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Bekanntmachung

Anderung der Ausfihrungsbestimmungen zur
Bdrsenordnung der Baden-Wdirttembergischen
Wertpapierbdrse

Die Geschaftsfiihrung der Baden-Wiirttembergischen Wertpapierborse hat am 30. Juni 2020 die Ande-
rung der Ausfuhrungsbestimmungen zur Borsenordnung der Baden-Wirttembergischen Wertpapier-
bdrse beschlossen.

Die Anderungen werden zum 01. Juli 2020 wirksam.
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ANDERUNGEN SIND WIE FOLGT KENNTLICH GEMACHT

ERGANZUNGEN SIND UNTERSTRICHEN

LOSCHUNGEN SIND BURCHGESTRICHEN
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Kapitel I Allgemeine Bestimmungen

1. Abschnitt: Anwendungsbereich, Handel

81 Anwendungsbereich

Zur Konkretisierung der Bestimmungen der Borsenordnung erlasst die Geschéaftsfiihrung der
Baden-Wirttembergischen Wertpapierborse (,Geschaftsfiihrung®) gem. 8 8 Abs. 4 der Bor-
senordnung diese Ausfihrungsbestimmungen. Soweit die Ausflhrungsbestimmungen der
Borsenordnung widersprechen, gehen die Bestimmungen der Bérsenordnung diesen Ausfih-
rungsbestimmungen vor.
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82 Marktmodell

Es werden verbriefte Derivate, in- und ausléandische Aktien, Genussscheine, Anleihen
sowie Investmentfondsanteile und Exchange Traded Products (ETPs) gehandelt.

Die Wertpapiere werden in aufeinander folgenden Auktionen oder in einer Auktion tag-
lich gehandelt. Borsentaglich wird zumindest eine Preisermittiung durchgefihrt, es sei
denn eine ordnungsgemale Preisermittlung ist nicht gewahrleistet oder Referenzmarkt-
quotes- oder Market-Maker-Preisinformationen stehen nicht zur Verfiigung.

Das Limitkontrollsystem der Borse tberwacht Orders auf ihre potenzielle Ausfiihrbarkeit.
Ist diese gegeben, wird die Preisfindung angestol3en. Diese erfolgt nach dem Meistaus-
fuhrungsprinzip. Die Preisermittlung erfolgt durch das elektronische Handelssystem der
Borse.

Jedes Wertpapier wird von einem QLP betreut.

Es gilt das Best-Price-Prinzip. Im HandelssegmentETFBest-X-erfolgt-die-Preisermitt-
lung-nicht-auflerhalb-der-Market-Maker-Preisinformationen—m-Handel mit in- und aus-

lAndischen Aktien erfolgt die Preisermittlung nicht auRerhalb des Referenzmarktquotes.
Im Handel mit Investmentfondsanteilen und ETPs {ehne-ETFBest-X})-erfolgt die Preis-
ermittlung nicht au3erhalb des Referenzmarktquotes, soweit Referenzmarkte durch die
Geschaftsfuhrung zugelassen wurden.

§3 Auktion
Es findet eine laufende Uberprufung der eingehenden und vorhandenen Orders unter
Berlicksichtigung der vom QLP bereitgestellten QLP-A-Informationen statt. Ist danach
mindestens eine Order potenziell ausfihrbar, wird dies dem QLP angezeigt.

Der Prozess zur Identifikation einer potenziell ausfuhrbaren Situation wird durch fol-
gende Ereignisse angestol3en:

1. Zeit Handelsstart fur das jeweilige Wertpapier erreicht, oder

2. Eintreffen einer neuen Order, einer Orderanderung oder einer Orderléschung oder
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3. Eintreffen einer neuen QLP-A-Information, die dazu fuhrt, dass ausfuhrbar schei-
nende Orders im System vorliegen.

Sofern Wertpapiere auf Entscheidung der Geschaftsfuhrung wahrend einer besonderen
Handelszeit in fortlaufenden Auktionen gehandelt werden, wird ein Zeitraum (Beginn und
Ende) definiert, in dem der Prozess zur Identifikation ausfiihrbarer Orders aktiviert wird.
Vorliegende Orders kdnnen nur innerhalb dieser besonderen Handelszeit ausgefihrt
werden.

Sofern auf Entscheidung der Geschéftsfihrung fur ein Wertpapier nur eine Auktion am
Tag stattfinden soll, bestimmt die Geschaftsfihrung den Zeitpunkt, ab dem diese Auktion
stattfindet. Ab diesem Zeitpunkt wird ein einziger Preisermittlungsprozess gestartet und
eine gegebenenfalls umsatzlose Preisermittlung durchgefihrt. Die ndhere Ausgestal-
tung dieser Auktion ergibt sich aus den besonderen Bestimmungen tber den Handel der
einzelnen Wertpapierarten.

Der Beginn eines Preisermittlungsprozesses wird durch Stellen einer QLP-S-Information
ausgeldst. Das elektronische Handelssystem ermittelt den Bdrsenpreis nicht auf3erhalb
der vom QLP gestellten QLP-S-Information.

Es existiert genau ein Preisfindungsalgorithmus. Es sind die Preisstufen mit dem groi3t-
moglichen Umsatz innerhalb des vorgegebenen Rahmens (QLP-S-Information) zu su-
chen. Bei der Suche nach dem gré3tméglichen Umsatz gelten alle zum Geldpreis oder
tiefer limitierten Verkaufe bzw. alle zum Briefpreis oder héher limitierten Kaufe als voll-
ausfihrbar. Sind im Rahmen der Preisfindung eine oder mehrere Orders mit dem Order-
zusatz ,Fill-or-Kill* zu bertcksichtigen, haben Orders ohne Orderzusatz Vorrang gegen-
Uber Orders mit dem Orderzusatz ,Fill-or-Kill“. Ist dabei keine Mdglichkeit der Vollaus-
fuhrung von Orders mit dem Orderzusatz ,Fill-or-Kill* gegeben, werden diese bei der
Preisfindung nicht mehr bertcksichtigt. Bei mehreren moglichen Preisstufen ist schliel3-
lich diejenige mit dem kleinsten Uberhang zu suchen. Kommt danach mehr als eine
Preisstufe mit dem hochsten Umsatz und dem kleinsten Uberhang in Frage, erfolgt eine
weitere Prifung. Liegt danach

1. kein Uberhang vor, wird der Auktionspreis gefunden, welcher am néachsten beim zu-
letzt ermittelten Preis liegt.

2. der Uberhang fur alle gefundenen Preisstufen auf der Kaufseite (Nachfragelber-
hang), wird der Auktionspreis entsprechend der héchsten gefundenen Preisstufe ge-
funden,

3. der Uberhang fur alle gefundenen Preisstufen auf der Verkaufseite (Angebotstiber-
hang), wird der Auktionspreis entsprechend der niedrigsten gefundenen Preisstufe
gefunden,

4. sowohl auf der Kauf-, als auch Verkaufseite ein Uberhang vor, so ist die Preisstufe zu
finden, welche néher an dem zuletzt ermittelten Preis liegt. Falls beide Preisstufen
den gleichen Abstand zum zuletzt festgestellten Preis haben, wird die Preisstufe mit
Nachfragetiberhang gewahilt.

Nach erfolgreicher Preisfindung wird vom System eine Preisermittlung veranlasst. Wéh-
rend des Preisermittlungsvorgangs ist das Orderbuch des elektronischen Handelssys-
tems gesperrt. Ordereinstellungen, -a4nderungen oder -lI6schungen gelangen wahrend
dieser Zeit nicht in das elektronische Orderbuch. Ordereinstellungen, &nderungen o-
der -ldschungen, die wahrend einer Orderbuchsperre an das elektronische Handelssys-
tem Ubermittelt werden, werden nach der Beendigung der Orderbuchsperre entspre-
chend ihrer Eingabereihenfolge in das Orderbuch aufgenommen. Erst nach vollstéandiger
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Aktualisierung um die ausgefiihrten Orders und der vollstdndigen Verarbeitung aller vor-
laufigen Orderbuchanderungen kann eine erneute Preisermittlung erfolgen.

Liegt keine potenziell ausfuihrbare Situation nach Abs. 2 vor, kann der QLP durch Stellen
einer QLP-S-Information eine umsatzlose Preisermittlung anstofRen.

84 Teilausfuhrung

Trotz Zurverfigungstellung von Liquiditat durch den QLP unter Verwendung eigener o-
der fremder Liquiditat, kann es dazu kommen, dass vom elektronischen Handelssystem
nicht alle Orders vollstandig ausgefuhrt werden kénnen. Die Zuteilung durch das elekt-
ronische Handelssystem auf die zuteilungsfahigen Orders erfolgt prozentual. Sowohl der
ausgefihrte als auch der verbleibende Teil einer Order muss einer handelbaren Einheit
entsprechen.

Eine Teilausfiihrung soll nur stattfinden, wenn diese wirtschaftlich sinnvoll vorgenommen
werden kann. Wird hierdurch von der prozentualen Zuteilung nach Abs. 1 abgewichen,
erfolgt die Zuteilung nach vorheriger Zustimmung durch die Handelsuberwachungs-
stelle.

Liegt eine Orderbuchsituation vor, die weder eine wirtschaftlich sinnvolle Teil- noch eine
Vollausfihrung zulasst, kann der QLP nach vorheriger Zustimmung durch die Handels-
Uberwachungsstelle eine Preisermittiung veranlassen, bei der das Auktionsprinzip nicht
angewendet wird. Der QLP ist in diesem Fall zur Sammlung von Kleinstauftragen zur
spateren Ausfihrung berechtigt. Die Ausfiihrung von Orders erfolgt nach Eingangszeit-
punkt der Orders im Orderbuch. Das Best-Price-Prinzip bleibt davon unberthrt.

Ein entsprechender Preiszusatz ist zu veréffentlichen.

Bei Orders mit dem Orderzusatz Fill-or-Kill ist eine Teilausfiihrung ausgeschlossen.

2. Abschnitt: QLP

8§85 Ausnahmen von den Pflichten des QLPs

Ausnahmen von den Pflichten des QLP bestehen nur, soweit deren Einhaltung unzu-
mutbar ist. Dies kann insbesondere der Fall sein,

1. wenn besondere Umstande im technischen Bereich vorliegen die eine ordnungsge-
mafe Fortsetzung des Handels nicht mehr zulassen;

2. wenn eine besondere Marktsituation vorliegt, die durch

a) eine aulRerordentliche Marktbewegung in den jeweils zu bertcksichtigenden Markten
oder

b) gravierende Stérungen der wirtschaftlichen und politischen Lage gekennzeichnet ist,

3. soweit erhebliche Probleme bei der Belieferung der Geschafte zu erwarten sind,

4. wenn die fur die Preisfindung maf3geblichen Daten nicht zur Verfigung stehen (keine

Daten vom Market-Maker oder von zu bertcksichtigenden Referenzmarkten) oder
soweit auf deren Geld- oder Briefpreis nicht gehandelt werden kann.
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Der QLP ist verpflichtet, Storungen gemaf den Ziffern 1 bis 4, die langer als 15 Mi-
nuten andauern und dazu fuhren, dass der QLP seinen Pflichten nicht mehr nach-
kommt, der Geschaftsfihrung unverziglich anzuzeigen. Der QLP ist verpflichtet an-
zuzeigen, sobald die permanente Erstellung von QLP-A-Informationen wieder aufge-
nommen werden kann. Aus den Meldungen muss klar hervorgehen, welche Wertpa-
piere betroffen sind. Die Geschéftsfiihrung kann auf der Webseite der Borse Stuttgart
(www.boerse-stuttgart.de) auf Storungen des QLP hinweisen.

Kapitel Il: Besondere Bestimmungen fur den Handel einzelner Wertpapierarten

1. Abschnitt: Handel von auslandischen Aktien

8§ 6 Bestimmung und Berlicksichtigung von auslandischen Referenzmaérkten

Zusammen mit seinem Antrag auf Bestimmung eines auslandischen Referenzmarkts nach 8
48 Abs. 5 der Borsenordnung oder auf Aufforderung der Geschaftsfilhrung hat der QLP der
Geschaéftsfuhrung eine maximal moégliche Abweichung von den Quotes am Referenzmarkt
vorzuschlagen, die die Geschaftsfihrung bei ihrer Entscheidung bericksichtigen kann. Der
Vorschlag ist anhand der nachfolgenden Kriterien zu begrinden:

§7
)

)
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Risiko von Wechselkursschwankungen,
unterschiedliche Handels- und Abwicklungsmodalitaten,
unterschiedliche Transaktionskosten,

Ausfallrisiken,

sonstige Risiken und Kosten, insbesondere des QLP, in Bezug auf die Wiederbe-
schaffung und Lieferung der ausléndischen Aktien.

Ausnahmen von der Berlicksichtigung von Referenzmarkten

Ein Referenzmarkt muss bei der Erstellung der QLP-A-Information durch den QLP und
der Preisermittlung nicht berlcksichtigt werden, wenn und solange eine Berlicksichti-
gung im Einzelfall aufgrund besonderer Verhéaltnisse an dem Referenzmarkt nicht oder
nur mit hohen Risiken mdglich ist, insbesondere

1.
2.

bei Handelsverboten am Referenzmarkt aufgrund hoheitlicher Intervention oder

bei einem Verbot des ,Short-Selling“ am Referenzmarkt.

Der Beginn und das Ende von Zeitraumen, in denen die Beriicksichtigung eines Refe-
renzmarktes bei der Quotierung nach MaRRgabe der vorstehenden Bestimmungen nicht
erforderlich ist, sind der Geschéftsfiihrung unverziglich mitzuteilen.

2. Abschnitt: Handel von Anleihen



Borse
Stuttgart

1. Unterabschnitt: Allgemeine Bestimmungen fir den Handel von Anleihen

8§ 8 Erstellung der QLP-S-Information und Plausibilisierung durch den QLP

Wird dem QLP eine potentiell ausfiihrbare Situation angezeigt, ist der QLP verpflichtet, eine
QLP-S-Information zu erstellen. Ergibt sich fur die potentielle ausfuhrbare Situation eine Preis-
abweichung gegentber der vorhergehenden Preisermittlung

bei prozentnotierten Anleihen,

1. deren letzter Preis bei > 70 % ermittelt wurde, von mehr als 5 Prozentpunkten

2. deren letzter Preis bei > 40 und < 70 % ermittelt wurde, von mehr als 4 Prozentpunk-
ten

3. deren letzter Preis bei < 40 % ermittelt wurde, von mehr als 3 Prozentpunkten

so hat der QLP die vorherige Zustimmung der Handelsiberwachungsstelle einzuholen. Die
Preisermittlung erfolgt erst, nachdem eine entsprechende QLP-A-Information flr eine ange-
messene Zeit verdffentlicht wurde.

Bei stlicknotierten Anleihen finden die Prozentwerte bezogen auf den Preis der Stiicknotiz als
Euro bzw. Fremdwahrungsbetrag je Stiick Anwendung.
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3. Abschnitt; Handel von Investmentfondsanteilen und ETPs

1. Unterabschnitt: Allgemeine Bestimmungen fir den Handel von Investment-
fondsanteilen und ETPs

81089 Einschrankung der Ausgabe oder Riicknahme durch die Kapitalanlage-
gesellschaft

(1) Schrankt eine Fondsgesellschaft die Ausgabe oder Riicknahme von Fondsanteilen ei-
nes Fonds ein, hat der QLP die Geschéftsfihrung hiertiber unverziglich zu informieren.
Die Geschéftsfihrung kann in diesem Fall den Handel in dem betreffenden Fonds aus-
setzen.

(2) Hat eine Fondsgesellschaft die Ausgabe von Fondsanteilen eingeschrankt, konnen auf
Antrag des QLP Geschéfte, die zwischen der letzten Ausgabemdglichkeit der Fondsan-
teile durch die Fondsgesellschaft und dem Zeitpunkt der Einschrankung der Ausgabe
oder dem Zeitpunkt der Bekanntgabe der Einschréankung der Ausgabe als Aufgabege-
schaft des QLP zustande gekommen sind, durch die Geschéftsfihrung der Borse auf-
gehoben werden, wobei das jeweils zeitlich letzte Ereignis maf3geblich ist, sofern noch
keine Erfullung eingetreten ist.

(3) Hat eine Fondsgesellschaft die Rlicknahme von Fondsanteilen eingeschrankt, kénnen
alle Geschafte, die zwischen der letzten Ricknahmemdglichkeit der Fondsanteile durch
die Fondsgesellschaft und dem Handelsende des Handelstages, an dem die Fondsge-
sellschaft die Einschréankung der Riicknahme bekannt gemacht hat oder bis zur Ausset-
zung des Handels in diesem Fondsanteil durch die Geschaftsfihrung der Bérse aufge-
hoben werden, wobei das jeweils zeitlich letzte Ereignis mafgeblich ist. Dies gilt nur,
sofern die Erflillungsfrist nach den Bedingungen fir Geschéfte noch nicht verstrichen ist.
Die betroffenen Handelsteilnehmer werden tber den Vorgang informiert.

(4) Hat die Geschaftsfuhrung den Handel in dem Fonds ausgesetzt, wird der Handel erst
nach einer angemessenen Wartezeit wieder aufgenommen.

§1418 10 Ausnahmen von den Pflichten des QLPs

Die Geschéftsflihrung kann den QLP auf Antrag in der Friih- und/oder Spathandelsphase von
seinen Pflichten nach § 6 befreien. Die Befreiung wird fir maximal ein Jahr erteilt, wobei eine
wiederholte Befreiung maoglich ist.
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Kapitel lll:  Schlussbestimmungen

8158 11 Erreichbarkeit der Handelsteilnehmer

(1) Handelsteilnehmer haben die Erreichbarkeit fur Rickfragen beziiglich Orders und Mist-
rades sicherzustellen.

(2) Schaden, die infolge der Nichterreichbarkeit bei dem Handelsteilnehmer oder einem Drit-
ten entstehen, hat der Handelsteilnehmer zu tragen.

8516812 Inkrafttreten

Die vorstehenden Ausfiihrungsbestimmungen treten mit Bekanntmachung durch elektroni-
sche Verdffentlichung auf der Webseite der Bérse in Kraft.

Stuttgart, 30. Juni 2020

BADEN-WURTTEMBERGISCHE
WERTPAPIERBORSE

Oliver Hans Dr. Katja Bodenhofer-Alte
Geschaéftsfiuhrer Geschéftsfuhrerin



