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Liechtensteinisches Landesgesetzblatt
Jahrgang 2025 Nr. 71 ausgegeben am 28. Januar 2025

Gesetz
vom 5. Dezember 2024

tiber den Betrieb und die Beaufsichtigung von
Handelsplatzen und Borsen (Handelsplatz- und
Borsegesetz; HPBG)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine
Zustimmung:'

I. Allgemeine Bestimmungen

Art. 1
Gegenstand und Zweck

1) Dieses Gesetz regelt insbesondere:

a) den algorithmischen Handel und den direkten elektronischen Zugang
zu Handelsplitzen, den Betrieb von multilateralen Handelssystemen
("MTEF") und organisierten Handelssystemen ("OTF") sowie die syste-
matische Internalisierung;

b) die Aufnahme und den Betrieb von geregelten Mirkten durch Marktbe-
treiber, die Zulassung und den Widerruf von Finanzinstrumenten zum
Handel, die Auskunftspflichten von Emittenten sowie die Handelstiber-
wachung;
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c) die Festlegung von Positionslimits fiir Warenderivate, Positionsmanage-
mentkontrollen bei Warenderivaten und Derivaten von Emissionszerti-
fikaten sowie Positionsmeldungen;’

d) die Aufnahme und die Titigkeit eines Datenbereitstellungsdienstleisters;’
e) die Beaufsichtigung der diesem Gesetz unterstellten Unternehmen.

2) Es bezweckt den Schutz der Anleger, die Sicherung des Vertrauens
in die liechtensteinischen Handelsplitze, die Sicherstellung der Funktions-
fahigkeit des Kapitalmarktes sowie der Stabilitit des Finanzsystems.

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

a) Richtlinie 2014/65/EU iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente’;
b) Verordnung (EU) Nr. 600/2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente’;

¢) Verordnung (EU) 2022/858 tiber eine Pilotregelung fiir auf Distributed-
Ledger-Technologie basierende Marktinfrastrukturen’.

4) Die gultige Fassung der EWR-Rechtsvorschriften, auf die in diesem
Gesetz Bezug genommen wird, ergibt sich aus der Kundmachung der
Beschliisse des Gemeinsamen EWR-Ausschusses im Liechtensteinischen
Landesgesetzblatt nach Art. 3 Bst. k des Kundmachungsgesetzes.

Art. 2
Geltungsbereich

1) Dieses Gesetz gilt - soweit sie Tatigkeiten nach diesem Gesetz aus-
tiben - fiir:
a) Wertpapierfirmen mit einer Zulassung nach Art. 5 Abs. 1 des Wertpapier-
firmengesetzes;
b) Banken im Sinne von Art. 3 Abs. 1 Ziff. 28;
c) Borseunternehmen;

d) Emittenten von zum Handel an einer Wertpapierborse zugelassenen
Finanzinstrumenten;

e) Datenbereitstellungsdienstleister.
2) Soweit dies gesetzlich ausdriicklich geregelt ist, gilt es zudem fiir:

a) Marktbetreiber mit Sitz in einem anderen EWR-Mitgliedstaat, die in
Liechtenstein angemessene Systeme bereitstellen, um Fernmitgliedern
oder -teilnehmern den Zugang zu und den Handel an den geregelten
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Mirkten oder von ihnen betriebenen MTF oder OTF zu erleichtern
(Art. 37);

b) Wertpapierfirmen mit Sitz in einem anderen EWR-Mitgliedstaat und
EWR-Kreditinstitute, die Borsemitglieder an der Wertpapierborse sind
(Art. 38);

c) zentrale Gegenparteien sowie Clearing- und Abrechnungssysteme (Art.
41 Abs. 1);

d) Datenbereitstellungsdienstleister mit Sitz in einem anderen EWR-Mit-
gliedstaat, die im Rahmen der Dienstleistungsfreiheit in Liechtenstein
tatig sind (Art. 46).

3) Art. 4 und 5 gelten auch fiir Mitglieder oder Teilnehmer von gere-
gelten Mirkten, MTF und OTF, die nach Art. 3 Abs. 1 Bst. a, e, h und i des
Wertpapierfirmengesetzes keine Zulassung nach dem Wertpapierfirmenge-
setz benotigen.

4) Kapitel V gilt auch fiir Personen, die nach Art. 3 des Wertpapierfir-
mengesetzes vom Anwendungsbereich des Wertpapierfirmengesetzes aus-
genommen sind.

5) Dieses Gesetz lisst die Vorschriften des Wertpapierfirmengesetzes,
des Bankengesetzes und des Wertpapierdienstleistungsgesetzes, soweit sie
die Austibung der Geschiftstitigkeiten durch Wertpapierfirmen und
Banken betreffen, unberthrt.

Art. 3

Begriffsbestimmungen und Bezeichnungen

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

2. "Marktbetreiber": eine Person oder Personen, die das Geschift eines
geregelten Marktes verwaltet bzw. verwalten und/oder betreibt bzw.
betreiben einschliesslich eines liechtensteinischen Borseunternehmens;
Marktbetreiber kann auch der geregelte Markt selbst sein;

3. "Borseunternehmen": ein Betreiber einer Wertpapierborse in Liechten-
stein;

4. "Wertpapierborse": 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 Wertpapierfirmengesetzes - gehandelt werden; an einer Wertpapier-
borse konnen auch ausliandische Zahlungsmittel, Miinzen und Edelme-
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talle gehandelt und die damit in Verbindung stehenden Hilfsgeschafte
getatigt werden;

5. "multilaterales System": ein System im Sinne von Art. 2 Abs. 1 Ziff. 11
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014;

6. "systematischer Internalisierer": eine Wertpapierfirma oder Bank, die in
organisierter, hdufiger und systematischer Weise Handel mit Eigenkapi-
talinstrumenten fiir eigene Rechnung treibt, indem sie Kundenauftrige
ausserhalb eines geregelten Marktes oder eines MTF bzw. OTF ausfiihrt,
ohne ein multilaterales System zu betreiben, oder die sich fiir den Status
eines systematischen Internalisierers entscheidet;’

7. "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 nichtdiskretionidren Regeln in einer Weise
zusammenfiihrt oder das Zusammenfiihren fordert, die zu einem Ver-
trag in Bezug auf Finanzinstrumente fithrt, die gemiss den Regeln und/
oder den Systemen des Marktes zum Handel zugelassen wurden, und
das eine Zulassung erhalten hat und ordnungsgemiss und gemiss dem
Kapitel IV funktioniert; geregelter Markt kann auch eine Wertpapier-
borse in Liechtenstein sein;

8. "multilaterales Handelssystem" oder "MTF" (Multilateral Trading Faci-
lity): ein von einer Wertpapierfirma, Bank oder einem Marktbetreiber
betriebenes multilaterales System, das die Interessen einer Vielzahl
Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des
Systems und nach nichtdiskretionaren Regeln in einer Weise zusammen-
fuhrt, die zu einem Vertrag nach Art. 7 fithrt;

9. "organisiertes Handelssystem" oder "OTF" (Organised Trading Faci-
lity): 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, struktu-
rierten Finanzprodukten, Emissionszertifikaten oder Derivaten inner-
halb des Systems in einer Weise zusammenfiihrt, die zu einem Vertrag
nach Art. 7 fihrt;

10. "Market-Maker": eine Person, die an den Finanzmirkten auf konti-
nuierlicher Basis ihre Bereitschaft anzeigt, durch den An- und Verkauf
von Finanzinstrumenten unter Einsatz des eigenen Kapitals Handel fiir
eigene Rechnung zu von ihr gestellten Kursen zu betreiben;

11. "KMU-Wachstumsmarkt": ein im Einklang mit Art. 12 als KMU-
Wachstumsmarke registriertes MTF;
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12.

13.

14.

15.

16.

"Limitauftrag": ein Auftrag zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstru-
ments innerhalb eines festgelegten Kurslimits oder besser und in einem
festgelegten Umfang;

"liquider Markt": ein Markt fiir ein Finanzinstrument oder eine Kate-
gorie von Finanzinstrumenten, auf dem kontinuierlich kauf- oder ver-
kaufsbereite vertragswillige Kiufer oder Verkaufer verfugbar sind und
der nach den folgenden Kriterien unter Berticksichtigung der speziellen
Marktstrukturen des betreffenden Finanzinstruments oder der betref-
fenden Kategorie von Finanzinstrumenten bewertet wird:

a) Durchschnittsfrequenz und -volumen der Geschifte bei einer
bestimmten Bandbreite von Marktbedingungen unter Berticksichti-
gung der Art und des Lebenszyklus von Produkten innerhalb der
Kategorie von Finanzinstrumenten;

b) Zahl und Art der Marktteilnehmer, einschliesslich des Verhiltnisses
Marktteilnehmer zu gehandelten Instrumenten in Bezug auf ein
bestimmtes Produkt;

c) durchschnittlicher Spread, sofern verfiigbar;

"Leitungsorgan": das Organ oder die Organe eines Marktbetreibers
oder eines Datenbereitstellungsdienstleisters, das bzw. die nach natio-
nalem Recht bestellt wurde bzw. wurden und befugt ist bzw. sind, Stra-
tegie, Ziele und Gesamtpolitik des Unternehmens festzulegen und die
Entscheidungen der Geschiftsleitung zu kontrollieren und zu tiberwa-
chen, und dem bzw. denen die Personen angehoren, die die Geschifte
des Unternehmens tatsiachlich fithren; im Fall einer liechtensteinischen
Aktiengesellschaft ist dies der Verwaltungsrat;

"Geschaftsleitung": die natiirlichen Personen, die in einem Marktbe-
treiber oder einem Datenbereitstellungsdienstleister Geschaftsfihrungs-
aufgaben wahrnehmen und fir das Tagesgeschift des Unternehmens
verantwortlich und gegentiber dem Leitungsorgan rechenschafts-
pflichtig sind, einschliesslich der Umsetzung der Firmenstrategie hin-
sichtlich des Vertriebs von Produkten und Dienstleistungen durch die
Firma und ihr Personal an die Kunden;

"Zusammenfihrung sich deckender Kundenauftrige": ein Geschift, bei
dem zwischen Kiufer und Verkiufer einer Transaktion ein Vermittler
zwischengeschaltet ist, der wihrend der gesamten Ausfihrung der
Transaktion zu keiner Zeit einem Marktrisiko ausgesetzt ist, vorausge-
setzt, dass sowohl Kaufgeschift als auch Verkaufsgeschaft gleichzeitig
ausgefithrt werden und die Transaktion zu einem Preis abgeschlossen
wird, bei dem der Vermittler abgesehen von einer vorab offengelegten
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17.

18.

19.

20.

Provision, Gebiihr oder sonstigen Vergiitung weder Gewinn noch Ver-
lust macht;

"algorithmischer Handel": der Handel mit einem Finanzinstrument, bei
dem ein Computeralgorithmus die einzelnen Auftragsparameter auto-
matisch bestimmt, z.B. ob der Auftrag eingeleitet werden soll, Zeit-
punkt, Preis bzw. Quantitit des Auftrags oder wie der Auftrag nach
seiner Einreichung mit eingeschrinkter oder gar keiner menschlichen
Beteiligung bearbeitet werden soll, unter Ausschluss von Systemen, die
nur zur Weiterleitung von Auftrigen zu einem oder mehreren Handels-
plitzen, zur Bearbeitung von Auftrigen ohne Bestimmung von Auf-
tragsparametern, zur Bestdtigung von Auftrigen oder zur Nachhandels-
bearbeitung ausgefithrter Auftrige verwendet werden;

"hochfrequente algorithmische Handelstechnik": eine algorithmische
Handelstechnik, die gekennzeichnet ist durch:

a) eine Infrastruktur zur Minimierung von Netzwerklatenzen und
anderen Verzogerungen bei der Orderiibertragung (Latenzen), die
mindestens eine der folgenden Vorrichtungen fiir die Eingabe algo-
rithmischer Auftrige aufweist: Kollokation, Proximity Hosting oder
direkter elektronischer Hochgeschwindigkeitszugang;

b) die Entscheidung des Systems tiber die Einleitung, das Erzeugen, das
Weiterleiten oder die Ausfilhrung eines Auftrags ohne menschliche
Intervention; und

c) ein hohes untertigiges Mitteilungsaufkommen in Form von Auf-
tragen, Quotes oder Stornierungen;

"direkter elektronischer Zugang": eine Regelung, in deren Rahmen ein
Mitglied, ein Teilnehmer oder ein Kunde eines Handelsplatzes einer
anderen Person die Nutzung seines Handelscodes gestattet, damit diese
Person Auftrige in Bezug auf Finanzinstrumente elektronisch direkt an
den Handelsplatz tibermitteln kann, einschliesslich Vereinbarungen, die
die Nutzung der Infrastruktur des Mitglieds, des Teilnehmers oder des
Kunden bzw. irgendeines Verbindungssystems des Mitglieds, des Teil-
nehmers oder des Kunden durch diese Person zur Ubermittlung von
Auftrigen beinhalten (direkter Marktzugang) sowie diejenigen Verein-
barungen, bei denen eine solche Infrastruktur nicht durch diese Person
genutzt wird (geforderter Zugang);

"Querverkdufe": das Angebot einer Wertpapierdienstleistung
zusammen mit einer anderen Dienstleistung oder einem anderen Pro-
dukt als Teil eines Pakets oder als Bedingung fiir dieselbe Vereinbarung
bzw. dasselbe Paket;
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21. "borsengehandelter Fonds": ein Fonds, bei dem mindestens eine
Anteils- oder Aktiengattung ganztigig an mindestens einem Handels-
platz und mit mindestens einem Market-Maker, der titig wird, um
sicherzustellen, dass der Preis seiner Anteile oder Aktien an diesem Han-
delsplatz nicht wesentlich von threm Nettovermogenswert und gegebe-
nenfalls von ihrem indikativen Nettovermogenswert abweicht, gehan-
delt wird;

22. "zustindige Behorde": die Behorde, die von jedem EWR-Mitgliedstaat
nach Art. 67 der Richtlinie 2014/65/EU benannt wird, in Liechtenstein
die FMA;

23. "Herkunftsmitgliedstaat": im Falle eines geregelten Marktes der EWR-
Mitgliedstaat, in dem der geregelte Markt registriert ist, oder - sofern
er gemiss dem Recht dieses EWR-Mitgliedstaats keinen Sitz hat - der
EWR-Mitgliedstaat, in dem sich die Hauptverwaltung des geregelten
Marktes befindet;

24. "Aufnahmemitgliedstaat": ein EWR-Mitgliedstaat, in dem ein geregelter
Markt geeignete Vorkehrungen bietet, um in diesem EWR-Mitgliedstaat
niedergelassenen Fernmitgliedern oder -teilnehmern den Zugang zum
Handel tiber das System dieses EWR-Mitgliedstaats zu erleichtern;

25. "offentlicher Emittent": folgende Emittenten von Schuldtiteln:
a) die Europdische Union;

b) ein EWR-Mitgliedstaat einschliesslich eines Ministeriums, einer
Behorde oder einer Zweckgesellschaft dieses EWR-Mitgliedstaats;

¢) im Falle eines bundesstaatlich organisierten EWR-Mitgliedstaats ein
Gliedstaat des Bundes;

d) eine fiir mehrere EWR-Mitgliedstaaten titige Zweckgesellschaft;

e) ein von zwei oder mehr EWR-Mitgliedstaaten gegriindetes interna-
tionales Finanzinstitut, das dem Zweck dient, Finanzmittel zu mobi-
lisieren und seinen Mitgliedern Finanzhilfen zu gewihren, die von
schwerwiegenden Finanzierungsproblemen betroffen oder bedroht
sind;

f) die Europiische Investitionsbank;

26. "offentlicher Schuldtitel": ein Schuldinstrument, das von einem offentli-
chen Emittenten begeben wird;

27. "Mitglieder bzw. Teilnehmer": Personen, die Zugang zu einem Han-
delsplatz haben, einschliesslich Borsemitglieder oder Borseteilnehmer
von einer liechtensteinischen Wertpapierborse nach Art. 36;
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28. "Bank": eine Bank nach Art. 4 Abs. 2 des Bankengesetzes und - soweit
in diesem Gesetz ausdriicklich bestimmt - auch eine Bank nach Art. 4
Abs. 1 des Bankengesetzes;

29. "EWR-Kreditinstitut": ein EWR-Kreditinstitut nach Art. 5 Abs. 1 des
Bankengesetzes;

30. "genehmigtes Veroffentlichungssystem" oder "APA" (Approved Publi-
cation Arrangement): eine Person, die nach diesem Gesetz die Dienst-
leistung der Veroffentlichung von bestimmten Handelsauskiinften im
Namen von Wertpapierfirmen erbringt;’

31. "genehmigter Meldemechanismus" oder "ARM" (Approved Reporting
Mechanism): eine Person, die zur Meldung der Einzelheiten zu
Geschiften an die jeweils zustindige nationale Behorde oder die ESMA
im Namen der Wertpapierfirmen berechtigt ist;"°

31a. "Bereitsteller konsolidierter Datenticker" oder "CTP" (Consolidated
Tape Provider): eine Person, die nach diesem Gesetz zur Einholung von
Handelsauskiinften tber bestimmte Finanzinstrumente auf geregelten
Mirkten, multilateralen und organisierten Handelssystemen und geneh-
migten Veroffentlichungssystemen berechtigt ist und sie in einem konti-
nuierlichen elektronischen Live-Datenstrom, iiber den Preis- und Han-
delsvolumendaten pro Finanzinstrument abrufbar sind, konsolidiert;'!

32. "Datenbereitstellungsdienstleister": eine Person im Sinne der Ziff. 30, 31
und 31a;"

2) Die Regierung kann mit Verordnung die Begriffe nach Abs. 1 niher
umschreiben sowie weitere in diesem Gesetz verwendete Begriffe defi-
nieren.

3) Im Ubrigen finden die Begriffsbestimmungen des Wertpapierfirmen-
gesetzes und des Wertpapierdienstleistungsgesetzes sowie der in Art. 1 Abs.
3 genannten EWR-Rechtsvorschriften Anwendung.

4) Unter den in diesem Gesetz verwendeten Personenbezeichnungen
sind alle Personen unabhingig ihres Geschlechts zu verstehen, sofern sich
die Personenbezeichnungen nicht ausdriicklich auf ein bestimmtes
Geschlecht beziehen.
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II. Algorithmischer Handel und direkter elektronischer
Zugang

Art. 4
Algorithmischer Handel

1) Eine Wertpapierfirma oder eine Bank, die algorithmischen Handel
betreibt, hat iber wirksame Systeme und Risikokontrollen zu verfiigen, die
fir das von ihr betriebene Geschift geeignet sind, um sicherzustellen, dass
ithre Handelssysteme entsprechend den Anforderungen nach Kapitel II der
Verordnung (EU) 2022/2554" belastbar sind und iiber ausreichende Kapa-
zititen verfiigen. Insbesondere ist sicherzustellen, dass:"*

a) die Systeme angemessenen Handelsschwellen und Handelsobergrenzen
unterliegen;

b) die Ubermittlung von fehlerhaften Auftrigen oder eine Funktionsweise
der Systeme vermieden wird, durch die Storungen auf dem Markt ver-
ursacht werden konnten bzw. ein Beitrag zu diesen geleistet werden
konnte;

c) die Handelssysteme nicht fiir einen Zweck verwendet werden kdnnen,
der gegen die Marktmissbrauchsgesetzgebung oder die Vorschriften des
Handelsplatzes verstosst, mit dem sie verbunden sind;

d) die Wertpapierfirma oder die Bank tiber wirksame Notfallvorkehrungen,
einschliesslich nach Art. 11 der Verordnung (EU) 2022/2554 aufgestellte
IKT-Geschiftsfortfihrungsleitlinien und -pline sowie IKT-Reaktions-
und Wiederherstellungsplane, verfiigt, um mit jeglichen Stérungen in
ihrem Handelssystemen umzugehen; und”

e) die Systeme vollstindig gepriift sind und ordnungsgemass tberwacht
werden, damit die in diesem Absatz und in den Kapiteln II und IV
der Verordnung (EU) 2022/2554 festgelegten Anforderungen erfiillt
werden.'®
2) Eine Wertpapierfirma oder eine Bank, die algorithmischen Handel

betreibt, hat dies der FMA und der zustindigen Behorde des Handels-

platzes, als dessen Mitglied oder Teilnehmer sie algorithmischen Handel
betreibt, mitzuteilen. Die Wertpapierfirma oder die Bank hat der FMA
regelmissig oder auf Verlangen folgende Informationen zu tibermitteln:

a) eine Beschreibung ihrer algorithmischen Handelsstrategien;

b) die Einzelheiten zu den Handelsparametern oder Handelsobergrenzen,
denen das System unterliegt;
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c) die wichtigsten Kontrollen fiir Einhaltung und Risiken, die sie zur Erfiil-
lung der in Abs. 1 festgelegten Bedingungen eingerichtet hat;

d) die Einzelheiten tiber ihre Systempriifung; und

e) weitere Informationen iiber den algorithmischen Handel und die fiir
diesen Handel eingesetzten Systeme.

3) Die FMA leitet auf Verlangen einer zustindigen Behorde des Han-
delsplatzes, als dessen Mitglied oder Teilnehmer eine Wertpapierfirma oder
eine Bank algorithmischen Handel betreibt, unverziiglich die in Abs. 2
genannten Informationen weiter, die sie von der algorithmischen Handel
betreibenden Wertpapierfirma oder Bank erhilt.

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

5) Eine Wertpapierfirma oder eine Bank, die eine hochfrequente algo-
rithmische Handelstechnik anwendet, muss von allen von ihr platzierten
Auftrigen, einschliesslich Auftragsstornierungen, ausgefithrter Auftrige
und Kurskotierungen an Handelsplitzen, in einer von der FMA geneh-
migten Form zutreffende und chronologisch geordnete Aufzeichnungen
aufbewahren und diese der FMA auf deren Anfrage hin zur Verfigung
stellen.

6) Eine Wertpapierfirma oder eine Bank, die in Verfolgung einer
Market-Making-Strategie algorithmischen Handel betreibt, muss unter
Berticksichtigung der Liquiditit, des Umfangs und der Art des konkreten
Markts und der Merkmale des gehandelten Instruments:

a) dieses Market-Making wihrend eines festgelegten Teils der Handels-
zeiten des Handelsplatzes - abgesehen von aussergewohnlichen
Umstinden - kontinuierlich betreiben, wodurch der Handelsplatz regel-
massig und verldsslich mit Liquiditit versorgt wird;

b) eine rechtlich bindende schriftliche Vereinbarung mit dem Handelsplatz
abschliessen, in der zumindest ihre Verpflichtungen im Einklang mit Bst.
a festgelegt werden; und

c) iber wirksame Systeme und Kontrollen verfiigen, durch die gewihrleistet
wird, dass sie jederzeit ihre Verpflichtungen nach der in Bst. b genannten
Vereinbarung erfillt.

7) Fur die Zwecke dieses Artikels und des Art. 24 wird angenommen,
dass eine Wertpapierfirma oder Bank, die algorithmischen Handel betreibt,
eine Market-Making-Strategie verfolgt, wenn sie Mitglied oder Teilnehmer
eines oder mehrerer Handelsplitze ist und ihre Strategie beim Handel auf
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eigene Rechnung beinhaltet, dass sie in Bezug auf ein oder mehrere Finanz-
instrumente an einem einzelnen Handelsplatz oder an verschiedenen Han-
delsplitzen feste, zeitgleiche Geld- und Briefkurse vergleichbarer Hohe zu
wettbewerbsfihigen Preisen stellt, so dass der Gesamtmarkt regelmissig
und kontinuierlich mit Liquiditit versorgt wird.

8) Die Regierung kann das Nihere tiber den algorithmischen Handel mit
Verordnung 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 elektroni-
schen Zugang zu einem Handelsplatz bietet, hat tiber wirksame Systeme
und Kontrollen zu verfiigen, durch die eine ordnungsgemaisse Beurteilung
und Uberpriifung der Eignung der Kunden, die diesen Dienst nutzen,
gewahrleistet wird. Ein direkter elektronischer Zugang ohne solche Kon-
trollen ist verboten. Insbesondere ist sicherzustellen, dass:

a) die Kunden die angemessenen voreingestellten Handels- und Kredit-
schwellen nicht iiberschreiten konnen;

b) der Handel der Kunden ordnungsgemiss tiberwacht wird;

c) ein Handel, durch den Risiken fir die Wertpapierfirma oder Bank selbst
entstehen oder durch den Storungen am Markt auftreten konnten oder
dazu beigetragen werden konnte oder der gegen die Marktmissbrauchs-
gesetzgebung bzw. die Vorschriften des Handelsplatzes verstossen
konnte, durch angemessene Risikokontrollen verhindert wird;

d) Kunden, die diesen Dienst nutzen, die Anforderungen dieses Gesetzes
erfillen und die Vorschriften des Handelsplatzes einhalten;

e) die Wertpapierfirma oder die Bank die Geschifte iberwacht, um Ver-
stosse gegen diese Regeln, marktstorende Handelsbedingungen oder auf
Marktmissbrauch hindeutende Verhaltensweisen, welche der FMA zu
melden sind, zu erkennen;

f) eine rechtlich bindende schriftliche Vereinbarung zwischen der Wertpa-
pierfirma oder Bank und dem jeweiligen Kunden im Hinblick auf die
wesentlichen Rechte und Pflichten, die durch diesen Dienst entstehen,
besteht; und
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g) 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 elektroni-
schen Zugang zu einem Handelsplatz bietet, hat dies der FMA und der
zustindigen Aufsichtsbehorde des Handelsplatzes, an dem sie den direkten
elektronischen Zugang bietet, zu melden.

3) Die FMA kann von der Wertpapierfirma oder der Bank, die einen
direkten Zugang zu einem Handelsplatz bietet, verlangen, ihr regelmissig
oder auf Anforderung eine Beschreibung der in Abs. 1 genannten Systeme
und Kontrollen sowie Nachweise fiir ihre Anwendung vorzulegen.

4) Die FMA leitet auf Verlangen einer zustindigen Behorde des Han-
delsplatzes, zu dem eine Wertpapierfirma oder eine Bank direkten elektro-
nischen Zugang bietet, die in Abs. 3 genannten Informationen, die sie von
der Wertpapierfirma oder der Bank erhalt, unverziiglich weiter.

5) Die Wertpapierfirma oder die Bank hat ausreichende Aufzeichnungen
zu den in Abs. 1 bis 4 genannten Angelegenheiten zum Zweck der Uber-
prufung durch die FMA aufzubewahren.

6) Eine Wertpapierfirma oder eine Bank, die als allgemeines Clearing-
Mitglied fiir andere Personen handelt, hat tiber wirksame Systeme und
Kontrollen zu verfiigen, um sicherzustellen, dass Clearing-Dienste nur fiir
Personen angewandt werden, die dafiir 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 bindende schriftliche Vereinba-
rung 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 tiber den direkten elektronischen
Zugang mit Verordnung regeln, insbesondere:

a) die Anforderungen an die Systeme nach Abs. 1;
b) die Meldepflichten nach Abs. 2.
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I1I. Betrieb von MTF und OTF sowie systematische Inter-
nalisierung

A. Voraussetzungen fiir den Betrieb eines MTF oder OTF

Art. 6

Grundsatz
Folgende Unternehmen diirfen einen MTF oder OTF betreiben:

a) Wertpapierfirmen mit einer Zulassung nach Art. 5 des Wertpapierfirmen-
gesetzes, die den Betrieb eines MTF oder OTF umfasst;

b) Banken; und

¢) Borseunternehmen mit einer Zulassung nach Art. 15.

Art. 7

Handel und Abschluss von Geschiften iiber MTF und OTF

1) Betreiber eines MTF oder OTF haben neben der Einhaltung der orga-
nisatorischen Anforderungen nach Art. 21 bis 27 des Wertpapierfirmenge-
setzes transparente Regeln und Verfahren fiir einen fairen und ordnungs-
gemassen Handel sowie objektive Kriterien fiir die wirksame Ausfihrung
von Auftrigen festzulegen. Sie miissen Uiber Vorkehrungen fiir eine solide
Verwaltung der technischen Ablaufe des Systems verfligen, einschliesslich
wirksamer Notfallvorkehrungen fiir den Fall einer Systemstorung.

2) Betreiber eines MTF oder OTF haben insbesondere:

a) uber offentlich zugingliche Allgemeine Geschiftsbedingungen zu ver-
fiigen, in denen zumindest vorzusehen sind:

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

2. transparente, nichtdiskriminierende Regeln und auf objektiven Krite-
rien beruhende Regeln fiir den Zugang zu den Systemen;

b) gegebenentfalls ausreichende offentlich zugangliche Informationen bereit-
zustellen oder sich zu vergewissern, dass Zugang zu solchen Informa-
tionen besteht, damit ihre Nutzer sich ein Urteil tiber die Anlagemog-
lichkeiten bilden konnen, wobei sowohl die Art der Nutzer als auch die
Art der gehandelten Instrumente zu berticksichtigen sind;
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c) Vorkehrungen zu treffen, mit denen sich mogliche nachteilige Auswir-
kungen von Interessenkonflikten zwischen dem MTF, dem OTF, ihren
Eigentiimern oder den Betreibern, die das MTF oder OTF betreiben,
und dem einwandfreien 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;

d) mit den Art. 22 bis 26 im Einklang zu stehen und hierfiir tiber wirksame
Systeme, Verfahren und Vorkehrungen zu verfiigen;

e) ihre Mitglieder oder Teilnehmer klar tiber ihre jeweilige Verantwortung
fir die Abrechnung der tiber das System abgewickelten Geschifte zu
informieren;

f) die erforderlichen Vorkehrungen zu treffen, um die wirksame Abrech-
nung der innerhalb der Systeme dieses MTF oder OTF abgeschlossenen
Geschifte zu erleichtern.

3) MTF und OTF miissen mindestens drei aktive Mitglieder oder
Nutzer haben, die iber die Moglichkeit verfiigen, mit allen tibrigen zum
Zweck der Preisbildung in Verbindung zu treten.

4) Aufgehoben"”

5) Wird ein Ubertragbares Wertpapier, das zum Handel an einem gere-
gelten Markt zugelassen wurde, ohne Zustimmung des Emittenten auch
iber ein MTF oder ein OTF gehandelt, entstehen dem Emittenten dadurch
keine Verpflichtungen in Bezug auf die erstmalige, laufende oder punktuelle
Veroffentlichung von Finanzinformationen fiir das MTF oder das OTF."

6) Betreiber eines MTF oder OTF haben unverziiglich jeder Anweisung
der FMA nach Art. 58 Abs. 3 des Wertpapierfirmengesetzes nachzu-
kommen, ein Finanzinstrument vom Handel auszuschliessen oder den
Handel damit auszusetzen.

7) Betreiber eines MTF oder OTF haben der FMA eine ausfiihrliche
Beschreibung tiber die Funktionsweise des MTF oder OTF zu iibermitteln,
einschliesslich - unbeschadet des Art. 9 Abs. 1, 2 und 4 - etwaiger Verbin-
dungen zu einem geregelten 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 Verfiigung.

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

Art. 8

Besondere Anforderungen fiir MTF

1) Betreiber eines MTF haben zusitzlich zur Einhaltung der Anforde-
rungen nach Art. 21 bis 27 des Wertpapierfirmengesetzes und Art. 7 dieses
Gesetzes nichtdiskretiondre Regeln fiir die Ausfihrung der Auftrige 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,
Steuerung und Begrenzung von fiir den Betrieb wesentlichen Risiken zu
verfligen;

b) einen reibungslosen und rechtzeitigen Abschluss der innerhalb ihrer Sys-
teme ausgefiihrten Geschifte zu gewihrleisten; und

c) bei der Zulassung und fortlaufend tiber ausreichende Finanzmittel zu ver-
fiigen, um ihr ordnungsgemisses Funktionieren zu gewahrleisten, wobei
der Art und dem Umfang der an dem geregelten Markt abgeschlossenen
Geschifte 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 Wertpa-
pierdienstleistungsgesetzes gelten nicht fiir Geschifte, die nach den fir 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 abgeschlossen werden. Die Mitglieder oder Teil-
nehmer des MTF miissen allerdings den Verpflichtungen nach Art. 6 bis
18 und 20 bis 23 des Wertpapierdienstleistungsgesetzes in Bezug auf ihre
Kunden nachkommen, wenn sie im Namen ihrer Kunden deren Auftrige
im Rahmen eines MTF austiihren.

5) Betreiber eines MTF durfen weder Kundenauftrige unter Einsatz des
Eigenkapitals ausfihren noch auf die Zusammenfithrung sich deckender
Kundenauftriage zuriickgreifen.
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Art. 9
Besondere Anforderungen fiir OTF

1) Der Betrieb eines OTF und die systematische Internalisierung inner-
halb derselben rechtlichen Einheit sind verboten. Ein OTF darf keine Ver-
bindung zu einem systematischen Internalisierer in einer Weise herstellen,
dass die Interaktion von Auftrigen in einem OTF und Auftrigen oder
Offerten in einem systematischen Internalisierer ermoglicht wird. Ein OTF
darf nicht mit einem anderen OTF verbunden werden, wenn dadurch die
Interaktion von Auftrigen in unterschiedlichen OTF ermoglicht wird.

2) Betreiber eines OTF haben Vorkehrungen zu treffen, durch die die
Ausfithrung von Kundenauftrigen in einem OTF unter Einsatz des Eigen-
kapitals des Betreibers oder einer Einrichtung derselben Gruppe oder juris-
tischen Person verhindert wird.

3) Fir die Betreiber eines OTF gilt Folgendes:

a) Sie diirfen nur dann auf die Zusammenfihrung sich deckender Kun-
denauftrage fir Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte,
Emissionszertifikate und bestimmte Derivate zurtckgreifen, wenn der
Kunde dem Vorgang zugestimmt hat.

b) Sie diirfen nicht auf die Zusammenfiihrung sich deckender Kundenauf-
trage zurlickgreifen, um Kundenauftrige in einem OTF auszufthren,
wenn diese Derivate betreffen, die zu einer Derivatekategorie gehoren,
die der Verpflichtung zum Clearing nach Art. 5 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012" unterliegt.

c) Sie haben Vorkehrungen zu treffen, um sicherzustellen, dass die Defini-
tion der "Zusammenfiihrung sich deckender Kundenauftrige" in Art. 3

Abs. 1 Ziff. 16 erfillt wird.

d) Sie diirfen nur in Bezug auf o6ffentliche Schuldtitel, fir die kein liquider
Markt besteht, fiir eigene Rechnung handeln, sofern es sich nicht um die
Zusammenfithrung sich deckender Kundenauftrige handelt.

4) Betreiber eines OTF diirfen eine andere Wertpapierfirma oder Bank
beauftragen, unabhingig in einem OTF Market-Making zu betreiben; eine
Wertpapierfirma oder Bank betreibt dann nicht unabhingig in einem OTF
Market-Making, wenn sie in enger Verbindung zum Betreiber des OTF
steht.

5) Alle Auftrige in einem OTF sind nach Ermessen auszufithren.
Betreiber eines OTF tiben ihr Ermessen nur bei Vorliegen eines oder beider
der folgenden Umstinde aus:
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a) bei der Entscheidung, einen Auftrag tiber das von ithnen betriebene OTF
zu platzieren oder zurtickzunehmen;

b) bei der Entscheidung, einen bestimmten Kundenauftrag nicht mit
anderen zu einem bestimmten Zeitpunkt im System vorhandenen Auf-
trigen zusammenzufithren, sofern dies gemiss den spezifischen Anwei-
sungen eines Kunden und ihren Verpflichtungen nach Art. 20 bis 22 des
Wertpapierdienstleistungsgesetzes erfolgt.

6) Bei dem System, bei dem gegenliufige Kundenauftrige eingehen,
konnen die Betreiber des OTF entscheiden, ob, wann und in welchem
Umfang sie zwei oder mehr Auftrige innerhalb des Systems zusammen-
fihren. Im Einklang mit den Abs. 1, 2, 3 Bst. a bis ¢ und Abs. 4 und unbe-
schadet des Abs. 3 Bst. d konnen sie bei einem System, tiber das Geschifte
mit Nichteigenkapitalinstrumenten in die Wege geleitet werden, die Ver-
handlungen zwischen den Kunden erleichtern, um so zwei oder mehr méog-
licherweise kompatible Handelsinteressen in einem Geschift zusammenzu-
fihren.

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 gegentiber der FMA ausfihrlich zu
erkldren bzw. zu beschreiben:

a) warum das System keinem geregelten Markt, MTF oder systematischen
Internalisierer entspricht und nicht als solcher bzw. solches betrieben
werden kann;

b) wie der Ermessensspielraum genutzt wird, insbesondere wann ein Auf-
trag im OTF zuriickgezogen werden kann; und

¢) wann und wie zwei oder mehr sich deckende Kundenauftrige innerhalb
des OTF zusammengefiithrt werden.

9) Betreiber eines OTF stellen der FMA ausserdem Informationen zur
Verfiigung, mit denen ihr Ruckgriff auf die Zusammenfithrung sich
deckender Kundenauftrige erklart wird.

10) Die FMA hat den Handel der Betreiber eines OTF durch Zusam-
menfithrung sich deckender Auftrige auf Einhaltung der Anforderungen
nach Art. 3 Abs. 1 Ziff. 16 und im Hinblick auf die Vermeidung von Inter-
essenskonflikten zu iberwachen.

11) Die Art. 6 bis 18 und 20 bis 23 des Wertpapierdienstleistungsgesetzes
gelten sinngemiss fiir Geschafte, die tiber ein OTF abgeschlossen wurden.
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12) Die Regierung kann das Nihere tiber die besonderen Anforderungen
fur OTF, insbesondere die Auskunftspflichten nach Abs. 8 und 9, mit Ver-
ordnung regeln.

B. Markttransparenz und -integritat

Art. 10

Uberwachungspflichten

1) Betreiber eines MTF oder OTF haben wirksame Vorkehrungen und
Verfahren fiir eine regelmassige Uberwachung ihrer Mitglieder und Teil-
nehmer oder Nutzer im Hinblick auf die Einhaltung aller Regeln des MTF
oder OTF festzulegen.

2) Betreiber eines MTF oder OTF iiberwachen die von ihren Mitglie-
dern, Teilnehmern oder Nutzern innerhalb ihrer Systeme iibermittelten
Auftrige, einschliesslich Stornierungen, und abgeschlossenen Geschifte
unter Einsatz der notwendigen Ressourcen effektiv im Hinblick auf:

a) Verstosse gegen die Regeln nach Abs. 1;
b) marktstérende Handelsbedingungen;

¢) Verhaltensweisen, die auf nach der Marktmissbrauchsgesetzgebung ver-
botene Tatigkeiten hindeuten konnten; oder

d) Systemstorungen in Bezug auf ein Finanzinstrument.

2a) Betreiber eines MTF oder OTF haben Vorkehrungen zu treffen,
um sicherzustellen, dass sie die festgelegten Standards fiir die Datenqualitat
nach Art. 22b der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erfiillen.”

3) Der Betreiber eines MTF oder OTF kann von einem Emittenten
oder bei einer Einbeziehung in den Handel ohne Zustimmung des Emit-
tenten von demjenigen, der die Einbezichung in den Handel beantragt hat,
die Ubermittlung aller erforderlichen Referenzdaten in Bezug auf dessen
Finanzinstrumente verlangen, soweit dies zur Erfiilllung 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
informieren bei:

a) einem Verdacht auf Vorliegen von marktstorenden Handelsbedingungen;

b) Verhaltensweisen, die auf nach der Marktmissbrauchsgesetzgebung ver-
botene Tatigkeiten hindeuten konnten;
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c) Systemstorungen 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-Uberwachungsbehérde und die zustindigen Behorden der anderen
EWR-Mitgliedstaaten zu tibermitteln. Bei Verhaltensweisen, die auf nach
der Marktmissbrauchsgesetzgebung verbotene Tatigkeiten hindeuten
konnten, muss die FMA vom Bestehen des Verdachts auf eine solche Titig-
keit {iberzeugt sein, bevor sie die ESMA, die EFTA-Uberwachungsbehorde
und die zustindigen Behorden der anderen EWR-Mitgliedstaaten davon in
Kenntnis setzt.

6) Betreiber eines MTF oder OTF haben die FMA bei den Ermittlungen
wegen Marktmissbrauchs innerhalb oder tiber ihre Systeme und dessen Ver-
folgung in vollem Umfang zu unterstiitzen.

7) Die Regierung kann das Nihere iiber die Uberwachungspflichten,
insbesondere 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 Finanzinstrument oder dessen Ausschluss vom Handel zu ver-
langen - den Handel mit einem Finanzinstrument, das den Regeln des MTF
oder OTF nicht mehr entspricht, auszusetzen oder dieses Instrument vom
Handel auszuschliessen, sofern die Anlegerinteressen oder das ordnungsge-
misse Funktionieren des Marktes durch eine solche Aussetzung oder einen
solchen Ausschluss nicht erheblich geschidigt werden.

2) Betreiber eines MTF oder OTF haben bei einer Aussetzung des Han-
dels oder einem Ausschluss eines Finanzinstruments nach Abs. 1 auch den
Handel mit Derivaten nach Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des Wertpa-
pierfirmengesetzes, die mit diesem Finanzinstrument verbunden sind oder
sich darauf beziehen, auszusetzen oder diese Derivate vom Handel aus-
zuschliessen, wenn dies zur Verwirklichung der Ziele der Aussetzung des
Handels mit dem zugrundeliegenden Finanzinstrument oder dessen Aus-
schlusses vom Handel erforderlich ist.
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3) Betreiber eines MTF oder OTF haben ihre Entscheidung iber die
Aussetzung des Handels mit dem Finanzinstrument oder mit entspre-
chenden Derivaten oder deren Ausschluss vom Handel zu veroffentlichen
und die einschligigen Entscheidungen unverziiglich der FMA zu tibermit-
teln.

4) Die FMA hat - soweit die Aussetzung oder der Ausschluss in ithrem
Zustandigkeitsbereich veranlasst wurde - anzuordnen, dass Borseunter-
nehmen, andere Betreiber von MTF oder OTF und systematische Interna-
lisierer mit Sitz in Liechtenstein, die mit demselben Finanzinstrument oder
mit Derivaten nach Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des Wertpapier-
firmengesetzes handeln, die mit dem betreffenden Finanzinstrument ver-
bunden sind oder sich darauf beziehen, den Handel mit diesem Finanzin-
strument 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 Nichtver-
offentlichung von Insider-Informationen iiber den Emittenten oder das
Finanzinstrument unter Verstoss gegen die Art. 7 und 17 der Verordnung
(EU) Nr. 596/2014 bedingt ist; ausgenommen sind Fille, in denen eine
solche Anordnung Anlegerinteressen oder das ordnungsgemisse Funktio-
nieren des Marktes erheblich schidigen konnte.

5) Die FMA veroffentlicht die Entscheidung nach Abs. 4 unverziiglich
und teilt diese der ESMA, der EFTA-Uberwachungsbehérde und den
zustindigen Behdrden der anderen EWR-Mitgliedstaaten mit.

6) Soweit die FMA eine entsprechende Mitteilung nach Abs. 5 von einer
zustandigen Behorde eines anderen EWR-Mitgliedstaats erhilt, erlisst sie
eine entsprechende Anordnung nach Abs. 4 und teilt ihre Entscheidung der
ESMA, der EFTA-Uberwachungsbehorde und den zustindigen Behorden
der anderen EWR-Mitgliedstaaten mit. Eine Entscheidung, den Handel mit
dem Finanzinstrument oder den Derivaten nach Anhang 1 Abschnitt C Ziff.
4 bis 10 des Wertpapierfirmengesetzes, die mit diesem Finanzinstrument
verbunden sind oder sich darauf beziehen, nicht auszusetzen bzw. diese
nicht vom Handel auszuschliessen, ist zu begriinden.

7) Abs. 2 bis 6 gelten auch, wenn 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 Finanzinstru-
ment verbunden sind oder sich darauf beziehen, aufgehoben wird.

8) Das Meldeverfahren nach Abs. 5 und 6 gilt auch fir den Fall, dass
die Entscheidung tiber die Aussetzung des Handels mit einem Finanzin-
strument oder mit Derivaten nach Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des
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Wertpapierfirmengesetzes, die mit dem betreffenden Finanzinstrument ver-
bunden sind oder sich darauf beziehen, oder iiber deren Ausschluss vom
Handel von der FMA nach Art. 49 Abs. 3 Bst. h und i getroffen wird.

C. Besonderheiten bet MTF

Art. 12

KMU-Wachstumsmdrkte

1) Der Betreiber eines MTF kann die Registrierung des MTF als KMU-
Wachstumsmarkt 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 tiberzeugt ist, dass die
Anforderungen von Abs. 3 im Zusammenhang mit dem MTF erfullt sind.

Diese Registrierung erfolgt beim im FMA-Register eingetragenen Betreiber
des MTF.

3) Das MTF muss wirksamen Regeln, Systemen und Verfahren unter-
liegen, durch die sichergestellt wird, dass die folgenden Anforderungen ein-
gehalten werden:

a) Bei mindestens 50 % der Emittenten, deren Finanzinstrumente zum
Handel auf dem MTF zugelassen sind, handelt es sich zum Zeitpunkt der
Registrierung des MTF als KMU-Wachstumsmarkt und in jedem fol-
genden Kalenderjahr um kleine und mittlere Unternehmen.

b) Fir die urspringliche und laufende Zulassung der Finanzinstrumente
von Emittenten zum Handel auf dem Markt wurden geeignete Kriterien
festgelegt.

¢) Uber die urspriingliche Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel
auf dem Markt wurden ausreichende Informationen veroffentlicht, so
dass Anleger in der Lage sind, eine informierte Entscheidung dariiber zu
treffen, ob sie in das Finanzinstrument investieren wollen. Diese Infor-
mationen liegen entweder in Form eines Zulassungsdokuments oder
eines Prospekts vor, falls die in der Wertpapierprospektgesetzgebung
festgelegten Anforderungen im Hinblick auf ein 6ffentliches Angebot
im Zusammenhang mit der urspriinglichen Zulassung des Finanzinstru-
ments zum Handel auf dem MTF Anwendung finden.

d) Es findet eine geeignete laufende Finanzberichterstattung durch einen
oder im Namen eines Emittenten am Markt statt, insbesondere gepriifte
Jahresberichte.
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e) Die in Art. 3 Abs. 1 Ziff. 21 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 defi-
nierten 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 Fiihrungsaufgaben wahrnehmen, sowie die in Art. 3 Abs. 1
Ziff. 26 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 definierten Personen, die
in enger Beziehung zu diesen stehen, erfiillen die jeweiligen Anforde-
rungen, die fiir sie nach der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 gelten.

f) Die gesetzlich vorgeschriebenen Informationen in Bezug auf die Emit-
tenten auf dem Markt werden gespeichert und offentlich verbreitet.

g) Es bestehen wirksame Systeme und Kontrollen, durch die verbotene
Titigkeiten nach der Marktmissbrauchsgesetzgebung an dem betref-
fenden Markt erkannt und verhindert werden sollen.

4) Die Einhaltung anderer Verpflichtungen im Zusammenhang mit dem
Betrieb von MTF nach diesem Gesetz und dem Wertpapierfirmengesetz
wird durch die Anforderungen von Abs. 3 nicht bertihrt. Diese hindern
Betreiber eines MTF auch nicht daran, zusitzliche Anforderungen festzu-
legen.

5) Die FMA kann die Registrierung eines MTF als KMU-Wachstums-
markt aufheben, wenn:

a) der Betreiber die Aufhebung beantragt;

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

6) Die FMA setzt die ESMA und die EFTA-Uberwachungsbehérde
unverziglich tiber die Registrierung oder die Aufhebung einer Registrie-
rung eines MTF als KMU-Wachstumsmarkt in Kenntnis.

7) Ein zum Handel auf einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassenes
Finanzinstrument kann nur dann auf einem weiteren KMU-Wachstums-
markt gehandelt werden, wenn der Emittent unterrichtet wurde und keine
Einwinde erhoben hat. In einem solchen Fall entstehen dem Emittenten
im Hinblick auf diesen anderen KMU-Wachstumsmarkt keine Verpflich-
tungen in Bezug auf die Unternehmensfithrung und -kontrolle oder erstma-
lige, laufende oder punktuelle Veroffentlichungen.
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Art. 13

Vereinbarungen mit einer zentralen Gegenpartei und iiber Clearing und
Abrechnung

1) Betreiber eines MTF konnen mit einer zentralen Gegenpartei oder
Clearingstelle und einem Abwicklungssystem eines anderen EWR-Mit-
gliedstaats geeignete Vereinbarungen tiber Clearing und/oder Abwicklung
einiger oder aller Geschifte, die von den Mitgliedern oder Teilnehmern
innerhalb ihrer Systeme getitigt werden, schliessen.

2) Die FMA kann, wenn dies fiir die Aufrechterhaltung des ordnungs-
gemissen Funktionierens eines MTF notig ist, den Betreibern eines MTF
die Nutzung einer zentralen Gegenpartei, einer Clearingstelle oder eines
Abwicklungssystems in einem anderen EWR-Mitgliedstaat untersagen. Die
Nutzung eines solchen Abrechnungssystems kann insbesondere untersagt
werden, wenn:

a) eine effiziente und wirtschaftliche Abrechnung des betreffenden
Geschifts nicht mehr gewihrleistet ist; oder

b) die technischen Voraussetzungen fiir die Abrechnung der iiber das MTF
getatigten Geschifte ein reibungsloses und ordnungsgemasses Funktio-
nieren der Finanzmirkte nicht ermoglichen.

3) Die FMA beriicksichtigt bei einer Untersagung nach Abs. 2 die Bedin-
gungen des Art. 41 Abs. 3 fiir den Riickgriff auf Abwicklungssysteme. Sie
berticksichtigt zudem die von Zentralbanken als Aufsichtsorgane von Clea-
ring- und Abwicklungssystemen oder anderen fir diese Systeme zustin-
digen Aufsichtsbehorden ausgetibte Aufsicht tber das Clearing und
Abwicklungssystem.

4) Abs. 1 bis 3 gelten entsprechend fiir anerkannte zentrale Gegenpar-
teien 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 ITII der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und
kann unter denselben Bedingungen wie ein Betreiber eines MTF oder OTF
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nach Art. 10 Abs. 3 die Ubermittlung von Referenzdaten von Emittenten
verlangen.

2) Folgende Unternehmen haben der FMA den Umstand, dass sie die
Voraussetzungen eines systematischen Internalisierers nach Abs. 1 erfiillen,
unverziiglich schriftlich anzuzeigen:

a) Wertpapierfirmen nach dem Wertpapierfirmengesetz, einschliesslich
Wertpapierfirmen mit Sitz in einem anderen EWR-Mitgliedstaat, die im
Rahmen der Dienstleistungsfreiheit nach Art. 46 des Wertpapierfirmen-
gesetzes oder der Niederlassungsfreiheit tiber eine Zweigniederlassung
nach Art. 48 des Wertpapierfirmengesetzes in Liechtenstein titig sind;

b) Banken, einschliesslich EWR-Kreditinstitute, die im Rahmen der Dienst-
leistungsfreiheit nach Art. 45 des Bankengesetzes oder im Rahmen der
Niederlassungsfreiheit tiber eine Zweigniederlassung nach Art. 44 des
Bankengesetzes in Liechtenstein tatig sind.

3) Die FMA meldet simtliche systematischen Internalisierer nach Abs. 2
der ESMA und der EFTA-Uberwachungsbehorde.

IV. Geregelter Markt

A. Zulassung von Borseunternehmen

Art. 15
Zulassungspflicht

1) Ein Borseunternehmen 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 berech-
tigt und verpflichtet.

3) Die FMA hat jedes Borseunternehmen in ein von ihr gefiihrtes
Register einzutragen; das Register ist auf der Internetseite der FMA offent-
lich zuganglich zu machen und regelmissig zu aktualisieren.

4) Die FMA hat jede Erteilung einer Zulassung nach Abs. 1 der ESMA
und der EFTA-Uberwachungsbehorde mitzuteilen.
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Art. 16

Zulassungsvoraussetzungen und -verfabren

1) Die Zulassung nach Art. 15 Abs. 1 wird, erforderlichenfalls unter
Bedingungen und Auflagen, erteilt, wenn:

a) das Borseunternehmen in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft (AG)
oder einer Europiischen Gesellschaft (SE) organisiert ist und seinen Sitz
und seine Hauptverwaltung in Liechtenstein hat;

b) die beabsichtigte Titigkeit des Borseunternehmens weder fiir das volks-
wirtschaftliche Interesse an einem funktionsfahigen Borsewesen noch
fur die schutzwiirdigen Interessen des anlagesuchenden Publikums eine
Gefahrdung erwarten lasst; dies gilt insbesondere fiir den Einfluss auf
die Liquiditat der Mirkte;

c) das Borseunternehmen und die Systeme der Wertpapierborse simtliche
Anforderungen dieses Gesetzes, der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
und - soweit dieses Gesetz ausdriicklich bestimmt - die Bestimmungen
des Wertpapierfirmengesetzes und des Wertpapierdienstleistungsge-
setzes erfiillen;

d) die Allgemeinen Geschiftsbedingungen die Anforderungen nach Art. 17
erfillen;

e) ein Geschiftsplan sowie sonstige Angaben vorliegen, aus denen die
geplanten Geschifte sowie die Organisationsstruktur der Wertpapier-
borse mit allen wesentlichen internen Prozessen hervorgehen; der
Geschiftsplan hat auch eine Budgetrechnung fir die ersten drei
Geschiftsjahre zu enthalten;

f) das Anfangskapital des Borseunternehmens mindestens 5 000 000
Franken oder den Gegenwert in Euro oder US-Dollar betrigt;

g) die Namen der Mitglieder des Leitungsorgans und der Geschiftsleitung
nach Art. 19 bekanntgegeben werden und nachgewiesen wird, dass diese
tiber die erforderlichen Fachkenntnisse verfiigen und Gewihr fiir eine
einwandfreie Geschaftstitigkeit bieten;

h) die Namen aller Personen, die als Aktionare aufgrund einer qualifizierten
Beteiligung direkt oder indirekt wesentlichen Einfluss auf die Geschafts-
fuhrung des Borseunternehmens nehmen konnen, sowie die Hohe der
jeweiligen Beteiligung bekanntgegeben werden und die Geeignetheit
nachgewiesen wird, dass diese den im Interesse einer soliden und
umsichtigen Fihrung des Unternehmens zu stellenden Anspriichen
genugen;
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1) das Borseunternehmen tber eine eigene, seiner Tatigkeit angemessene
Betriebs-, Verwaltungs- und Uberwachungsorganisation (Art. 22) ver-
figt; zudem muss insbesondere vorhanden sein:

1. eine ordnungsgemisse Buchhaltung sowie wirksame Kontroll- und
Sicherheitsmechanismen fiir Datenverarbeitungssysteme;

2. eine interne Revision im Sinne des Art. 24 der Delegierten Verord-
nung (EU) 2017/565%;

3. angemessene Vorkehrungen fiir die Auslagerung betrieblicher Auf-
gaben;

k) eine anerkannte Wirtschaftspriifungsgesellschaft nach Art. 47 bestimmt
ist, welche jahrlich priift, ob das Borseunternehmen die Verpflichtungen,
die sich aus diesem Gesetz, den Allgemeinen Geschiftsbedingungen und
den integrierten Reglementen ergeben, erfullt;

1) angemessene Verfahren vorgesehen werden, tiber die Mitarbeiter Ver-
stosse gegen dieses Gesetz sowie die Verordnungen (EU) Nr. 600/2014
und (EU) 2022/858 intern iiber einen speziellen, unabhingigen und
autonomen Kanal melden kénnen.

2) Die FMA kann in begriindeten Fillen je nach Art und Umfang des
Geschiftskreises abweichend von Abs. 1 Bst. f ein hoheres Anfangskapital
vorschreiben.

3) Die Zulassungsvoraussetzungen nach Abs. 1 sind dauernd einzu-
halten. Borseunternehmen unterrichten die FMA unverziiglich tiber alle
wesentlichen Anderungen der fiir die Zulassung erforderlichen Vorausset-
zungen; die Anderungen bediirfen unter sinngemisser Anwendung von Art.
28 des Wertpapierfirmengesetzes der vorgangigen Genehmigung oder Mel-
dung.

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 Original einzureichen. Die FMA kann Antrige und Unterlagen auch in
anderen Sprachen akzeptieren. Die Unterlagen diirfen nicht alter als drei
Monate sein. Die FMA kann eine beglaubigte Ubersetzung von fremdspra-
chigen Antrigen und von nicht in englischer Sprache eingereichten Unter-
lagen verlangen.

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

a) die FMA angesichts der Notwendigkeit, die solide und umsichtige Fiih-
rung eines Borseunternehmens und die Marktintegritit zu gewihr-
leisten, nicht von der Geeignetheit der Mitglieder des Leitungsorgans
und der Geschiftsleitung des Borseunternehmens oder der Aktionire,
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die qualifizierte Beteiligungen halten, tiberzeugt ist oder die Voraus-
setzungen der Gewihr fiir eine einwandfreie Geschaftstitigkeit nicht
gegeben sind;

b) zwischen dem Borseunternehmen und anderen natiirlichen oder juristi-
schen Personen enge Verbindungen bestehen, die die FMA an der ord-
nungsgemassen Wahrnehmung ihrer Aufsichtsfunktionen hindern;

c) zwischen einem Borseunternehmen und einer natiirlichen oder juristi-
schen Person mit Sitz in einem Drittstaat enge Verbindungen bestehen
und die Rechts- oder Verwaltungsvorschriften im betreffenden Dritt-
staat oder Schwierigkeiten bei deren Anwendung die FMA daran hin-
dern, ithre Aufsichtsfunktionen wirksam wahrzunehmen.

6) Die FMA entscheidet tiber den Antrag auf Erteilung einer Zulassung
nach Art. 15 Abs. 1 spitestens sechs Monate ab Eingang der vollstindig ein-
gereichten Unterlagen.

7) Auf das Erloschen und den Entzug der Zulassung nach Art. 15 Abs. 1
finden die Art. 9 bis 12 des Wertpapierfirmengesetzes sinngemiss Anwen-
dung.

8) Die Regierung kann das Nahere tiber die Zulassungsvoraussetzungen
und das Zulassungsverfahren, insbesondere tiber die fiir den Antrag erfor-
derlichen Angaben und Unterlagen nach Abs. 1 sowie die Mitteilungspflicht
nach Abs. 3, mit Verordnung regeln.

Art. 17
Allgemeine Geschdftsbedingungen

1) Das Borseunternehmen hat Allgemeine Geschiftsbedingungen auf-
zustellen, die von der FMA im Rahmen der Zulassung nach Art. 16 zu
genehmigen sind. Die Allgemeinen Geschiftsbedingungen haben jedenfalls
Regeln (integrierte Reglemente) zu enthalten Gber:

a) die Borsemitgliedschaft bzw. -teilnahme nach Art. 36, einschliesslich
Angaben zum Recht auf Zugang zu Clearing- und Abrechnungssys-
temen unter Berlicksichtigung insbesondere des Grundsatzes der

Gleichbehandlung;

b) die organisatorischen Massnahmen fiir einen geordneten Handel, wie ins-
besondere:

1. die chronologische Aufzeichnung simtlicher Geschifte;

2. die ordnungsgemaisse Vor- und Nachhandelstransparenz;
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3. die Sicherstellung zeitgemisser Handelssysteme, die ein reibungsloses
und ordnungsgemisses Funktionieren sowie die Uberwachung der
Geschifte der Wertpapierborse einschliesslich eines elektronischen
Zugangs gewahrleisten;

c) die Einrichtung eines internen Beschwerdeverfahrens, bei welchem sich
insbesondere Emittenten vor Erhebung einer Klage beim Zivilgericht in
folgenden Fillen beschweren konnen:

1. Verweigerung der Zulassung eines Borsemitglieds oder Teilnehmers;
2. Verweigerung der Zulassung eines Finanzinstruments;

3. Ausschluss eines Borsemitglieds oder -teilnehmers;

4. Widerruf der Zulassung eines Finanzinstruments;

d) das Rechtsverhiltnis zu Emittenten sowie die Zulassung, Einbeziehung
und den Widerruf von deren Finanzinstrumenten zum Handel, insbe-
sondere Uber:

1. die Anforderungen an die Finanzinstrumente, soweit dieses Gesetz
keine besonderen Vorschriften enthilt;

2. die Anforderungen an die Emittenten sowie deren Pflichten im
Zusammenhang mit dem Antrag auf Zulassung von Finanzinstru-
menten zum Handel;

3. die Offenlegung von Informationen, auf welche die Anleger fiir die
Beurteilung der Eigenschaften der Finanzinstrumente und die Qua-
litat der Emittenten angewiesen sind;

4. die Pflichten der Emittenten wihrend der Dauer der Zulassung der
Finanzinstrumente zum Handel;

e) die Gebtihren fiir erbrachte Leistungen, wie insbesondere:
1. die Borsemitgliedschaft;
2. die Berechtigung fiir Borseteilnehmer;

3. die Bentitzung der Einrichtungen der Wertpapierborse, insbesondere
der Handels- und Abwicklungssysteme;

4. die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Borsehandel nach Art. 29
und 30 sowie die Dauer der Borsenotierung von Finanzinstrumenten
und den Widerruf nach Art. 31 bis 33;

f) das Veroffentlichungsorgan, in dem die fiir den Borsehandel wichtigen
Tatsachen mitzuteilen sind.

2) Das Borseunternehmen hat die Einhaltung der Allgemeinen
Geschaftsbedingungen und aller integrierter Reglemente nach Abs. 1 regel-
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missig zu liberwachen und bei Verstdssen die vertraglich vorgesehenen
Sanktionen zu ergreifen.

3) Die Regierung kann das Nihere tiber die Allgemeinen Geschiftsbe-
dingungen mit Verordnung regeln.

B. Anforderungen an Borseunternehmen

1. Organisation

Art. 18

Firma und Bezeichnungsschutz

1) Das Borseunternehmen hat in seiner Firma das Wort "Borse" oder
"Stock-Exchange" zu fuhren.

2) Die Firma bedarf der Genehmigung der FMA aus aufsichtsrechtlicher
Sicht. Die Firma darf nicht irrefithrend sein, insbesondere diirfen keine fal-
schen Vermutungen betreffend den Titigkeitsbereich des Borseunterneh-
mens bzw. der Wertpapierborse hervorgerufen werden.

3) Die Worte "Borse", "Stock-Exchange", "Wertpapierborse" und
"Borseunternehmen” oder entsprechende Wortverbindungen im Zusam-
menhang mit Finanzinstrumenten diirfen von anderen Unternechmen
offentlich nicht in einer solchen Weise verwendet werden, dass falschlich
der Eindruck erweckt wird, dass es sich um eine Wertpapierborse oder ein
Borseunternehmen im Sinne dieses Gesetzes handelt.

Art. 19

Anforderungen an das Leitungsorgan und die Geschiftsleitung eines
Bérseunternehmens

1) Das Leitungsorgan eines Borseunternehmens hat aus einer der Art,
dem Umfang und der Komplexitat seiner Taitigkeit angemessenen Anzahl
von Personen zu bestehen. Dartiber hinaus hat das Leitungsorgan:

a) bei seiner Zusammensetzung insgesamt ein angemessen breites Spektrum
an Erfahrung und Diversitait widerzuspiegeln und einen Vorsitz zu
bestimmen;

b) kollektiv tiber die zum Verstandnis der Tatigkeiten des Borseunterneh-
mens samt seinen Hauptrisiken notwendigen Kenntnisse, Fahigkeiten
und Erfahrungen zu verfiigen;
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c) die Umsetzung der Unternehmensfiihrungsregelungen, die die wirksame
und umsichtige Fihrung einer Organisation sicherstellen und unter
anderem eine Aufgabentrennung in der Organisation und die Vorbeu-
gung von Interessenkonflikten vorsehen, auf eine Weise festzulegen und
zu iberwachen, durch die die Integritit des Markts gefordert wird;

d) die Wirksamkeit der Unternehmensfithrungsregelungen des Borseunter-
nehmens zu tiberwachen und regelmissig zu bewerten sowie angemes-
sene Schritte zur Behebung etwaiger Defizite einzuleiten.

2) Die Mitglieder des Leitungsorgans haben:

a) jederzeit ausreichend gut beleumundet zu sein und ausreichende Kennt-
nisse, Fihigkeiten und Erfahrungen zu besitzen, um ihre Aufgaben
wahrnehmen zu konnen;

b) der Wahrnehmung ihrer Funktion fiir das Borseunternehmen ausrei-
chend Zeit zu widmen, wobei sich die Zahl der Leitungsfunktionen, die
ein Mitglied des Leitungsorgans gleichzeitig wahrnehmen kann, nach
den einzelnen Umstidnden sowie nach Art, Umfang und Komplexitit der
Titgkeiten des Borseunternehmens richtet;

c) als Mitglieder des Leitungsorgans von Borseunternehmen, die aufgrund
ithrer Grosse, ihrer internen Organisation und der Art des Umfangs und
der Komplexitit ihrer Geschifte von erheblicher Bedeutung sind, sofern
sie nicht als Vertreter des Landes Liechtenstein im Leitungsorgan tatig
sind, insgesamt nur eine Leitungsfunktion mit zwei Aufsichtsfunktionen
oder vier Aufsichtsfunktionen wahrzunehmen, wobei Leitungs- oder
Aufsichtsfunktionen innerhalb derselben Gruppe oder innerhalb von
Unternehmen, an denen das Borseunternehmen tber eine qualifizierte
Beteiligung verfiigt, als eine einzige Funktion betrachtet werden. Die
Leitungs- oder Aufsichtsfunktionen in Organisationen, die nicht vor-
wiegend kommerzielle Ziele verfolgen, sind von den Beschrinkungen
der Zahl der Leitungs- und Aufsichtsfunktionen, die ein Mitglied des
Leitungsorgans wahrnehmen kann, ausgenommen. Die FMA kann auf
Antrag eines Mitglieds des Leitungsorgans eine weitere Aufsichtsfunk-
tion genehmigen. Die FMA hat die ESMA und die EFTA-Uberwa-
chungsbehorde tber solche Genehmigungen regelmissig zu infor-
mieren;

d) aufrichtig, integer und unvoreingenommen zu handeln, um die Entschei-
dungen der Geschiftsleitung wirksam zu beurteilen, erforderlichenfalls
in Frage zu stellen und die Entscheidungsfindung wirksam zu kontrol-
lieren und zu tiberwachen;
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e) einen angemessenen Zugang zu den Informationen und Dokumenten
zu haben, die fir die Beaufsichtigung und Uberwachung der Entschei-
dungsfindung der Geschaftsleitung erforderlich sind.

3) Auf die Mitglieder der Geschiftsleitung finden die Anforderungen
nach Art. 13 des Wertpapierfirmengesetzes sinngemass mit der Massgabe
Anwendung, dass die Anzahl der Mitglieder der Geschiftsleitung der Art,
dem Umfang und der Komplexitit des Betriebs einer Wertpapierborse
angemessen sein muss.

4) Das Borseunternehmen hat Personal und Finanzmittel in angemes-
senem Umfang fir die Einfihrung der Mitglieder des Leitungsorgans und
der Geschaftsleitung 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
Zusammensetzung des Leitungsorgans und der Geschiftsleitung sowie alle
Informationen iibermitteln, die erforderlich sind, um zu beurteilen, ob die
Voraussetzungen nach Abs. 1 bis 3 erfillt sind.

6) Bei Personen, die die Geschifte und den Betrieb eines bereits nach
diesem Gesetz oder der Richtlinie 2014/65/EU zugelassenen Borseunter-
nehmens bzw. geregelten Marktes tatsichlich leiten, wird vermutet, dass sie
die Anforderungen erfiillen, die an ein Mitglied des Leitungsorgans und der
Geschaftsleitung gestellt werden.

7) Die Regierung kann das Nihere tiber das Leitungsorgan und die
Geschiftsleitung, insbesondere die zum Nachweis der Anforderungen nach

Abs. 1 bis 4 erforderlichen Angaben und die Meldepflichten nach Abs. 5,
mit Verordnung regeln.

Art. 20

Nominierungsansschuss

1) Borseunternehmen, die aufgrund ihrer Grosse, internen Organisation
und der Art, des Umfangs und der Komplexitit ihrer Geschifte von erheb-
licher Bedeutung sind, miissen einen Nominierungsausschuss einsetzen, es
sei denn, das Leitungsorgan ist in keiner Weise an der Auswahl und Bestel-
lung seiner Mitglieder beteiligt.

2) Der Nominierungsausschuss hat:

a) aus Mitgliedern des Leitungsorgans nach Art. 19 Abs. 1 zu bestehen, die
keine Geschiftsfithrungsaufgaben wahrnehmen;

b) im Rahmen der Besetzung freiwerdender Stellen im Leitungsorgan:
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1. Bewerber zu ermitteln und dem Leitungsorgan oder der Generalver-
sammlung entsprechende Vorschlige zu unterbreiten bzw. diese bei
der Besetzung zu unterstiitzen;

2. die Ausgewogenheit der Kenntnisse und Fahigkeiten, der Diversitit
und der Erfahrungen des Leitungsorgans zu bewerten;

3. eine Aufgabenbeschreibung mit Bewerberprofil zu erstellen und den
mit der Aufgabe verbundenen Zeitaufwand zu beurteilen;

4. eine Zielvorgabe fiir die Vertretung des unterreprisentierten
Geschlechts im Leitungsorgan festzulegen und eine Strategie fiir die
Aufhebung des Anteils des unterreprasentierten Geschlechts zu ent-
wickeln, um die Zielvorgabe zu erreichen;

c) regelmissig und zumindest einmal jahrlich die Struktur, Grosse, Zusam-
mensetzung und Leistung der Geschaftsleitung nach Art. 19 Abs. 3 und
des Leitungsorgans insgesamt zu bewerten und nétigenfalls Anderungen
zu empfehlen;

d) regelmissig und zumindest einmal jahrlich die Kenntnisse, Fihigkeiten
und Erfahrung sowohl der einzelnen Mitglieder der Geschiftsleitung als
auch des Leitungsorgans insgesamt zu bewerten und das Leitungsorgan
entsprechend zu informieren;

e) die Strategie des Leitungsorgans bei der Auswahl und Bestellung der
Geschiftsleitung zu priifen und Empfehlungen an das Leitungsorgan zu
richten;

f) bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben, soweit wie moglich und kon-
tinuierlich, sicherzustellen, dass die Entscheidungen der Geschaftslei-
tung und des Leitungsorgans nicht von einer einzigen Person oder einer
kleinen Gruppe von Personen in einer den Interessen des Borseunter-
nehmens zuwiderlaufenden Art und Weise beherrscht werden.

3) Bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben kann der Nominierungsaus-
schuss auf alle Ressourcen zuriickgreifen, die er fiir angemessen hilt, ein-
schliesslich externer Berater. Zu diesem Zweck erhilt er vom Borseunter-
nehmen angemessene Finanzmittel.

Art. 21

Anforderungen an Personen mit qualifizierter Beteiligung am Borseun-
ternehmen

1) Personen, die direkt oder indirekt tatsichlich tber eine qualifizierte
Beteiligung einen wesentlichen Einfluss auf die Verwaltung der Wertpapier-
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borse nehmen konnen, miissen den im Interesse einer soliden und umsich-
tigen Fihrung des Borseunternehmens zu stellenden Anspriichen gentigen.

2) Das Borseunternehmen muss:

a) der FMA Angaben zu den Eigentumsverhiltnissen des Borseunterneh-
mens, insbesondere die Namen aller Parteien, die als Aktionire direkt
oder indirekt qualifizierte Beteiligungen am Borseunternehmen halten,
und die Hohe ihrer jeweiligen Beteiligung vorlegen und diese Informa-
tionen verdffentlichen;

b) der FMA tiber jede Eigentumsiibertragung, die den Kreis der qualifiziert
Beteiligten verandert, unverziiglich schriftlich anzeigen und diese Uber-
tragung veroffentlichen.

3) Die FMA verweigert die Genehmigung vorgeschlagener Anderungen
der Mehrheitsbeteiligung des Borseunternehmens, wenn objektive und
nachweisbare Griinde fiir die Vermutung vorliegen, dass sie die solide und
umsichtige Verwaltung des Borseunternehmens gefihrden wiirden.

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

5) Die Regierung kann das Nahere tiber die Anforderungen an qualifi-
ziert Beteiligte am Borseunternehmen, insbesondere iiber die Eignung nach
Abs. 1, die Informations- bzw. Meldepflichten nach Abs. 2 und die Bewer-
tung nach Abs. 3 und 4, mit Verordnung regeln.

Art. 22

Organisatorische Anforderungen, Gebeimhaltungspflicht und Datenver-
arbeitung

1) Das Borseunternehmen hat:

a) Massnahmen festzulegen, um nachteilige Auswirkungen von Interes-
senkonflikten zwischen dem Borseunternehmen, seinen Eigentiimern
und dem einwandfreien Funktionieren der Wertpapierborse auf den
Betrieb der Wertpapierborse oder ihre Mitglieder oder Teilnehmer klar
erkennen und regeln zu kdnnen, insbesondere, wenn solche Interessen-
konflikte die Erfiillung von Aufgaben, die dem Borseunternehmen von
der FMA ibertragen wurden, behindern konnten;

b) tiber angemessene Vorkehrungen und Systeme zur Ermittlung aller fir
seinen Betrieb wesentlichen Risiken zu verfiigen und wirksame Mass-
nahmen zur Begrenzung dieser Risiken zu treffen, um angemessen fiir
die Steuerung seiner Risiken, einschliesslich der IKT-Risiken nach
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Kapitel IT der Verordnung (EU) 2022/2554, ausgestattet zu sein (Risiko-
management);”

c) Aufgehoben™

d) transparente und nichtdiskretionire Regeln und Verfahren fir einen
fairen und ordnungsgemissen Handel sowie objektive Kriterien fir eine
effiziente Auftragsausfithrung festzulegen;

e) Uber wirksame Mechanismen zu verfiigen, die einen reibungslosen und
rechtzeitigen Abschluss der innerhalb seiner Systeme ausgefithrten
Geschifte erleichtern;

f) Massnahmen zu treffen, um bei der Zulassung und fortlaufend tiber aus-
reichende Finanzmittel zu verfliigen, um sein ordnungsgemisses Funk-
tionieren zu erleichtern, wobei der Art und dem Umfang der an der
Wertpapierborse abgeschlossenen Geschifte sowie dem Spektrum und
der Hohe der Risiken, denen sie ausgesetzt sind, Rechnung zu tragen ist;

g) Vorkehrungen zu treffen, um sicherzustellen, dass es die festgelegten
Standards fiir die Datenqualitdt nach Art. 22b der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 erfiille;”

h) mindestens drei aktive Mitglieder oder Nutzer, die die Moglichkeit
haben, mit allen tibrigen zum Zwecke der Preisbildung in Verbindung

26
zu treten.”

2) Borseunternehmen haben an einer von ihnen betriebenen Wertpapier-
borse die Ausfithrung von Kundenauftragen unter Einsatz des Eigenkapi-
tals oder den Riickgriff auf die Zusammenfithrung sich deckender Kunden-
auftrage zu unterlassen.

3) Im Ubrigen finden auf Bérseunternehmen die organisatorischen
Anforderungen nach Art. 21 bis 27 des Wertpapierfirmengesetzes sinnge-
miss mit der Massgabe Anwendung, dass eine Auslagerung von betriebli-
chen Aufgaben nach Art. 24 des Wertpapierfirmengesetzes jedenfalls nicht
zulissig ist in Bezug auf:

a) die Handelsaufsicht tiber das automatisierte Handelssystem und dessen
Marktsteuerung;

b) die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel;

c) die Zulassung, den Ausschluss und das Ruhen von Bérsemitgliedern und
Borseteilnehmern;

d) die Wahrnehmung der Handelsaufsicht nach Art. 40;
e) die Entgegennahme von Ad-hoc Mitteilungen;
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f) Entscheidungen im Zusammenhang mit Handelsaussetzungen oder -aus-
schlissen nach Art. 35.

4) Die Regierung kann das Nihere tiber die organisatorischen Anforde-
rungen, insbesondere tiber die Anforderungen nach Abs. 1, mit Verordnung
regeln.

5) Auf die Geheimhaltungspflicht und die Verarbeitung personenbezo-
gener Daten finden Art. 29 und 30 des Wertpapierfirmengesetzes sinnge-
mass Anwendung.

2. Systeme, Handelstechniken und Gebiihren

Art. 23

Belastbarkeit der Systeme und Notfallsicherungen (" circuit breakers")

1) Das Borseunternehmen hat tber wirksame Systeme, Verfahren und
Massnahmen nach den in Kapitel IT der Verordnung (EU) 2022/2554 festge-
legten Anforderungen zu verfiigen, um sicherzustellen, dass seine Handels-
systeme belastbar sind und tiber ausreichende Kapazititen fiir Spitzenvolu-
mina an Auftrigen und Mitteilungen verfiigen, sodass auch unter extremen
Stressbedingungen auf den Mirkten ein ordnungsgemisser Handel gewahr-
leistet ist. Die Handelssysteme des Borseunternehmens missen vollstandig
geprift sein und wirksamen Notfallvorkehrungen, einschliesslich nach Art.
11 der Verordnung (EU) 2022/2554 aufgestellter IKT-Geschiftsfortfiih-
rungsleitlinien und -pline sowie IKT-Reaktions- und Wiederherstellungs-
plane, unterliegen, um im Fall von Stérungen in den Handelssystemen die
Kontinuitit des Geschiftsbetriebs zu gewihrleisten.”

2) Das Borseunternehmen hat:

a) schriftliche Vereinbarungen mit allen Borsemitgliedern nach Art. 36, die
eine Market-Making-Strategie an der vom Borseunternehmen betrie-
benen Wertpapierborse verfolgen, abzuschliessen; und

b) tGber Systeme zu verfugen, durch die sichergestellt wird, dass an den
Vereinbarungen nach Bst. a eine ausreichende Zahl an Borsemitgliedern
teilnimmt, die feste Kurse zu wettbewerbsfihigen Preisen abgeben,
wodurch der Wertpapierborse regelmissig und vorhersehbar Liquiditit
zugeftihrt wird, wenn eine solche Anforderung der Art und dem
Umfang der Handelstitigkeit an dieser Wertpapierborse angemessen ist.

3) Die in Abs. 2 Bst. a genannten schriftlichen Vereinbarungen haben
mindestens Folgendes festzulegen:

Fassung: 01.02.2026 35



954.85 Handelsplatz- und Borsegesetz (HPBG)

a) die Verpflichtungen des Borsemitglieds im Zusammenhang mit der
Zufthrung von Liquiditit 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 Borse-
unternehmen einem Borsemitglied dafiir angeboten werden, dass es dem
Markt regelmassig und vorhersehbar Liquiditat zufithrt, und gegebenen-
falls sonstige Rechte, die das Borsemitglied aufgrund seiner Teilnahme
an dem in Abs. 2 Bst. b genannten System erwirbt.

4) Das Borseunternehmen hat zu iiberwachen und dafiir zu sorgen, dass
die Borsemitglieder den Anforderungen dieser rechtlich bindenden schrift-
lichen Vereinbarungen nach Abs. 2 Bst. a und Abs. 3 nachkommen. Das
Borseunternehmen hat der FMA den Inhalt der rechtlich bindenden Ver-
einbarung mitzuteilen und auf ihre Anfrage alle weiteren Informationen
vorzulegen, die fiir die Uberpriifung, ob das Borseunternehmen die Vor-
schriften dieses Absatzes einhilt, erforderlich sind.

5) Das Borseunternehmen hat tiber wirksame Systeme, Verfahren und
Massnahmen zu verfiigen, um Auftriage abzulehnen, die die im Voraus fest-
gelegten Grenzen fiir Volumina und Kurse tiberschreiten oder eindeutig irr-
timlich zustande kamen.

6) Das Borseunternehmen muss in der Lage sein, den Handel vortiberge-
hend einzustellen oder zu beschrinken, wenn eine Notfallsituation vorliegt
oder es kurzfristig zu einer erheblichen Preisbewegung bei einem Finanz-
instrument an dieser Wertpapierborse oder auf einem verbundenen gere-
gelten Markt kommt, und in Ausnahmefillen jedes Geschift zu stornieren,
zu dndern oder zu berichtigen. Das Borseunternehmen hat sicherzustellen,
dass die Parameter fir die Einstellung oder Beschrinkung des Handels in
geeigneter Weise so austariert werden, dass der Liquiditit bei den einzelnen
Kategorien und Teilkategorien von Vermogenswerten, der Art des Markt-
modells und der Art der Nutzer Rechnung getragen wird und die Mog-
lichkeit besteht, wesentliche Storungen eines ordnungsgemassen Handels
zu unterbinden.”®

7) Das Borseunternehmen hat die Parameter fiir die Einstellung des
Handels und wesentliche Anderungen an ihnen der FMA auf kohirente
und vergleichbare Weise zu melden. Die FMA hat diese Meldung an die
ESMA und die EFTA-Uberwachungsbehorde weiterzuleiten. Bei Einstel-
lung des Handels durch das Borseunternehmen hat es, sofern der Handel
an der durch das Borseunternehmen betriebenen Wertpapierborse fiir die
Liquiditdt in Bezug auf dieses Finanzinstrument massgeblich ist, iiber Sys-
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teme und Verfahren zu verfigen, die notwendig sind, um sicherzustellen,
dass es die FMA benachrichtigt, damit diese eine marktweite Reaktion
koordinieren und entscheiden kann, ob es angemessen ist, den Handel an
anderen Handelsplitzen, an denen das Finanzinstrument gehandelt wird,
einzustellen, bis der Handel am Markt des Borseunternehmens wieder auf-
genommen wird.

7a) Das Borseunternehmen hat auf seiner Internetseite Angaben zu den
Umstinden, die zur Einstellung oder Beschrinkung des Handels fiihren,
und die Grundsitze fiir die Festlegung der wichtigsten technischen Para-
meter, die dazu verwendet werden, zu verdffentlichen.”

7b) Die FMA kann geeignete Massnahmen ergreifen, um das normale
Funktionieren der Mirkte wiederherzustellen, was auch die Nutzung der in
Art. 49 Abs. 3 Bst. h bis | genannten Aufsichtsbefugnisse einschliesst, wenn
ein Borseunternehmen den Handel nach Abs. 6 trotz erheblicher Kurs-
bewegungen, die ein Finanzinstrument oder damit zusammenhingende
Finanzinstrumente betreffen und zu marktstérenden Handelsbedingungen
auf einem oder mehreren Mirkten gefiihrt haben, nicht einstellt oder

beschrinkt.”

8) Das Borseunternehmen hat zu gewihrleisten, dass seine Bestim-
mungen iber Kollokationsdienste transparent, gerecht und nichtdiskrimi-
nierend 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 Geschifte 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 beurtei-
lendes Differenzgeschift zugrunde liegt, unstatthaft.

Art. 24

Algorithmischer Handel durch das Borseunternehmen

1) Das Borseunternehmen hat unbeschadet Art. 4 Abs. 7 iiber wirksame
Systeme, Verfahren und Massnahmen zu verfiigen, einschliesslich der
Anforderung, dass die Borsemitglieder und Borseteilnehmer nach den in
den Kapiteln IT und IV der Verordnung (EU) 2022/2554 festgelegten Anfor-
derungen angemessene Tests von Algorithmen durchfithren kénnen, und
ein Umfeld zu schaffen, um solche Tests zu vereinfachen. Das Borseun-
ternehmen hat sicherzustellen, dass algorithmische Handelssysteme keine
marktstorenden Handelsbedingungen auf dem Markt schaffen oder zu sol-
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chen beitragen, und etwaige marktstorende Handelsbedingungen, die sich
aus algorithmischen Handelssystemen ergeben, zu kontrollieren. Diese Sys-
teme miissen insbesondere folgende Aufgaben erfiillen:’

a) Sie begrenzen das Verhiltnis nicht ausgefithrter Handelsauftrige zu
Geschiften, die von einem Borsemitglied oder Borseteilnehmer in das
System eingegeben werden, mit dem Ziel, das Auftragsaufkommen zu
verlangsamen, wenn das Risiko besteht, dass die Systemkapazitit
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 Bor-
semitglieder oder Borseteilnehmer, die durch algorithmischen Handel
erzeugten Auftrige, die verschiedenen fir die Auftragserstellung verwen-
deten Algorithmen sowie die Personen, die diese Auftrige initiiert haben,
kenntlich zu machen. Das Bérseunternehmen hat der FMA diese Informa-
tionen auf Anfrage zuginglich zu machen.

3) Die Borsemitglieder und Borseteilnehmer sind verpflichtet, ein ange-
messenes Verhiltnis zwischen ihren Auftragseingaben, -inderungen und
-16schungen und den rtatsichlich ausgefiihrten Geschiften (Order-
Transaktions-Verhiltnis) zu gewéhrleisten, um Risiken fiir den ordnungs-
gemissen Borsehandel zu vermeiden. Die Borsemitglieder und Borseteil-
nehmer haben das Order-Transaktions-Verhiltnis dabei jeweils fiir ein
Finanzinstrument und anhand des zahlenmissigen Volumens der jeweiligen
Auftrige und Geschifte innerhalb eines Monats zu bestimmen. Ein ange-
messenes Order-Transaktions-Verhiltnis liegt insbesondere dann vor,
wenn dieses aufgrund der Liquiditit des betroffenen Finanzinstruments,
der konkreten Marktlage oder der Funktion des handelnden Unternehmens
wirtschaftlich nachvollziehbar ist.

4) Die Allgemeinen Geschiftsbedingungen des Borseunternehmens nach
Art. 17 miissen unter Bedachtnahme auf das volkswirtschaftliche Interesse
an einem funktionsfihigem Borsewesen und auf die schutzwiirdigen Inter-
essen des anlagesuchenden Publikums nihere Bestimmungen zum ange-
messenen Order-Transaktions-Verhiltnis fiir bestimmte Gattungen von
Finanzinstrumenten treffen.

5) Die Regierung kann das Nihere tiber den algorithmischen Handel
durch das Borseunternehmen, insbesondere tber die Bestimmung des ange-
messenen Order-Transaktions-Verhiltnisses nach Abs. 3 und die Gat-
tungen von Finanzinstrumenten nach Abs. 4, mit Verordnung regeln.
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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 ver-
fugen, um sicherzustellen, dass die Borsemitglieder oder Borseteilnehmer
eine solche Dienstleistung nur erbringen diirfen, wenn sie iiber eine Bewilli-
gung als Bank oder Zulassung als Wertpapierfirma verfiigen. Dabei miissen
folgende Anforderungen erfillt werden:

a) Das Borseunternehmen hat angemessene Kriterien in Bezug auf die Eig-
nung der Personen, die einen solchen Zugang erhalten koénnen, festzu-
legen und anzuwenden.

b) Die Verantwortung in Bezug auf die Anforderungen dieses Gesetzes fiir
Auftrige und Geschafte, die tiber diesen Dienst abgeschlossen werden,
muss beim Borsemitglied verbleiben.

2) Das Borseunternehmen hat angemessene Standards in Bezug auf Risi-
kokontrollen und Schwellen fiir den Handel iber einen solchen Zugang
nach Abs. 1 festzulegen und in der Lage zu sein, zwischen Auftrigen und
Geschiften zu unterscheiden, die von einer Person tber einen direkten
elektronischen Zugang abgeschlossen werden und sonstigen Auftrigen und
Geschiften, die von Borsemitgliedern ausgefithrt werden, und diese Auf-
trige und Geschifte gegebenenfalls einzustellen.

3) Das Borseunternehmen muss Uber Systeme verfiigen, um die Bereit-
stellung des direkten elektronischen Zugangs durch ein Borsemitglied oder
einen Borseteilnehmer fiir einen Kunden im Falle der Nichteinhaltung
dieses Artikels auszusetzen oder einzustellen.

Art. 26
Gebiihren

1) Das Borseunternehmen hat sicherzustellen, dass seine Gebiihren-
strukturen, einschliesslich Ausfithrungsgebiihren, Nebengebiihren und
moglichen Rabatten, transparent, gerecht und diskriminierungsfrei sind und
keine Anreize schaffen, Auftrige so zu platzieren, zu indern oder zu stor-
nieren oder Geschifte so zu titigen, dass dies zu marktstorenden Handels-
bedingungen oder Marktmissbrauch beitrigt. Das Borseunternehmen hat
insbesondere im Austausch fiir gewihrte Rabatte Market-Making-Pflichten
in Bezug auf einzelne Aktien oder Aktienportfolios aufzuerlegen.
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2) Das Borseunternehmen kann seine Gebiihren fiir stornierte Auftrige
an die Zeitspanne anpassen, in der der Auftrag aufrechterhalten wurde,
und austarierte Gebtihren fiir jedes Finanzinstrument festlegen, fir das sie
gelten.

3) Das Borseunternehmen kann hohere Gebiihren fir die Erteilung von
Auftrigen, die spiter storniert werden, oder Teilnehmern, bei denen der
Anteil stornierter Auftriage hoch ist, oder solchen Teilnehmern berechnen,
die eine Methode des algorithmischen Hochfrequenzhandels anwenden, um
der zusitzlichen Belastung der Systemkapazitit Rechnung zu tragen.

4) Der Emittent hat eine Zulassungsgebtihr und eine Gebiihr fir die
Dauer der Borsezulassung von Finanzinstrumenten an das Borseunter-
nehmen zu entrichten. Diese Gebuhren sind in einer vom Borseunter-
nehmen aufzustellenden Gebithrenordnung nach Art. 17 Abs. 1 Bst. ¢ unter
Beachtung der Abs. 1 bis 3 festzusetzen. Die Gebiihrenordnung und ihre
Anderungen sind Allgemeine Geschiftsbedingungen; die Gebiihren sind im
ordentlichen Rechtsweg geltend zu machen; das Borseunternehmen kann
die Zulassung auch vom Nachweis der Einzahlung der Gebiihr abhingig

machen.

5) Bei auslindischen Emittenten und bei Schuldverschreibungen, die
nicht im Inland zur Zeichnung aufgelegt wurden, ist der geschitzte inlindi-
sche Umlauf der Bemessung zugrunde zu legen.

6) Bei Fehlen eines Nennwertes ist fiir die Gebithrenfestsetzung der Ver-
kaufspreis oder der voraussichtliche Kurswert der Finanzinstrumente her-
anzuzichen.

7) Fir Wertpapiere des Landes Liechtenstein ist keine Zulassungsgebiihr
zu entrichten.

3. Kursiiberwachung und Uhrensynchronisierung

Art. 27
Tick-Grossen

1) Das Borseunternehmen muss Regelungen fiir die Tick-Grossen bei
Aktien, Aktienzertifikaten, borsengehandelten Fonds, Zertifikaten und
anderen vergleichbaren Finanzinstrumenten sowie anderen Finanzinstru-
menten nach der Delegierten Verordnung (EU) 2017/588” erlassen. Die
Anwendung von Tick-Grossen darf Borseunternehmen nicht daran hin-
dern, Auftrige mit grossem Volumen beim Mittelwert zwischen den aktu-
ellen Geld- und Briefkursen zusammenzufithren.
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2) Die in Abs. 1 genannten Systeme fiir die Tick-Grosse mussen:

a) so austariert werden, dass sie das Liquiditatsprofil des Finanzinstruments
auf verschiedenen Mirkten sowie den durchschnittlichen Geld-Brief-
Spread widerspiegeln, wobei berticksichtigt wird, dass es wiinschens-
wert ist, angemessen stabile Preise zu ermdglichen, ohne die weitere Ein-
engung der Spreads tibermissig zu beschrinken;

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

3) In Bezug auf Aktien mit einer internationalen Wertpapierkenn-
nummer (ISIN), die ausserhalb des EWR vergeben wurde, oder Aktien mit
einer EWR-ISIN, die an einem Handelsplatz in einem Drittstaat in der Lan-
deswihrung oder in einer nicht dem EWR zuzuordnenden Wihrung im
Sinne von Art. 23 Abs. 1 Bst. a der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 gehan-
delt werden, fir die der Handelsplatz, der in Bezug auf die Liquiditit der
wichtigste Markt ist, in einem Drittstaat liegt, kann das Borseunternehmen
die gleiche Tick-Grosse vorsehen, die an diesem Handelsplatz gilt.”

Art. 28
Aufgehoben

C. Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel und Widerruf

Art. 29

Zulassung

1) Das Borseunternehmen hat fir die Wertpapierborse in seinen Allge-
meinen Geschiftsbedingungen (Art. 17 Abs. 1 Bst. d) klare und transpa-
rente Regeln fiir die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel auf-
zustellen. Die Zulassungsregeln haben insbesondere zu gewahrleisten, dass:

a) die Finanzinstrumente fair, ordnungsgemiss und effizient gehandelt
werden konnen und, im Falle tibertragbarer Wertpapiere, frei handelbar
sind;

b) bei der Beurteilung, ob tbertragbare Wertpapiere nach Art. 4 Abs. 1
Ziff. 29 des Wertpapierfirmengesetzes oder Investmentfondsanteile nach
Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 3 des Wertpapierfirmengesetzes fair, ord-
nungsgemiss und effizient handelbar sind, die Art. 1 bis 4 der Dele-
gierten Verordnung (EU) 2017/568 beriicksichtigt werden;
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c) bei der Beurteilung, ob Derivate nach Art. 4 Abs. 1 Ziff. 34 des Wertpa-
pierfirmengesetzes eine ordnungsgemaisse Kursbildung sowie eine wirk-
same Abrechnung erméglichen, Art. 5 der Delegierten Verordnung (EU)
2017/568 berticksichtigt wird;

d) die Finanzinstrumente, die bereits an einer anderen Wertpapierborse,
an einem geregelten Markt in einem anderen EWR-Mitgliedstaat oder
an einem gleichwertigen Markt in einem Drittstaat, dessen Rechtsvor-
schriften mit den Vorschriften dieses Gesetzes und der Wertpapier-
prospektgesetzgebung vergleichbar sind, zugelassen sind, einbezogen
werden.

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

4) Das Borseunternehmen hat zusitzlich zu den Verpflichtungen nach
Abs. 1 Vorkehrungen zur Priifung zu treffen, ob die Emittenten von iiber-
tragbaren Wertpapieren, die zum Handel an der Wertpapierborse zuge-
lassen sind, ihren gesetzlichen Verpflichtungen beziiglich erstmaliger, lau-
fender oder punktueller Veroffentlichungsverpflichtungen nachkommen.

5) Das Borseunternehmen hat Massnahmen festzulegen, die seinen Bor-
semitgliedern oder Borseteilnehmern den Zugang zu den nach Abs. 4 ver-
offentlichten Informationen erleichtern. Das Borseunternehmen hat ein
Informationsmedium fiir die Bekanntmachung festzulegen.

6) Die Regierung kann das Nihere tiber die Zulassung von Finanzinstru-
menten 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, fiir die die
Zulassung zum Handel beantragt wird, oder - falls dies nicht beurteilt
werden kann - das Eigenkapital des Unternehmens einschliesslich Gewinn

42 Fassung: 01.02.2026



Handelsplatz- und Bérsegesetz (HPBQG) 954.85

und Verlust aus dem letzten Geschiftsjahr 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 Zulas-
sung mindestens 10 % des gezeichneten Kapitals, das von der Aktiengat-
tung vertreten wird, fiir die die Zulassung zum Handel beantragt wurde, im
Streubesitz ist.

4) Eine ausreichende Streuung gilt als erreicht, wenn entweder zumin-
dest 10 % des gezeichneten Kapitals, das von der Aktiengattung vertreten
wird, vom Publikum gehalten wird oder wenn wegen der Vielzahl von
Aktien derselben Gattung und ihrer breiten Streuung im Publikum ein ord-
nungsgemasser Handel auch mit einem niedrigeren Prozentsatz gewihr-
leistet ist. Ein ordnungsgemisser Handel liegt vor, wenn zumindest 2,5
% des gezeichneten Kapitals von mindestens 50 verschiedenen Aktioniren
gehalten werden.

5) Wird die Zulassung zum Handel fir Aktien beantragt, die mit bereits
zum Handel zugelassenen Aktien fungibel sind, so prift das Borseunter-
nehmen zur Erfillung der in Abs. 4 genannten Anforderung, ob eine aus-
reichende 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 hauptsichlichen Verbrei-
tung zugelassen sind, diirfen zum Handel an einer Wertpapierborse nur
dann zugelassen werden, wenn dem Borseunternehmen glaubhaft gemacht
wird, dass die Zulassung in diesen Staaten nicht aus Griinden des Anleger-
schutzes 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
oder die besonderen Voraussetzungen nach Art. 30 nachtriglich weg-
fallen;
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b) die Zulassung durch unrichtige Angaben oder durch tiuschende Hand-
lungen herbeigefiihrt oder sonstwie erschlichen wurde;

c) der Emittent seine Transparenzpflichten nach diesem Gesetz oder
anderen gesetzlichen Vorschriften nicht erfillt; oder

d) der geregelte Markt fiir das Finanzinstrument aufgrund besonderer
Umstinde nicht mehr aufrechterhalten werden kann.

2) Das Borseunternehmen kann, soweit der Anlegerschutz nicht verletzt
wird, den Emittenten bei nachtriglichem Wegfall eines Zulassungserforder-
nisses oder bei Verletzung der gesetzlichen Pflichten des Emittenten unter
Setzung einer angemessenen Nachfrist zur Herstellung des rechtmissigen
Zustandes auffordern; in diesem Fall ist die Zulassung durch das Borseun-
ternehmen erst nach erfolglosem Fristablauf zu widerrufen.

3) Nach dem Widerruf der Zulassung hat das Borseunternehmen diesen
unverziiglich auf seiner Internetseite zu veréoffentlichen und dabei unter
Berticksichtigung der Interessen des Emittenten und der Anleger den Zeit-
punkt festzulegen, zu dem der Widerruf wirksam wird. Der Zeitraum zwi-
schen der Veroffentlichung und dem Wirksamwerden des Widerrufs darf
nicht weniger als drei und nicht mehr als zwolf Monate betragen.

4) Das Borseunternehmen hat die FMA unverziglich tiber den Widerruf
der Zulassung zu informieren.

5) Die FMA hat die zustindigen Behorden der anderen EWR-Mitglied-
staaten sowie gegebenenfalls von Drittstaaten, an deren geregelten Markten
das Finanzinstrument gehandelt wird, tiber den Widerruf der Zulassung zu
informieren. Zusitzlich kann das Borseunternehmen die Betreiber anderer
geregelter Markte direkt vom Widerruf der Zulassung des betreffenden
Finanzinstruments zum Handel unterrichten.

6) Erlangt die FMA Kenntnis von Griinden, die den Widerruf der Zulas-
sung eines Finanzinstruments zum Handel an einer Wertpapierborse recht-
fertigen, so hat sie das Borseunternehmen dariiber zu informieren und mit
der Uberpriifung der Griinde fiir einen Widerruf nach Abs. 1 zu beauf-
tragen und diese Beauftragung unverziiglich auf ihrer Internetseite zu ver-
offentlichen. Kommt das Bérseunternehmen im Zuge dieser Uberpriifung
zum Ergebnis, dass ein Grund fiir einen Widerruf vorliegt, so hat es diesen
vorzunehmen und nach Abs. 3 zu verdffentlichen.

7) Erhilt die FMA von einer zustindigen Behorde eines anderen EWR-
Mitgliedstaates oder Drittstaats Informationen, die zum Widerruf der
Zulassung eines Finanzinstruments zum Handel an einer inlindischen
Wertpapierborse fiihren konnen, so hat die FMA das Borseunternehmen
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dariiber unverziiglich zu informieren. Das Borseunternehmen hat den
Widerruf im Sinne dieses Artikels zu prifen und gegebenenfalls die Zulas-
sung zu widerrufen.

8) Die Regierung kann das Nihere tiber den Widerruf der Zulassung mit
Verordnung regeln, insbesondere tiber:

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 wider-
rufen, wenn der Anlegerschutz nicht gefihrdet ist. Der Antrag ist nur
zulissig, wenn zum Zeitpunkt des Antrages die Zulassung der Finanzinstru-
mente zumindest drei Jahre gedauert hat. Im Fall des Abs. 3 Bst. b betrigt
die Frist ein Jahr.

2) Der Emittent darf den Antrag auf Widerruf der Zulassung von Betei-
ligungspapieren nach Art. 2 Abs. 1 Bst. d des Ubernahmegesetzes zudem
nur stellen, wenn die Generalversammlung mit einer Mehrheit, die mindes-
tens drei Viertel der abgegebenen Stimmen umfasst, einen entsprechenden
Beschluss gefasst hat oder, wenn dies Aktionire verlangen, die gemeinsam
tiber mindestens drei Viertel des stimmberechtigten Grundkapitals ver-
fiigen; die Erfiillung dieser Voraussetzung ist notariell zu bestitigen.

3) In den Fillen des Abs. 2 gilt der Anlegerschutz als nicht gefihrdet,
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
Handel der Beteiligungspapiere an mindestens einem geregelten Markt
in einem EWR-Mitgliedstaat oder Drittstaat gewahrleistet sind, an dem
fur einen Widerruf der Zulassung zum Handel an diesem Markt gleich-
wertige Voraussetzungen gelten.
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Art. 33
Widerrufsverfabren

1) Der Emittent hat den Antrag auf Widerruf der Zulassung von Finanz-
instrumenten zum Handel schriftlich beim Borseunternehmen einzurei-
chen.

2) Der Antrag muss Sitz und Firma des antragstellenden Emittenten und
die genaue Bezeichnung der Finanzinstrumente enthalten.
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 Ein-
haltung des Anlegerschutzes nach Art. 32.

4) Im Ubrigen finden auf das Widerrufsverfahren die Bestimmungen der
Allgemeinen Geschiftsbedingungen (Art. 17 Abs. 1 Bst. d) Anwendung.

5) Die Regierung kann das Nahere tiber das Widerrufsverfahren mit
Verordnung regeln.

Art. 34
Auskunftspflicht des Emittenten

1) Der antragstellende Emittent ist verpflichtet, dem Borseunternehmen
samtliche Auskiinfte zu erteilen, die zur Feststellung der Voraussetzungen
fur die Zulassung nach Art. 29 und den Widerruf der Zulassung nach Art.
31 und 32 zum Handel an einer Wertpapierborse erforderlich sind.

2) Bei Antrigen auf Zulassung zum Handel und bei Antrigen auf
Widerruf der Zulassung zum Handel kann das Borseunternehmen den
Emittenten zur Veroffentlichung von Auskiinften nach Abs. 1 unter ange-
messener Fristsetzung auffordern.

3) Die Regierung kann das Nahere tiber die Auskunftspflicht nach Abs.
1 und die Verdffentlichungspflicht 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
Finanzinstrument oder dessen Ausschluss vom Handel zu verlangen - den
Handel mit einem Finanzinstrument, das den Regeln der Wertpapierborse
nicht mehr entspricht, aussetzen oder dieses Finanzinstrument vom Handel
ausschliessen, sofern eine solche Massnahme nicht den Anlegerinteressen
oder dem Interesse am ordnungsgemissen Funktionieren des Marktes ent-
gegensteht.

2) Das Borseunternehmen, das den Handel mit einem Finanzinstrument
aussetzt oder dieses vom Handel ausschliesst, hat ebenfalls den Handel mit
Derivaten nach Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des Wertpapierfirmen-
gesetzes, 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 zugrunde-
liegenden Finanzinstrument oder dessen Ausschlusses vom Handel erfor-
derlich ist. Das Borseunternehmen hat seine Entscheidung tiber die Aus-
setzung des Handels mit dem Finanzinstrument oder mit entsprechenden
Derivaten oder deren Ausschluss vom Handel zu veroffentlichen und die
einschligigen Entscheidungen dafiir unverziiglich der FMA zu tibermitteln.
Zusitzlich kann das Borseunternehmen die Betreiber anderer geregelter
Mirkte direkt von der Aussetzung oder vom Ausschluss vom Handel des
betreffenden Finanzinstruments oder von Derivaten nach Anhang 1
Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des Wertpapierfirmengesetzes, die mit diesem
Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf bezichen, unterrichten.
Die FMA hat die ESMA, die EFTA-Uberwachungsbehérde und die zustin-
digen Behorden der anderen EWR-Mitgliedstaaten tiber die Aussetzung des
Handels oder den Ausschluss vom Handel zu informieren.

3) Die FMA hat - soweit die Aussetzung oder der Ausschluss in Liech-
tenstein veranlasst wurde - im Fall einer Meldung nach Abs. 2 anzuordnen,
dass andere inlindische Wertpapierborsen, 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 diesem Finanzinstrument oder diesen
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Derivaten ebenfalls aussetzen oder sie vom Handel ausschliessen, sofern
die Aussetzung oder der Ausschluss durch einen mutmasslichen Markt-
missbrauch, ein Ubernahmeangebot oder die Nichtversffentlichung von
Insider-Informationen iiber den Emittenten oder das Finanzinstrument
unter Verstoss gegen die Art. 7 und 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
bedingt ist; ausgenommen sind Fille, in denen durch eine solche Ausset-
zung oder einen solchen Ausschluss die Anlegerinteressen oder das ord-
nungsgemisse Funktionieren des Marktes erheblich geschidigt werden
konnten.

4) Die FMA veroffentlicht die Entscheidung nach Abs. 3 unverziglich
und teilt diese der ESMA, der EFTA-Uberwachungsbehorde und den
zustindigen Behorden der anderen EWR-Mitgliedstaaten mit. Sie
begriindet 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 zustin-
digen Behorde eines anderen EWR-Mitgliedstaates erhilt, erlisst sie eine
Anordnung nach Abs. 3.

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 Finanzinstru-
ment verbunden sind oder sich darauf beziehen, aufgehoben wird.

7) Das Meldeverfahren nach Abs. 2 bis 6 gilt auch fiir den Fall, dass
die Entscheidung tiber die Aussetzung des Handels mit einem Finanzin-
strument oder mit Derivaten nach Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10 des
Wertpapierfirmengesetzes, die mit dem betreffenden Finanzinstrument ver-
bunden sind oder sich darauf beziehen, oder iber deren Ausschluss vom

Handel von der FMA nach Art. 49 Abs. 3 Bst. h und i getroffen wird.
E. Zugang zu geregelten Mirkten in Liechtenstein und im EWR

Art. 36

Borsemutglieder und -teilnehmer

1) Die Borsemitgliedschaft und der Zugang zur Wertpapierborse werden
durch Vereinbarung mit dem Borseunternehmen erworben. Bei Vorliegen
der gesetzlichen Voraussetzungen besteht Kontrahierungszwang des Borse-
unternehmens, ausser fir den Fall, dass sich der Mitgliedschaftswerber auf
die Mitgliedschaftsvoraussetzungen nach Abs. 3 beruft und seinen Sitz in
einem Drittland hat.

48 Fassung: 01.02.2026



Handelsplatz- und Bérsegesetz (HPBQG) 954.85

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

a) der Einrichtung und Verwaltung der Wertpapierborse;
b) den Regeln fiir die an der Wertpapierborse getitigten Geschafte;

c) den Standesregeln, zu deren Einhaltung die Mitarbeiter der an der Wert-
papierborse titigen Wertpapierfirmen oder Banken verpflichtet sind;

d) den Regeln und Verfahren fiir das Clearing und die Abrechnung der an
der Wertpapierborse getatigten Geschafte.

3) Das Borseunternehmen kann Wertpapierfirmen nach dem Wertpa-
pierfirmengesetz und Banken einschliesslich Banken nach Art. 4 Abs. 1 des
Bankengesetzes sowie andere Personen als Borsemitglieder oder Borseteil-
nehmer zulassen, sofern diese:

a) ausreichend gut beleumundet sind;

b) tiber ausreichende Fihigkeiten, Kompetenzen und Erfahrung in Bezug
auf den Handel verfiigen;

c) iber die gegebenentfalls erforderlichen organisatorischen Grundlagen ver-
fugen;

d) tiber ausreichende Mittel verfiigen, um ihre Funktion auszufithren, wobei
den etwaigen finanziellen Vorkehrungen Rechnung zu tragen ist, die
das Borseunternehmen gegebenenfalls getroffen hat, um die angemes-
sene Abrechnung der Geschifte zu gewihrleisten.

4) Borsemitglieder und Borseteilnehmer, die Geschifte 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 Auf-
trige an einer Wertpapierborse ausfithren.

5) Die Regeln nach Abs. 2 miissen die direkte Teilnahme oder die Fern-
teilnahme von Wertpapierfirmen und Banken einschliesslich von Banken
nach Art. 4 Abs. 1 des Bankengesetzes oder anderen Personen vorsehen.

6) Borseunternehmen sind verpflichtet, tiber die von ithnen zugelassenen
Borsemitglieder und Borseteilnehmer ein 6ffentlich zugingliches Ver-
zeichnis zu fithren sowie dieses regelmissig zu aktualisieren und der FMA
zu Ubermitteln.
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Art. 37

Vereinfachter Zugang zu geregelten Mdirkten oder von solchen betrie-
benen MTF oder OTF im EWR

1) Betreiber von geregelten Markten mit Sitz in einem anderen EWR-
Mitgliedstaat konnen ohne weitere rechtliche oder verwaltungstechnische
Auflagen in Liechtenstein angemessene Systeme bereitstellen, um Fernmit-
gliedern oder -teilnehmern im Inland den Zugang zu diesen Mirkten und
den Handel an ihnen zu erleichtern. Die FMA kann die zustindige Behorde
des Herkunftsmitgliedstaats um ein Verzeichnis der Mitglieder und Teil-
nehmer des geregelten Marktes ersuchen.

2) Beabsichtigt ein Borseunternehmen, das eine Wertpapierborse
betreibt, ein System bereitzustellen, um Fernmitgliedern oder -teilnehmern
in einem anderen EWR-Mitgliedstaat den Zugang zu erleichtern, teilt das
Borseunternehmen der FMA mit, in welchem EWR-Mitgliedstaat es der-
artige Systeme bereitzustellen beabsichtigt. Die FMA iibermittelt diese
Angaben innerhalb eines Monats der zustindigen Behorde des EWR-Mit-
gliedstaats, in dem die Wertpapierborse derartige Systeme bereitstellen will.
Die ESMA kann Zugang zu diesen Informationen beantragen. Auf Ersu-
chen der zustindigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats tibermittelt die
FMA zusitzlich unverziiglich die Namen der Borsemitglieder oder Borse-
teilnehmer der inlindischen Wertpapierborse.

3) Soweit ein Borseunternehmen bzw. ein Marktbetreiber mit Sitz in
einem anderen EWR-Mitgliedstaat, das bzw. der einen MTF oder OTF
betreibt, geeignete Systeme bereitstellt, um Fernmitgliedern oder -teilneh-
mern in einem anderen EWR-Mitgliedstaat den Zugang zu sowie den
Handel an diesen Mirkten zu erleichtern, gelten Art. 45 Abs. 5 bzw. Art. 46
Abs. 3 und 4 des Wertpapierfirmengesetzes sinngemass.

Art. 38

Zugang zu inlindischen Wertpapierborsen durch Wertpapierfirmen mit
Sitz in anderen EWR-Mitgliedstaaten oder EWR-Kreditinstitute

Wertpapierfirmen aus anderen EWR-Mitgliedstaaten und EWR-Kredit-
institute, die zur Ausfithrung von Kundenauftrigen oder zum Handel auf
eigene Rechnung berechtigt sind, kdnnen ohne zusitzliche rechtliche oder
verwaltungstechnische Auflagen auf eine der nachstehend genannten Arten
Borsemitglied der inlindischen Wertpapierborse werden oder zu dieser
Zugang haben:
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a) unmittelbar durch Errichtung von Zweigniederlassungen in Liechten-
stein;

b) in Fillen, in denen die Handelsabliufe und -systeme fiir Geschiftsab-
schlisse keine physische Anwesenheit erfordern, durch Fernmitglied-
schaft an der Wertpapierborse oder Fernzugang zu dieser ohne in Liech-
tenstein niedergelassen sein zu miissen.

F. Handels- und Marktaufsicht

Art. 39

Uberwachung der Einbaltung der Regeln des geregelten Marktes und
anderer rechtlicher Verpflichtungen

1) Das Borseunternehmen hat den Borsehandel auf Dauer zu tberwa-
chen und wihrend der Borsezeit die nach den Allgemeinen Geschiftsbedin-
gungen nach Art. 17 Abs. 1 Bst. d erforderlichen Entscheidungen zu treffen
sowie fiir die Einhaltung der Allgemeinen Geschiftsbedingungen zu sorgen.

2) Die Uberwachung hat durch ein ausreichendes technisches Uberwa-
chungssystem zu erfolgen, das die Daten des Borsehandels systematisch und
lickenlos erfasst und auswertet sowie die notwendigen Ermittlungen im
Hinblick auf die Sicherstellung der Marktintegritit und die Funktionalitat
des Systems ermoglicht. Das Borseunternehmen hat dafiir die notwendigen
Mittel festzulegen.

3) Das Borseunternechmen kann von einem Emittenten die Ubermittlung
aller rechtlich vorgegebenen Referenzdaten in Bezug auf dessen Finanzin-
strumente verlangen, soweit dies fiir die Erfillung der Anforderungen nach
Art. 27 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und Art. 4 der Verordnung
(EU) Nr. 596/2014 erforderlich ist.

4) Bei Verdacht auf Vorliegen von marktstorenden Handelsbedin-
gungen, von Verhaltensweisen, die auf nach der Marktmissbrauchsgesetz-
gebung verbotene Titigkeiten hindeuten, bei Systemstorungen in Bezug auf
ein Finanzinstrument oder der Verletzung von anderen Regeln des Borse-
unternehmens hat das Borseunternehmen die FMA unverziglich zu infor-
mieren.

5) Die FMA hat in weiterer Folge die gemeldeten Informationen nach
Abs. 4 an die ESMA, die EFTA-Uberwachungsbehérde und die zustin-
digen Behorden der anderen EWR-Mitgliedstaaten zu iibermitteln. Sofern
es sich dabei um Informationen handelt, die auf verbotene Titigkeiten nach
der Marktmissbrauchsgesetzgebung hindeuten, muss die FMA vom
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Bestehen des Verdachts auf eine solche Titigkeit {iberzeugt sein, bevor
sie die ESMA, die EFTA-Uberwachungsbehorde und die zustindigen
Behorden der anderen EWR-Mitgliedstaaten davon in Kenntnis setzt.

6) Das Borseunternehmen hat die einschligigen Informationen unver-
zliglich der FMA zu tbermitteln und die FMA bei Ermittlungen wegen
Marktmissbrauch innerhalb oder tiber die Systeme des geregelten Marktes
und dessen Verfolgung in vollem Umfang zu unterstiitzen.

G. Clearing und Abrechnung

Art. 40

Vereinbarungen des Borseunternehmens mit einer zentralen Gegen-
partei sowie iiber Clearing und Abrechnung

1) Ein Borseunternehmen kann mit einer zentralen Gegenpartei oder
Clearingstelle und einem Abrechnungssystem mit Sitz in einem anderen
EWR-Mitgliedstaat oder einer anerkannten zentralen Gegenpartei in einem
Drittstaat eine geeignete Vereinbarung iber das Clearing und/oder die
Abrechnung einiger oder aller Geschifte, die von Marktteilnehmern inner-
halb ihrer Systeme getdtigt werden, schliessen.

2) Die FMA darf die Nutzung einer zentralen Gegenpartei, einer Clea-
ringstelle und/oder eines Abrechnungssystems in einem anderen EWR-Mit-
gliedstaat oder Drittstaat nach Abs. 1 nicht untersagen, es sei denn, dies ist
fur die Aufrechterhaltung des ordnungsgemissen Funktionierens der Wert-
papierborse nachgewiesenermassen unumginglich. Ausserdem miussen die
Bedingungen fiir Abrechnungssysteme nach Art. 41 Abs. 3 erfillt sein.

3) Zur Vermeidung unnoétiger Doppelkontrollen berticksichtigt die
FMA die von den Zentralbanken als Aufsichtsorgane von Clearing- und
Abrechnungssystemen oder anderen fiir diese Systeme zustindigen Auf-
sichtsbehorden ausgetibte Aufsicht tiber das Clearing- und Abrechnungs-
system.

4) Abs. 1 und 2 gelten unbeschadet der Titel III, IV und V der Verord-
nung (EU) Nr. 648/2012.
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Art. 41

Zugang zu zentralen Gegenparteien, Clearing- und Abrechnungssys-
temen 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 einem Drittstaat, die einem mit der Richtlinie 2009/65/EU ver-
gleichbaren Aufsichtsregime unterliegen, ist - unbeschadet der Titel I11, IV
und V der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 - von zentralen Gegenparteien,
Clearing- und Abrechnungssystemen mit Sitz in Liechtenstein der direkte
und indirekte Zugang fiir den Abschluss von Geschiften mit Finanzinstru-
menten oder die Vorkehrungen zum Abschluss von Geschiften mit Finanz-
instrumenten zu gewahren.

2) Der direkte und indirekte Zugang zu den Einrichtungen nach Abs. 1
hat unter denselben nichtdiskriminierenden, transparenten und objektiven
Kriterien wie fir inlindische Clearingmitglieder oder Teilnehmer zu
erfolgen. Die Nutzung der Einrichtungen ist nicht auf das Clearing und die
Abrechnung von Geschiften mit Finanzinstrumenten, die an inlindischen
Handelsplitzen getatigt werden, beschrinkt.

3) Das Borseunternehmen hat allen Borsemitgliedern und Borseteilneh-
mern das Recht auf Wahl des Systems einzuraumen, tiber das die an der
Wertpapierborse getitigten Geschifte mit Finanzinstrumenten abgerechnet
werden, sofern:

a) die Verbindungen und Vereinbarungen zwischen dem gewahlten Abrech-
nungssystem und jedem anderen System oder jeder anderen Einrichtung
bestehen, die fiir eine effiziente und wirtschaftliche Abrechnung des
betreffenden Geschifts erforderlich sind; und

b) die technischen Voraussetzungen fiir die Abrechnung der bei der Wert-
papierborse getitigten Geschifte durch ein anderes Abrechnungssystem
als das von ihr gewihlte ein reibungsloses und ordnungsgemisses Funk-
tionieren der Finanzmirkte ermoglichen.

4) Zur Vermeidung unnotiger Doppelkontrollen berticksichtigt die
FMA im Rahmen der Beurteilung, ob die Bedingungen nach Abs. 3 ein-
gehalten sind, die von den Zentralbanken als Aufsichtsorgane von Abrech-
nungssystemen oder anderen fiir diese Systeme zustindigen Aufsichtsbe-
horden ausgetibte Aufsicht iiber das Abrechnungssystem.

5) Abs. 1 lasst das Recht von zentralen Gegenparteien, Clearing- oder
Abrechnungssystemen, aus berechtigten gewerblichen Griinden die Bereit-
stellung 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
- einzuhalten.

2) Borseunternehmen haben spitestens sechs Monate nach Ablauf des
Geschaftsjahres einen Geschiftsbericht zu erstellen und bei der FMA ein-
zureichen.

3) Borseunternehmen sind verpflichtet, der FMA periodisch weitere
Berichte zu statistischen und aufsichtsrechtlichen Zwecken zu erstatten.

4) Borseunternehmen haben ihre Geschiftstitigkeit jedes Jahr durch eine
von ihnen unabhingige und von der FMA nach Art. 47 anerkannte Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft priifen zu lassen.

5) Borseunternehmen haben der Wirtschaftspriffungsgesellschaft oder
dem Wirtschaftsprifer jederzeit Einsicht in die Unterlagen der Gesellschaft,
insbesondere die Biicher, Belege, Dienstleistungsauftrige, Geschaftskorre-
spondenz und die Protokolle des Leitungsorgans und der Geschiftsleitung,
zu gewiahren, sowie alle Auskinfte zu erteilen, die zur Erfillung der Pri-
fungspflicht nach Abs. 4 erforderlich sind.

6) Die Regierung kann das Nihere iiber die Rechnungslegung und
Berichterstattung nach Abs. 1 bis 3, insbesondere die Periodizitit und den
Inhalt der Berichte, mit Verordnung regeln.

V. Positionslimits fiir Warenderivate, Positionsmanage-
mentkontrollen bei Warenderivaten und Derivaten von
Emissionszertifikaten sowie Posi-tionsmeldungen’

Art. 43

.. . . . . 37
Positionslimits fiir Warenderivate”

1) Die FMA hat in Ubereinstimmung mit der von der ESMA entwi-
ckelten Berechnungsmethodologie Positionslimits fiir die maximale Grosse
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der Nettopositionen festzulegen, die eine Person nach der Delegierten Ver-
ordnung (EU) 2017/591”° entweder jederzeit in Warenderivaten oder jeder-
zeit in Derivaten auf landwirtschaftliche Erzeugnisse und kritischen oder
signifikanten Derivaten, die an Handelsplitzen gehandelt werden, und in
wirtschaftlich gleichwertigen OTC-Kontrakten 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 mindes-
tens 300 000 handelbare FEinheiten in einem Zeitraum von einem Jahr
betragt.

3) Die Positionslimits nach Abs. 1 werden auf der Grundlage aller Posi-
tionen festgelegt, die von einer Person oder aggregiert auf Gruppenebene
fir diese Person gehalten werden, um:

a) Marktmissbrauch zu verhindern;

b) zu geordneten Preisbildungs- und Abwicklungsbedingungen beizu-
tragen; dies beinhaltet, marktverzerrende Positionen zu verhindern und
insbesondere eine Konvergenz zwischen den Preisen von Derivaten im
Monat der Lieferung und den Spotpreisen fir die zugrundeliegende
Ware sicherzustellen, ohne dass die Preisbildung am Markt fir die
zugrundeliegende Ware davon beriihrt wird.

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

a) Positionen, die von einer oder fir eine nichtfinanzielle Stelle gehalten
werden und die objektiv messbar die direkt mit der Geschiftstitigkeit
dieser nichtfinanziellen Stelle verbundenen Risiken mindern;

b) Positionen, die von einer oder fiir eine finanzielle Stelle gehalten werden,
die Teil einer iiberwiegend kommerziellen Unternehmensgruppe ist und
die im Namen einer nichtfinanziellen Stelle der tiberwiegend kommer-
ziellen Unternehmensgruppe handelt, und diese Positionen objektiv
messbar die direkt mit der Geschiftstitigkeit dieser nichtfinanziellen
Stelle verbundenen Risiken mindern;

c) Positionen, die von finanziellen und nichtfinanziellen Gegenparteien
gehalten werden und objektiv messbar aus Transaktionen stammen, die
abgeschlossen wurden, um einen Handelsplatz mit Liquiditit zu ver-
sorgen;

d) Wertpapiere im Sinne von Art. 4 Abs. 1 Ziff. 29 Bst. ¢ des Wertpapierfir-
mengesetzes, die mit einer in Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 10 des Wertpa-
pierfirmengesetzes genannten Ware oder einem dort aufgefithrten Basis-
wert in Verbindung stehen.
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5) Abweichend von Abs. 1 hat die FMA fiir alle Warenderivate, fiir
die eine zentrale zustindige Behorde eines anderen EWR-Mitgliedstaates
bereits einheitlich geltende Positionslimits festgelegt hat, selbst keine Posi-
tionslimits festzulegen.

6) Die FMA hat fir kritische und signifikante Warenderivate und fiir
Derivate auf landwirtschaftliche Erzeugnisse, die an Handelsplitzen gehan-
delt werden, Positionslimits festzulegen. Dabei hat die FMA die von der
ESMA entwickelte Berechnungsmethodologie anzuwenden. Die von der

FMA festgelegten Positionslimits gelten auch fir wirtschaftlich gleichwer-
tige OTC-Kontrakte.

7) Die FMA hat die Positionslimits nach Abs. 6 im Falle erheblicher
Anderungen am Markt, einschliesslich der lieferbaren Menge oder der
offenen Kontraktpositionen, anhand der von ihr ermittelten lieferbaren
Menge und offenen Kontraktpositionen zu tberprifen und die Positions-
limits anhand der von der ESMA entwickelten Methodologie neu zu
berechnen.

Art. 44

Konsultationsverfahren und zentrale zustindige Behorde sowie Positi-
onsmanagementkontrollen bei Warenderivaten und Derivaten von
Emissionszertifikaten”

1) Die FMA hat die ESMA und die EFTA-Uberwachungsbehérde iiber
die genauen Positionslimits, die sie nach Massgabe der Delegierten Ver-
ordnung (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-Uberwa-
chungsbehorde anzupassen oder jede wesentliche Abweichung davon der
ESMA oder EFTA-Uberwachungsbehorde gegeniiber zu begriinden und
die Griinde fiir ihr Vorgehen zu veroffentlichen.

2) Werden Derivate auf landwirtschaftliche Erzeugnisse mit demselben
Basiswert und denselben Eigenschaften an Handelsplitzen in mehreren
EWR-Mitgliedstaaten in erheblichem Volumen oder werden kritische oder
signifikante Derivate mit demselben Basiswert und denselben Eigenschaften
an Handelsplitzen in mehreren EWR-Mitgliedstaaten gehandelt, ist die
FMA die zentrale zustindige Behorde und hat das einheitliche Positions-
limit festzulegen, wenn im Inland das grosste Volumen dieser Derivate
gehandelt wird. Das einheitliche Positionslimit hat fiir den gesamten Handel
mit diesen Kontrakten zu gelten. Die FMA als zentrale zustindige Behorde
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hat im Hinblick auf das anzuwendende einheitliche Positionslimit und jede
Uberarbeitung dieses einheitlichen Positionslimits die zustindigen
Behorden der anderen Handelsplitze, an denen diese Derivate auf landwirt-
schaftliche Erzeugnisse in erheblichen Volumina oder an denen diese kri-
tischen oder signifikanten Derivate gehandelt werden, zu konsultieren. Bei
Meinungsverschiedenheiten hat die FMA als zentrale zustindige Behorde
die ESMA oder EFTA-Uberwachungsbehorde, in Ausiibung ihrer Befug-
nisse nach Art. 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010%, zu kontaktieren,
um diese beizulegen.

3) Die FMA hat mit den zustindigen Behorden der Handelsplatze, an
denen Derivate nach Abs. 2 gehandelt werden und mit jenen, die fiir die
Inhaber von Positionen in diesen Derivaten zustindig sind, zusammenzu-
arbeiten sowie einschligige Daten auszutauschen, die fiir die Uberwachung
und Durchsetzung der einheitlichen Positionslimits erforderlich sind.

4) Werden im Inland erhebliche Volumina eines Derivates nach Abs. 2
gehandelt und wird die FMA von der zustindigen Behorde eines anderen
Handelsplatzes als zentrale zustindige Behorde konsultiert, so hat die FMA
im Falle einer Nichteinigung mit den zustindigen Behorden der anderen
Handelsplitze oder der zentralen zustindigen Behorde zu begriinden,
warum aus ihrer Sicht die nach Art. 43 Abs. 1 festgelegten Voraussetzungen
nicht erfullt sind.

5) Betreiber von Handelsplatzen, an denen Warenderivate oder Derivate
von Emissionszertifikaten gehandelt werden, haben Positionsmanagement-
kontrollen durchzufiihren. Diese Kontrollen haben zumindest die Befugnis
des Handelsplatzes zu umfassen, um:*

a) die offenen Kontraktpositionen jeder Person zu iiberwachen;

b) von jeder Person Zugang zu Informationen, einschliesslich aller ein-
schldgigen Unterlagen, tiber Grosse und Zweck einer eingegangenen
Position oder offenen Forderung, tiber wirtschaftliche oder tatsachliche
Eigentlimer, etwaige Absprachen sowie alle etwaigen zugehorigen Ver-
mogenswerte oder Verbindlichkeiten im einschligigen Basiswert zu
erhalten, gegebenenfalls auch zu Positionen, die in Derivaten von Emis-
sionszertifikaten oder Warenderivaten mit demselben Basiswert und
denselben Eigenschaften an anderen Handelsplitzen und in wirtschaft-
lich gleichwertigen OTC-Kontrakten iiber Mitglieder und Teilnehmer
gehalten werden;"”

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

d) von jeder Person gegebenenfalls zu verlangen, zeitweilig Liquiditit zu
einem vereinbarten Preis und in vereinbartem Umfang eigens zu dem
Zweck in den Markt zuriickfliessen zu lassen, die Auswirkungen einer
grossen oder marktbeherrschenden Position abzumildern.

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

c) der Art und der Zusammensetzung der Marktteilnehmer sowie deren
Nutzung der zum Handel zugelassenen Kontrakte Rechnung zu tragen.

7) Die Betreiber von Handelsplitzen haben die FMA iber die Einzel-
heiten der Positionsmanagementkontrollen zu informieren. Die FMA hat
diese Informationen sowie die Einzelheiten der von der FMA festgelegten
Positionslimits an die ESMA oder EFTA-Uberwachungsbehorde weiterzu-

leiten.

8) Die FMA hat keine restriktiveren Positionslimits als jene nach Abs.
1 vorzuschreiben. Ausgenommen hiervon sind Fille, bei denen die restrik-
tiveren Limits unter Berticksichtigung der Liquiditit und der geordneten
Funktionsweise des spezifischen Markts sachlich gerechtfertigt und verhalt-
nismassig sind. Die FMA hat auf ihrer Internetseite die Einzelheiten der
von ihr verhingten restriktiveren Positionslimits zu veroffentlichen. Die
veroffentlichten Positionslimits treten fiir nicht linger als sechs Monate ab
dem Tag der Veroffentlichung auf der Internetseite der FMA in Kraft und
konnen, solange weiterhin die Griinde dafiir bestehen, um maximal weitere
sechs Monate verlingert werden; andernfalls treten sie automatisch nach
den ersten sechs Monaten ausser Kraft. Werden restriktivere Positionsli-
mits verhingt, hat die FMA dies der ESMA oder EFTA-Uberwachungs-
behorde mitzuteilen und zu begriinden. Wurde die ESMA oder EFTA-
Uberwachungsbehorde konsultiert, hat die FMA die Positionslimits an die
Stellungnahme der ESMA oder EFTA-Uberwachungsbehérde anzupassen
oder jede Abweichung davon der ESMA oder EFTA-Uberwachungsbe-
horde gegeniiber zu begriinden und die Griinde fiir ihr Vorgehen auf ihrer
Internetseite zu veroffentlichen.
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Art. 45

Positionsmeldungen

1) Betreiber von Handelsplitzen, an denen Warenderivate oder Derivate
von Emissionszertifikaten gehandelt werden, haben vorbehaltlich Abs. 7:*

a) folgende Berichte zu veréffentlichen:"

1. im Fall von Handelsplitzen, an denen Optionen gehandelt werden,
zwei wochentliche Berichte, von denen einer Optionen ausklammert,
mit den aggregierten Positionen, die von den unterschiedlichen Per-
sonenkategorien in den verschiedenen an ihrem Handelsplatz gehan-
delten Warenderivaten oder Derivaten von Emissionszertifikaten
gehalten werden, und darin die Zahl der Kauf- und Verkaufsposi-
tionen nach diesen Kategorien, diesbeziigliche Anderungen seit dem
letzten Bericht, den Prozentsatz der gesamten offenen Kontraktpo-
sitionen fiir jede Kategorie sowie die Anzahl der Positionsinhaber in
jeder Kategorie nach Abs. 5 angeben;

2. fiir Handelsplitze, an denen keine Optionen gehandelt werden, einen
wochentlichen Bericht zu den unter Ziff. 1 genannten Elementen;

b) der zustindigen Behorde eines Handelsplatzes in einem anderen EWR-
Mitgliedstaat, an dem die Warenderivate oder Emissionszertifikate oder
Derivate davon gehandelt werden; oder

c) der FMA mindestens einmal tiglich eine vollstindige Aufschlisselung
der Positionen aller Personen einschliesslich der Borsemitglieder oder
Borseteilnehmer und deren Kunden an diesem Handelsplatz zu tber-
mitteln.

2) Die Positionsmeldepflichten nach Abs. 1 gelten nicht fiir Wertpapiere
im Sinne von Art. 4 Abs. 1 Ziff. 29 Bst. ¢ des Wertpapierfirmengesetzes,
die mit einer in Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 10 des Wertpapierfirmenge-
setzes genannten Ware oder einem dort aufgefihrten Basiswert in Verbin-
dung stehen.

2a) Betreiber von Handelsplitzen, an denen Warenderivate oder Deri-
vate von Emissionszertifikaten gehandelt werden, haben die Berichte nach
Abs. 1 Bst. a der FMA und der ESMA zu iibermitteln.”

3) Wertpapierfirmen oder Banken, die ausserhalb eines Handelsplatzes
mit Warenderivaten oder Derivaten von Emissionszertifikaten handeln,
haben - vorbehaltlich Abs. 7 - mindestens einmal tiglich eine vollstindige
Aufschliisselung ihrer Positionen in wirtschaftlich gleichwertigen OTC-
Kontrakten sowie der Positionen 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 iibermitteln an:”

a) die FMA als zentrale zustindige Behorde nach Art. 44 Abs. 2 dieses
Gesetzes oder einer anderen zentralen zustindigen Behorde nach Art. 57
Abs. 6 der Richtlinie (EU) 2014/65/EU; oder

b) falls es keine zentrale zustindige Behorde gibt, der zustandigen Behorde
des Handelsplatzes, an dem die Warenderivate oder Derivate von Emis-
sionszertifikaten gehandelt werden.

4) Borsemitglieder oder Borseteilnehmer von geregelten Markten und
MTF sowie Kunden von OTF haben dem Betreiber des Handelsplatzes
mindestens einmal tiglich die Einzelheiten ihrer eigenen Positionen, die in
an diesem Handelsplatz gehandelten Kontrakten gehalten werden, und der
Positionen ihrer Kunden und der Kunden dieser Kunden bis zum End-
kunden zu melden. Kunden und deren Kunden bis zum Endkunden haben
den Meldepflichtigen im Wege der dargestellten Handels- und Meldekette
die erforderlichen Informationen zur Verfugung zu stellen.

5) Inhaber einer Position in einem Warenderivat oder einem Derivat von
Emissionszertifikaten werden vom Betreiber des Handelsplatzes je nach der
Art ihrer Haupttitigkeit unter Beriicksichtigung der geltenden Zulassungen
einer der folgenden Kategorien zugeordnet:*

a) Wertpapierfirmen oder Banken;

b) Investmentfonds: ein OGAW im Sinne des Gesetzes iiber bestimmte
Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (UCITSG) oder
ein AIF im Sinne des Gesetzes tiber die Verwalter alternativer Invest-
mentfonds (AIFMG);

c) sonstige Finanzinstitute einschliesslich Versicherungsunternehmen und
Ruckversicherungsunternehmen im Sinne des Versicherungsaufsichtsge-
setzes und Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung im Sinne
des Pensionsfondsgesetzes (PFG);

d) Handelsunternehmen; oder

e) Betreiber nach Abs. 1 mit der Verpflichtung zur Einhaltung der Anforde-
rungen der Richtlinie 2003/87/EG”, im Fall von Emissionszertifikaten
oder Derivaten davon;

e) Betreiber mit der Verpflichtung zur Einhaltung der Anforderungen der
Richtlinie 2003/87/EG> im Fall von Derivaten von Emissionszertifi-
katen.”
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6) Berichte nach Abs. 1 Bst. a haben die Anzahl der Kauf- und Verkaufs-
positionen nach Personenkategorien, diesbeziigliche Anderungen seit dem
letzten Bericht, den Prozentsatz der gesamten offenen Kontraktpositionen
jeder Kategorie sowie die Anzahl der Personen in jeder Kategorie zu ent-
halten. Zudem unterscheiden die Berichte nach Abs. 1 und die in Abs. 2
genannten Aufschliisselungen zwischen:

a) Positionen, die als solche Positionen identifiziert wurden, die objektiv
messbar die unmittelbar mit einer Geschiftstatigkeit im Zusammenhang
stehenden Risiken verringern; und

b) anderen Positionen.

7) Die FMA kann die gegentiber ihr bestehenden Meldepflichten nach
Abs. 1 und 2 fiir Positionen in bestimmten Warenderivaten, Emissionszer-
tifikaten oder Derivaten aussetzen, wenn aufgrund des Emissionsvolumens
ausgeschlossen ist, dass das Positionslimit tiberschritten wird.

VI. Datenbereitstellungsdienstleister

Art. 467

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 Bedin-
gungen und Auflagen - erteilt, wenn der Antragsteller nachweist, dass er
samtliche Anforderungen fir den Betrieb eines Datenbereitstellungs-
dienstes erfillt.

3) Der Antrag auf Zulassung nach Abs. 1 hat simtliche Informationen,
einschliesslich eines Geschiftsplans, aus dem unter anderem die Art der
geplanten Dienstleistungen und der organisatorische Aufbau hervorgehen,
die erforderlich sind, damit sich die FMA davon tiberzeugen kann, dass
der Antragsteller alle erforderlichen Vorkehrungen getroffen hat, um seinen
Verpflichtungen als Datenbereitstellungsdienstleister nachzukommen.

4) Dem Antragsteller wird binnen sechs Monaten nach Einreichung
eines vollstindigen Antrags mitgeteilt, ob eine Zulassung erteilt wird oder
nicht.

5) In der Zulassung sind die Datenbereitstellungsdienste aufzufiihren,
die der Datenbereitstellungsdienstleister erbringen darf. Ein Datenbereit-
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stellungsdienstleister, der seine Tatigkeit um zusitzliche Datenbereitstel-
lungsdienste erweitern will, hat die Ausweitung seiner Zulassung zu bean-
tragen.

6) Samtliche Mitglieder des Leitungsorgans eines Datenbereitstellungs-
dienstes missen zu jeder Zeit ausreichend gut beleumundet sein, ausrei-
chende Kenntnisse, Fihigkeiten und Erfahrungen besitzen und der Wahr-
nehmung ihrer Aufgaben ausreichend Zeit widmen. Das Leitungsorgan
muss kollektiv iiber die zum Verstindnis der Titigkeiten des Datenbereit-
stellungsdienstes notwendigen Kenntnisse, Fihigkeiten und Erfahrungen
verfugen. Jedes Mitglied des Leitungsorgans muss aufrichtig, integer und
unvoreingenommen handeln, um die Entscheidungen des hoheren Manage-
ments erforderlichenfalls wirksam in Frage zu stellen und die Entschei-
dungsfindung wirksam zu kontrollieren und zu tiberwachen. 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 geregelten Marktes, so wird davon ausgegangen, dass
diese Personen die in diesem Absatz genannten Anforderungen erfiillen.

7) Der Datenbereitstellungsdienst muss der FMA simtliche Mitglieder
seines Leitungsorgans und jede Verinderung in dessen Zusammensetzung
sowie alle anderen Informationen mitteilen, die erforderlich sind, um zu
beurteilen, ob das Unternechmen den in Abs. 6 genannten Anforderungen
entspricht.

8) Das Leitungsorgan eines Datenbereitstellungsdienstes muss die
Umsetzung der Geschiftsreglemente, die die wirksame und umsichtige
Fiihrung einer Organisation sicherstellen und unter anderem eine Aufga-
bentrennung in der Organisation und die Vorbeugung von Interessenkon-
flikten vorsehen, auf eine Weise festlegen und tiberwachen, durch die die
Integritat des Marktes und die Interessen seiner Kunden gefordert werden.

9) Die FMA verweigert die Zulassung, wenn sie nicht davon tiberzeugt
ist, dass die Person oder die Personen, die die Geschifte des Datenbereitstel-
lungsdienstes tatsichlich leiten wird oder werden, gut beleumundet ist oder
sind, oder wenn objektive und nachweisbare Griinde fiir die Vermutung
vorliegen, dass die vorgeschlagenen Verinderungen in der Geschaftsleitung
des Dienstes dessen solide und umsichtige Fiihrung sowie die angemessene
Berticksichtigung der Kundeninteressen und der Marktintegritit gefihrden
koénnten.

10) Die von Datenbereitstellungsdiensten erbrachten Dienstleistungen
unterliegen der Beaufsichtigung durch die FMA. Die FMA iiberpriift die
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Datenbereitstellungsdienste regelmassig auf die Einhaltung der Bestim-
mungen fiir den Betrieb des Datenbereitstellungsdienstes. Sie tiberwacht
insbesondere, ob die Datenbereitstellungsdienste jederzeit die Vorausset-
zungen fir die Erstzulassung erfiillen.

11) Abweichend von Abs. 1 diirfen Wertpapierfirmen oder Borseunter-
nehmen, die einen Handelsplatz betreiben, Datenbereitstellungsdienstleis-
tungen eines APA, eines CTP und eines ARM erbringen, sofern zuvor fest-
gestellt wurde, dass sie den Anforderungen dieses Artikels und der Art. 46a
bis 46d geniigen. Solche Dienstleistungen sind von ihrer Zulassung mitum-
fasst.

12) Die FMA hat jede Zulassungserteilung nach Abs. 1 der EFTA-Uber-
wachungsbehorde und der ESMA mitzuteilen.

13) Die Zulassung nach Abs. 1 gilt in den EWR-Mitgliedstaaten und
berechtigt einen Datenbereitstellungsdienstleister, die zugelassenen Dienst-
leistungen innerhalb des EWR zu erbringen. Eine Zulassung, die von einem
anderen EWR-Mitgliedstaat erteilt wurde, gestattet einem Datenbereitstel-
lungsdienstleister, die Dienstleistungen, fiir die ithm eine Zulassung erteilt
wurde, in Liechtenstein zu erbringen.

14) Auf das Erloschen und den Entzug der Zulassung nach Abs. 1 finden
Art. 9 bis 12 des Wertpapierfirmengesetzes sinngemiss Anwendung.

15) Auf zugelassene Datenbereitstellungsdienstleister nach Abs. 1 finden
sinngemiss Anwendung die Bestimmungen tiber:
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 Datenbereitstel-
lungsdienstleister nach Abs. 1 und jeden Datenbereitstellungsdienstleister
mit Sitz in einem anderen EWR-Mitgliedstaat, der im Rahmen der Dienst-
leistungsfreiheit in Liechtenstein titig ist, in ein von ihr gefiihrtes Register
einzutragen; das Register ist auf der Internetseite der FMA offentlich
zuganglich zu machen und regelmissig zu aktualisieren.

Art. 462>
Organisatorische Anforderungen an APA

1) Ein APA muss iiber angemessene Grundsitze und Vorkehrungen ver-
fiigen, um die nach den Art. 20 und 21 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
vorgeschriebenen Informationen zu angemessenen kaufminnischen Bedin-
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gungen und soweit wie technisch moglich auf Echtzeitbasis veroffentli-
chen zu konnen. Die Informationen werden 15 Minuten nach ihrer Ver-
offentlichung durch das APA kostenlos zur Verfiigung gestellt. Das APA
muss in der Lage sein, derartige Informationen effizient und koharent in
einer Weise zu verbreiten, die einen raschen 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) Kennung des Finanzinstruments;

b) Kurs, zu dem das Geschift abgeschlossen wurde;
¢) Volumen des Geschifts;

d) Zeitpunkt des Geschifts;

e) Zeitpunkt, zu dem das Geschift gemeldet wurde;
f) Kurszusatz des Geschifts;

g) Code fiir den Handelsplatz, an dem das Geschift ausgefiihrt wurde, oder,
wenn das Geschift tiber einen systematischen Internalisierer ausgefiihrt
wurde, den Code "SI" oder andernfalls den Code "OTC";

h) sofern anwendbar, einen Hinweis, dass das Geschift besonderen Bedin-
gungen unterlag.

3) Ein APA muss wirksame administrative Vorkehrungen treffen und
beibehalten, um Interessenkonflikte mit seinen Kunden zu vermeiden. Ins-
besondere muss ein APA, das auch Marktbetreiber, Bank oder Wertpa-
pierfirma ist, alle erhobenen Informationen auf diskriminierungsfreie Weise
behandeln und auf Dauer geeignete Vorkehrungen treffen, um unterschied-
liche Unternehmensfunktionen voneinander zu trennen.

4) Ein APA muss solide Sicherheitsmechanismen einrichten, die darauf
ausgelegt sind, die Sicherheit der Informationsiibermittlungswege 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 tber Notfallsysteme verfigen, um seine Dienste jederzeit
anbieten und aufrechterhalten zu konnen.

5) Ein APA muss tiber Systeme verfiigen, die effektiv imstande sind,
Handelsauskiinfte auf Vollstandigkeit zu priifen, Liicken und offensicht-
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liche Fehler zu erkennen und bei derlei fehlerhaften Auskiinften eine Neu-
tibermittlung anzufordern.

6) Ein APA benotigt angemessene Verfahren, tber die Mitarbeiter
potenzielle oder tatsichliche Verstosse gegen dieses Gesetz und die Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014 intern tiber einen speziellen, unabhingigen und
autonomen Kanal melden konnen.

Art. 46b™
Organisatorische Anforderungen an CTP

1) Ein CTP muss tiber angemessene Grundsitze und Vorkehrungen ver-
fiigen, um die nach Art. 6 und 20 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 ver-
offentlichten Informationen zu erheben, sie zu einem kontinuierlichen elek-
tronischen Datenstrom zu konsolidieren und die Informationen der Offent-
lichkeit zu angemessenen kaufminnischen Bedingungen und soweit wie
technisch moglich auf Echtzeitbasis zur Verfugung zu stellen. Die Infor-
mationen werden 15 Minuten nach ihrer Veroffentlichung durch den CTP
kostenlos zur Verfiigung gestellt. Der CTP muss in der Lage sein, derartige
Informationen effizient und kohirent in einer Weise zu verbreiten, die einen
raschen diskriminierungsfreien Zugang zu den betreffenden Informationen
in einem Format sicherstellt, das fiir die Marktteilnehmer leicht zuganglich
und nutzbar ist.

2) Die Informationen nach Abs. 1 umfassen zumindest die folgenden
Einzelheiten:

a) Kennung des Finanzinstruments;

b) Kurs, zu dem das Geschift abgeschlossen wurde;
c) Volumen des Geschifts;

d) Zeitpunkt des Geschifts;

e) Zeitpunkt, zu dem das Geschift gemeldet wurde;
f) Kurszusatz des Geschifts;

g) Code fiir den Handelsplatz, an dem das Geschift ausgefiihrt wurde, oder,
wenn das Geschift tiber einen systematischen Internalisierer ausgefihrt
wurde, der Code "SI" oder andernfalls der Code "OTC";

h) sofern anwendbar, die Tatsache, dass die Anlageentscheidung und Aus-
fihrung des Geschifts durch die Bank oder Wertpapierfirma auf einem
Computeralgorithmus beruhte;
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1) sofern anwendbar, ein Hinweis, dass das Geschift besonderen Bedin-
gungen unterlag;

k) Kennzeichnung beziiglich der Ausnahme, der das Geschift unterlag, falls
fur die Pflicht zur Veroffentlichung der Informationen nach Art. 3 Abs.
1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 eine Ausnahme nach Art. 4 Abs. 1
Bst. a oder b der vorgenannten Verordnung gewiahrt wurde.

3) Ein CTP muss tiber angemessene Grundsitze und Vorkehrungen ver-
figen, um die nach den Art. 10 und 21 der Verordnung (EU) Nr. 600/
2014 veroffentlichten Informationen zu erheben, sie zu einem kontinu-
lerlichen elektronischen Datenstrom zu konsolidieren und die folgenden
Informationen der Offentlichkeit zu angemessenen kaufminnischen Bedin-
gungen und soweit wie technisch moglich auf Echtzeitbasis zur Verfiigung
zu stellen. Die Informationen werden 15 Minuten nach ihrer Veroffentli-
chung durch den CTP kostenlos zur Verfiigung gestellt. Der CTP muss
in der Lage sein, derartige Informationen effizient und kohirent 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 zuginglich und
nutzbar sind.

4) Die Informationen nach Abs. 3 umfassen zumindest folgende Einzel-
heiten:

a) Kennung oder kennzeichnende Merkmale des Finanzinstruments;
b) Kurs, zu dem das Geschift abgeschlossen wurde;

¢) Volumen des Geschifts;

d) Zeitpunkt des Geschifts;

e) Zeitpunkt, zu dem das Geschift gemeldet wurde;

f) Kurszusatz des Geschifts;

g) Code fiir den Handelsplatz, an dem das Geschift ausgefiihrt wurde, oder,
wenn das Geschift tiber einen systematischen Internalisierer ausgefiihrt

wurde, der Code "SI" oder andernfalls der Code "OTC";

h) sofern anwendbar, ein Hinweis, dass das Geschift besonderen Bedin-
gungen unterlag.

5) Der CTP muss sicherstellen, dass die bereitgestellten Daten von allen
geregelten Mirkten, multilateralen Handelssystemen, organisierten Han-
delssystemen und APA und fiir die in der Delegierten Verordnung (EU)
2017/571 festgelegten Finanzinstrumente konsolidiert werden.
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6) Der CTP muss wirksame administrative Vorkehrungen treffen und
beibehalten, um Interessenkonflikte zu vermeiden. Insbesondere muss ein
Marktbetreiber oder ein APA, der bzw. das auch einen konsolidierten
Datenticker anbietet, alle erhobenen Informationen auf diskriminierungs-
freie Weise behandeln und auf Dauer geeignete Vorkehrungen treffen, um
unterschiedliche Unternehmensfunktionen voneinander zu trennen.

7) Der CTP muss solide Sicherheitsmechanismen einrichten, die darauf
ausgelegt sind, die Sicherheit der Informationsiibermittlungswege zu
gewihrleisten und das Risiko der Datenkorruption und des unberechtigten
Zugriffs zu minimieren. Der CTP muss allzeit ausreichende Mittel vor-
halten und Notfallsysteme einrichten, um seine Dienste jederzeit anbieten
und aufrechterhalten zu konnen.

Art. 46

Organisatorische Anforderungen an ARM

1) Ein ARM muss iber angemessene Grundsitze und Vorkehrungen
verfugen, um die nach Art. 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 vorge-
schriebenen Informationen so schnell wie moglich, spatestens jedoch bei
Geschaftsschluss des auf den Geschiftsabschluss folgenden Arbeitstages zu
melden. Fur die Meldung ist Art. 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
massgebend.

2) Ein ARM muss wirksame administrative Vorkehrungen treffen und
beibehalten, um Interessenkonflikte mit seinen Kunden zu verhindern. Ins-
besondere muss ein ARM, der auch Marktbetreiber, Bank oder Wertpa-
pierfirma ist, alle erhobenen Informationen auf diskriminierungsfreie Weise
behandeln und auf Dauer geeignete Vorkehrungen treffen, um unterschied-
liche Unternehmensfunktionen voneinander zu trennen.

3) Ein ARM muss solide Sicherheitsmechanismen einrichten, die darauf
ausgelegt sind, die Sicherheit und Authentifizierung der Informationsiiber-
mittlungswege zu gewihrleisten, das Risiko der Datenkorruption und des
unberechtigten Zugriffs zu minimieren und ein Durchsickern von Infor-
mationen zu verhindern, so dass die Vertraulichkeit der Daten jederzeit
gewihrleistet ist. Ein ARM muss allzeit ausreichende Ressourcen vorhalten
und Notfallsysteme einrichten, um seine Dienste jederzeit anbieten und auf-
rechterhalten zu konnen.

4) Ein ARM muss Systeme einrichten, die effektiv imstande sind,
Geschiftsmeldungen auf Vollstindigkeit zu priifen, durch die Bank oder
Wertpapierfirma verschuldete Liicken und offensichtliche Fehler zu
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erkennen und - sofern solche Fehler oder Liicken auftreten - der Bank oder
Wertpapierfirma genaue Angaben hierzu zu tbermitteln sowie bei derlei
fehlerhaften Meldungen eine Neutibermittlung anzufordern.

5) Ein ARM muss ferner Systeme einrichten, die ihn in die Lage ver-
setzen, selbst verschuldete Fehler oder Liicken zu erkennen, diese zu
berichtigen und der zustindigen Behorde korrigierte und vollstindige Mel-
dungen der Geschifte zu tibermitteln oder gegebenenfalls erneut zu iiber-
mitteln.

6) Ein ARM benotigt angemessene Verfahren, tiber die Mitarbeiter
potenzielle oder tatsichliche Verstosse gegen dieses Gesetz und die Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014 intern iiber einen speziellen, unabhingigen und

autonomen Kanal melden konnen.

VII. Wirtschaftspriifungsgesellschaft bzw. Wirtschafts-

priifer

Art. 47

Grundsatz

1) Auf Wirtschaftsprifungsgesellschaften bzw. Wirtschaftspriifer,
welche die Geschiftstitigkeit von Borseunternehmen nach Art. 42 Abs.
4 oder die Geschiftstitigkeit eines Datenbereitstellungsdienstleisters nach
Kapitel VI priifen, finden die Art. 50 bis 54 des Wertpapierfirmengesetzes
sinngemiss Anwendung.

2) Bei Borseunternehmen hat die Wirtschaftspriifungsgesellschaft die
Geschaftstitigkeit nach diesem Gesetz, insbesondere die Funktionsfihigkeit
der IT-Systeme, dahingehend zu priifen, ob die technischen Einrichtungen
eine ausreichende Uberwachung im Sinne des Art. 39 Abs. 2 gewihrleisten
und insbesondere fiir die erforderlichen Ermittlungen geeignet sind.

3) Die Wirtschaftspriifungsgesellschaft hat das Ergebnis der Priifung
nach Abs. 2 in ihren schriftlichen Bericht aufzunehmen.

4) Die FMA legt die Einzelheiten tiber die Prifung nach Abs. 2 in einer
Richtlinie fest.

5) Die Wirtschaftsprifungsgesellschaft hat unbeschadet Abs. 1 und 2
zusatzlich den Geschiftsbericht nach Art. 42 Abs. 2 des Borseunternehmens
oder Datenbereitstellungsdienstleisters zu priifen.
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VIIIL. Aufsicht

A. Allgemeines

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
sowie die Aufsichtsabgaben und Gebiihren finden die Art. 56, 57 und 59 des
Wertpapierfirmengesetzes sinngemiss Anwendung.

B. Finanzmarktaufsicht

Art. 49

Aufgaben und Befugnisse

1) Die FMA tberwacht 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 notwen-
digen Massnahmen:

a) direkt;

b) in Zusammenarbeit mit anderen Personen und Stellen;

¢) durch Anzeige bei der bzw. Ersuchen an die Staatsanwaltschaft.
2) Der FMA obliegen insbesondere:

a) die Erteilung und der Entzug von Zulassungen von Borseunternehmen
sowie Datenbereitstellungsdienstleistern;

b) die Beaufsichtigung der Tatigkeiten von Wertpapierfirmen und Banken,
Borseunternehmen und Datenbereitstellungsdienstlern;

¢) die Durchfiihrung von Untersuchungen und die Ergreifung von Mass-
nahmen, die zur Beurteilung und Sicherung der Ordnungsmissigkeit
und Fairness des Handels mit zugelassenen Finanzinstrumenten auf
einer Wertpapierborse notwendig sind;

d) unbeschadet von Abs. 3 Bst. h und i der Erlass einer Entscheidung tiber:
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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;

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;

e) die Festlegung und Uberpriifung von Positionslimits nach Art. 43 iVm
44 und die Aussetzung von Meldepflichten fiir Positionen nach Art. 45
Abs. 7;

f) die Uberpriifung von Priifungs- und sonstigen periodisch einzurei-
chenden Meldungen und Berichten;

g) die Registrierung von Borseunternehmen nach Art. 15 Abs. 3 und Daten-
bereitstellungsdienstleistern nach Art. 46 Abs. 165

h) die Ahndung von Verwaltungsiibertretungen nach Art. 57 und die
Ergreifung von Verwaltungsmassnahmen nach Art. 58;

i) die Gewahrung 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 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 als zustindige Behorde
fir den Titel IT der genannten Verordnung;

k) die Erteilung, die Anderung und der Entzug von besonderen Geneh-
migungen nach Art. 8 oder 10 der Verordnung (EU) 2022/858 sowie
die Erteilung, die Anderung und der Entzug der mit einer besonderen
Genehmigung verbundenen Ausnahmen nach Art. 4 oder 6 der
genannten Verordnung fir Borseunternehmen oder Banken.

3) Die FMA ist insbesondere befugt:

a) von folgenden juristischen oder natiirlichen Personen die Vorlage simt-
licher Informationen zu verlangen, die sie fiir die Wahrnehmung ihrer
Aufgaben benétigt, einschliesslich der Informationen, die in regelmas-
sigen Abstinden und in festgelegten Formaten zu Aufsichts- oder ent-
sprechenden Statistikzwecken zur Verfiigung zu stellen sind:

1. Borseunternechmeny;
2. Wertpapierfirmen und Banken;
3. Datenbereitstellungsdienstleistern nach Kapitel VI;

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

6. Dritten, auf die Unternehmen nach Ziff. 1 bis 4 betriebliche Funk-
tionen oder Titigkeiten ausgelagert haben;

7. Wirtschaftspriifungsgesellschaften bzw. Wirtschaftspriifern;

b) alle erforderlichen Untersuchungen im Hinblick auf jede Person nach
Bst. a, die in Liechtenstein niedergelassen oder ansissig ist, durchzu-
fihren, einschliesslich:

1. die Vorlage von Unterlagen zu verlangen;

2. die Biicher und Aufzeichnungen von Personen nach Bst. a zu priifen
und Kopien oder Ausziige dieser Biicher und Aufzeichnungen anzu-
fertigen;

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

4. jede andere relevante Person zum Zweck der Einholung von Informa-
tionen tiber den Gegenstand einer Untersuchung zu befragen;

¢) Ermittlungen oder Untersuchungen vor Ort nach Massgabe des Art. 84
des Wertpapierfirmengesetzes bzw. Art. 33 Abs. 2 Bst. ¢ des Wertpapier-
dienstleistungsgesetzes durchzufithren;

d) bereits existierende Aufzeichnungen von Telefongesprichen, elektroni-
schen Mitteilungen oder sonstigen Datentibermittlungen, Transaktionen
oder Dokumentationen von Handelssystemen anzufordern, die sich im
Besitz eines geregelten Marktes, eines Datentibermittlungsdienstleisters
oder sonstiger Stellen nach diesem Gesetz oder der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 befinden;

e) eine Sache zwecks strafrechtlicher Verfolgung an die Staatsanwaltschaft
zu verweisen oder die Staatsanwaltschaft zu ersuchen, Massnahmen zur
Sicherung des Verfalls von Vermogenswerten nach Massgabe der Straf-
prozessordnung zu beantragen;

f) ausserordentliche Uberpriifungen oder Ermittlungen durch Wirtschafts-
prifungsgesellschaften oder Sachverstindige vornehmen zu lassen;

g) von jeder Person die Bereitstellung von Informationen, einschliesslich
aller einschlidgigen Unterlagen, tiber Volumen und Zweck einer mittels
eines Warenderivats eingegangenen Position oder offenen Forderung
sowie Uber alle Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten am Basismarkt
zu verlangen;
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h) die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument durch das Bor-
seunternehmen und durch Betreiber eines MTF oder OTF zu verlangen;

1) den Ausschluss eines Finanzinstruments vom Handel zu verlangen, unab-
hiangig davon, ob dieser an einer Wertpapierborse oder tiber ein anderes
Handelssystem stattfindet;

k) von jeder Person zu verlangen, dass sie Schritte zur Verringerung der
Grosse der Position oder offenen Forderung unternimmt;

1) fir jede Person die Moglichkeiten einzuschrinken, eine Position in
Warenderivaten einzugehen;

m) die Abberufung einer natiirlichen Person aus der Geschiftsleitung oder
dem Leitungsorgan eines Borseunternehmens bzw. Marktbetreibers
oder eines Datenbereitstellungsdienstleisters zu verlangen;

n) in Fillen, in denen der Einfluss der Personen nach Art. 16 Abs. 1 Bst.
g die umsichtige und solide Geschiftsfiihrung des Borseunternehmens
gefihrden konnte, die erforderlichen Massnahmen anzuordnen, um
diesen Zustand zu beenden. Solche Massnahmen sind insbesondere
Antriage auf einstweilige Verfiigungen, die Verhingung von Sanktionen
gegen Geschiftsleiter und die Geschaftsleitung oder die Aussetzung des
Stimmrechts, das an die von den betreffenden Gesellschaftern gehaltenen
Anteile gekntipft ist;

o) in Bezug auf Warenderivate Informationen in genormten Formaten von
Teilnehmern der entsprechenden Spotmarkte anzufordern, Meldungen
tiber Geschifte zu erhalten und direkt auf die Systeme der Handler
zuzugreifen;

p) in Bezug auf die Zulassung eines Finanzinstruments zum Handel das
Borseunternehmen nach Art. 31 Abs. 6 aufzufordern, die Griinde eines
Widerrufs zu tiberpriifen;

q) Entscheidungen und Verfiigungen zu erlassen, um sicherzustellen, dass
Borseunternehmen, Wertpapierfirmen, Banken, Emittenten, Datenbe-
reitstellungsdienstleister und andere Personen, auf die dieses Gesetz, die
dazu erlassenen Verordnungen oder die Verordnungen (EU) Nr. 600/
2014 und (EU) 2022/858 Anwendung finden, weiterhin den rechtlichen
Anforderungen gentigen; die FMA kann die Entscheidungen und Ver-
figungen nach vorheriger Androhung nach Massgabe von Art. 25a des
Finanzmarktaufsichtsgesetzes veroffentlichen, wenn sich die betroffene
Person diesen widersetzt;

r) offentliche Bekanntmachungen vorzunehmen und alle erforderlichen
Massnahmen zu ergreifen, damit die Offentlichkeit ordnungsgemiss
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informiert wird, unter anderem durch die Richtigstellung falscher oder
irrefilhrender offengelegter Informationen, einschliesslich der Anord-
nung gegeniiber Emittenten oder anderen Personen, die falsche oder
irrefiihrende Informationen verbreitet haben, eine Berichtigung zu ver-
offentlichen;

s) nach Massgabe von Art. 42 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 die Ver-
marktung, den Vertrieb oder den Verkauf von bestimmten Finanzinstru-
menten oder Finanzinstrumenten mit bestimmten Merkmalen, oder eine
bestimmte Form der Finanztatigkeit oder -praxis zu beschrinken oder
zu verbieten.

4) Erhilt die FMA von Verletzungen dieses Gesetzes, der dazu erlas-
senen Verordnungen oder der Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU)
2022/858 oder von sonstigen Missstinden Kenntnis oder liegen der FMA
Nachweise vor, dass ein Borseunternehmen, eine Wertpapierfirma, eine
Bank, ein Emittent, ein Datenbereitstellungsdienstleister oder ein von
diesen beauftragter Dritter innerhalb der nichsten zwolf Monate voraus-
sichtlich gegen die Bestimmungen der vorgenannten Rechtsakte verstossen
wird, so ergreift die FMA die zur Herstellung des rechtmissigen Zustandes
und zur Beseitigung der Verstosse bzw. die zur frithzeitigen Abhilfe not-
wendigen Massnahmen.

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

C. Amtshilfe

1. Zusammenarbeit mit anderen inlindischen Behorden

Art. 50

Grundsatz

1) Die FMA arbeitet im Rahmen ihrer Aufsicht mit anderen inlindischen
Behorden zusammen, soweit es fiir die Erfiillung ihrer Aufgaben erforder-
lich ist.

2) Die zustindigen inlindischen Behorden diirfen einander personenbe-
zogene Daten, einschliesslich personenbezogener Daten tiber strafrechtliche
Verurteilungen und Straftaten, ibermitteln, soweit dies zur Erfiilllung ihrer
Aufsichtsaufgaben erforderlich ist.
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3) Das Amt fiir Justiz hat der FMA alle Anderungen von Eintrigen im
Handelsregister, die ein Borseunternehmen bzw. Marktbetreiber oder einen
Datenbereitstellungsdienstleister betreffen, mitzuteilen.

4) Die Staatsanwaltschaft hat der FMA iber die Einleitung und Ein-
stellung von Verfahren im Zusammenhang mit Art. 56 zu benachrichtigen.
Dartiber hinaus tbermittelt das Landgericht Ausfertigungen entspre-
chender Urteile an die FMA.

2. Zusammenarbeit mit den zustindigen Beh6rden anderer EWR-Mitglied-
staaten, den Europaischen Aufsichtsbehorden und der EFTA-Uberwa-
chungsbehorde

Art. 51

Grundsatz

1) Auf die Zusammenarbeit der FMA mit den zustindigen Behorden
anderer EWR-Mitgliedstaaten, den Europidischen Aufsichtsbehorden und

der EFTA-Uberwachungsbehorde finden die Art. 81 bis 88 des Wertpapier-
firmengesetzes sinngemiss Anwendung.

2) Die FMA als zustindige Behorde im Aufnahmemitgliedstaat kann -
unbeschadet von Abs. 1 - angemessene Vorkehrungen fiir die Zusammenar-
beit mit der zustindigen Behorde des anderen EWR-Mitgliedstaats treffen,
wenn die Geschifte eines Handelsplatzes, der im Rahmen des freien Dienst-
leistungsverkehrs in Liechtenstein titig ist, in Anbetracht der Marktsitua-
tion wesentliche Bedeutung fiir das Funktionieren des Wertpapiermarktes
und den Anlegerschutz in Liechtenstein erlangt haben.

3) Die FMA unterrichtet - unbeschadet von Art. 81 Abs. 1 und Art.
83 des Wertpapierfirmengesetzes - die ESMA, die EFTA-Uberwachungsbe-
horde und die anderen zustindigen Behorden iiber die Einzelheiten:

a) etwaiger Aufforderungen nach Art. 49 Abs. 3 Bst. k, die Grosse einer
Position oder offene Forderung zu verringern;

b) etwaiger Einschrinkungen der Moglichkeiten von Personen, Positionen
in einem Warenderivat einzugehen, nach Art. 49 Abs. 3 Bst. L.

4) Die Unterrichtung nach Abs. 3 beinhaltet gegebenenfalls auch Einzel-
heiten der Aufforderung oder des Verlangens nach Art. 49 Abs. 3 Bst. g ein-
schliesslich der Identitit der Person bzw. der Personen, an die sie gerichtet
wurde, und die Griinde dafiir, sowie den Umfang der nach Art. 49 Abs. 3
Bst. | verhingten Einschrinkungen einschliesslich der betroffenen Person,
der jeweiligen Finanzinstrumente, etwaiger Beschrankungen der Grosse der
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Positionen, die diese Person jederzeit halten darf, etwaiger nach Art. 43 und
44 gestatteter Ausnahmen und der Griinde dafiir.

5) Die Unterrichtung nach Abs. 3 erfolgt mindestens 24 Stunden, bevor
die Schritte oder Massnahmen in Kraft treten sollen. Ist eine Unterrichtung
24 Stunden im Voraus nicht moglich, kann die FMA die Unterrichtung im
Ausnahmefall auch weniger als 24 Stunden vor dem geplanten Inkrafttreten
der Massnahme vornehmen.

6) Wird die FMA nach Massgabe von Abs. 3 bis 5 unterrichtet, kann sie
Massnahmen nach Art. 49 Abs. 3 Bst. k oder | ergreifen, wenn sie tiberzeugt
ist, dass die Massnahme notwendig ist, um das Ziel der anderen zustin-
digen Behorde zu erreichen. Will die FMA Massnahmen ergreifen, nimmt
sie ebenfalls eine Unterrichtung nach Abs. 3 vor.

7) Betrifft eine Massnahme nach Abs. 3 Bst. a oder b Energiegrosshan-
delsprodukte, so unterrichtet die FMA auch die durch Verordnung (EU)
2019/942” gegriindete Agentur fiir die Zusammenarbeit der Energieregulie-
rungsbehorden (ACER).

8) Im Hinblick auf Emissionszertifikate arbeitet die FMA mit den fiir
die Beaufsichtigung der Spot- und Auktionsmarkte zustindigen staatlichen
Stellen sowie mit den zustindigen Behorden, Registerverwaltern und
anderen mit der Uberwachung der Einhaltung der Richtlinie 2003/87/EG
betrauten staatlichen Stellen zusammen, um sicherzustellen, dass sie sich
einen Gesamtiberblick tiber die Emissionszertifikatmirkte verschaffen
kann.

Art. 52

Konsultation vor einer Zulassung

1) Die FMA konsultiert vor der Erteilung einer Zulassung fiir ein Borse-
unternehmen die zustindige Behorde des fiir die Uberwachung von EWR-
Kreditinstituten oder Versicherungsunternehmen zustindigen EWR-Mit-
gliedstaats, wenn der Marktbetreiber:

a) Tochterunternehmen eines EWR-Kreditinstituts oder Versicherungsun-
ternehmens ist;

b) Tochterunternechmen des Mutterunternehmens eines EWR-Kreditinsti-
tuts oder Versicherungsunternehmens ist; oder

¢) von natlirlichen oder juristischen Personen kontrolliert wird, die zugleich
ein EWR-Kreditinstitut oder ein in einem anderen EWR-Mitgliedstaat
zugelassenes Versicherungsunternehmen kontrollieren.
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2) Im Ubrigen findet auf die Konsultation Art. 87 Abs. 3 und 4 des Wert-
papierfirmengesetzes sinngemiss Anwendung.

Art. 53

Sicherungsmassnahmen

1) Hat die FMA klare und nachweisliche Griinde zur Annahme, dass
ein in Liechtenstein titiger Betreiber eines Handelsplatzes mit Sitz in einem
anderen EWR-Mitgliedstaat im Rahmen des freien Dienstleistungsverkehrs
gegen die Vorschriften der Richtlinie 2014/65/EU verstosst, so teilt sie dies
der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des Betreibers des
Handelsplatzes mit, sofern der FMA nicht die Aufsichtszustindigkeit iiber-
tragen ist.

2) Verhilt sich der Betreiber eines Handelsplatzes trotz der von der
zustindigen 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 ordnungs-
gemissen Funktionieren der Mirkte eindeutig abtriglich ist, kann die FMA
nach vorheriger Unterrichtung der zustindigen Behorde des Herkunftsmit-
gliedstaats, der ESMA und der EFTA-Uberwachungsbehérde die notwen-
digen Massnahmen zum Schutz der Kunden und des ordnungsgemissen
Funktionierens der Mirkte ergreifen. Zu diesen Massnahmen gehort auch
die Moglichkeit, dem Betreiber eines Handelsplatzes neue Geschifte fiir
Fernmitglieder oder -teilnehmer in Liechtenstein zu untersagen.

3) Jede Massnahme nach Abs. 1 und 2, die Sanktionen oder Einschran-
kungen der Tatigkeit des Betreibers eines Handelsplatzes umfasst, ist ord-
nungsgemass zu begriinden und dem betreffenden Betreiber mitzuteilen.

4) Im Ubrigen gilt Art. 88 Abs. 3 bis 5 und 7 des Wertpapierfirmenge-
setzes sinngemss.

3. Zusammenarbeit mit den zustindigen Behorden von Drittstaaten

Art. 54

Grundsatz

Auf die Zusammenarbeit der FMA mit den zustindigen Behorden von
Drittstaaten findet Art. 89 des Wertpapierfirmengesetzes sinngemaiss
Anwendung.
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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 iber einen vollstindigen Antrag auf Erteilung einer Zulassung
eines Borseunternehmens oder eines Datenbereitstellungsdienstleisters
nicht binnen sechs Monaten nach seinem FEingang entschieden, kann
Beschwerde bei der FMA-Beschwerdekommission erhoben werden.

3) Gegen Entscheidungen und Verfiigungen der FMA-Beschwerdekom-
mission kann binnen 14 Tagen ab Zustellung Beschwerde beim Verwal-
tungsgerichtshof erhoben werden.

4) Auf die aussergerichtliche Streitbeilegung findet Art. 92 des Wertpa-
pierfirmengesetzes sinngemiss Anwendung.

X. Strafbestimmungen und Verwaltungsmassnahmen

Art. 56
Vergehen

1) Vom Landgericht wird wegen Vergehens mit Freiheitsstrafe bis zu
drei Jahren bestraft, wer:

a) als Organmitglied, Mitarbeiter oder sonst fiir ein Borseunternehmen,
eine Wertpap1erf1rma, eine Bank, einen Datenbereltstellungsd1enstlelster
oder eine anerkannte Wirtschaftspriifungsgesellschaft titige Person,
oder als Geschaftsabwickler, Beobachter, Kommissir oder sonst von der
FMA beigezogener Sachverstandiger die Pflicht zur Geheimhaltung ver-
letzt oder wer hierzu verleitet oder zu verleiten versucht;

b) ohne Zulassung nach Art. 15 eine Wertpapierborse betreibt und ver-
waltet;

c) ohne Zulassung nach Art. 46 Abs. 1 Datenbereitstellungsdienste
erbringt.”
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2) Vom Landgericht wird wegen Vergehens mit Freiheitsstrafe bis zu
einem Jahr oder mit einer Geldstrafe bis 360 Tagessitzen bestraft, wer:

a) ohne Anerkennung nach Art. 47 als Wirtschaftspriifungsgesellschaft oder
Wirtschaftspriifer fiir ein Borseunternehmen oder Datenbereitstellungs-
dienstleister tatig ist;

b) die Geschiftsbicher nicht ordnungsgemass fithrt oder Geschiftsbiicher,
Unterlagen 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.

4) Ein Schuldspruch nach diesem Artikel ist mit Bezug auf die Beur-
teilung der Schuld und der Widerrechtlichkeit sowie die Bestimmung des
Schadens fiir den Zivilrichter nicht verbindlich.

5) Bei fahrlissiger Begehung werden die Strafobergrenzen nach Abs. 1
und 2 auf die Halfte herabgesetzt.

Art. 57

Ubertretungen

1) Von der FMA wird, wenn die Tat nicht den Tatbestand einer in die
Zustindigkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, wegen
Ubertretung 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
Handel 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 verstdsst;

4. gegen die Anforderungen bei Verfolgung einer Market-Making-Stra-
tegie 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
Zugangs zu einem Handelsplatz oder zu Clearing-Diensten nach Art.
5 Abs. 1 oder 6 verstosst;
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6. gegen die Melde- und Aufbewahrungspflichten in Bezug auf das
Anbieten eines elektronischen Zuganges nach Art. 5 Abs. 2 oder 5
verstosst;

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

8. gegen die Transparenzvorschriften nach Art. 14 Abs. 1, 2 oder 3 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstdsst;”

9. gegen die Pflichten zur Ausfithrung von Kundenauftrigen nach Art.
15 Abs. 1 Unterabs. 1, Unterabs. 2 Sitze 1 und 3 sowie Unterabs. 3,
Abs. 2 oder Abs. 4 Satz 2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 ver-
stosst;”

10. gegen die Anforderungen fiir den Zugang zu Kursofferten nach Art.
17 Abs. 1 Satz 2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

11. Aufgehoben®
12. Aufgehoben®

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

14. Aufgehoben®

15. 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;

16. gegen die Aufzeichnungspflichten nach Art. 25 Abs. 1 der Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

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

b) als Borseunternehmen:

1. die Zulassung nach Art. 15 aufgrund falscher Angaben oder auf andere
rechtswidrige Weise erschlichen hat;

2. die mit der Zulassung als Bérseunternehmen verbundenen Auflagen
verletzt, die Zulassungsvoraussetzungen nicht dauernd einhilt oder
wesentliche Anderungen nach Art. 16 nicht meldet;

3. gegen die Pflicht zur Erstellung von Allgemeinen Geschiftsbedin-
gungen nach Art. 17 verstosst;
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4. die in Art. 18 genannten Bezeichnungen in irrefithrender Weise ver-
wendet;

5. gegen die Vorschriften iiber das Leitungsorgan und die Geschaftslei-
tung nach Art. 19 verstosst;

6. gegen die Pflicht zur Einsetzung eines Nominierungsausschusses nach
Art. 20 verst0Osst;

7. gegen die Anforderungen an Personen mit qualifizierter Beteiligung
am Borseunternehmen nach Art. 21 verstosst;

8. gegen die organisatorischen Anforderungen nach Art. 22 verstosst;

9. gegen die Pflicht zur Sicherstellung von belastbaren Systemen und zu
Notfallsicherungen nach Art. 23 verstdsst;

10. gegen die Anforderungen in Bezug auf die Durchfithrung des algo-
rithmischen Handels nach Art. 24 verstosst;

11. gegen die Anforderungen in Bezug auf die Bereitstellung eines
direkten elektronischen Zugangs nach Art. 25 verstosst;

12. gegen die Anforderungen an eine gerechte Gebiihrenstruktur nach
Art. 26 verstOsst;

13. gegen die Pflicht zum Erlass von Regelungen zu Tick-Grossen nach
Art. 27 bzw. gegen die Anforderungen an solche Systeme verstosst;

14. Aufgehoben™

15. gegen die Vorschriften im Hinblick auf die Zulassung von Finanzin-
strumenten zum Handel nach Art. 29 und 30 verstosst;

16. gegen die Vorschriften im Hinblick auf den Widerruf der Zulassung
von Finanzinstrumenten zum Handel nach Art. 31 verstosst;

17. gegen die Pflichten zur Aussetzung oder zum Ausschluss von
Finanzinstrumenten oder die damit verbundenen Informations-
pilichten nach Art. 35 verstdsst;

18. gegen den Kontrahierungszwang in Bezug auf den Zugang zur Wert-
papierborse durch Borsemitglieder und Borseteilnehmer oder gegen
die Pflicht zur Fihrung und Vorlage eines Verzeichnisses tiber die
Borsemitglieder oder Borseteilnehmer nach Art. 36 verstosst;

19. gegen die Mitteilungspflichten im Rahmen des vereinfachten
Zugangs nach Art. 37 oder die Zugangsarten nach Art. 38 verstosst;

20. gegen die Uberwachungspflichten in Bezug auf die Einhaltung der
Regeln des geregelten Marktes nach Art. 39 verstosst;
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22.

23.

24.

25.

. gegen die Pflicht zur Gewihrung 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 verstosst;

die vorgeschriebenen Berichte und Meldungen an die FMA nicht
oder nicht fristgerecht einreicht oder unvollstindige oder falsche
Angaben macht;

gegen die Veroffentlichungspflichten betreffend Aktien, Aktienzerti-
fikate, borsengehandelte Fonds, Zertifikate und andere vergleichbare
Finanzinstrumente nach Art. 20 Abs. 1, 1a oder Abs. 2 Satz 1 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst; ©

gegen eine Beschrinkung oder ein Verbot der EFTA-Uberwa-
chungsbehorde oder der FMA hinsichtlich der Vermarktung, den
Vertrieb oder den Verkauf von bestimmten Finanzinstrumenten oder
strukturierten Einlagen oder von Finanzinstrumenten oder struk-
turierten Einlagen mit bestimmten Merkmalen oder eine Form der
Finanztatigkeit oder -praxis nach Art. 40 bis 42 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 verstosst; *

c) als Wertpapierfirma, Bank oder Borseunternehmen:

1.

gegen die Vorschriften tber den Handel und Abschluss von
Geschiften iiber MTF und OTF nach Art. 7 verstosst;

. gegen die Vorschriften tiber die besonderen Anforderungen fiir MTF

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

. gegen die Uberwachungspflichten in Bezug auf die Einhaltung der

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

. gegen die Verotfentlichungs- und Mitteilungsptlicht in Bezug auf

die Aussetzung des Handels und den Ausschluss von Finanzinstru-
menten vom Handel nach Art. 11 verstosst;

. gegen die Anforderungen an den Betrieb eines KMU-Wachstums-

marktes nach Art. 12 verstosst;

. gegen die Pflicht zur Durchfithrung von Positionsmanagementkon-

trollen nach Art. 44 Abs. 5 oder 6 oder die damit verbundene Infor-
mationspflicht nach Abs. 7 verstosst;

7. gegen die Meldepflichten im Hinblick auf Positionen nach Art. 45 ver-

Stosst;
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8. gegen die Veroffentlichungs- bzw. Zugangsverpflichtungen nach Art.
3 Abs. 1 und 3 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

9. gegen die Vorschriften im Rahmen des Betriebs von spezifischen Sys-
temen an Handelsplatzen nach Art. 4 Abs. 3 Unterabs. 1 der Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014 verst0sst;

9a. gegen die Vorschriften zur Begrenzung des Volumens nach Art. 5 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstdsst;

10. gegen die Vorschriften der Nachhandelstransparenz fiir bestimmte
Finanzinstrumente nach Art. 6 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014

verstosst;

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

12. gegen die Vorhandelstransparenzanforderungen fiir bestimmte
Finanzinstrumente nach Art. 8 Abs. 1, Art. 8a Abs. 1, 2 oder 3 oder
Art. 8b der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst; *

13. gegen die Nachhandelstransparenzanforderungen fiir bestimmte
Finanzinstrumente nach Art. 10 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
verstosst;

14. gegen die Verotfentlichungsptlichten in Bezug auf Schuldverschrei-
bungen, strukturierte Finanzprodukte oder Emissionszertifikate
nach Art. 11 Abs. 1 Unterabs. 2 Satz 1, Abs. 1a Unterabs. 2, Abs. 1b
oder Abs. 3 Unterabs. 4 oder in Bezug auf Derivate nach Art. 11a
Abs. 1 Unterabs. 2 Satz 1 oder Unterabs. 4 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 verstosst;

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

16. gegen die Offenlegungspflichten nach Art. 13 Abs. 1 oder 2 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014 oder die Pflicht zur Ubermittlung von
Informationen nach Art. 13 Abs. 4 der genannten Verordnung ver-
stosst; 7

16a. gegen die Speicherungsanforderungen nach Art. 22 Abs. 2 der Ver-

ordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

16b. die Pflicht zur Ubermittlung von Daten an Bereitsteller konsoli-

dierter Datenticker nach Art. 22a Abs. 1 oder 5 bis 8 der Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014 verletzt;
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16¢c. gegen die Anforderungen an die Qualitit der Daten nach Art. 22b
Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;
16d. gegen die Pflicht zur Synchronisierung von im Geschiftsverkehr
verwendeten Uhren nach Art. 22¢ Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 verstosst;
17. gegen die Aufzeichnungspflichten nach Art. 25 Abs. 2 der Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014 verst0sst;
18. gegen die Meldepflichten nach Art. 26 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 verstosst;
19. gegen die Pflicht zur Bereitstellung von Referenzdaten nach Art. 27
Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;
20. gegen die Derivate-Clearingpflicht nach Art. 29 Abs. 2 oder Art. 30
Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

21. entgegen Art. 31 Abs. 3 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 keine
vollstindigen und genauen Aufzeichnungen iber Geschifte, die
nicht bereits nach der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 erfasst oder
gemeldet werden, fithrt oder der FMA bzw. der ESMA nicht zur
Verfiigung stellt;

22. gegen die Vorschriften tiber den Antrag auf Zugang zu einer zen-
tralen Gegenpartei nach Art. 35 Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 verstosst;

23. gegen die Vorschriften iiber die Gewahrung eines diskriminierungs-
freien Zugangs zu einem Handelsplatz nach Art. 36 Abs. 1 und 3 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstosst;

24. Aufgehoben”

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

d) als Emittent:

1. gegen die Informations- oder Verétfentlichungspflichten in Bezug auf
den Widerruf der Zulassung nach Art. 31 Abs. 3, 4 oder 6 verstosst;

2. gegen die Auskunfts- und Veroffentlichungspflichten nach Art. 34
verstosst;

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

e) als Wirtschaftspriifungsgesellschaft oder Wirtschaftspriifer ihre bzw.
seine Pflichten nach Art. 47 verletzt, insbesondere im Priifungsbericht
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unwahre Angaben macht oder wesentliche Tatsachen verschweigt oder
eine vorgeschriebene Aufforderung an das Borseunternehmen oder den
Datenbereitstellungsdienstleister ~ unterlisst oder vorgeschriebene
Berichte und Meldungen an die FMA nicht erstattet;

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 Lei-
tungsorgan eines Datenbereitstellungsdienstleisters nach Art. 46 Abs.
6 und 8 verstosst;

3. gegen die Pflicht nach Art. 46 Abs. 7 verstosst, der FMA simtliche
Mitglieder seines Leitungsorgans und jede Verinderung in dessen
Zusammensetzung mitzuteilen;

4. die organisatorischen Anforderungen nach Art. 46a bis 46¢ nicht ein-
halt;

5. gegen die Offenlegungspflichten nach Art. 13 Abs. 1 oder 2 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014 verstdsst;

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

7. gegen die Pflichten zur Ubermittlung von Daten an Bereitsteller kon-
solidierter Datenticker nach Art. 22a Abs. 1 oder 5 bis 8 der Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014 verstosst; *°

8. die Qualititsanforderungen nach Art. 22b Abs. 1 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 verletzt; ™'

9. die Pflichten an die Synchronisierung von im Geschiftsverkehr ver-
wendeten Uhren nach Art. 22¢ Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/
2014 verletzt; ™
g) als zentrale Gegenpartei:
1. gegen die Pflicht der Gewahrung des direkten und indirekten Zugangs
nach Art. 41 Abs. 1 und 2 verstosst;

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

freien Zugangs zu einer zentralen Gegenpartei nach Art. 35 Abs. 1
und 3 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstdsst;
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4. gegen die Vorschriften tiber den Antrag auf Zugang zu einem Han-
delsplatz nach Art. 36 Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
verstosst;

h) als verantwortliche Person:

1. einer Aufforderung zur Herstellung des rechtmissigen Zustandes
oder einer anderen Verfuigung oder Anordnung der FMA nicht nach-
kommt;

2. einer Aufforderung zur Zusammenarbeit in einem Ermittlungsver-
fahren der FMA nicht nachkommt;

3. der FMA, der Wirtschaftspriffungsgesellschaft oder dem Wirtschafts-
priifer keine oder falsche Auskiinfte erteilt;

4. gegen die Vorschriften nach Art. 4 und 5 verstosst;

4a. die Pflichten an die Synchronisierung von im Geschaftsverkehr ver-
wendeten Uhren nach Art. 22¢ Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/
2014 verletzt;

4b. gegen die Handelspflicht nach Art. 28 Abs. 1 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 oder die Vorschriften Gber indirekte Clearingvereinba-
rungen nach Art. 30 der genannten Verordnung verstdsst; **

5. gegen die Pflicht zum diskriminierungsfreien Zugang zu Referenz-

werten 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 Europiischen Kom-
mission erlassenen Durchfithrungsrechtsakte verstosst.

2) Die Busse nach Abs. 1 betragt vorbehaltlich Abs. 3:
a) bei juristischen Personen bis zu 1 000 000 Franken;
b) bei natiirlichen Personen bis zu 500 000 Franken.

3) Bei schwerwiegenden, wiederholten oder systematischen Verstossen
betragt die Busse nach Abs. 1:

a) bei juristischen Personen bis zu 6 200 000 Franken oder bis zu 10 % des
jahrlichen Gesamtnettoumsatzes einschliesslich des Bruttoertrags des
Unternehmens im vorangegangenen Geschiftsjahr oder bis zu dem
Zweifachen des durch den Verstoss gezogenen Nutzens, einschliesslich
eines vermiedenen Verlustes, soweit sich der Nutzen beziffern lisst,
auch wenn dieser Betrag 10 % des jihrlichen Gesamtumsatzes bzw. den
Betrag von 6 200 000 Franken iibersteigt;
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b) bei natiirlichen Personen bis zu 6 200 000 Franken oder bis zum Zweifa-
chen des aus dem Verstoss gezogenen Nutzens, einschliesslich eines ver-
miedenen Verlustes, soweit sich der Nutzen beziffern lisst, auch wenn
dieser Betrag den Betrag von 6 200 000 Franken tibersteigt.

4) Die FMA kann den aus einem Verstoss gezogenen Nutzen nach Abs.
3 schitzen, 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
juristischen Person um ein Mutterunternehmen oder ein Tochterunter-
nehmen des Mutterunternechmens handelt, das einen konsolidierten
Abschluss vorzulegen hat, so ist der relevante Gesamtnettoumsatz der jahr-
liche Gesamtnettoumsatz oder die entsprechende Einkunftsart, der bzw. die
im letzten verfugbaren konsolidierten 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 juris-
tische Personen zu verhingen, wenn die Ubertretungen nach Abs. 1 in Aus-
tibung geschiftlicher Verrichtungen der juristischen Person (Anlasstaten)
durch Personen begangen werden, die entweder allein oder als Mitglied
des Verwaltungsrats, der Geschiftsleitung, des Vorstands oder Aufsichts-
rats der juristischen Person oder aufgrund einer anderen Fiihrungsposition
innerhalb der juristischen Person gehandelt 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 Geschiftstithrung der juristischen
Person austiben.

7) Fiir Ubertretungen nach Abs. 1, welche von Mitarbeitern der juristi-
schen Person, wenngleich nicht schuldhaft, begangen werden, ist die juris-
tische Person auch dann verantwortlich, wenn die Ubertretung dadurch
ermoglicht oder wesentlich erleichtert worden ist, dass die in Abs. 6
genannten Personen es unterlassen haben, die erforderlichen und zumut-
baren Massnahmen zur Verhinderung derartiger Anlasstaten zu ergreifen.

8) Die Verantwortlichkeit der juristischen Person fiir 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 Bestrafung einer natlirlichen Person absehen, wenn fiir den-
selben Verstoss bereits eine Busse gegen die juristische Person verhingt
wird und keine besonderen Umstinde vorliegen, die einem Absehen von
der Bestrafung entgegenstehen.
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9) Bei fahrlissiger Begehung werden die Strafobergrenzen nach Abs. 2
und 3 auf die Hilfte 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 juris-
tischen Person, die fiir den Verstoss verantwortlich ist, und der Art des
Verstosses nach Art. 60;

b) die Anordnung, dass die natiirliche oder juristische Person die Verhal-
tensweisen, die diesem Gesetz, den dazu erlassenen Verordnungen sowie
den Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) 2022/858 zuwider-
laufen, vortibergehend oder dauerhaft einzustellen und von einer Wie-
derholung abzusehen hat;

c) ein voriibergehendes oder - bei wiederholten schweren Verstossen - dau-
erhaftes Verbot fiir das verantwortliche Mitglied des Leitungsorgans
oder der Geschiftsleitung des Borseunternehmens oder des Datenbe-
reitstellungsdienstleisters oder eine andere verantwortliche natiirliche
Person, in Borseunternehmen oder Datenbereitstellungsdienstleistern
Leitungsaufgaben wahrzunehmen;

d) den Entzug der Zulassung des Borseunternehmens oder Datenbereitstel-
lungsdienstleisters;

e) ein vorubergehendes Verbot fiir die Wertpapierfirma oder Bank, die Mit-

glied oder Teilnehmer einer Wertpapierborse oder eines MTF ist, oder
fir alle Kunden eines OTF.

Art. 59

Verbdltnismdassigkeit und Effizienzgebot

1) Bei der Verhingung von Strafen und Verwaltungsmassnahmen nach
Art. 56 bis 58 berticksichtigen das Landgericht und die FMA:

a) in Bezug auf den Verstoss insbesondere:
1. dessen Schwere und Dauer;

2. die erzielten Gewinne bzw. verhinderten Verluste, soweit bezifferbar;
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3. Dritten entstandene Verluste, soweit bezifferbar;
4. mogliche systemrelevante Auswirkungen;
b) in Bezug auf die fiir den Verstoss verantwortlichen natiirlichen oder
juristischen Personen insbesondere:
1. den Grad an Verantwortung;
2. die Finanzkraft, darunter der Gesamtumsatz der juristischen Personen
oder der Jahreseinkiinfte der natiirlichen Personen;
3. die Kooperationsbereitschaft mit den zustindigen Behorden;
4. frihere Verstosse und eine Wiederholungsgefahr.

2) Im Ubrigen findet der Allgemeine Teil des Strafgesetzbuches sinnge-
miss Anwendung.

Art. 60

Veriffentlichung von Bussen und Verwaltungsmassnabmen sowie Infor-
mation der Europdischen Aufsichtsbehérden

1) Die FMA veroffentlicht rechtskriftig verhingte Bussen wegen Ver-
waltungstibertretungen nach Art. 57 und Verwaltungsmassnahmen nach
Art. 58 unverziiglich auf ihrer Internetseite, nachdem die von der Entschei-
dung betroffene Person dariiber informiert wurde. Eine solche Veroffent-
lichung stellt keine Verletzung des Amtsgeheimnisses nach Art. 48 Abs. 2
dar. Die Veroffentlichung enthilt:

a) Informationen zu Art und Charakter des Verstosses; und

b) den Namen bzw. die Firma der natiirlichen oder juristischen Person,
gegen welche die Busse oder Verwaltungsmassnahme verhangt wurde.

2) Die FMA veroffentlicht rechtskriftig verhingte Bussen und Verwal-
tungsmassnahmen auf ihrer Internetseite in anonymisierter Form oder sieht
ganzlich von einer Veréffentlichung ab, wenn die Offenlegung personen-
bezogener Daten, einschliesslich personenbezogener Daten tiber strafrecht-
liche Verurteilungen und Straftaten, oder die anonyme Veroffentlichung:

a) unter Berticksichtigung des Schadens fiir die betroffenen natiirlichen oder
juristischen Personen unverhiltnismissig wire; oder

b) die Stabilitit der Finanzmarkte oder laufende strafrechtliche oder verwal-
tungsbehordliche Ermittlungen gefihrden wiirde.

3) Liegen Griinde fir 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 Verétfentlichung
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verzichten und die Busse oder Verwaltungsmassnahme nach Wegfall der
Griinde nach Abs. 1 veroffentlichen.

4) Die FMA stellt sicher, dass die Veroffentlichung mindestens fiinf
Jahre ab Veroffentlichung der Bussen oder Verwaltungsmassnahmen auf
der Internetseite abrufbar ist. Dabei ist die Veroffentlichung personenbezo-
gener Daten nur aufrecht zu erhalten, so lange nicht eines der Kriterien des
Abs. 2 erfullt werden wiirde.

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

6) Die FMA informiert die ESMA tber rechtskriftig verhingte Bussen
und Verwaltungsmassnahmen, insbesondere auch iiber jene Bussen und
Verwaltungsmassnahmen, die zwar verhingt, aber nicht bekannt gemacht
wurden. Dies stellt keine Verletzung des Amtsgeheimnisses nach Art. 48
Abs. 2 dar. Die FMA tbermittelt zudem jihrlich eine Zusammenfassung
von Informationen tiber alle nach diesem Gesetz verhingten Bussen und
Verwaltungsmassnahmen, einschliesslich anonymisierter und aggregierter
Daten iiber alle durchgefiihrten strafrechtlichen Ermittlungen und ver-
hingten gerichtlichen Strafen, sofern die FMA {iiber diese Daten verfiigt.
Diese Verpflichtung gilt nicht fir Massnahmen mit Ermittlungscharakter.
Hat die FMA eine Busse oder Verwaltungsmassnahme der Offentlichkeit
bekannt gemacht, so unterrichtet sie die ESMA gleichzeitig mit der Verof-
fentlichung dartiber.

Art. 61

Verantwortlichkeit

Werden die Widerhandlungen im Geschiftsbetrieb einer juristischen
Person oder einer Kollektiv- oder Kommanditgesellschaft oder Einzelfirma
begangen, finden die Strafbestimmungen auf die Personen Anwendung, die
fir sie gehandelt haben oder hitten handeln sollen, jedoch unter solidari-
scher Mithaftung der juristischen Person, der Gesellschaft oder der Einzel-
firma fiir die Geldstrafen, Bussen und Kosten.

Art. 62

Meldung von Gesetzesverstossen

Auf die Meldung von Gesetzesverstossen findet fiir Borseunternehmen
und Datenbereitstellungsdienstleister Art. 99 des Wertpapierfirmengesetzes
sinngemiss Anwendung.
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XI. Ubergangs- und Schlussbestimmungen

Art. 63

Durchfiihrungsverordnungen

Die Regierung erlasst die fiir die Durchfiihrung dieses Gesetzes erfor-
derlichen Verordnungen. Dabei berticksichtigt sie die Vorgaben, Standards
und Verfahren der Europiischen Aufsichtsbehorden.

Art. 64

Ubergangsbestimmungen

1) Marktbetreiber, die im Zeitpunkt des Inkrafttretens dieses Gesetzes
tiber eine Bewilligung zum Betrieb eines geregelten Marktes nach Art. 30s
des Gesetzes vom 21. Oktober 1992 tiber die Banken und Wertpapierfirmen
verfiigen, konnen ihre Tatigkeit weiterhin ausiiben. 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
dieses Gesetzes uiber eine Bewilligung nach Art. 30x des Gesetzes vom 21.
Oktober 1992 tber die Banken und Wertpapierfirmen verfiigen, konnen
ihre Tatigkeit im Hinblick auf die Dienstleistungen eines APA oder ARM
nach Kapitel VI dieses Gesetzes weiterhin ausiiben. Eine solche Bewilligung
gilt als Zulassung nach diesem Gesetz.

3) Auf im Zeitpunkt des Inkrafttretens dieses Gesetzes hingige Antrags-
verfahren nach Art. 30s oder 30x des Gesetzes vom 21. Oktober 1992 tiber
die Banken und Wertpapierfirmen finden ab dem Zeitpunkt des Inkrafttre-
tens die Bestimmungen dieses Gesetzes bzw. des Titels IVa der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 Anwendung. Im Falle der Zustindigkeit der ESMA
leitet die FMA den entsprechenden Antrag an diese weiter.

4) Auf im Zeitpunkt des Inkrafttretens dieses Gesetzes sonstige hingige
Verfahren findet das bisherige Recht Anwendung.
Art. 65

Koordinationsbestimmungen

Die Koordinationsbestimmungen zu diesem Gesetz richten sich nach
dem Anhang.
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Art. 66

Inkrafttreten und Ausserkrafttreten

1) Dieses Gesetz tritt unter Vorbehalt des ungenutzten Ablaufs der
Referendumsfrist am 1. Februar 2025 in Kraft, andernfalls am Tag nach der
Kundmachung.

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

In Stellvertretung des Landesfiirsten:
gez. Alois
Erbprinz

gez. Dr. Daniel Risch
Furstlicher Regierungschef
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Anhang
(Art. 65)

. . . 87
Koordinationsbestimmungen’’
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Bericht und Antrag sowie Stellungnabme der Regierung Nr. 72/2024 und 131/2024

Art. 1 Abs. 1 Bst. c abgeindert durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art. 1 Abs. 1 Bst. d gemiiss Koordinationsbestimmungen in Art. 65 und Anbhang (LGBL.
2025 Nr. 71).

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

Verordnung Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai
2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 (ABL L 173 vom 12.6.2014, S. 84)

Verordnung (EU) 2022/858 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai
2022 diber eine Pilotregelung 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 (ABL L 151 vom 2.6.2022, S. 1)

Art. 3 Abs. 1 Ziff. 5 abgeindert durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art. 3 Abs. 1 Ziff. 6 abgeindert durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art. 3 Abs. 1 Ziff. 30 gemiiss Koordinationsbestimmungen in Art. 65 und Anhang
(LGBL 2025 Nr. 71).

10 Art. 3 Abs. 1 Ziff. 31 gemiiss Koordinationsbestimmungen in Art. 65 und Anhang

(LGBL 2025 Nr. 71).

11 Art. 3 Abs. 1 Ziff. 31a gemdiss Koordinationsbestimmungen in Art. 65 und Anhang

(LGBL 2025 Nr. 71).

12 Art. 3 Abs. 1 Ziff. 32 gemiiss Koordinationsbestimmungen in Art. 65 und Anhang

(LGBL 2025 Nr. 71).

Verordnung (EU) 2022/2554 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14.
Dezember 2022 iiber die digitale operationale Resilienz im Finanzsektor und zur
Anderung der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009, (EU) Nr. 648/2012, (EU) Nr.
600/2014, (EU) Nr. 909/2014 und (EU) 2016/1011 (ABL L 333 vom 27.12.2022, S. 1)

Art. 4 Abs. 1 Einleitungssatz abgeindert durch LGBL 2025 Nr. 132.

Art. 4 Abs. 1 Bst. d abgeindert durch LGBL 2025 Nr. 132.

Art. 4 Abs. 1 Bst. e abgeindert durch LGBL 2025 Nr. 132.

Art. 7 Abs. 4 aufgehoben durch LGBI. 2026 Nr. 32.

Art. 7 Abs. 5 abgeindert durch LGBL 2026 Nr. 32.

Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und des Rates vom 4.
Juli 2012 jiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister
(ABL L 201 vom 27.7.2012, S.1)
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Art. 10 Abs. 2a eingefiigt durch LGBL 2026 Nr. 32.

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16.
April 2014 iiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhe-
bung 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 Kommission (ABL. L
173 vom 12.6.2014, S.1)

Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Ergéin-
zung der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates in
Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedin-
gungen fiir die Ausiibung ibrer Téitigkeit sowie in Bezug auf die Definition
bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie (Abl. L 87 vom
31.3.2017,8.1)

Art. 22 Abs. 1 Bst. b abgedndert durch LGBL 2025 Nr. 132.

Art. 22 Abs. 1 Bst. ¢ aufgehoben durch LGBL 2025 Nr. 132.

25 Art. 22 Abs. 1 Bst. g eingefiigt durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art. 22 Abs. 1 Bst. b eingefiigt durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art. 23 Abs. 1 abgeindert durch LGBL 2025 Nr. 132.

Art. 23 Abs. 6 abgeindert durch LGBL. 2026 Nr. 32.

Art. 23 Abs. 7a eingefiigt durch LGBI. 2026 Nr. 32.

Art. 23 Abs. 7b eingefiigt durch LGBL. 2026 Nr. 32.

Art. 24 Abs. 1 Einleitungssatz abgeindert durch LGBL. 2025 Nr. 132.

Delegierte Verordnung (EU) 2017/588 der Kommission vom 14. Juli 2016 zur Ergén-
zung der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates durch
technische Regulierungsstandards fiir das Tick-Griossen-System fiir Aktien, Aktien-
zertifikate und borsengehandelte Fonds (ABL L 87 vom 31.3.2017, S. 411)

Art. 27 Abs. 3 eingefiigt durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art. 28 aunfgehoben durch LGBI 2026 Nr. 32.

35 Delegierte Verordnung (EU) 2017/568 der Kommission vom 24. Mai 2016 zur Ergin-

zung der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates durch
technische Regulierungsstandards fiir die Zulassung von Finanzinstrumenten zum
Handel an geregelten Mirkten (ABL L 87 vom 31.3.2017, S. 117)

Uberschrift vor Art. 43 abgeindert durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art. 43 Sachiiberschrift abgeindert durch LGBL 2026 Nr. 32.

Delegierte Verordnung (EU) 2017/591 der Kommission vom 1. Dezember 2016 zur
Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates
durch technische Regulierungsstandards fiir die Anwendung von Positionslimats fiir
Warenderivate (ABL L 87 vom 31.3.2017, S. 479)
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Art. 44 Sachiiberschrift abgedndert durch LGBL 2026 Nr. 32.

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Eunropéiischen Parlaments und des Rates vom 24.
November 2010 zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehirde (Europiische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/
2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABL L
331 vom 15.12.2010, S. 84)

Art. 44 Abs. 5 Einleitungssatz abgedndert durch LGBI. 2026 Nr. 32.

Art. 44 Abs. 5 Bst. b abgedndert durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art. 45 Abs. 1 Einleitungssatz abgeindert durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art. 45 Abs. 1 Bst. a abgeindert durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art. 45 Abs. 2a eingefiigt durch LGBL. 2026 Nr. 32.

Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25.
Oktober 2011 iiber die Integritit und Transparenz des Energiegrosshandelsmarkts
(ABL L 326 vom 8.12.2011, 8. 1)

Art. 45 Abs. 3 abgeindert durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art. 45 Abs. 5 Einleitungssatz abgeindert durch LGBL 2026 Nr. 32.

Richtlinie 2003/87/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 13. Oktober
2003 siber ein System fiir den Handel mit Treibhausgasemissionszertifikaten in der
Gemeinschaft und zur Anderung der Richtlinie 96/61/EG des Rates (ABL L 275 vom
25.10.2003, S. 32)

Richtlinie 2003/87/EG des Européiischen Parlaments und des Rates vom 13. Oktober
2003 iiber ein System fiir den Handel mit Treibhausgasemissionszertifikaten in der
Gemeinschaft und zur Anderung der Richtlinie 96/61/EG des Rates (ABL L 275 vom
25.10.2003, S. 32)

Art. 45 Abs. 5 Bst. e eingefiigt durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art. 46 gemdss Koordinationsbestimmungen in Art. 65 und Anhang (LGBL 2025 Nr.
71).

Art. 46a gemdiss Koordinationsbestimmungen in Art. 65 und Anhang (LGBL 2025 Nr.
71).

N

54 Art. 46b gemiiss Koordinationsbestimmungen in Art. 65 und Anhang (LGBL 2025 Nr.

N
~

55 Art. 46c gemiiss Koordinationsbestimmungen in Art. 65 und Anbang (LGBI. 2025 Nr.

R
I~

Art. 49 Bst. g gemdiss Koordinationsbestimmungen in Art. 65 und Anhang (LGBI. 2025
Nr. 71).
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64 Art.

65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77

Verordnung (EU) 2019/942 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 5. Juni
2019 zur Griindung einer Agentur der Europdischen Union fiir die Zusammenarbeit
der Energieregulierungsbebhirden (ABL L 158 vom 14.6.2019, S.22)

Art. 56 Abs. 1 Bst. ¢ gemiss Koordinationsbestimmungen in Art. 65 und Anhang

(LGBI 2025 Nr. 71).

Art.

57 Abs.

. 1 Bst. a Ziff. 8 abgedndert durch LGBI. 2026 Nr. 32.

Art.

57 Abs.

. 1 Bst. a Ziff. 9 abgedndert durch LGBI. 2026 Nr. 32.

Art.

57 Abs

. 1 Bst. a Ziff. 11 aufgehoben durch LGBL 2026 Nr. 32.

2

Art.

57 Abs.

. 1 Bst. a Ziff. 12 aufgehoben durch LGBL. 2026 Nr. 32.

2

Art.

57 Abs.

. 1 Bst. a Ziff. 14 aufgehoben durch LGBL. 2026 Nr. 32.

2

57 Abs.

. 1 Bst. b Ziff. 14 aufgehoben durch LGBL 2026 Nr. 32.

2

Art.

57 Abs

. 1 Bst. b Ziff. 24 eingefiigt durch LGB 2026 Nr. 32.

Art.

57 Abs

. 1 Bst. b Ziff. 25 eingefiigt durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art.

57 Abs.

. 1 Bst. ¢ Ziff. 9a eingefiigt durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art.

57 Abs.

. 1 Bst. ¢ Ziff. 12 abgeindert durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art.

57 Abs.

. 1 Bst. ¢ Ziff. 14 abgeindert durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art.

57 Abs

. 1 Bst. ¢ Ziff. 16 abgeindert durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art.

57 Abs.

. 1 Bst. ¢ Ziff. 16a eingefiigt durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art.

57 Abs.

. 1 Bst. ¢ Ziff. 16b eingefiigt durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art.

57 Abs.

. 1 Bst. ¢ Ziff. 16c eingefiigt durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art.

57 Abs

. 1 Bst. ¢ Ziff. 16d eingefiigt durch LGBI. 2026 Nr. 32.

Art.

57 Abs

. 1 Bst. ¢ Ziff. 21 abgeindert durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art.

57 Abs.

. 1 Bst. ¢ Ziff. 24 aufgehoben durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art.

(LGBL 2025 Nr. 71).

57 Abs. 1 Bst. f gemdiss Koordinationsbestimmungen in Art. 65 und Anhang

A

3

2

. 57 Abs

. 1 Bst. f Ziff. 5 eingefiigt durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art

. 57 Abs

. 1 Bst. f Ziff. 6 eingefiigt durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art

. 57 Abs

. 1 Bst. f Ziff. 7 eingefiigt durch LGB 2026 Nr. 32.

81 Art

. 57 Abs

. 1 Bst. f Ziff. 8 eingefiigt durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art.

. 57 Abs

. 1 Bst. f Ziff. 9 eingefiigt durch LGBL 2026 Nr. 32.

Art.

. 57 Abs

. 1 Bst. h Ziff. 4a eingefiigt durch LGBI. 2026 Nr. 32.
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84 Art. 57 Abs. 1 Bst. b Ziff. 4b eingefiigt durch LGBL 2026 Nr. 32.

85 Verordnung (EU) 2019/2175 des Européischen Parlaments und des Rates vom 18.
Dezember 2019 zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zur Errichtung
einer Europdischen Aufsichtsbeborde (Europdische Bankenaufsichtsbehorde), der
Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 zur Errichtung einer Européischen Aufsichtsbe-
horde (Européische Aufsichtsbebhirde fiir das Versicherungswesen und die betrieb-
liche Altersversorgung), der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur Errichtung einer
Européischen Aufsichtsbehorde (Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
horde), der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, der
Verordnung (EU) 2016/1011 éiber Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanz-
kontrakten als Referenzwert oder zur Messung der Wertentwicklung eines Invest-
mentfonds verwendet werden, und der Verordnung (EU) 2015/847 iiber die Uber-
mittlung von Angaben bei Geldiransfers (ABL L 334 vom 27.12.2019, 8. 1)

86 Richtlinie (EU) 2019/2177 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 18.
Dezember 2019 zur Anderung der Richtlinie 2009/138/EG betreffend die Aufnahme
und Ausiibung der Versicherungs- und der Riickversicherungstitigkeit (Solvabilitit
I1), der Richtlinie 2014/65/EU iiber Miirkte fiir Finanzinstrumente und der Richt-
linie (EU) 2015/849 zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke
der Geldwiische und der Terrorismusfinanzierung (ABL L 334 vom 27.12.2019, S.
155)

87 Die Koordinationsbestimmungen aus LGBL 2025 Nr. 71 wurden in diese Fassung kon-
solidiert, weshalb sie hier nicht nochmals angefiihrt werden.
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