8 72 WpHG — Betrieb eines multilateralen Handelssystems oder eines
organisierten Handelssystems

Wertpapierhandelsgesetz
Stand: 14.03.2026 (konsolidierte Textfassung, kein amtliches Inkrafttretensdatum)

(1) Der Betreiber eines multilateralen oder organisierten Handelssystems ist dazu verpflichtet,

1. nichtdiskriminierende Regelungen fiir den Zugang zu dem multilateralen oder organisierten
Handelssystem festzulegen, die kein Ermessen des Betreibers vorsehen;

2. Regelungen fiur die Einbeziehung von Finanzinstrumenten in den Handel, fur die ordnungsgemalie
Durchfiihrung des Handels und der Preisermittlung, fur die Verwendung von einbezogenen
Referenzpreisen und fir die vertragsgeméafle Abwicklung der abgeschlossenen Geschéfte
festzulegen;

3. uber angemessene Verfahren zur Uberwachung der Einhaltung der Regelungen nach Nummer 2
und der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 zu verfugen;

4. alle Informationen zu verdéffentlichen, die unter Berlicksichtigung der Art der Nutzer und der
gehandelten Finanzinstrumente fir die Nutzung des multilateralen oder organisierten Handelssystems
erforderlich und zweckdienlich sind;

5. separate Entgelte zu verlangen fir die GUbermafige Nutzung des multilateralen oder organisierten
Handelssystems, insbesondere durch unverhaltnisméaRig viele Auftragseingaben, -anderungen und
-l6schungen; die Hohe dieser Entgelte ist so zu bemessen, dass einer Gbermaligen Nutzung und den
damit verbundenen negativen Auswirkungen auf die Systemstabilitéat oder die Marktintegritat wirksam
begegnet wird;

6. geeignete Vorkehrungen zu treffen, um auch bei erheblichen Preisschwankungen eine
ordnungsgemalle Preisermittlung sicherzustellen; geeignete Vorkehrungen sind insbesondere
kurzfristige Anderungen des Marktmodells, kurzzeitige Volatilititsunterbrechungen unter
Berucksichtigung statischer oder dynamischer Preiskorridore und Limitsysteme der mit der
Preisfeststellung betrauten Handelsteilnehmer, wobei es dem Betreiber in Ausnahmeféllen moglich
sein muss, jedes Geschaft aufzuheben, zu &ndern oder zu berichtigen; die Parameter fur solche
Volatilitatsunterbrechungen mussen der Liquiditat der einzelnen Kategorien und Teilkategorien der
betreffenden Finanzinstrumente, der Art des Marktmodells und der Art der Nutzer Rechnung tragen
und ermdglichen, dass wesentliche Stérungen eines ordnungsgemafen Handels unterbunden
werden; der Betreiber hat der Bundesanstalt diese Parameter mitzuteilen;

7. sicherzustellen, dass ein angemessenes Verhaltnis zwischen Auftragseingaben, -anderungen und
-ldschungen und den tatsachlich ausgefiihrten Geschaften (Order-Transaktions-Verhaltnis) besteht,
um Risiken fur den ordnungsgeméafRen Handel im multilateralen oder organisierten Handelssystem zu
vermeiden; das Order-Transaktions-Verhaltnis ist dabei jeweils fir ein Finanzinstrument und anhand
des zahlenmaRigen Volumens der Auftrdge und Geschéfte innerhalb eines Tages zu bestimmen; ein
Order-Transaktions-Verhaltnis ist insbesondere angemessen, wenn es auf Grund der Liquiditat des
betroffenen Finanzinstruments, der konkreten Marktlage oder der Funktion des Handelsteilnehmers
wirtschaftlich nachvollziehbar ist;

8. eine angemessene Grole der kleinstmdglichen Preisénderung bei den gehandelten Aktien,
Aktienzertifikaten, Exchange Traded Funds, Zertifikaten und anderen vergleichbaren
Finanzinstrumenten sowie allen anderen Finanzinstrumenten, die von dem auf der Grundlage von
Artikel 49 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU erlassenen delegierten Rechtsakt der Européischen
Kommission erfasst werden, festzulegen, um negative Auswirkungen auf die Marktintegritat und
-liquiditat zu verringern; dabei ist insbesondere zu berticksichtigen, dass diese den
Preisfindungsmechanismus und das Ziel eines angemessenen Order-Transaktions-Verhaltnisses
nicht beeintrachtigt; wegen der einzelnen Anforderungen an die Festlegung der



Mindestpreisdnderungsgrolie wird auf die Delegierte Verordnung (EU) 2017/588 der Kommission vom
14. Juli 2016 zur Ergénzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europdaischen Parlaments und des Rates
durch technische Regulierungsstandards fiir das Tick-GroRen-System flir Aktien, Aktienzertifikate und
bdrsengehandelte Fonds (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 411), in der jeweils geltenden Fassung,
verwiesen;

9. angemessene Risikokontrollen und Schwellen fiir den Handel tiber den direkten elektronischen
Zugang festzulegen, insbesondere Regelungen festzulegen tber

a) die Kennzeichnung von Auftragen, die Uber einen direkten elektronischen Zugang erteilt werden,
und

b) die Moglichkeit einer jederzeitigen Sperrung oder Beendigung eines direkten elektronischen
Zugangs bei VerstéR3en des Inhabers des direkten Zugangs gegen geltende Rechtsvorschriften;

10. Regelungen festzulegen fur die Kennzeichnung aller Auftrage, die durch den algorithmischen
Handel im Sinne des § 80 Absatz 2 Satz 1 erzeugt werden, durch die Handelsteilnehmer und fir die
Offenlegung der hierfir jeweils verwendeten Handelsalgorithmen sowie der Personen, die diese
Auftrage initiiert haben;

11. eine zuverlassige Verwaltung der technischen Ablaufe des Handelssystems sicherzustellen,
insbesondere

a) wirksame NotfallmaRnahmen bei einem Systemausfall oder bei Stérungen in seinen
Handelssystemen vorzusehen, um die Kontinuitét des Geschéftsbetriebs gewahrleisten zu kénnen,

b) sicherzustellen, dass die Handelssysteme belastbar sind und tber ausreichende Kapazitaten fir
Spitzenvolumina an Auftrégen und Mitteilungen verfiigen und

¢) sicherzustellen, dass die Systeme in der Lage sind, auch unter extremen Stressbedingungen auf
den Markten einen ordnungsgeméafRen Handel zu gewahrleisten, und dass sie fir diese Zwecke
vollstandig geprift sind;
12. Vorkehrungen zu treffen, mit denen sich mégliche nachteilige Auswirkungen von
Interessenkonflikten zwischen dem multilateralen oder organisierten Handelssystem und seinem
Eigentimer oder Betreiber einerseits und dem einwandfreien Funktionieren des multilateralen oder
organisierten Handelssystems andererseits auf dessen Betrieb oder auf seine Handelsteilnehmer klar
erkennen und regeln lassen;
13. sicherzustellen, dass das multilaterale oder organisierte Handelssystem Uiber mindestens drei
aktive Mitglieder oder Nutzer verfligt, denen es jeweils moglich ist, mit allen tibrigen Mitgliedern und
Nutzern zum Zwecke der Preisbildung zu interagieren;
14. sicherzustellen, dass die in Artikel 22b der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 festgelegten Standards
fur die Datenqualitat, einschlief3lich der in den nach Artikel 22b Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 erlassenen technischen Regulierungsstandards, erfillt werden.

§ 5 Absatz 4a, die 88 26¢ und 26d des Borsengesetzes gelten entsprechend.

(2) Die Gebuhrenstrukturen, einschlief3lich der Ausfiihrungsgebihren, Nebengebihren und mdglichen
Rabatte, missen transparent und diskriminierungsfrei ausgestaltet sein. Die GebUhren dirfen keine
Anreize schaffen, Auftrdge so zu platzieren, zu &ndern oder zu stornieren oder Geschéfte so zu tatigen,
dass dies zu marktstérenden Handelsbedingungen oder Marktmissbrauch beitragt. Insbesondere diirfen
Rabatte in Bezug auf einzelne Aktien oder Aktienportfolios nur als Gegenleistung fiir die Ubernahme von
Market-Making-Pflichten gewahrt werden.

(3) Der Betreiber eines multilateralen oder organisierten Handelssystems hat der Bundesanstalt eine
ausfuhrliche Beschreibung der Funktionsweise des Handelssystems vorzulegen. Diese hat auch etwaige
Verbindungen des Handelssystems zu Borsen, anderen multilateralen oder organisierten
Handelssystemen oder systematischen Internalisierern, deren Trager oder Betreiber im Eigentum des
Betreibers des Handelssystems stehen, sowie eine Liste der Mitglieder, Teilnehmer und Nutzer des



Handelssystems zu umfassen. Die Bundesanstalt stellt diese Informationen auf Verlangen der
Européischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde zur Verfligung. Sie hat der Européischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde jede Erteilung einer Erlaubnis zum Betrieb eines multilateralen
oder organisierten Handelssystems mitzuteilen.

(4) Emittenten, deren Finanzinstrumente ohne ihre Zustimmung in den Handel in einem multilateralen
oder organisierten Handelssystem einbezogen worden sind, kdnnen nicht dazu verpflichtet werden,
Informationen in Bezug auf diese Finanzinstrumente fir dieses multilaterale oder organisierte
Handelssystem zu veréffentlichen.

(5) Der Betreiber eines multilateralen oder organisierten Handelssystems kann von einem Emittenten die
Ubermittlung von Referenzdaten in Bezug auf dessen Finanzinstrumente verlangen, soweit dies zur
Erfullung der Anforderungen aus Artikel 4 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 erforderlich ist.

(6) Der Betreiber eines multilateralen oder organisierten Handelssystems hat der Bundesanstalt
schwerwiegende VerstoRe gegen die Handelsregeln, Stérungen der Marktintegritéat und Anhaltspunkte fur
einen Verstol3 gegen die Vorschriften der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 unverziglich mitzuteilen und
diese bei ihren Untersuchungen umfassend zu unterstitzen.

(7) Dariiber hinaus hat der Betreiber eines multilateralen oder organisierten Handelssystems der
Bundesanstalt unverzuglich mitzuteilen, wenn bei einem an seinem Handelssystem gehandelten
Finanzinstrument ein signifikanter Kursverfall im Sinne des Artikels 23 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012
eintritt.

(8) Der Betreiber eines multilateralen oder organisierten Handelssystems hat die Bundesanstalt Giber den
Eingang von Antragen auf Zugang nach den Artikeln 7 und 8 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
unverzuglich schriftlich zu unterrichten. Die Bundesanstalt kann

1. unter den in Artikel 7 Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 genannten Voraussetzungen
dem Betreiber eines multilateralen oder organisierten Handelssystems den Zugang zu einer zentralen
Gegenpartei im Sinne der genannten Verordnung untersagen sowie

2. unter den in Artikel 8 Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 genannten Voraussetzungen
dem Betreiber eines multilateralen oder organisierten Handelssystems untersagen, einer zentralen
Gegenpartei im Sinne der genannten Verordnung Zugang zu gewahren.
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