kreditinstituts

oder Versicherungsunternehmens ist; oder

c) von nattrlichen oder juristischen Personen kontrolliert wird, die zugleich ein
EWR-Kreditinstitut oder ein in einem anderen EWR-Mitgliedstaat zugelasse-

nes Versicherungsunternehmen kontrollieren.

2) Im Ubrigen findet auf die Konsultation Art. 87 Abs. 3 und 4 des Wertpa-

pierfirmengesetzes sinngemadss Anwendung.
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Art. 53

Sicherungsmassnahmen

1) Hat die FMA klare und nachweisliche Griinde zur Annahme, dass ein in
Liechtenstein tatiger Betreiber eines Handelsplatzes mit Sitz in einem anderen
EWR-Mitgliedstaat im Rahmen des freien Dienstleistungsverkehrs gegen die Vor-
schriften der Richtlinie 2014/65/EU verstosst, so teilt sie dies der zustandigen Be-
horde des Herkunftsmitgliedstaats des Betreibers des Handelsplatzes mit, sofern

der FMA nicht die Aufsichtszustdandigkeit Gbertragen ist.

2) Verhalt sich der Betreiber eines Handelsplatzes trotz der von der zustan-
digen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats ergriffenen Massnahmen oder weil
diese Massnahmen unzureichend sind, weiterhin auf eine Art und Weise, die den
Interessen der Kunden in Liechtenstein oder dem ordnungsgemassen Funktionie-
ren der Markte eindeutig abtraglich ist, kann die FMA nach vorheriger Unterrich-
tung der zustdndigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats, der ESMA und der
EFTA-Uberwachungsbehérde die notwendigen Massnahmen zum Schutz der Kun-
den und des ordnungsgemassen Funktionierens der Markte ergreifen. Zu diesen
Massnahmen gehdrt auch die Moéglichkeit, dem Betreiber eines Handelsplatzes
neue Geschafte fir Fernmitglieder oder -teilnehmer in Liechtenstein zu untersa-

gen.

3) Jede Massnahme nach Abs. 1 und 2, die Sanktionen oder Einschrankun-
gen der Tatigkeit des Betreibers eines Handelsplatzes umfasst, ist ordnungsge-

mass zu begriinden und dem betreffenden Betreiber mitzuteilen.

4) Im Ubrigen gilt Art. 88 Abs. 3 bis 5 und 7 des Wertpapierfirmengesetzes

sinngemass.
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3. Zusammenarbeit mit den zustdndigen Behérden von Drittstaaten

Art. 54

Grundsatz

Auf die Zusammenarbeit der FMA mit den zustdndigen Behdrden von Dritt-

staaten findet Art. 89 des Wertpapierfirmengesetzes sinngemdass Anwendung.

IX. Rechtsschutz

Art. 55

Rechtsmittel und aussergerichtliche Streitbeilegung

1) Gegen Entscheidungen und Verfiigungen der FMA kann binnen 14 Tagen

ab Zustellung Beschwerde bei der FMA-Beschwerdekommission erhoben werden.

2) Wird Uber einen vollstandigen Antrag auf Erteilung einer Zulassung eines
Borseunternehmens oder eines Datenbereitstellungsdienstleisters nicht binnen
sechs Monaten nach seinem Eingang entschieden, kann Beschwerde bei der FMA-

Beschwerdekommission erhoben werden.

3) Gegen Entscheidungen und Verfiigungen der FMA-Beschwerdekommis-
sion kann binnen 14 Tagen ab Zustellung Beschwerde beim Verwaltungsgerichts-

hof erhoben werden.

4) Auf die aussergerichtliche Streitbeilegung findet Art. 92 des Wertpapier-

firmengesetzes sinngemadss Anwendung.



116

X. Strafbestimmungen und Verwaltungsmassnahmen

Art. 56

Vergehen

1) Vom Landgericht wird wegen Vergehens mit Freiheitsstrafe bis zu drei

Jahren bestraft, wer:

a)

b)

als Organmitglied, Mitarbeiter oder sonst fir ein Bérseunternehmen, eine
Wertpapierfirma, eine Bank, einen Datenbereitstellungsdienstleister oder
eine anerkannte Wirtschaftspriifungsgesellschaft tatige Person, oder als Ge-
schaftsabwickler, Beobachter, Kommissar oder sonst von der FMA beigezo-
gener Sachverstandiger die Pflicht zur Geheimhaltung verletzt oder wer

hierzu verleitet oder zu verleiten versucht;
ohne Zulassung nach Art. 15 eine Wertpapierborse betreibt und verwaltet;

ohne Zulassung nach Art. 27b der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 Datenbe-

reitstellungsdienste im Sinne von Kapitel VI erbringt.

2) Vom Landgericht wird wegen Vergehens mit Freiheitsstrafe bis zu einem

Jahr oder mit einer Geldstrafe bis 360 Tagessatzen bestraft, wer:

a)

b)

ohne Anerkennung nach Art. 47 als Wirtschaftspriifungsgesellschaft oder
Wirtschaftspriifer fir ein Borseunternehmen oder Datenbereitstellungs-

dienstleister tatig ist;

die Geschéftsblicher nicht ordnungsgemass fiihrt oder Geschaftsbiicher, Un-

terlagen und Belege nicht aufbewahrt.

3) Die Verantwortlichkeit von juristischen Personen fiir ein Vergehen nach

Abs. 1 oder 2 richtet sich nach Art. 74a ff. StGB.
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4) Ein Schuldspruch nach diesem Artikel ist mit Bezug auf die Beurteilung der
Schuld und der Widerrechtlichkeit sowie die Bestimmung des Schadens fiir den

Zivilrichter nicht verbindlich.

5) Bei fahrlassiger Begehung werden die Strafobergrenzen nach Abs. 1 und

2 auf die Hélfte herabgesetzt.

Art. 57

Ubertretungen

1) Von der FMA wird, wenn die Tat nicht den Tatbestand einer in die Zu-
stindigkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, wegen Ubertre-

tung mit Busse nach Abs. 2 oder 3 bestraft, wer:
a)  als Wertpapierfirma oder Bank:

1.  gegen die Anforderungen in Bezug auf die Systeme fiir den algorith-

mischen Handel nach Art. 4 Abs. 1 verstosst;

2. gegen die Mitteilungspflichten in Bezug auf den algorithmischen Han-

del nach Art. 4 Abs. 2 verstosst;

3. gegen die Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten in Bezug auf

den algorithmischen Handel nach Art. 4 Abs. 4 und 5 verstosst;

4. gegen die Anforderungen bei Verfolgung einer Market-Making-Strate-
gie in Bezug auf den algorithmischen Handel nach Art. 4 Abs. 6

verstosst;

5. gegen die Uberwachungspflichten und die Anforderungen an die Sys-
teme in Bezug auf das Anbieten eines direkten elektronischen Zu-
gangs zu einem Handelsplatz oder zu Clearing-Diensten nach Art. 5

Abs. 1 oder 6 verstosst;
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gegen die Melde- und Aufbewahrungspflichten in Bezug auf das An-
bieten eines elektronischen Zuganges nach Art. 5 Abs. 2 oder 5

verstosst;
gegen die Anzeigepflicht nach Art. 14 Abs. 2 verstosst;

gegen die Transparenzvorschriften nach Art. 14 Abs. 1, Abs. 2 Satz 1
oder Abs. 3 Satze 2, 3 und 4 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014

verstosst;

gegen die Pflichten zur Ausfiihrung von Kundenauftragen nach Art. 15
Abs. 1 Unterabs. 1, Unterabs. 2 Satze 1 und 3, Abs. 2 oder Abs. 4 Satz
2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

gegen die Anforderungen fir den Zugang zu Kursofferten nach Art. 17

Abs. 1 Satz 2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

gegen die Veroffentlichungspflichten verbindlicher Kursofferten nach
Art. 18 Abs. 1 und 2 oder Abs. 4 Satz 1 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 verstosst;

gegen die Veroffentlichungspflichten betreffend Aktien, Aktienzertifi-
kate, borsengehandelte Fonds, Zertifikate und andere vergleichbare
Finanzinstrumente nach Art. 20 Abs. 1 oder Abs. 2 Satz 1 der Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

gegen die Veroffentlichungspflichten betreffend Schuldverschreibun-
gen, strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate und Derivate
nach Art. 21 Abs. 1, 2 oder 3 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014

verstosst;

gegen die Speicherungsanforderungen nach Art. 22 Abs. 2 der Verord-

nung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;
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gegen die Pflicht zur Sicherstellung von belastbaren Systemen und zu
Notfallsicherungen nach Art. 23 Abs. 1 und 2 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 verstosst;

gegen die Aufzeichnungspflichten nach Art. 25 Abs. 1 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 verstosst;

gegen die Pflicht zum Handel von Derivaten Uber geregelte Markte,
MTF oder OTF nach Art. 28 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 oder die
Vorschriften ber indirekte Clearingvereinbarungen nach Art. 30 der

genannten Verordnung verstosst;

als Borseunternehmen:

die Zulassung nach Art. 15 aufgrund falscher Angaben oder auf ande-

re rechtswidrige Weise erschlichen hat;

die mit der Zulassung als Borseunternehmen verbundenen Auflagen
verletzt, die Zulassungsvoraussetzungen nicht dauernd einhélt oder

wesentliche Anderungen nach Art. 16 nicht meldet;

gegen die Pflicht zur Erstellung von Allgemeinen Geschaftsbedingun-

gen nach Art. 17 verstosst;

die in Art. 18 genannten Bezeichnungen in irrefiihrender Weise ver-

wendet;

gegen die Vorschriften iber das Leitungsorgan und die Geschaftslei-

tung nach Art. 19 verstosst;

gegen die Pflicht zur Einsetzung eines Nominierungsausschusses nach

Art. 20 verstosst;

gegen die Anforderungen an Personen mit qualifizierter Beteiligung

am Borseunternehmen nach Art. 21 verstosst;
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gegen die organisatorischen Anforderungen nach Art. 22 verstosst;

gegen die Pflicht zur Sicherstellung von belastbaren Systemen und zu

Notfallsicherungen nach Art. 23 verstosst;

gegen die Anforderungen in Bezug auf die Durchfiihrung des algorith-

mischen Handels nach Art. 24 verstosst;

gegen die Anforderungen in Bezug auf die Bereitstellung eines direk-

ten elektronischen Zugangs nach Art. 25 verstosst;

gegen die Anforderungen an eine gerechte Geblihrenstruktur nach

Art. 26 verstosst;

gegen die Pflicht zum Erlass von Regelungen zu Tick-Gréssen nach Art.

27 bzw. gegen die Anforderungen an solche Systeme verstosst;

gegen die Pflicht zur Synchronisierung von im Geschaftsverkehr ver-

wendeten Uhren nach Art. 28 verstosst;

gegen die Vorschriften im Hinblick auf die Zulassung von Finanzinstru-

menten zum Handel nach Art. 29 und 30 verstosst;

gegen die Vorschriften im Hinblick auf den Widerruf der Zulassung von

Finanzinstrumenten zum Handel nach Art. 31 verstosst;

gegen die Pflichten zur Aussetzung oder zum Ausschluss von Finanzin-
strumenten oder die damit verbundenen Informationspflichten nach

Art. 35 verstosst;

gegen den Kontrahierungszwang in Bezug auf den Zugang zur Wertpa-
pierbérse durch Bérsemitglieder und Borseteilnehmer oder gegen die
Pflicht zur Flihrung und Vorlage eines Verzeichnisses Uber die Borse-

mitglieder oder Borseteilnehmer nach Art. 36 verstosst;
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23.
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gegen die Mitteilungspflichten im Rahmen des vereinfachten Zugangs

nach Art. 37 oder die Zugangsarten nach Art. 38 verstosst;

gegen die Uberwachungspflichten in Bezug auf die Einhaltung der Re-

geln des geregelten Marktes nach Art. 39 verstosst;

gegen die Pflicht zur Gewéahrung des freien Zugangs zu Clearing- und
Abrechnungssystemen unter gleichen Bedingungen nach Art. 41 Abs.

3 verstosst;

gegen die Rechnungslegungspflichten oder die Pflicht zur externen

Uberpriifung nach Art. 42 verstdsst;

die vorgeschriebenen Berichte und Meldungen an die FMA nicht oder
nicht fristgerecht einreicht oder unvollstandige oder falsche Angaben

macht;

als Wertpapierfirma, Bank oder Bérseunternehmen:

1.

gegen die Vorschriften Gber den Handel und Abschluss von Geschéf-

ten Gber MTF und OTF nach Art. 7 verstosst;

gegen die Vorschriften tber die besonderen Anforderungen fir MTF

nach Art. 8 oder fiir OTF nach Art. 9 verstosst;

gegen die Uberwachungspflichten in Bezug auf die Einhaltung der Re-

geln des MTF oder des OTF nach Art. 10 verstosst;

gegen die Veroffentlichungs- und Mitteilungspflicht in Bezug auf die
Aussetzung des Handels und den Ausschluss von Finanzinstrumenten

vom Handel nach Art. 11 verst0Osst;

gegen die Anforderungen an den Betrieb eines KMU-Wachstumsmark-

tes nach Art. 12 verstosst;
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gegen die Pflicht zur Durchfiihrung von Positionsmanagementkon-
trollen nach Art. 44 Abs. 5 oder 6 oder die damit verbundene Infor-

mationspflicht nach Abs. 7 verstosst;

gegen die Meldepflichten im Hinblick auf Positionen nach Art. 45

verstosst;

gegen die Veroffentlichungs- bzw. Zugangsverpflichtungen nach Art. 3

Abs. 1 und 3 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

gegen die Vorschriften im Rahmen des Betriebs von spezifischen Sys-
temen an Handelspldtzen nach Art. 4 Abs. 3 Unterabs. 1 der Verord-

nung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

gegen die Vorschriften der Nachhandelstransparenz fir bestimmte Fi-
nanzinstrumente nach Art. 6 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014

verstosst;

gegen die Genehmigungspflicht nach Art. 7 Abs. 1 Unterabs. 3 Satz 1
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

gegen die Vorhandelstransparenzanforderungen fiir bestimmte Fi-
nanzinstrumente nach Art. 8 Abs. 1, 3 und 4 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 verstosst;

gegen die Nachhandelstransparenzanforderungen fiir bestimmte Fi-
nanzinstrumente nach Art. 10 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014

verstosst;

gegen die Genehmigungs- oder Veroffentlichungspflichten nach Art.
11 Abs. 1 Unterabs. 3 Satz 1 und Abs. 3 Unterabs. 3 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 verstosst;
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bb)

22.
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gegen die Verpflichtung zur gesonderten Offenlegung von Vorhan-
dels- und Nachhandelsdaten nach Art. 12 Abs. 1 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 verstosst;

gegen die Offenlegungspflichten nach Art. 13 Abs. 1 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 verstosst;

gegen die Aufzeichnungspflichten nach Art. 25 Abs. 2 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 verstosst;

gegen die Meldepflichten nach Art. 26 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 verstosst;

gegen die Pflicht zur Bereitstellung von Referenzdaten nach Art. 27

Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

gegen die Derivate-Clearingpflicht nach Art. 29 Abs. 2 oder Art. 30 Abs.
1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

gegen die Vorschriften tber die Portfoliokomprimierung nach Art. 31

Abs. 2 und 3 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst und dabei:

den Umfang der Geschafte, die Gegenstand von Portfoliokomprimie-
rungen sind, sowie den Zeitpunkt ihrer Abschliisse nicht rechtzeitig

Uber ein genehmigtes Veroffentlichungssystem (APA) veroffentlicht;

keine vollstandigen und genauen Aufzeichnungen tiber samtliche Port-
foliokomprimierungen, die sie organisiert oder an denen sie teilnimmt,

flihrt oder der FMA bzw. der ESMA nicht zur Verfiigung stellt;

gegen die Vorschriften liber den Antrag auf Zugang zu einer zentralen
Gegenpartei nach Art. 35 Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014

verstosst;
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gegen die Vorschriften lber die Gewdhrung eines diskriminierungs-
freien Zugangs zu einem Handelsplatz nach Art. 36 Abs. 1 und 3 der

Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

gegen eine Beschrinkung oder ein Verbot der EFTA-Uberwachungsbe-
horde oder der FMA hinsichtlich der Vermarktung, den Vertrieb oder
den Verkauf von bestimmten Finanzinstrumenten oder strukturierten
Einlagen oder von Finanzinstrumenten oder strukturierten Einlagen
mit bestimmten Merkmalen oder eine Form der Finanztatigkeit oder -

praxis nach Art. 40 bis 42 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

ohne besondere Genehmigung eine Tatigkeit nach Art. 8 oder 10 der
Verordnung (EU) 2022/858 ausibt oder gegen die aufsichtsrechtli-
chen Anforderungen nach Art. 3 oder 7 der genannten Verordnung

verstosst;

als Emittent:

gegen die Informations- oder Veroffentlichungspflichten in Bezug auf

den Widerruf der Zulassung nach Art. 31 Abs. 3, 4 oder 6 verstosst;

gegen die Auskunfts- und Veroffentlichungspflichten nach Art. 34

verstosst;

gegen die Vorlagepflicht nach Art. 39 Abs. 3 verstosst;

als Wirtschaftsprifungsgesellschaft oder Wirtschaftsprifer ihre bzw. seine

Pflichten nach Art. 47 verletzt, insbesondere im Priifungsbericht unwahre

Angaben macht oder wesentliche Tatsachen verschweigt oder eine vorge-

schriebene Aufforderung an das Borseunternehmen oder den Datenbereit-

stellungsdienstleister unterlasst oder vorgeschriebene Berichte und Mel-

dungen an die FMA nicht erstattet;

als Datenbereitstellungsdienstleister nach Kapitel VI:
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die Zulassung nach Art. 46 Abs. 1 aufgrund falscher Angaben oder auf

andere rechtswidrige Weise erschlichen hat;

gegen die Speicherungsanforderungen nach Art. 22 Abs. 2 der Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

gegen die Anforderungen an das Leitungsorgan nach Art. 27f Abs. 1, 2
oder 3 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

gegen die organisatorischen Anforderungen an den Betrieb eines APA

nach Art. 27g Abs. 1 bis 5 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

gegen die organisatorischen Anforderungen an den Betrieb eines ARM

nach Art. 27i Abs. 1 bis 4 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

als zentrale Gegenpartei:

1.

gegen die Pflicht der Gewdhrung des direkten und indirekten Zugangs

nach Art. 41 Abs. 1 und 2 verstosst;

gegen die Derivate-Clearingpflicht nach Art. 29 Abs. 2 oder Art. 30 Abs.
1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

gegen die Vorschriften iber die Gewahrung eines diskriminierungs-
freien Zugangs zu einer zentralen Gegenpartei nach Art. 35 Abs. 1 und

3 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

gegen die Vorschriften tiber den Antrag auf Zugang zu einem Handels-

platz nach Art. 36 Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

als verantwortliche Person:

1.

einer Aufforderung zur Herstellung des rechtmassigen Zustandes o-
der einer anderen Verfliigung oder Anordnung der FMA nicht nach-

kommt;
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2. einer Aufforderung zur Zusammenarbeit in einem Ermittlungsverfah-

ren der FMA nicht nachkommt;

3. der FMA, der Wirtschaftsprifungsgesellschaft oder dem Wirtschafts-

prifer keine oder falsche Auskiinfte erteilt;
4. gegen die Vorschriften nach Art. 4 und 5 verstosst;

5. gegen die Pflicht zum diskriminierungsfreien Zugang zu Referenzwer-
ten nach Art. 37 Abs. 1 und 2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014

verstosst;

6. gegen Vorschriften nach den aufgrund der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 oder der Richtlinie 2014/65/EU von der Europdischen Kom-

mission erlassenen Durchfiihrungsrechtsakte verstosst.

2) Die Busse nach Abs. 1 betragt vorbehaltlich Abs. 3:
a) bei juristischen Personen bis zu 1 000 000 Franken;

b)  beinatirlichen Personen bis zu 500 000 Franken.

3) Bei schwerwiegenden, wiederholten oder systematischen Verstéssen be-

tragt die Busse nach Abs. 1:

a)  beijuristischen Personen bis zu 6 200 000 Franken oder bis zu 10 % des jahr-
lichen Gesamtnettoumsatzes einschliesslich des Bruttoertrags des Unter-
nehmens im vorangegangenen Geschaftsjahr oder bis zu dem Zweifachen
des durch den Verstoss gezogenen Nutzens, einschliesslich eines vermiede-
nen Verlustes, soweit sich der Nutzen beziffern lasst, auch wenn dieser Be-
trag 10 % des jahrlichen Gesamtumsatzes bzw. den Betrag von 6 200 000

Franken Gbersteigt;

b)  bei natirlichen Personen bis zu 6 200 000 Franken oder bis zum Zweifachen

des aus dem Verstoss gezogenen Nutzens, einschliesslich eines vermiedenen
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Verlustes, soweit sich der Nutzen beziffern ldsst, auch wenn dieser Betrag

den Betrag von 6 200 000 Franken Ubersteigt.

4) Die FMA kann den aus einem Verstoss gezogenen Nutzen nach Abs. 3

schatzen, wenn dieser nicht ermittelt oder berechnet werden kann.

5) Wenn es sich bei der in Abs. 2 Bst. a oder Abs. 3 Bst. a genannten juristi-
schen Person um ein Mutterunternehmen oder ein Tochterunternehmen des
Mutterunternehmens handelt, das einen konsolidierten Abschluss vorzulegen hat,
so ist der relevante Gesamtnettoumsatz der jahrliche Gesamtnettoumsatz oder
die entsprechende Einkunftsart, der bzw. die im letzten verfligbaren konsolidier-
ten Abschluss ausgewiesen ist, der vom Leitungsorgan des Mutterunternehmens

an der Spitze gebilligt wurde.

6) Die FMA hat Bussen nach Abs. 2 Bst. a oder Abs. 3 Bst. a gegen juristische
Personen zu verhingen, wenn die Ubertretungen nach Abs. 1 in Ausiibung ge-
schéaftlicher Verrichtungen der juristischen Person (Anlasstaten) durch Personen
begangen werden, die entweder allein oder als Mitglied des Verwaltungsrats, der
Geschaftsleitung, des Vorstands oder Aufsichtsrats der juristischen Person oder
aufgrund einer anderen Fihrungsposition innerhalb der juristischen Person ge-

handelt haben, aufgrund derer sie:
a) befugt sind, die juristische Person nach aussen zu vertreten;
b)  Kontrollbefugnisse in leitender Stellung ausiiben; oder

c) sonst massgeblichen Einfluss auf die Geschaftsfliihrung der juristischen Per-

son ausliben.

7) Fir Ubertretungen nach Abs. 1, welche von Mitarbeitern der juristischen

Person, wenngleich nicht schuldhaft, begangen werden, ist die juristische Person
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auch dann verantwortlich, wenn die Ubertretung dadurch erméglicht oder we-
sentlich erleichtert worden ist, dass die in Abs. 6 genannten Personen es unter-
lassen haben, die erforderlichen und zumutbaren Massnahmen zur Verhinderung

derartiger Anlasstaten zu ergreifen.

8) Die Verantwortlichkeit der juristischen Person fir die Anlasstat und die
Strafbarkeit der in Abs. 6 genannten Personen oder von Mitarbeitern nach Abs. 7
wegen derselben Tat schliessen einander nicht aus. Die FMA kann von der Bestra-
fung einer natliirlichen Person absehen, wenn fiir denselben Verstoss bereits eine
Busse gegen die juristische Person verhangt wird und keine besonderen Umstéande

vorliegen, die einem Absehen von der Bestrafung entgegenstehen.

9) Bei fahrlassiger Begehung werden die Strafobergrenzen nach Abs. 2 und

3 auf die Halfte herabgesetzt.

10) Die Verfolgungsverjahrung betragt drei Jahre.

Art. 58

Verwaltungsmassnahmen

Die FMA kann im Falle von Verstossen nach Art. 56 und 57 unbeschadet

sonstiger Befugnisse nach Art. 49 folgende Verwaltungsmassnahmen ergreifen:

a) die offentliche Bekanntmachung des Namens der natiirlichen oder juristi-
schen Person, die fir den Verstoss verantwortlich ist, und der Art des

Verstosses nach Art. 60;

b) die Anordnung, dass die natlrliche oder juristische Person die Verhaltens-
weisen, die diesem Gesetz, der dazu erlassenen Verordnungen sowie den

Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) 2022/858 zuwiderlaufen, vo-
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ribergehend oder dauerhaft einzustellen und von einer Wiederholung ab-

zusehen hat;

ein voribergehendes oder — bei wiederholten schweren Verstéssen — dau-
erhaftes Verbot fiir das verantwortliche Mitglied des Leitungsorgans oder
der Geschiéftsleitung des Borseunternehmens oder des Datenbereitstel-
lungsdienstleisters oder eine andere verantwortliche natiirliche Person, in
Borseunternehmen oder Datenbereitstellungsdienstleistern Leitungsaufga-

ben wahrzunehmen;

den Entzug der Zulassung des Borseunternehmens oder Datenbereitstel-

lungsdienstleisters;

ein vorubergehendes Verbot fir die Wertpapierfirma oder Bank, die Mit-
glied oder Teilnehmer einer Wertpapierboérse oder eines MTF ist, oder fiir

alle Kunden eines OTF.

Art. 59

Verhdltnismdssigkeit und Effizienzgebot

1) Bei der Verhangung von Strafen und Verwaltungsmassnahmen nach Art.

56 bis 58 beriticksichtigen das Landgericht und die FMA:

a)

1.

b)

in Bezug auf den Verstoss insbesondere:

dessen Schwere und Dauer;

die erzielten Gewinne bzw. verhinderten Verluste, soweit bezifferbar;
Dritten entstandene Verluste, soweit bezifferbar;

mogliche systemrelevante Auswirkungen;

in Bezug auf die fir den Verstoss verantwortlichen natiirlichen oder juristi-

schen Personen insbesondere:
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1.  den Grad an Verantwortung;

2. die Finanzkraft, darunter der Gesamtumsatz der juristischen Personen oder

der Jahreseinkinfte der natirlichen Personen;
3.  die Kooperationsbereitschaft mit den zustandigen Behorden;

4.  frihere Verstosse und eine Wiederholungsgefahr.

2) Im Ubrigen findet der Allgemeine Teil des Strafgesetzbuches sinngemass

Anwendung.

Art. 60
Verdffentlichung von Bussen und Verwaltungsmassnahmen sowie Information

der Europdischen Aufsichtsbehérden

1) Die FMA veroffentlicht rechtskraftig verhangte Bussen wegen Verwal-
tungstibertretungen nach Art. 57 und Verwaltungsmassnahmen nach Art. 58 un-
verziiglich auf ihrer Internetseite, nachdem die von der Entscheidung betroffene
Person dariiber informiert wurde. Eine solche Veroffentlichung stellt keine Ver-
letzung des Amtsgeheimnisses nach Art. 48 Abs. 2 dar. Die Veroffentlichung ent-

halt:
a) Informationen zu Art und Charakter des Verstosses; und

b) den Namen bzw. die Firma der natirlichen oder juristischen Person, gegen

welche die Busse oder Verwaltungsmassnahme verhangt wurde.

2) Die FMA veroffentlicht rechtskraftig verhangte Bussen und Verwaltungs-
massnahmen auf ihrer Internetseite in anonymisierter Form oder sieht ganzlich
von einer Veroffentlichung ab, wenn die Offenlegung personenbezogener Daten,
einschliesslich personenbezogener Daten Uber strafrechtliche Verurteilungen und

Straftaten, oder die anonyme Veréffentlichung:
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a) unter Berlicksichtigung des Schadens fiir die betroffenen natirlichen oder

juristischen Personen unverhéltnismassig ware; oder

b) die Stabilitat der Finanzmarkte oder laufende strafrechtliche oder verwal-

tungsbehordliche Ermittlungen gefahrden wirde.

3) Liegen Griinde fiir eine anonyme Veroffentlichung nach Abs. 2 vor, ist aber
davon auszugehen, dass diese Griinde in absehbarer Zeit nicht mehr vorliegen
werden, so kann die FMA auf die anonyme Vero6ffentlichung verzichten und die
Busse oder Verwaltungsmassnahme nach Wegfall der Griinde nach Abs. 1 verof-

fentlichen.

4) Die FMA stellt sicher, dass die Veroffentlichung mindestens finf Jahre ab
Veroffentlichung der Bussen oder Verwaltungsmassnahmen auf der Internetseite
abrufbar ist. Dabei ist die Veroffentlichung personenbezogener Daten nur auf-
recht zu erhalten, so lange nicht eines der Kriterien des Abs. 2 erfillt werden

wirde.

5) Die Veroffentlichung nach Abs. 1 ist von der FMA zu verfiigen; dies gilt

nicht fiir anonyme Veroffentlichungen.

6) Die FMA informiert die ESMA (ber rechtskraftig verhangte Bussen und
Verwaltungsmassnahmen, insbesondere auch {ber jene Bussen und Verwal-
tungsmassnahmen, die zwar verhangt, aber nicht bekannt gemacht wurden. Dies
stellt keine Verletzung des Amtsgeheimnisses nach Art. 48 Abs. 2 dar. Die FMA
Ubermittelt zudem jahrlich eine Zusammenfassung von Informationen Uber alle
nach diesem Gesetz verhdngten Bussen und Verwaltungsmassnahmen, ein-
schliesslich anonymisierter und aggregierter Daten liber alle durchgefiihrten straf-
rechtlichen Ermittlungen und verhdngten gerichtlichen Strafen, sofern die FMA

Uber diese Daten verfligt. Diese Verpflichtung gilt nicht fiir Massnahmen mit
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Ermittlungscharakter. Hat die FMA eine Busse oder Verwaltungsmassnahme der
Offentlichkeit bekannt gemacht, so unterrichtet sie die ESMA gleichzeitig mit der

Veroffentlichung dariber.

Art. 61

Verantwortlichkeit

Werden die Widerhandlungen im Geschaftsbetrieb einer juristischen Per-
son oder einer Kollektiv- oder Kommanditgesellschaft oder Einzelfirma begangen,
finden die Strafbestimmungen auf die Personen Anwendung, die fiir sie gehandelt
haben oder hatten handeln sollen, jedoch unter solidarischer Mithaftung der ju-
ristischen Person, der Gesellschaft oder der Einzelfirma fir die Geldstrafen, Bus-

sen und Kosten.

Art. 62

Meldung von Gesetzesverstéssen

Auf die Meldung von Gesetzesverstdssen findet fir Borseunternehmen und
Datenbereitstellungsdienstleister Art. 99 des Wertpapierfirmengesetzes sinnge-

mass Anwendung.

XI. Ubergangs- und Schlussbestimmungen

Art. 63

Durchftihrungsverordnungen

Die Regierung erlasst die fir die Durchfiihrung dieses Gesetzes erforderli-
chen Verordnungen. Dabei berlcksichtigt sie die Vorgaben, Standards und Ver-

fahren der Europdischen Aufsichtsbehorden.



133

Art. 64

Ubergangsbestimmungen

1) Marktbetreiber, die im Zeitpunkt des Inkrafttretens dieses Gesetzes liber
eine Bewilligung zum Betrieb eines geregelten Marktes nach Art. 30s des Geset-
zes vom 21. Oktober 1992 (iber die Banken und Wertpapierfirmen verfiigen, kon-
nen ihre Tatigkeit weiterhin ausiben. Eine solche Bewilligung gilt als Zulassung
zum Betrieb eines Borseunternehmens nach diesem Gesetz. Marktbetreiber bzw.
Borseunternehmen haben die Bestimmungen dieses Gesetzes ab dem Zeitpunkt

des Inkrafttretens einzuhalten.

2) Datenbereitstellungsdienstleister, die im Zeitpunkt des Inkrafttretens die-
ses Gesetzes (iber eine Bewilligung nach Art. 30x des Gesetzes vom 21. Oktober
1992 lber die Banken und Wertpapierfirmen verfiigen, kénnen ihre Tatigkeit im
Hinblick auf die Dienstleistungen eines APA oder ARM nach Kapitel VI dieses Ge-
setzes weiterhin ausiben. Eine solche Bewilligung gilt als Zulassung nach diesem

Gesetz.

3) Auf im Zeitpunkt des Inkrafttretens dieses Gesetzes hangige Antragsver-
fahren nach Art. 30s oder 30x des Gesetzes vom 21. Oktober 1992 iiber die Ban-
ken und Wertpapierfirmen finden ab dem Zeitpunkt des Inkrafttretens die Best-
immungen dieses Gesetz bzw. des Titels IVa der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
Anwendung. Im Falle der Zustandigkeit der ESMA leitet die FMA den entsprechen-

den Antrag an diese weiter.

4) Auf im Zeitpunkt des Inkrafttretens dieses Gesetzes sonstige hangige Ver-

fahren findet das bisherige Recht Anwendung.
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Art. 65

Koordinationsbestimmungen

Die Koordinationsbestimmungen zu diesem Gesetz richten sich nach dem

Anhang.

Art. 66

Inkrafttreten und Ausserkrafttreten

1) Dieses Gesetz tritt unter Vorbehalt des ungenutzten Ablaufs der Refe-
rendumsfrist am 1. Februar 2025 in Kraft, andernfalls am Tag nach der Kundma-

chung.

2) Art. 65 sowie der Anhang treten mit dem Inkrafttreten des Beschlusses
des Gemeinsamen EWR-Ausschusses betreffend die Ubernahme der Verordnung
(EU) 2019/2175* und der Richtlinie (EU) 2019/2177% in das EWR-Abkommen aus-

ser Kraft.

14 Verordnung (EU) 2019/2175 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 18. Dezember 2019 zur An-
derung der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehorde (Europai-
sche Bankenaufsichtsbehorde), der Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 zur Errichtung einer Européaischen Auf-
sichtsbehorde (Europaische Aufsichtsbehorde fir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersver-
sorgung), der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur Errichtung einer Européischen Aufsichtsbehérde (Euro-
paische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde), der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 {ibe Markte fir Fi-
nanzinstrumente, der Verordnung (EU) 2016/1011 lber Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanz-
kontrakten als Referenzwert oder zur Messung der Wertentwicklung eines Investmentfonds verwendet
werden, und der Verordnung (EU) 2015/847 iiber die Ubermittlung von Angaben bei Geldtransfers (ABI. L
334 vom 27.12.2019, S. 1)

15 Richtlinie (EU) 2019/2177 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18. Dezember 2019 zur Ande-
rung der Richtlinie 2009/138/EG betreffend die Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs- und der Riick-
versicherungstatigkeit (Solvabilitat I1), der Richtlinie 2014/65/EU tGber Mérkte fur Finanzinstrumente und
der Richtlinie (EU) 2015/849 zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldw&sche
und der Terrorismusfinanzierung (ABI. L 334 vom 27.12.2019, S. 155)
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Anhang

(Art. 65)

Koordinationsbestimmungen

Bis zum Inkrafttreten des Beschlusses des Gemeinsamen EWR-Ausschusses

betreffend die Ubernahme der Verordnung (EU) 2019/2175 und der Richtlinie (EU)

2019/2177 in das EWR-Abkommen gilt dieses Gesetz mit folgenden Anpassungen:

d)

30.

31.

31a.

Art. 1 Abs. 1 Bst. d

1) Dieses Gesetz regelt insbesondere:

die Aufnahme und die Tatigkeit eines Datenbereitstellungsdienstleisters;

Art. 3 Abs. 1 Ziff. 30 bis 32

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:

"genehmigtes Veroffentlichungssystem" oder "APA" (Approved Publication

Arrangement): eine Person, die nach diesem Gesetz die Dienstleistung der

Veroffentlichung von bestimmten Handelsauskinften im Namen von Wert-

papierfirmen erbringt;

"genehmigter Meldemechanismus" oder "ARM" (Approved Reporting Me-

chanism): eine Person, die zur Meldung der Einzelheiten zu Geschaften an
die jeweils zustandige nationale Behdrde oder die ESMA im Namen der

Wertpapierfirmen berechtigt ist;

"Bereitsteller konsolidierter Datenticker" oder "CTP" (Consolidated Tape

Provider): eine Person, die nach diesem Gesetz zur Einholung von
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Handelsauskiinften Uber bestimmte Finanzinstrumente auf geregelten
Markten, multilateralen und organisierten Handelssystemen und genehmig-
ten Veroffentlichungssystemen berechtigt ist und sie in einem kontinuierli-
chen elektronischen Live-Datenstrom, tGiber den Preis- und Handelsvolumen-

daten pro Finanzinstrument abrufbar sind, konsolidiert;

32. '"Datenbereitstellungsdienstleister": eine Person im Sinne der Ziff. 30, 31

und 313a;

Art. 46

Grundsatz

1) Der gewerbliche Betrieb der Datenbereitstellungsdienste eines APA, eines

CTP oder eines ARM bedarf einer Zulassung der FMA.

2) Die Zulassung nach Abs. 1 wird - erforderlichenfalls unter Bedingungen
und Auflagen - erteilt, wenn der Antragsteller nachweist, dass er samtliche Anfor-

derungen fur den Betrieb eines Datenbereitstellungsdienstes erfiillt.

3) Der Antrag auf Zulassung nach Abs. 1 hat sdmtliche Informationen, ein-
schliesslich eines Geschaftsplans, aus dem unter anderem die Art der geplanten
Dienstleistungen und der organisatorische Aufbau hervorgehen, die erforderlich
sind, damit sich die FMA davon Uiberzeugen kann, dass der Antragsteller alle erfor-
derlichen Vorkehrungen getroffen hat, um seinen Verpflichtungen als Datenbe-

reitstellungsdienstleister nachzukommen.

4) Dem Antragsteller wird binnen sechs Monaten nach Einreichung eines

vollstandigen Antrags mitgeteilt, ob eine Zulassung erteilt wird oder nicht.
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5) In der Zulassung sind die Datenbereitstellungsdienste aufzufiihren, die
der Datenbereitstellungsdienstleister erbringen darf. Ein Datenbereitstellungs-
dienstleister, der seine Tatigkeit um zuséatzliche Datenbereitstellungsdienste er-

weitern will, hat die Ausweitung seiner Zulassung zu beantragen.

6) Samtliche Mitglieder des Leitungsorgans eines Datenbereitstellungsdiens-
tes miissen zu jeder Zeit ausreichend gut beleumundet sein, ausreichende Kennt-
nisse, Fahigkeiten und Erfahrungen besitzen und der Wahrnehmung ihrer Aufga-
ben ausreichend Zeit widmen. Das Leitungsorgan muss kollektiv Giber die zum Ver-
standnis der Tatigkeiten des Datenbereitstellungsdienstes notwendigen Kennt-
nisse, Fahigkeiten und Erfahrungen verfligen. Jedes Mitglied des Leitungsorgans
muss aufrichtig, integer und unvoreingenommen handeln, um die Entscheidungen
des hoheren Managements erforderlichenfalls wirksam in Frage zu stellen und die
Entscheidungsfindung wirksam zu kontrollieren und zu Giberwachen. Beantragt ein
Marktbetreiber die Zulassung fiir den Betrieb eines APA, eines CTP oder eines ARM
und handelt es sich bei den Mitgliedern des Leitungsorgans des APA, des CTP oder
des ARM um dieselben Personen wie die Mitglieder des Leitungsorgans des gere-
gelten Marktes, so wird davon ausgegangen, dass diese Personen die in diesem

Absatz genannten Anforderungen erfillen.

7) Der Datenbereitstellungsdienst muss der FMA samtliche Mitglieder seines
Leitungsorgans und jede Veranderung in dessen Zusammensetzung sowie alle an-
deren Informationen mitteilen, die erforderlich sind, um zu beurteilen, ob das Un-

ternehmen den in Abs. 6 genannten Anforderungen entspricht.

8) Das Leitungsorgan eines Datenbereitstellungsdienstes muss die Umset-
zung der Geschaftsreglemente, die die wirksame und umsichtige Fiihrung einer
Organisation sicherstellen und unter anderem eine Aufgabentrennung in der Or-

ganisation und die Vorbeugung von Interessenkonflikten vorsehen, auf eine Weise
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festlegen und tiberwachen, durch die die Integritat des Marktes und die Interessen

seiner Kunden geférdert werden.

9) Die FMA verweigert die Zulassung, wenn sie nicht davon liberzeugt ist,
dass die Person oder die Personen, die die Geschafte des Datenbereitstellungs-
dienstes tatsachlich leiten wird oder werden, gut beleumundet ist oder sind, oder
wenn objektive und nachweisbare Griinde fiir die Vermutung vorliegen, dass die
vorgeschlagenen Verdanderungen in der Geschéftsleitung des Dienstes dessen so-
lide und umsichtige Fliihrung sowie die angemessene Berlcksichtigung der Kun-

deninteressen und der Marktintegritat gefahrden konnten.

10) Die von Datenbereitstellungsdiensten erbrachten Dienstleistungen un-
terliegen der Beaufsichtigung durch die FMA. Die FMA Uberpriift die Datenbereit-
stellungsdienste regelmassig auf die Einhaltung der Bestimmungen fir den Betrieb
des Datenbereitstellungsdienstes. Sie liberwacht insbesondere, ob die Datenbe-

reitstellungsdienste jederzeit die Voraussetzungen fir die Erstzulassung erfillen.

11) Abweichend von Abs. 1 diirfen Wertpapierfirmen oder Borseunterneh-
men, die einen Handelsplatz betreiben, Datenbereitstellungsdienstleistungen ei-
nes APA, eines CTP und eines ARM erbringen, sofern zuvor festgestellt wurde, dass
sie den Anforderungen dieses Artikels und der Art. 46a bis 46 d genligen. Solche

Dienstleistungen sind von ihrer Zulassung mitumfasst.

12) Die FMA hat jede Zulassungserteilung nach Abs. 1 der EFTA-Uberwa-

chungsbehorde und der ESMA mitzuteilen.

13) Die Zulassung nach Abs. 1 gilt in den EWR-Mitgliedstaaten und berech-
tigt einen Datenbereitstellungsdienstleister, die zugelassenen Dienstleistungen in-

nerhalb des EWR zu erbringen. Eine Zulassung, die von einem anderen EWR-
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Mitgliedstaat erteilt wurde, gestattet einem Datenbereitstellungsdienstleister, die
Dienstleistungen, fir die ihm eine Zulassung erteilt wurde, in Liechtenstein zu er-

bringen.

14) Auf das Erléschen und den Entzug der Zulassung nach Abs. 1 finden Art.

9 bis 12 des Wertpapierfirmengesetzes sinngemdss Anwendung.

15) Auf zugelassene Datenbereitstellungsdienstleister nach Abs. 1 finden

sinngemass Anwendung die Bestimmungen Uber:
a) die Rechnungslegung und Berichterstattung nach Art. 42;

b) die Geheimhaltungspflicht und die Verarbeitung personenbezogener Daten

nach Art. 29 und 30 des Wertpapierfirmengesetzes.

16) Die FMA hat jeden in Liechtenstein zugelassenen Datenbereitstellungs-
dienstleister nach Abs. 1 und jeden Datenbereitstellungsdienstleister mit Sitz in
einem anderen EWR-Mitgliedstaat, der im Rahmen der Dienstleistungsfreiheit in
Liechtenstein tatig ist, in ein von ihr geflihrtes Register einzutragen; das Register
ist auf der Internetseite der FMA 6ffentlich zuganglich zu machen und regelmassig

zu aktualisieren.

Art. 46a

Organisatorische Anforderungen an APA

1) Ein APA muss Uber angemessene Grundsatze und Vorkehrungen verfi-
gen, um die nach den Art. 20 und 21 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 vorge-
schriebenen Informationen zu angemessenen kaufmannischen Bedingungen und
soweit wie technisch moglich auf Echtzeitbasis veroffentlichen zu kénnen. Die In-
formationen werden 15 Minuten nach ihrer Veroffentlichung durch das APA kos-

tenlos zur Verflgung gestellt. Das APA muss in der Lage sein, derartige
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Informationen effizient und koharent in einer Weise zu verbreiten, die einen ra-

schen diskriminierungsfreien Zugang zu den betreffenden Informationen in einem

Format sicherstellt, das die Konsolidierung der Daten mit vergleichbaren Daten

aus anderen Quellen erleichtert.

2) Die durch ein APA nach Abs. 1 veroffentlichten Informationen umfassen

zumindest die folgenden Punkte:

a)
b)
c)
d)
e)
f)

g)

h)

Kennung des Finanzinstruments;

Kurs, zu dem das Geschaft abgeschlossen wurde;
Volumen des Geschiafts;

Zeitpunkt des Geschafts;

Zeitpunkt, zu dem das Geschaft gemeldet wurde;
Kurszusatz des Geschafts;

Code fiir den Handelsplatz, an dem das Geschaft ausgefiihrt wurde, oder,
wenn das Geschaft liber einen systematischen Internalisierer ausgefiihrt

wurde, den Code "SI" oder andernfalls den Code "OTC";

sofern anwendbar, einen Hinweis, dass das Geschaft besonderen Bedingun-

gen unterlag.

3) Ein APA muss wirksame administrative Vorkehrungen treffen und beibe-

halten, um Interessenkonflikte mit seinen Kunden zu vermeiden. Insbesondere

muss ein APA, das auch Marktbetreiber, Bank oder Wertpapierfirma ist, alle erho-

benen Informationen auf diskriminierungsfreie Weise behandeln und auf Dauer

geeignete Vorkehrungen treffen, um unterschiedliche Unternehmensfunktionen

voneinander zu trennen.
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4) Ein APA muss solide Sicherheitsmechanismen einrichten, die darauf aus-
gelegt sind, die Sicherheit der Informationsibermittlungswege zu gewahrleisten,
das Risiko der Datenkorruption und des unberechtigten Zugriffs zu minimieren
und ein Durchsickern noch nicht veroffentlichter Informationen zu verhindern.
Das APA muss allzeit Gber ausreichende Mittel und iber Notfallsysteme verfligen,

um seine Dienste jederzeit anbieten und aufrechterhalten zu kénnen.

5) Ein APA muss Uber Systeme verfiigen, die effektivimstande sind, Handel-
sauskiinfte auf Vollstandigkeit zu prifen, Licken und offensichtliche Fehler zu er-
kennen und bei derlei fehlerhaften Auskinften eine Neulbermittlung anzufor-

dern.

6) Ein APA bendtigt angemessene Verfahren, liber die Mitarbeiter potenzi-
elle oder tatsachliche Verstosse gegen dieses Gesetz und die Verordnung (EU) Nr.
600/2014 intern lber einen speziellen, unabhangigen und autonomen Kanal mel-

den kénnen.

Art. 46b

Organisatorische Anforderungen an CTP

1) Ein CTP muss Uber angemessene Grundsatze und Vorkehrungen verfiigen,
um die nach Art. 6 und 20 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 veré6ffentlichten In-
formationen zu erheben, sie zu einem kontinuierlichen elektronischen Daten-
strom zu konsolidieren und die Informationen der Offentlichkeit zu angemessenen
kaufmannischen Bedingungen und soweit wie technisch moglich auf Echtzeitbasis
zur Verfligung zu stellen. Die Informationen werden 15 Minuten nach ihrer Vero6f-
fentlichung durch den CTP kostenlos zur Verfligung gestellt. Der CTP muss in der
Lage sein, derartige Informationen effizient und koharent in einer Weise zu ver-

breiten, die einen raschen diskriminierungsfreien Zugang zu den betreffenden
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Informationen in einem Format sicherstellt, das fiir die Marktteilnehmer leicht zu-

ganglich und nutzbar ist.

2) Die Informationen nach Abs. 1 umfassen zumindest die folgenden Einzel-

heiten:

a) Kennung des Finanzinstruments;

b)  Kurs, zu dem das Geschéft abgeschlossen wurde;

c¢)  Volumen des Geschifts;

d)  Zeitpunkt des Geschifts;

e)  Zeitpunkt, zu dem das Geschéaft gemeldet wurde;

f) Kurszusatz des Geschafts;

g) Code fiir den Handelsplatz, an dem das Geschaft ausgefiihrt wurde, oder,
wenn das Geschaft Uber einen systematischen Internalisierer ausgefihrt
wurde, der Code "SI" oder andernfalls der Code "OTC";

h)  sofern anwendbar, die Tatsache, dass die Anlageentscheidung und Ausfiih-
rung des Geschafts durch die Bank oder Wertpapierfirma auf einem Compu-
teralgorithmus beruhte;

i) sofern anwendbar, ein Hinweis, dass das Geschaft besonderen Bedingungen
unterlag;

k) Kennzeichnung beziiglich der Ausnahme, der das Geschaft unterlag, falls fur

die Pflicht zur Veroffentlichung der Informationen nach Art. 3 Abs. 1 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014 eine Ausnahme nach Art. 4 Abs. 1 Bst. a oder b

der vorgenannten Verordnung gewadhrt wurde.

3) Ein CTP muss Uber angemessene Grundsatze und Vorkehrungen verfiigen,

um die nach den Art. 10 und 21 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
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veroffentlichten Informationen zu erheben, sie zu einem kontinuierlichen elektro-
nischen Datenstrom zu konsolidieren und die folgenden Informationen der Offent-
lichkeit zu angemessenen kaufmannischen Bedingungen und soweit wie technisch
moglich auf Echtzeitbasis zur Verfligung zu stellen. Die Informationen werden 15
Minuten nach ihrer Veroffentlichung durch den CTP kostenlos zur Verfligung ge-
stellt. Der CTP muss in der Lage sein, derartige Informationen effizient und koha-
rent in einer Weise zu verbreiten, die einen raschen diskriminierungsfreien Zugang
zu den betreffenden Informationen in allgemein anerkannten Formaten sicher-
stellt, die interoperabel und fir die Marktteilnehmer leicht zugdnglich und nutzbar

sind.

4) Die Informationen nach Abs. 3 umfassen zumindest folgende Einzelhei-

ten:

a) Kennung oder kennzeichnende Merkmale des Finanzinstruments;
b)  Kurs, zu dem das Geschéft abgeschlossen wurde;

c)  Volumen des Geschifts;

d) Zeitpunkt des Geschafts;

e)  Zeitpunkt, zu dem das Geschaft gemeldet wurde;

f) Kurszusatz des Geschafts;

g) Code fiir den Handelsplatz, an dem das Geschaft ausgefiihrt wurde, oder,
wenn das Geschaft liber einen systematischen Internalisierer ausgefiihrt

wurde, der Code "SI" oder andernfalls der Code "OTC";

h) sofern anwendbar, ein Hinweis, dass das Geschaft besonderen Bedingungen

unterlag.

5) Der CTP muss sicherstellen, dass die bereitgestellten Daten von allen ge-

regelten Markten, multilateralen Handelssystemen, organisierten
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Handelssystemen und APA und fiir die in der Delegierten Verordnung (EU)

2017/571 festgelegten Finanzinstrumente konsolidiert werden.

6) Der CTP muss wirksame administrative Vorkehrungen treffen und beibe-
halten, um Interessenkonflikte zu vermeiden. Insbesondere muss ein Marktbetrei-
ber oder ein APA, der bzw. das auch einen konsolidierten Datenticker anbietet,
alle erhobenen Informationen auf diskriminierungsfreie Weise behandeln und auf
Dauer geeignete Vorkehrungen treffen, um unterschiedliche Unternehmensfunk-

tionen voneinander zu trennen.

7) Der CTP muss solide Sicherheitsmechanismen einrichten, die darauf aus-
gelegt sind, die Sicherheit der Informationstbermittlungswege zu gewahrleisten
und das Risiko der Datenkorruption und des unberechtigten Zugriffs zu minimie-
ren. Der CTP muss allzeit ausreichende Mittel vorhalten und Notfallsysteme ein-

richten, um seine Dienste jederzeit anbieten und aufrechterhalten zu kénnen.

Art. 46¢

Organisatorisch Anforderungen an ARM

1) Ein ARM muss Uber angemessene Grundsatze und Vorkehrungen verfi-
gen, um die nach Art. 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 vorgeschriebenen In-
formationen so schnell wie moglich, spatestens jedoch bei Geschéaftsschluss des
auf den Geschaftsabschluss folgenden Arbeitstages zu melden. Fiir die Meldung

ist Art. 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 massgebend.

2) Ein ARM muss wirksame administrative Vorkehrungen treffen und beibe-
halten, um Interessenkonflikte mit seinen Kunden zu verhindern. Insbesondere
muss ein ARM, der auch Marktbetreiber, Bank oder Wertpapierfirma ist, alle er-

hobenen Informationen auf diskriminierungsfreie Weise behandeln und auf Dauer
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geeignete Vorkehrungen treffen, um unterschiedliche Unternehmensfunktionen

voneinander zu trennen.

3) Ein ARM muss solide Sicherheitsmechanismen einrichten, die darauf aus-
gelegt sind, die Sicherheit und Authentifizierung der Informationsiibermittlungs-
wege zu gewdhrleisten, das Risiko der Datenkorruption und des unberechtigten
Zugriffs zu minimieren und ein Durchsickern von Informationen zu verhindern, so
dass die Vertraulichkeit der Daten jederzeit gewahrleistet ist. Ein ARM muss allzeit
ausreichende Ressourcen vorhalten und Notfallsysteme einrichten, um seine

Dienste jederzeit anbieten und aufrechterhalten zu konnen.

4) Ein ARM muss Systeme einrichten, die effektiv imstande sind, Geschafts-
meldungen auf Vollstandigkeit zu prifen, durch die Bank oder Wertpapierfirma
verschuldete Liicken und offensichtliche Fehler zu erkennen und - sofern solche
Fehler oder Licken auftreten - der Bank oder Wertpapierfirma genaue Angaben
hierzu zu ibermitteln sowie bei derlei fehlerhaften Meldungen eine Neulibermitt-

lung anzufordern.

5) Ein ARM muss ferner Systeme einrichten, die ihn in die Lage versetzen,
selbst verschuldete Fehler oder Liicken zu erkennen, diese zu berichtigen und der
zustandigen Behorde korrigierte und vollstandige Meldungen der Geschéafte zu

Ubermitteln oder gegebenenfalls erneut zu Gbermitteln.

6) Ein ARM bendtigt angemessene Verfahren, Giber die Mitarbeiter potenzi-
elle oder tatsachliche Verstosse gegen dieses Gesetz und die Verordnung (EU) Nr.
600/2014 intern lber einen speziellen, unabhangigen und autonomen Kanal mel-

den kénnen.
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Art. 49 Abs. 2 Bst. g

2) Der FMA obliegen insbesondere:

g)  die Registrierung von Borseunternehmen nach Art. 15 Abs. 3 und Datenbe-

reitstellungsdienstleistern nach Art. 46 Abs. 16;

Art. 56 Abs. 1 Bst. c

1) Vom Landgericht wird wegen Vergehens mit Freiheitsstrafe bis zu drei

Jahren bestraft, wer:

c) ohne Zulassung nach Art. 46 Abs. 1 Datenbereitstellungsdienste erbringt;

Art. 57 Abs. 1 Bst. f

1) Von der FMA wird, wenn die Tat nicht den Tatbestand einer in die Zustan-
digkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, wegen Ubertretung mit

Busse nach Abs. 2 oder 3 bestraft, wer:
f) als Datenbereitstellungsdienstleister nach Kapitel VI:

1.  die Zulassung nach Art. 46 Abs. 1 aufgrund falscher Angaben oder auf

andere rechtswidrige Weise erschlichen hat;

2. gegen die organisatorischen Anforderungen in Bezug auf das Leitungs-
organ eines Datenbereitstellungsdienstleisters nach Art. 46 Abs. 6 und

8 verstosst;

3. gegen die Pflicht nach Art. 46 Abs. 7 verstdsst, der FMA samtliche Mit-
glieder seines Leistungsorgans und jede Veranderung in dessen Zu-

sammensetzung mitzuteilen;
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die organisatorischen Anforderungen nach Art. 46a bis 46c¢ nicht ein-

halt;
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