2.1
2.1.1
2.1.2
2.1.3
2.2
2.2.1

3.1

3.1.1
3.1.2
3.2

3.2.1
3.2.2
3.2.3
3.2.4
3.3

3.3.1
3.3.2
3.3.3
3.3.4
3.3.5
3.3.6
3.3.7
3.3.8
3.4

3.5

Gruppe Deutsche Borse

Infoline

Regeln fiir die Borsenpreisfeststellung FWB08
im Prasenzhandel an der Stand 01.11.2002
Frankfurter Wertpapierborse Seite 1

Norminterpretierende Verwaltungsvorschrift

betreffend die Regeln flir die Borsenpreisfeststellung im Prasenzhandel an der Frankfurter Wertpapierborse

Inhalt

Praambel

Begriffsbestimmungen

Ablaufregeln

Gerechnete Borsenpreise

Gerechnete Borsenpreise (grafisch)

Ermittlung des ersten Borsenpreises
Borsenpreisfeststellung im Handel mit Bezugsrechten
Variable Borsenpreise

Variable Borsenpreise (grafisch)

Ermittlungsregeln

Taxen

Taxe und Auftragslage

Verengung

Geschaftsangebote (Spannen, Geld- und Briefkurse)
Geschaftsangebot und Taxe

Verengung

Ausruf vor Selbsteintritt

Geschaftsangebot und Borsenpreis

Borsenpreise

Grundsatze

Meistausfihrungsprinzip

Preiskontinuitat

Vorrang der dem Skontrofiihrer erteilten Auftrage
Selbsteintritt

SchlieBung von Aufgaben

Zusatze und Hinweise

Ausfihrung von Kleinstauftragen

Preiskorrektur

Mindestanforderung fiir die Preisfeststellung durch Skontrofiihrer

Sprachgebrauch




Gruppe Deutsche Borse

Infoline

Regeln fiir die Borsenpreisfeststellung FWB08
im Prasenzhandel an der Stand 01.11.2002
Frankfurter Wertpapierborse Seite 2
Praambel

In dem Borsengesetz, der Borsenordnung und anderen borsenrelevanten Regelungen sind nur globale und
teilweise unvollstandige Regelungen (ber die Borsenpreisfeststellung enthalten. Dies hat dazu gefiihrt, dass
in der Vergangenheit nicht eindeutig bestimmt werden konnte, welcher Borsenpreis in einer konkreten
Situation festzustellen ist.

Diese Verwaltungsvorschrift fasst die erarbeiteten Regelungen flir die Borsenpreisfeststellung zusammen.
Alle dartiber hinaus verabschiedeten Regeln und Usancen werden sukzessive in die bdrsenrelevanten
Regelungen einflieRen.

Die Geschaftsfiihrung der Frankfurter Wertpapierbdrse prazisiert und erganzt folglich durch diese
Verwaltungsvorschrift diejenigen Regelungen in der Borsenordnung und den Geschéftsbedingungen, welche
die Feststellung von Bdrsenpreisen betreffen. Alle Definitionen und Regeln sind demzufolge ausschlieBlich
im Kontext zur Borsenpreisfeststellung im Prasenzhandel zu verstehen und nicht auf andere
Regelungsbereiche (bertragbar.
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Begriffsbestimmungen

Die Bestimmungen dienen der Beschreibung einzelner, fir die Borsenpreisfeststellung wesentlicher Begriffe
und werden in der gesamten Vorschrift in dem hier aufgeflihrten Sinn verwandt. Alle Begriffsbestimmungen
sind ausschlieBlich im Kontext zur Borsenpreisfeststellung im Prasenzhandel zu verstehen und daher nicht
allgemein glltig oder auf andere Bereiche Ubertraghar; sie ersetzen die Definitionen anderer Regelwerke
nicht.

Annahmeschluss Bekanntgabe des Skontrofiihrers, dass alle anschlieBend erteilten Auftrage
bei der unmittelbar folgenden Borsenpreisfeststellung nicht mehr
berticksichtigt werden.

Aufgabe Geschaft, bei dem sich der Skontrofiihrer die Benennung des
Kontrahenten vorbehalt.

Auftrag Kauf- oder Verkaufsauftrag, welcher nach MaBgabe der einschlagigen
Regelungen durch den Skontroflihrer zu Bdrsenpreisen auszufiihren ist.

Auftragslage Gesamtheit aller dem Skontrofiihrer zu einem Zeitpunkt gultig
vorliegenden Auftrage.

Aussuchen Spanne mit identiscﬁﬁem Geld- (Kaufangebot) und Briefkurs
(Verkaufsangebot).
Borsenpreis Von einem Skontroflihrer in dem ihm zugewiesenen Wertpapier

!

Eigengeschaft Geschaft, das der Skontrofiihrer bei einer Borsenpreisfeststellung auf
eigene Rechnung und im eigenen Namen abschlieBt.

festgestellter Preis inkl. der zugehorigen Hinweise bzw. Zusétze.

EDV-System Das von der Geschaftsfihrung flir den Handel und die Abwicklung an der
Frankfurter Wertpapierbdrse bestimmte EDV-System.

Gerechneter Preis Eroffnungs-, Eiﬁheits- und Schlusspreis. Gerechnete Preise sind
Borsenpreise.

Geschaft Vertragsschluss, der infolge vollstandiger oder teilweiser Zuordnung zweier
zu einem Bodrsenpreis ausgefiihrter Kauf- und Verkaufsauftrage zustande
kommt.

V' Begriff und Inhalt der Aufgabe sind allgemein in § 95 HGB und konkret in § 13 der Geschaftsbedingungen erlautert.

2 Vgl. § 4 Abs. 1 Geschaftsbedingungen, der den Begriff ,Aussuchen” ebenfalls erwahnt.

3 Fiir den Prasenzhandel ist der Begriff des Bérsenpreises in § 24 Abs. 1 Satz 1 BorsG definiert; § 57 Abs. 2 BorsG erstreckt den
Anwendungsbereich dieser Regelungen auch auf den Freiverkehr.

4 Alle Borsenpreise werden unter Beriicksichtigung aller giiltig vorliegenden Auftrdge und unter der Einhaltung verschiedener
Grundsatze und Regeln (vgl. Abschnitt O) festgestellt und sind insoweit zu ,berechnen” und damit gerechnete Preise. Hier wird der
an den Borsen ublichen Verwendung des Begriffs gefolgt.
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Geschéftsangebot Kauf- und/oder Verkaufsangebot.

Kaufangebot Das Nennen eines Geldkurses, zu dem ein Teilnehmer verbindlich bereit
ist, Kaufgeschafte abzuschlieBen.

Kleinigkeiten Ein geringeres als das flr das entsprechende Wertpapier (blicherweise zu
einem Bdrsenpreis gehandelte Volumen.

Kontrahenten Teilnehmer, zwischen denen ein Geschaft zustande gekommen ist.I;l

Limit Geld- oder Brieflimit. Geldlimit ist der Preis, den ein Kaufer maximal fir

Mindestschluss

Referenzmarkt

Seite

Selbsteintritt

Skontrofiihrer

Spanne

Taxe

Teilnehmer

eine Einheit eines Wertpapiers zu zahlen bereit ist. Brieflimit ist der Preis,
den ein Verkaufer mindestens fiir eine Einheit eines Wertpapiers erhalten
will.

Kleinste zu einem Borsenpreis handelbare Einheit (Stlickzahl oder
Nominale) eines Wertpapiers.

Borslicher Markt Q im In- oder Ausland, an welchem der liquideste Handel
in dem betreffenden Wertpapier stattfindet.

Kauf (Geld) oder Verkauf (Brief).

Die Eroffnung oder SchlieBung eineu&ufgabe oder der Abschluss eines
Eigengeschafts des Skontrofiihrers.

Nimmt in den ihm zugewiesenen Wertpapieren Auftrage entgegen, stellt
Borsenpreise fest urgj fuhrt die ihm erteilten Auftrage ggf. zu diesen
Borsenpreisen aus.

B

Ist unverbindlich und setzt sich auf Basis der Auftragslage unter
Berlcksichtigung des Referenzmarktes in der Regel aus einem Geld- und
Briefkurs zusammen.

Setzt sich aus einem Kauf- und Verkaufsangebot zusammen.

Alle zum Handel an der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassenen
Unternehmen.

% Die Begriffsbestimmung ist ausschlieBlich im Kontext zur Borsenpreisfeststellung zu verstehen und nicht auf andere Bereiche

(Lieferung) Ubertragbar.

® Ausgenommen hiervon sind Wertpapiere, fiir die ein Quote-Verpflichteter wahrend der Bérsenhandelszeit gegeniiber dem
Skontroftihrer verbindliche Geld- und Briefkurse (Quotes) veroffentlicht. In diesen Fallen gilt als Referenzmarkt die Quotierung des
Quote-Verpflichteten, innerhalb derer die Preisfeststellung erfolgen muss.

7) Der Selbsteintritt ist hier abweichend vom im § 400 HGB definierten Selbsteintritt des Kommissionars erlautert.

8 Zu dieser Funktion § 27 Abs. 1 BérsG, § 10 Abs. 1 Nr. 5 und 6 BérsO.

9 Vgl. auch §§ 32 Abs. 3, 34 BorsO.
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Uberhang Die zu einem feststellbaren Bdrsenpreis bestehende Differenz der
Volumina der ausfiihrbaren Kauf- und Verkaufsauftrage.

Umsatz Das zu einem festgestellten Borsenpreis insgesamt gehandelte Volumen
aller Geschafte in Stick oder als Nominalwert.

Variabler Preis Im fortlaufenden Handel durch der@kontroﬂjhrer festgestellter Preis.
Variable Preise sind Borsenpreise.

Verkaufsangebot Das Nennen eines Briefkurses, zu dem ein Teilnehmer verbindlich bereit
ist, Verkaufgeschafte abzuschlieBen.

Volumen Stlick oder Nominalwert Uber das bzw. den ein Auftrag lautet oder ein
Geschaft zustande gekommen ist.

Zuruf Reaktion eines Teilnehmers auf das zuletzt ausgerufene Kauf- oder

Verkaufsangebot eines anderen Teilnehmers (Akzeptanz eines
Geschéftsangebots).

19 Vgl § 7 Abs. 2 Satz 1 Geschaftsbedingungen, der von einer dhnlichen Definition ausgeht.
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Ablaufregeln

Der Skontrofiihrer stellt Bérsenpreise durch eine festgelegte Abfolge einzelner Aktivitaten fest.

Die hier beschriebenen Ablaufe lassen die Notwendigkeiten bei Plus-/Minusankindigungen und
Rationierungen unberticksichtigt.

Gerechnete Bérsenpreise

Die Feststellung eines gerechneten Borsenpreises beginnt mit dem Aufruf des betreffenden Wertpapiers
durch den Skontrofiihrer.

Vor dem Ausruf eines Geschaftsangebots oder der Feststellung eines Borsenpreises ist mindestens eine Taxe
durch den Skontrofiihrer zu nennen und in das EDV-System einzugeben.

Ist kein Interesse der Teilnehmer des Prasenzhandels an einer Borsenpreisfeststellung fiir den Skontrofiihrer
zu erkennen, so kann eine Borsenpreisfeststellung nach Eingabe einer entsprechenden Taxe in das EDV-

System flié‘eine angemessene Zeit ' auch ohne den Ausruf von Taxen oder Geschaftsangeboten
erfolgen.

Vor der ersten Nennung eines Geschaftsangebots durch den Skontrofiihrer kann ein Annahmeschluss
angekindigt und die Ubrigen Teilnehmer hierdurch letztmalig zur Erteilung ihrer Auftrage fir die folgende
Borsenpreisfeststellung aufgefordert werden. Sofern ein Annahmeschluss bekannt gegeben wird, muss
dieser auch angekundigt werden.

Werden nach einer Anklindigung des Annahmeschlusses weitere Auftrage erteilt, so sind diese durch den
Skontrofihrer anzunehmen. Auf der Grundlage der Auftragslage ist sodann unter Beriicksichtigung des
Referenzmarktes nach Ziffer 3.1.1 mindestens eine Taxe zu nennen und in das EDV-System einzugeben.

Werden nach einer Ankilindigung des Annahmeschlusses keine weiteren Auftrage erteilt, so wird der
Annahmeschluss bekannt gegeben, und es kdnnen keine weiteren Auftrage zur Berlicksichtigung bei der
unmittelbar folgenden Borsenpreisfeststellung erteilt werden. Der Skontrofiihrer ruft nur noch
Geschaftsangebote aus, auf welche durch Zurufe reagiert werden kann. Die Borsenpreisfeststellung erfolgt
zeitnah zum Annahmeschluss.

11 Bei liquiden Wertpapieren werden 30 bis 60 Sekunden, bei weniger liquiden Wertpapieren sollten 5 Minuten ausreichend sein.

12) 74 beachten ist in diesem Zusammenhang § 24 Abs. 2 Satz 2 und 3 BorsG, der allerdings voraussetzt, dass Handler physisch
prasent sind oder sonst Interesse zeigen: "Insbesondere miissen den Handelsteilnehmern Angebote zugénglich und die Annahme
der Angebote moglich sein. Vor der Feststellung eines Borsenpreises muss den Handelsteilnehmern die aus Angebot und Nachfrage
ermittelte Preisspanne zur Kenntnis gegeben werden.” Fehlt es an einem erkennbaren Interesse der Handelsteilnehmer, geht die
vorstehend zitierte gesetzliche Regelung ins Leere.

19 Vgl § 5 Abs. 2 und Abs. 3 Geschéftsbedingungen. Eine besondere Behandlung erfahren die elektronisch Gbermittelten (XONTRO
Order) Auftrage. Hier wird durch Sperren des elektronischen Orderbuchs fiir elektronisch zu erteilende Auftrage ein Annahmeschluss
verflgt, und zwar ohne elektronische Ankindigung des Annahmeschlusses.

14 vgl. § 5 Abs. 3 Geschéftsbedingungen.
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Bei telefonisch erteilten Auftragen El in der Aufrufphase (gesperrtes Orderbuch) l,._5|> zur Feststellung
gerechneter Preise hat der Skontroflihrer oder gegebenenfalls sein empfangsberechtigter Mitarbeiter den
erteilten Auftrag unmittelbar zu wiederholen, um hierliber die Handelsteilnehmer vor der Schranke zu

informieren.

Vor der Feststellung eines gerechneten Bdrsenpreises ist den Teilnehmern ein zu einem feststellbaren
Borsenpreis vorhandener Uberhang durch den Ausruf eines Geschaftsangebots durch den Skontrofiihrer
bekannt zu geben.

Erfolgt auf Geschaftsangebote des Skontrofiihrers innerhalb einer angemessenen Zeit kein Zuruf, so kann
ein Borsenpreis festg@tellt oder die Auftragsannahme wieder gedffnet werden, sofern diese zuvor
geschlossen wurde.

Erfolgt auf das Geschaftsangebot des Skontroflihrers ein Zuruf ohne die Nennung eines Volumens, so gleicht
der Teilnehmer auf der entsprechenden Seite vollstandig aus. Der Geschéftsabschluss wird durch den
Skontrof[]hr%bestétigt. Es wird ein Borsenpreis ,bezahlt” gemaB den Ermittlungsregeln fiir Borsenpreise
festgestellt.

Erfolgt auf das Geschaftsangebot des Skontroflihrers ein Zuruf unter Nennung eines Volumens, welches
kleiner als der entsprechende Uberhang ist, so wird dieser Zuruf wie ein zu dem entsprechenden Geld- bzw.
Briefkurs limitierter tagesguiltiger Auftrag angenommen.

Erfolgt auf das Geschaftsangebot des Skontroflihrers ein Zuruf unter Nennung eines Volumens, welches
groBer oder gleich dem aktuellen Uberhang ist, so gleicht der zurufende Teilnehmer den Uberhang
vollstandig aus. Es wird ein Borsenpreis ,bezahlt” ohne weitere Zusatze gemaB den Ermittlungsregeln flr
Borsenpreise (Abschnitt 3.3) festgestellt. Ein nicht ausgefihrter Teil des Zurufs verfallt.

Sofern ein Zuruf mit einem Volumen kleiner als der Uberhang wie ein Auftrag notiert wurde, kann ein
erneuter Ausruf eines Geschaftsangebots durch den Skontroflihrer erfolgen oder ein Borsenpreis festgestellt
werden.

Jeder festgestellte Borsenpreis wird unter Angabe des Umsatzes den Teilnehmern bekannt gegeben. Q

19 vgl. § 3 Abs. 1 Geschaftsbedingungen.

16) vgl. § 5 Abs. 1, 1. Halbsatz Geschéaftsbedingungen.

77 vgl. § 32 Abs. 1 BorsO, § 5 Abs. 2, Abs. 3 Geschéftsbedingungen.
18 Analog erfolgt eine Entsperrung des elektronischen Orderbuchs.

19) Die Regelung entspricht § 4 Abs. 2 Satz 2 der Geschéftsbedingungen.
20 vgl. § 35 BorsO.
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2.1.1 Gerechnete Borsenpreise (grafisch)

Der Ablauf wird aus der Sicht des Skontrofiihrers beschrieben.
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* Zu den Ermittlungsregeln fir Borsenpreise siehe Abschnitt 3.3.
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Ermittlung des ersten Bérsenpreises

Fir die Einfihrung von Wertpapieren im Prasenzhandel gilt unbeschadet des Abschnitts 2.1 folgendes
Verfahren:

Die Handelsteilnehmer werden friihzeitig durch den Ausruf bzw. die Eingabe einer Taxe in das EDV-System
unterrichtet. Die Taxe soll mdglichst mit dem einfuhrenden Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitut
(Institut) abgestimmt werden, soweit dieses zum Ausgleich eines eventuell vorhandenen Uberhanges bereit
ist. Der Annahmeschluss erfolgt frihestens 15 Minuten nach Ausruf und Eingabe der ersten Taxe.

Der Skontrofuhrer nennt dem einfihrenden Institut auf Anfrage die innerhalb der Taxe bestehenden
Uberhange; eine Ubermittlung dieser Information an andere Handelsteilnehmer ist nicht zul3ssig.

Sofern das einflhrende Institut ab einem vom Skontrofihrer festzulegenden Zeitpunkt vor der
Preisfeststellung nicht zum vollstandigen Marktausgleich bereit ist, darf der Skontrofthrer diesem keine
weiteren Informationen aus dem Orderbuch mitteilen. Auf Grundlage der dann gegebenen Auftragslage ist
eine Taxe zu nennen und in das EDV-System einzugeben, an deren Ausruf sich die Preisfeststellung geman
Abschnitt 2.1 anschlieBt.

Borsenpreisfeststellung im Handel mit Bezugsrechten

Fir die Preisfeststellung bei Bezugsrechten gilt Abschnitt 2.1.2 sinngemaB. l;r!

Variable Boérsenpreise

Das Nennen von Taxen, deren Eingabe in das EDV-System, der Ausruf von Geschaftsangeboten und die
Bekanntgabe von Bdrsenpreisen haben so zu erfolgen, dass fur alle Teilnehmer deutlich wird, auf welches
Wertpapier sich die Informationen beziehen.

Jeder Teilnehmer kann Geschéftsangebote ausrufen und auf Geschéaftsangebote reagieren. g

Der Skontrofuhrer ist verpflichtet, die Teilnehmer durch das Nennen von Taxen und deren Eingabe in das
EDV-System fiir eine angemessene Zeitund den Ausruf von Geschaftsangeboten Uber die Auftragslage zu
informieren.

2D Vergleiche auch § 10 Geschéftsbedingungen.

22) Eine vergleichbare Vorschrift findet sich in § 34 Abs. 1 Satz 2 BorsO.

23 Diese Informationspflicht des Skontrofiinrers ist in § 24 Abs. 2 Satz 3 BorsG, § 34 Abs. 1 Satz 1 BorsO, § 5 Abs. 1
Geschéftsbedingungen normiert.
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Vor der Feststellung eines variablen Borsenpreises ist zumindest ein Geschaftsangebot durch den
Skontroftihrer oder einen anderen Teilnehmer auszurufen.

Reagiert der Skontroflihrer durch Zuruf auf ein Geschaftsangebot eines anderen Teilnehmers oder
umgekehrt ein Teilnehmer durch Zuruf auf ein Geschaftsangebot eines Skontrofiihrers und kommt ein
Geschaft zustande, so flihrt dies unmittelbar zur Feststellung eines Borsenpreises, es sei denn, die
Auftragslage lasst dies unter Beriicksichtigung des Referenzmarktes nicht zu.

Sind Auftrage auf der Geld- und Briefseite ohne Selbsteintritt des Skontroflihrers gegeneinander ausfiihrbar,
so kann ein Borsenpreis festgestellt werden; ein Borsenpreis ist festzustellen, wenn Auftrage der Geld- und
Briefseite ohne Selbsteintritt des Skontroflihrers unter Berlicksichtigung des Referenzmarktes ausgefiihrt
werden kdnnen.

Der festgestellte Borsenpreis wird unter Angabe des Umsatzes den Teilnehmern bekannt gegeben. Q

29 Vgl. § 24 Abs. 2 Satz 3 BorsG, § 34 Abs. 1 Satz 1 BorsO, § 5 Abs. 1 Geschiftsbedingungen.
) Vgl. § 35 BorsO.
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Variable Borsenpreise (grafisch)
Der Ablauf wird aus der Sicht des Skontroflihrers beschrieben.
Eingabe einer Taxe in das
EDV-System
Aufruf des Wertpapiers
Auftragserteilung und -annahme [«
Geschéftsangebot durch Geschéftsangebot durch )
Teilnehmer skontrofiihrenden Makler Nennung einer Taxe durch
skontrofiihrenden Makler und | —*
¢ ¢ Eingabe in das EDV-System
) Zuruf durch skontrofiihrenden )
Nein — Makler? r Zuruf durch Teilnehmer?
I I
Ja Ja Nein
Auftrage auf der Geld- und N Soll jetzt ein Borsenpreis L Nein |
Briefseite ausflihrbar? 2 festgestellt werden? ein
I I
Nein Ja
Ist der skontrofiihrende Makler
bereit eine Seite teilweise oder F Nein >

vollstandig auszugleichen?

\
Ja

v

Feststellung eines Borsenpreises*

v

Bekanntgabe von Borsenpreis
und Umsatz

* 7u den Ermittlungsregeln fiir Borsenpreise siehe Abschnitt 3.3.
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Ermittlungsregeln
Die Ermittlungsregeln gelten fiir gerechnete und variable Borsenpreise.
Taxen

Das Nennen einer Taxe und deren Eingabe in das EDV-System dient der Information der Teilnehmer
dariber, zwischen welchen Geld- und Briefkursen ein Borsenpreis festgestellt werden konnte. Sie ist
unverbindlich und stellt kein Geschaftsangebot dar.

Taxe und Auftragslage

Die Ermittlung von Taxen erfolgt auf der Basis der Auftragslage Q Existiert fir das betreffende Wertpapier
ein Referenzmarkt, hat die Ermittlung der Taxe in Anlehnung an das beste Kauf- und Verkaufsangebot
(Spread) am Referenzmarkt zu erfolgen, sofern entsprechende Daten veréffentlicht werden. Bei der
Ermittlung der Taxe nach Satz 1 und 2 ist auch das Volumen der am Referenzmarkt verdffentlichten
Angebote zu beriicksichtigen. Liegen keine glltigen Auftrage im Auftragsbuch vor, so kann die Taxe
geschatzt werden. Auch in diesem Fall ist der Referenzmarkt entsprechend zu berticksichtigen.

Verengung

Folgen zwei Taxen aufeinander und bleiben die Auftragslage im Orderbuch und der Spread am
Referenzmarkt unverandert, so muss der zuletzt genannﬁGeldkurs gleich bzw. hoéher oder der zuletzt
genannte Briefkurs gleich bzw. niedriger als zuvor sein.

Anpassung

Sofern sich die Auftragslage im Auftragsbuch oder am Referenzmarkt wesentlich andert, ist die Taxe
entsprechend Ziffer 3.1.1 anzupassen.

Geschaftsangebote (Spannen, Geld- und Briefkurse)

Geschaftsangebot und Taxe

Der erste ausgerufene Geldkurs des Geschaftsangebots ist bei unveranderter Auftragslage hoher oder gleich
der Geldseite der letzten zuvor genannten Taxe.

Der erste ausgerufene Briefkurs des Geschéftsangebots ist bei unveranderter Auftragslage niedriger oder
gleich der Briefseite der letzten zuvor genannten Taxe.

26 Sofern eine Preisfeststellung zeitnah zum letzten festgestellten Bérsenpreis innerhalb der alten Taxe erfolgt, kann von der erneuten
Eingabe der Taxe abgesehen werden.

2) Das Verengungsgebot ist indirekt § 5 Abs. 3 der Geschaftsbedingungen zu entnehmen.

28 Die Regelung konkretisiert § 32 Abs. 1 BorsO, § 5 Abs. 2, Abs. 3 Geschéftsbedingungen.
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Verengung

Folgen zwei Geschaftsangebote aufeinander und bleibt die Auftragslage unverandert, so muss der zuletzt
genannte Geldkurs gleich bzw. hoher oder der zuletzt genannte Briefkurs gleich bzw. niedriger als zuvor
sein.

Grundsatzlich soll vor einer Borsenpreisfeststellung die engste Spanne durch den Skontrofiihrer ausgerufen
werden.

Ausruf vor Selbsteintritt

Bevor ein Borsenpreis festgestellt wird, zu ﬁm der Skontroflihrer einzutreten bereit ist, muss dieser Preis
als Geschaftsangebot ausgerufen werden.

Geschaftsangebot und Bérsenpreis

Der festgestellte Borsenpreis ist hoher oder gleich dem zuletzt als Geschaftsangebot ﬁisgerufenen Geldkurs
und niedriger oder gleich dem zuletzt als Geschéaftsangebot ausgerufenen Briefkurs.

Borsenpreise

Grundsatze

Die Feststellung eines Borsenpreises erfolgt auf der Basis der Auftragslage innerhalb der verdffentlichten
Taxe und stets unter Einhaltung des Meistausfuhrungsprinzips. Bei der Feststellung des Borsenpreises muss
ungeachtet der vorgenannten Vorschriften entsprechend Ziffer 3.1.1 die Marktlage am Referenzmarkt
bertcksichtigt werden.

Meistausfiihrungsprinzip

Als Borsenpreis ist derjenige Preis festzustellen, zu dem sich der groBtmdgliche Umsatz bei minimalem
Uberhang ergibt.

Preiskontinuitat

Konnen unter Berlcksichtigung der vorgenannten Bestimmungen mehrere Borsenpreise ermittelt Weﬂen, SO
ist von diesen der festzustellen, welcher moglichst nahe zum zuletzt festgestellten Borsenpreis liegt.
Dartber hinausgehende Abweichungen mussen begrindbar sein.

29 Die Pflicht zur Ausrufung der engsten Spanne kann § 32 Abs. 1, § 34 Abs. 1 BérsO entnommen werden.

39 Vgl. hierzu § 24 Abs. 2 Satz 2 BorsG, § 32 Abs. 5 BorsO. Ausgenommen hiervon sind kleinere Uberhange, die sich bei ,bezahlt’-
Borsenpreisen aufgrund manueller Additionen der Seiten durch den skontrofiihrenden Makler ergeben und zum Zeitpunkt der
Borsenpreisfeststellung flr diesen nicht erkennbar sind.

3U Dieser Grundsatz kann § 32 BorsO entnommen werden.

32 Das Meistausfihrungsprinzip findet sich in § 32 Abs. 2 Satz 2 BérsO, § 34 Abs. 4 BorsO.

33 Das Prinzip der Wahrung der Preiskontinuitit findet sich in § 32 Abs. 2 Satz 3 BorsO, § 34 Abs. 4 BorsO.
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3.34 Vorrang der dem Skontrofiihrer erteilten Auftrage

Die Vermittlung der dem SkontrofUhrer erteilten Auftrdge hat grundsétzlich Vorrang vor einem Selbsteintritt.
Der Skontroftihrer kann hiervon abweichen und einen vom Meistausfihrungsprinzip abweichenden
Borsenpreis feststellen, wenn sich hierdurch die Abweichung zum vorangegangenen Borsenpreis verringert
und dabei ein deutlicher Abstand zum nachsten ausfuhrbaren Limit eingehalten wird oder wenn
wirtschaftlich wenig sinnvolle Teilausfihrungen vermieden werden kénnen. Abweichungen hiervon muissen
begriindbar sein.

Zuvor ist eine entsprechende Taxe auszurufen und in das EDV-System einzugeben. Nr. 3.2.3 (Ausruf vor
Selbsteintritt) gilt entsprechend, soweit ein Interesse der Teilnehmer am Prasenzhandel zu erkennen ist. Die
Taxe muss eine angemessene Zeit im Markt sein, bevor die Preisfeststellung unter Selbsteintritt erfolgen
darf.

3.3.5 Selbsteintritt

Der Selbsteintritt durch den Skontrofthrer ist freiwillig.

3.3.6 SchlieBung von Aufgaben

Der Skontrofuhrer soll sich gﬁem’jberstehende Aufgaben innerhalb der geltenden SchlieBungsfristen
schnellstmaoglich schlieBen.

3.3.7 Zusatze und Hinweise

Ist der festgestellte Borsenpreis hoher als der zuletzt ausgerufene Geldkurs oder niedriger als der zuletzt
ausgerufene Briefkurs, so kann es zu diesem Borsenpreis keinen Zusatz bzw. Hinweis ,Geld” oder ,Brief”
geben.

Wird auf ein durch den Skontrofiihrer ausgerufenes Geschaftsangebot durch Zuruf mit Volumen groBer als
der Uberhang reagiert, so wird ein Borsenpreis ohne Zusatz bzw. Hinweis ,Geld” oder ,Brief” festgestellt
und dies auch dann, wenn nur ein Teil des Zurufs ausgefuhrt wird.

3.3.8 Ausfiihrung von Kleinstauftragen

Kleinstaﬁtrége sollen ganz ausgefuihrt werden, sofern sich die Zuteilungsquote hierdurch nicht wesentlich
andert. % Dies gilt fur limitierte als auch fir unlimitierte Auftrage gleichermaBen.

349 vgl. § 13 Abs. 2 der Geschéaftsbedingungen, wonach Aufgabegeschéfte, je nachdem ob eine Kauf- oder Verkaufsaufgabe vorliegt,
spatestens bis zum Borsenschluss des nachsten oder des tibernachsten Borsentages zu schlieBen sind.
39 vgl. § 7 Abs. 6 Geschaftsbedingungen
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Preiskorrektur

Der Skontrofiihrer kann offensichtliche Fehler im Zusammenhang mit der Preisfeststellung nachtraglich
rickwirkend und unverz[ﬁich, spatestens jedoch bis zum Beginn der Preisfeststellung des folgenden
Borsentages korrigieren. 3 Bei fortlaufend gehandelten Aktien darf eine Preiskorrektur grundsatzlich nur bis
zur nachsten Preisfeststellung erfolgen. Ausnahmen hiervon bedirfen einer besonderen Begriindung und
sind vom Skontroftihrer schriftlich zu dokumentieren.

Die Fehler missen der Sphéare des Skontrofiihrers zuzurechnen sein und auf seinem Verhalten im
Zusammenhang mit der Preisfeststellung beruhen (z. B. versprechen, vertippen oder offensichtlich falsche
Ermessensaustibung). Fehler des Auftraggebers oder Verhaltensweisen des Skontroftihrers, die nicht
unmittelbar mit der Preisfeststellung zusammenhangen (z. B. vergessen, zur Preisfeststellung zu rufen),
berechtigen nicht zur Preiskorrektur.

Im Rahmen seiner Ermessensentscheidung Uber eine mogliche Preiskorrektur hat der Skontrofihrer
insbesondere folgende Kriterien zu bertcksichtigen:

- Vertrauen der Handelsteilnehmer in den bereits ausgerufenen oder ins System eingegebenen
Borsenpreis;

- nur bei Aufruf des Systems innerhalb von einer Minute zur Durchfihrung einer Korrektur wird vom
System das alte Orderbuch wiederhergestellt.

Der bei der Preiskorrektur anstelle des alten, fehlerhaften Borsenpreises neu festgestellte Borsenpreis muss
aufgrund der Auftragslage und unter Bertcksichtigung des Referenzmarktes zum Zeitpunkt der alten
Preisfeststellung festgestellt werden.

Preisloschungen, bei denen das alte Auftragsbuch nicht rlickerstellt wird und die néchste Preisfeststellung
auf Basis der aktuellen Orderlage erfolgt, durfen nur vorgenommen werden, wenn der Fehler darin lag, dass
der Skontroftihrer im betreffenden Wert keinen Bdrsenpreis feststellen wollte, aber irrtimlich festgestellt hat.

Mindestanforderungen fiir die Preisfeststellung durch Skontofiihrer

Skontrofihrer mussen wahrend der Borsenhandelszeiten Uber die notwendigen technischen Einrichtungen
und personellen Ressourcen verflgen, um die Marktlage an den Referenzmarkten fir die von lhnen
betreuten Wertpapiere hinreichend genau verfolgen zu kdnnen. Insbesondere besteht wahrend der
Bdrsenhandelszeiten Anwesenheitspflicht der mit der Skontrofihrung beauftragten Personen.

36 Vgl. § 27 Abs. 2, Satz 3 BérsO
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Die mit der Skontroflihrung beauftragten Personen dirfen wahrend der Borsenhandelszeit nicht in anderen
als ihnen zur Skontroflihrung tbertragenen Wertpapieren handeln.

Die Geschaftsfiihrung legt unter Beriicksichtigung der vorstehenden Vorschriften und von |hr festgesetzten
Kriterien die Mindestanforderungen fiir die Preisfeststellung durch Skontrofiihrer fest. Die Geschaftsfliihrung
kann die Einhaltung der Mindestanforderungen in regelméaBigen Abstanden Uberprifen und die Ergebnisse
dieser Uberpriifung verdffentlichen. Das Nahere bestimmt die Geschéftsfiihrung.

Sprachgebrauch

Alle Teilnehmer haben sich so zu verhalten, dass Missverstandnisse im Prasenzhandel vermieden
werden.

Aufruf eines Wertpapiers "Nachstes Wertpapier VW.”
HVW. ”
"Schlusspreis fir VW.”

"Bobl-Serie 114.”

"500 VW 3 Geld fir die 4.”
"3 Geld fur 500.”

"3 Mio. billigst.”

"3 Mio. plus flir die 4.”

Erteilen eines Auftrags

"50 VW 4 Brief fur die 3.”
"4 Brief fir 50.”
"3 Mio. bestens fur die 4.”
"3 Mio. minus.”

"500 VW 3 Geld von der 4.”
"3 Geld 500 von der 4.”

"3 Geld 500.”

"3 Mio. billigst.”

"3 Mio. plus.”

Annahme eines Auftrags durch den
Skontrofiihrer

"50 VW 4 Brief von der 3.”
m "4 Geld fir 500 von der 3.”
m "4 Geld fur 100.”

87 |Insbesondere ist darauf zu achten, dass Betragsnennungen eindeutig sind (Bsp.: "5 10 Geld.” und "15 Geld.”).
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Andern eines Auftrags

Streichen eines Auftrags

Ankiindigung eines
Annahmeschlusses

Bekanntgabe des
Annahmeschlusses

Nennen einer Taxe

Ausruf eines Geschaftsangebots

- Spanne

- Aussuchen

- Geldkurs, Briefkurs

"Andern 100 VW 2 Geld statt 3 Geld.”
"Andern 3 Mio. 5 Geld statt 5 Mio. 5 Geld.”
"Andern 3 Geld statt 4 Geld fiir 50.”

Wird mehr als eine Komponente (Seite, Volumen, Limit 0. a.) eines

Auftrags geandert, so ist der zu andernde Auftrag zu streichen und

ein neuer Auftrag zu erteilen.

"Streichen 50 VW 4 Brief fur die 3.”

m "Streichen 50 Stiick 4 Geld.”

"Streichen 3 Mio. 2 Geld.”

"Ich schlieBe die Annahme fiir VW; hat noch jemand
etwas zu tun?”

"Annahme fur VW geschlassen.”
"Annahmeschluss VW.”

"VW Taxe ist 3 zu 5.”
"Taxe 3zu 5.”

Der Skontrofiihrer muss durch das Wort "Taxe” deutlich machen,

dass es sich um eine Taxe und nicht um ein Geschéftsangebot
handelt.

"3zub.”

"VW 3 zu 5 flr 1000.”

"WVW 3 zu 5, Geldseite fiir Kleinigkeiten.”
"3 zu 4 fur 2 Mio. auf 10 Mio.”

"3 zu 4 fur 2 zu 5 Mio.”

"2 Mio. 3 Geld, 5 Mio. 4 Brief.”

"VW 4 aussuchen.”

m "VW 4 aussuchen fur 5000.”

"3 aussuchen.”

"VW 3 Geld.”
"VW 3 Geld fiir 2000.”

38 Der Ausruf "Ich rechne!” beendet nicht die Auftragsannahme und kann damit nicht zwangslaufig zur Feststellung eines

Borsenpreises flihren.
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Zuruf zum Kauf

Bestatigen eines Zurufs durch den
Skontrofiihrer

Feststellen eines Borsenpreises
und

Bekanntgabe von Bérsenpreis und
Umsatz

m VW 5 Brief.”
m "VW 5 Brief fur 500.”

Der Ausruf einer Spanne oder eines Geld- oder Briefkurses jeweils
ohne den Zusatz "Taxe” stellt ein verbindliches Geschaftsangebot
dar.

Das ausgerufene Geschaftsangebot bezieht sich wenigstens auf den
flr das entsprechende Wertpapier ggf. festgesetzten Mindestschluss.
Durch den Zusatz "Kleinigkeiten” kann verdeutlicht werden, dass
das Geschaftsangebot nicht fiir das tblicherweise in dem
betreffenden Wertpapier gehandelte Volumen gut ist.

Der Ausruf eines Geschéftsangebots sollte unter Nennung des
Uberhangs der entsprechenden Seiten erfolgen.

"Mit 3 von Ihnen.”g
= "Mit 3 500 von lhnen.”
"500 von lhnen.”

m "Mit 5 an Sie.”
m "Mit 5 2 Millionen an Sie.”

"3 Millionen mit 5 an die 3.”

m "Nur 2 Millionen mit 5 an Sie.”

m "Nur 3 Millionen mit 5 von der 3.”
m "3 Millionen mit 5 von lhnen.”

m "3 bezahlt Geld geworden.”

m "Preis ist 3 bezahlt Geld geworden, Umsatz
10 Mio.”

m "3 geworden.”

39) Erfolgt auf das Geschéftsangebot des Skontrofiihrers ein Zuruf ohne die Nennung eines Volumens, so gleicht der Teilnehmer auf

der entsprechenden Seite vollstandig aus.
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