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haben die Mitglieder des Sanktionsausschusses,
Namen der Mitglieder,

nach Beratung am 13. Februar 2017 wie folgt engsiem:

1. Der Antrag auf Aussetzung des Verfahrens wird abgehnt.

2. Die Beteiligte zu 1) wird mit einem Ordnungsgeld inH6he von
1.000 Euro belegt.

3. Der Beteiligte zu 2) wird mit einem Ordnungsgeld inH6he von
3.250 Euro belegt

4. Von den Kosten des Verfahrens haben die Beteiligiau 1) ¥ und
der Beteiligte zu 2) % zu tragen.
hat der Vorsitzende des Sanktionsausschusses bem dedg entschieden:

Die Verfahrensgebihr betragt 600 Euro.
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Grinde

Die Beteiligte zu 1) ist von der Deutschen Borse A& Spezialist mit der
Betreuung der Aktie (ISIN: ,
Kurzel: beauftragt, die an der FranlduidVertpapierbdrse auf Xetra 2
im Spezialisten Modell der Fortlaufenden Auktionhgedelt wird. Der
Beteiligte zu 2) ist fUr die Beteiligte zu 1) aléBenhandler tatig.

Nach den Feststellungen der HandelsiberwachurigssigliSt) der
Frankfurter Wertpapierbdrse kam am 24. August 281der fraglichen Aktie
um 8:40:50 Uhr ein Preis von 0,169 € mit einem Umsan 24.000 Stick
zustande.

Um 8:58:17 Uhr veroffentlichte der fir die Beteibgzu 1) handelnde
Beteiligte zu 2) auf Basis der Orderlage einenkiativen Quote mit einer
Geldseite von 1,161 € fir 20.000 Stiick und einéefBeite von 0,172 € flr
19.000 Stick. Im Orderbuch befanden sich zu diegeitpunkt u.a. eine
Kauforder Uber 20.000 Stick, limitiert bei 0,161u€d eine Verkaufsorder
Uber 19.000 Stiick, limitiert bei 0,172 € im Ordesbu

Um 10:23:44 Uhr wurde eine unlimitierte Kaufordert r80.000 Stick ins
Orderbuch eingestellt.

Daraufhin gab der Beteiligte zu 2) als Spezialigt die von ihm betreute
Aktie um 10:24:45:52 Uhr einen indikativen Quotet miner Geldseite von
0,19 € fur 31.000 Stlck zu 0,20 € fur 19.000 Stakder Briefseite ein.

Um 10:24:45:53 Uhr sperrte der Beteiligte zu 2) dasderbuch. Um
10:24:47:02 Uhr 6ffnete der Beteiligte zu 2) daslé@buch, um es dann um
10:24:48:27 Uhr erneut zu sperren.

Durch die Eingabe eines verbindlichen Quotes miereGeldseite von 0,19 €
fur 0 Stick und einer Briefseite von 0,19 € fur@®D Stick kam es um
10:24:51:74 Uhr zu einer Ausfuhrung von 50.000 Istiiei einem Preis von
0,19 €. Hierbei wurde die unlimitierte Kauforderllstiindig ausgefihrt und
zwar wurde die bei 0,172 € limitierte Verkaufsorddver 19.000 Stiick
ausgefihrt, die restlichen 31.000 Stiick verkautteBeteiligte zu 1) selbst.

Der Heimmarkt der fraglichen Aktie ist
Australien. Dieser war zum Zeitpunkt der Preisfeditsng bereits
geschlossen.

Die Aktie ist daneben in Frankfurt auf3er im Spegiehhandel auch auf der
elektronischen Handelsplattform Xetra handelbartra&Xdnatte um 10:24:46
Uhr auf der Verkaufsseite folgende Markttiefe:
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24.000 Stiuck mit einem Limit von 0,17 € und 8.0G0c8 mit einem Limit
von 0,175 €.

Auf das Auskunftsersuchen der HiUSt vom 24. Augu8l6e2teilte der
Bevollmachtigte der Beteiligten mit Schreiben vof September 2016 mit,
dass kein nachhaltiges Fehlverhalten des zustdmdigmdlers festzustellen
sei.

Der Briefquote von 0,19 € um 10:24:45 Uhr habe aduellen Marktlage
entsprochen. Xetra sei kein Referenzmarkt fir digliche Aktie. Die Borse
selbst habe die Aktie dem Cluster EQO51/Austrafiegeordnet, nicht aber
Xetra. Grund hierfir sei, dass der australischekMsehr viel aussagefahiger
sei als Xetra. Der Umstand, dass der australiseimatmarkt zum Zeitpunkt
der Quotierung bereits geschlossen gewesen seihematetra nicht
automatisch zum Referenzmarkt. Die Quotierung aefr&X kénne daher
lediglich als allgemeine Marktinformation heranggeo werden. Hinzu
komme, dass dem zustandigen Handler zum ZeitperkQdotierung mit der
unlimitierten Kauforder bereits eine Informationrgelegen habe, die neuer
gewesen sei als die Quotierung auf Xetra.

Ferner habe der zustdndige Handler eine angemes$s&tezwischen der
Anpassung des Quotes und der Preisfeststellung hyewidiese habe 2,75
Sekunden betragen. Im Allgemeinen werde eine kst 2 Sekunden als
ausreichend angesehen. Darin, dass der zustandigdldd es unterlassen
habe, um 10:23:44 Uhr einen verbindlichen Quoteziatellen, um eine
Teilausfuhrung der Kauforder mit 19.000 Stlick zeei Preis von 0,172 € zu
generieren, kénne keine schwere Verfehlung gesaerden. Die Handler
seien angewiesen, in solchen Féllen eine Teilausfithzu generieren und
dann den Uberhang in einem neuen Quote zu vertitiesn.

Unter dem 15. November 2016 hat die Geschéftsfighrdar FWB das
Sanktionsverfahren gegen die Beteiligten eingéleite

Der Beteiligte zu 2) kdnne gegen 8 69 Abs. 4 NBd2sO verstol3en haben,
indem er nach Eingang der unlimitierten Kaufordetzt Vorliegens einer

ausfihrbaren Orderbuchsituation nicht unverzigliginen verbindlichen

Quote eingegeben habe.

Ferner konnte der Beteiligte zu 2) gegen § 107 Alfsatz 2 BorsO verstol3en
haben, indem er nach Anpassung des indikativeneQuon 10:24:45:52 Uhr
bereits vor Ablauf einer angemessenen Frist um 4185253 Uhr in den
Aufruf gewechselt sei, das Orderbuch zwar wiederld7:02 Uhr geéffnet
habe, es um 10:24:48:27 Uhr jedoch bereits erresdhdossen habe.



Seite 5 von 14 Seiten
Az. H 14-2016

Der Beteiligte zu 2) konnte ferner gegen § 82 AlsB0OrsO verstol3en haben,
indem er einen nicht mit der aktuellen Marktlageer@nstimmenden
indikativen und verbindlichen Quote eingegeben hdler um 10:24:45:52
Uhr auf der Briefseite eingegebene indikative Quuie0,20 € und der kurz
danach eingegebene verbindliche Quote mit 0,19t€réveder der Orderlage
noch der Markttiefe auf Xetra entsprochen, die Bewrteilung der aktuellen
Marktlage heranzuziehen gewesen seien.

AulRerdem konnte der Beteiligten zu 2) gegen § 163. 4 BorsO verstol3en
haben, indem er durch das Stellen eines nicht #arellen Marktlage
entsprechenden indikativen und verbindlichen Quatagebot und Nachfrage
nach Wertpapieren irrefihrend beeinflusst habe. &kn VerstoRen sei
zumindest von einem fahrlassigen Verhalten desilBgé® zu 2) auszugehen,
das der Beteiligten zu 1) nach § 22 Abs. 2 Satz4Ba&uzurechnen sei.

Die Beteiligten verweisen in ihrer Stellungnahmenv@9. Januar 2017 auf ihr
bisheriges Vorbringen und beantragen unter Hinwesaf die
Verfahrenstkonomie die Aussetzung des Verfahrems] w den bei dem
Verwaltungsgericht Frankfurt am Main anhangigenmattungsgerichtlichen
Verfahren 2K 929/16.F und 2K 1052/16.F in den dmgiungserheblichen
Punkten der gleiche Sachverhalt zu beurteilen sei.

Die Geschéftsfuhrung der FWB widerspricht der Atmseg des Verfahrens
unter Hinweis darauf, dass die verwaltungsgericiin Verfahren andere
Vorwirfe zum Gegenstand hatten, namlich die Frage,und wie eine
unlimitierte Order bei der Quotierung berlicksichtigw. angezeigt werden
musse.

Wegen der weiteren Einzelheiten des Sachverhatt awif die eingereichten
Schriftsatze, insbesondere auf die von der Gesfhikfung der FWB
eingereichten Anlagen Bezug genommen.

Der Antrag auf Aussetzung des Verfahrens ist alhnde.

Die Entscheidung lber die Aussetzung beruht aubD 8atz 2 Hessisches
Verwaltungsverfahrensgesetz, wonach das Verfahiefach, zweckmafig

und zugig durchzufiihren ist. Vorliegend erschesinieht zweckmalig, das
fragliche Sanktionsverfahren bis zur Entscheidurg Werwaltungsgerichts
Frankfurt am Main in den genannten Verfahren awszes, weil in diesen

Verfahren die Frage nach der borsenrechtskonforBehandlung von

unlimitierten Orders bei der Quotierung im Vordemg steht, eine Frage, die
sich im vorliegenden Sanktionsverfahren nicht stedbdass Grinde der
Verfahrenstkonomie die Aussetzung des Verfahrestg gebieten.
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1. Die Borsengeschéftsfihrung hat das Sanktionsverfatemtsprechend
§ 25 Borsenverordnung vom 16. Dezember 2008 (GVBI061, zuletzt
geandert durch Verordnung vom 12. Méarz 2013 (GV,BI28 -BorsVO-)
mit der Abgabe des Verfahrens an den Sanktionshusseingeleitet.

2. Nach 8§ 22 Abs. 2 Satz 1 Borsengesetz vom 16. 00if 2BGBI. I, 1330,
1351, zuletzt geédndert durch Gesetz vom 30. Jutt ZBGBI. |, 1514 -
BorsG-) kann der Sanktionsausschuss einen Hanitledétmer mit
einem Verweis oder mit Ordnungsgeld bis zu zweileutfidnfzigtausend
Euro oder mit Ausschluss von der Boérse mit bis AuHandelstagen
belegen, wenn der Handelsteilnehmer oder einehfuitdtige Hilfsperson
vorsatzlich oder fahrlassig gegen bdrsenrechtldbeschriften verstoft,
die eine ordnungsgeméale Durchfiihrung des HandetleaBorse oder
der Borsengeschaftsabwicklung sicherstellen sollen.

3. Der Sanktionsausschuss entscheidet im schriftliclerfahren (8 28
BorsVO). Eine mindliche Verhandlung erscheint niggiboten, weil der
Verfahrensgegenstand weder wegen der Schwere desii® noch der
aufgeworfenen rechtlichen Probleme die in § 29 Abs.BorsVO
geforderte besondere Bedeutung aufweist.

4. Die Beteiligte zu 1) ist ein zum Bérsenhandel zagstnes Unternehmen,
der Beteiligten zu 2) ein zugelassener BoérsenhénBieide Beteiligte
fallen daher alle in den personalen Anwendungstierges § 22 Abs. 2
Satz 1 BorsG.

5. Der Beteiligte zu 2) hat am 24. August 2016 gegensith aus § 69
Abs. 4 Nr. 2 BorsO ergebende Pflicht zur unverzlgin Eingabe eines
verbindlichen Quotes verstol3en, indem er, nachdeml0:23:44 Uhr
eine unlimitierte Kauforder tiber 50.000 Stiick estght worden war, die
gegen die bereits im Orderbuch stehende bei 0,178m#ierte
Verkaufsorder von 19.000 Stick teilweise ausfuhrlvear, nicht
unverziglich einen verbindlichen Quote eingegebeatn Insoweit raumt
der Beteiligte zu 2) selbst ein, dass eine Teil#fusing moglich gewesen
ware.

6. Befinden sich Orders im Orderbuch, die gegeneinaadsfihrbar sind,
hat der Spezialist nach 8 69 Abs. 4 Nr. 2 BorsOhnislitteilung der
ausfuhrbaren Orderlage durch das Limit-Kontrollegstund Wechsel in
den Aufruf unverziglich einen verbindlichen Quoténzageben.
Unverziiglich bedeutet nach der Legaldefinition ih28 Absatz 1 Satz 1
BGB, die als allgemeiner Rechtsgrundsatz auch ifantiichen Recht
Anwendung findet, ohne schuldhaftes Zbgern. Der rifeg
Lunverziglich” hat zwar nicht denselben Bedeutuetsdt wie der
Begriff ,sofort®, der ein promptes Tatigwerden edert. Vielmehr wird
bei “unverziglich* zu erfullenden Pflichten demiétitigen ein nach den
Umstanden des Einzelfalls zu bemessende Prifungsid u



Seite 7 von 14 Seiten
Az. H 14-2016

Uberlegungszeit eingeraumt. Innerhalb dieses Zeites kann der
Spezialist etwa Uberlegen, ob er im Falle einer wikausfihrbaren
Orderlage eine fehlende Geld-oder Briefseite erseler einen Uberhang
auf der Kauf-oder Verkaufsseite ausgleicht.

7. Bezogen auf den vorliegenden Fall bedeutete deess der Beteiligte zu
2) nach dem klaren Wortlaut des § 69 Abs. 4 Nr. @sB nach
Mitteilung der (teil)ausfiihrbaren Orderlage und d&vechsel in den
Aufruf verpflichtet war, alsbald einen verbindlicli@uote einzugeben.
Allein fur die Erfullung dieser Pflicht stand ihmnePrifungs- und
Uberlegungszeitraum zu. Liegt - wie hier - eindatesfiihrbare Orderlage
vor und entschied sich der Beteiligte zu 2) gegea Schaffung
zusatzlicher Liquiditat, schrumpfte sein Spielraanf null, das heifl3t, er
zbgerte schuldhaft, wenn er nicht alsbald nach i¥genh der
ausfuhrbaren Orderlage einen verbindlichen Quotegadi, sondern
stattdessen vor Eingabe des verbindlichen Quotesachst den
indikativen Quote an die veranderte Orderlage atpasEr hétte
vielmehr umgekehrt einen verbindlichen Quote eiegeimissen, der zu
einer Teilausflhrung gefuhrt hatte, und hatte imschituss den
indikativen Quote fur den nicht ausgefuihrten Teill Hauforder anpassen
kdnnen.

8. Der Beteiligte zu 2) handelte insoweit zumindeshritgssig. Als
zugelassener Borsenhandler musste der Beteiligte 2Ju die
borsenrechtlichen Vorschriften kennen und héatte Beachtung der
gebotenen Sorgfalt erkennen konnen, dass er alziaipe gegen
borsenrechtliche Vorschriften verstof3t, wenn erder fortlaufenden
Aktion im Spezialistenmodell nach Mitteilung eineusfihrbaren
Orderlage und Wechsel in den Aufruf nicht alsbdtter verbindlichen
Quote eingibt, sondern stattdessen seinen indé@tiQuote an die
veranderte Orderlage anpasst.

9. Der Beteiligte zu 2) hat am 24. August 2016 fergegen § 107 Abs. 1
Satz 2 BorsO verstoRen, indem er nach Anpassungindiisativen
Quotes um 10:24:45:52 Uhr bereits nach 1/100 Sekileév. nach 1,25
Sekunden wieder in den Aufruf wechselte.

Nach § 107 Abs. 1 Satz 1 BOrsO haben Spezialistéhremd der
Handelszeit fortlaufend indikative Quotes auf dexsB der aktuellen
Marktlage zu stellen. Nach der Veroéffentlichungesiindikativen Quotes
darf der Wechsel in den Aufruf gemal3 8 69 Abs. 4NBorsO erst nach
Ablauf einer angemessenen Frist erfolgen. Der HBegrder

angemessenen Frist* wird weder in der Bérsenordmoah allgemein
im Recht bestimmt und ist daher nach den der jayesilZielsetzung der
Frist zu bestimmen. Vorliegend soll die Frist sibdin Marktteilnehmern
die Mdglichkeit geben, auf den indikativen Quotes d&pezialisten zu
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10.

11.

12.

reagieren. Der erste Wechsel in den Aufruf nacld@/&ekunde erfolgte
ohne Zweifel vor Ablauf einer angemessenen FriberAauch der erneute
Wechsel in den Aufruf um 10:24:48:27 Uhr nur 1,2k$den nachdem
das Orderbuch wieder get6ffnet war, erfolgte vor atibl einer
angemessenen Frist. Dabei ist zu berlcksichtigans dlie Aktie der
Kibaran Resources Ltd. eine sehr illiquide Aktieuisd insoweit die Frist
eher langer zu bemessen ist, um Handelsteilnehgiem Reaktion zu
ermoglichen.

Auch insoweit handelte der Beteiligte zu 2) zumsidmhrlassig. Als
zugelassener Borsenhandler musste der Beteiligte 2Ju die

bdrsenrechtlichen Vorschriften kennen und hatte Beachtung der
gebotenen Sorgfalt erkennen kdnnen, dass jedeefalisZeitspanne von
1/100 Sekunde bzw., 1,25 Sekunden keine angemes$smtedarstellt,
um bei einer illiquiden Aktie anderen Marktteilnedtnim eine Reaktion
auf eine Anpassung des indikativen Quotes fir efidie zu

ermdglichen.

Der Beteiligte zu 2) hat am 24. August 2016 schilidlzauch gegen § 82
Abs. 10 BoOrsO verstoRen, indem er als Spezialisten fraglichen
Gattung um 10:24:45:52 Uhr einen indikativen Quatel anschlielend
einen verbindlichen Quote eingegeben hat, der ndadrt aktuellen
Marktlage entsprach.

Nach § 82 Abs. 10 BorsO haben Spezialisten das-Geld Brieflimit

ihres verbindlichen und indikativen Quotes vor [ Ebg in das
Handelssystem dahingehend zu Uberprifen, ob dideesaktuellen
Marktlage entspricht. Entspricht das Geld- und #net nicht der

aktuellen Marktlage, darf der verbindliche oderiliative Quote nicht in
das Handelssystem eingegeben werden. Die Marktegéimmt sich
nach der Begriffsbestimmung in 8§ 1 BorsO nach dete@age unter
Berucksichtigung eines etwaigen Referenzmarktegs Dt nach der
Begriffsbestimmung in 8§ 1 BorsO der organisiertaiilean welchem der
liquideste Handel in dem jeweiligen Papier stadléin Dies ist der
Heimatmarkt Australien, der zum Zeitpunkt der Heststellung
allerdings geschlossen war. Kann bei Stellung dest€3 wegen der
fehlenden Aktualitat auf den eigentlich maRgeblicheeferenzmarkt
nicht zurickgegriffen werden, sind andere Markid, denen die Aktie
gehandelt wird in den Blick zu nehmen. Da die fidg Aktie aul3er in
Australien nur in Frankfurt sowohl im Spezialisteyarll als auch auf
der elektronischen Handelsplattform Xetra gehandait, und Xetra
aufgrund der erzielten Umsatze - wie die von deiSHuorgelegte
Auswertung Umsatz von Januar bis Oktober 2016 ergibals

aussagefahiger Markt angesehen werden muss, derMdiktlage

mafgeblich mitbestimmt, musste der Beteiligte zw@) Eingabe der
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13.

14.

15.

Quotes auch die Marktlage der fraglichen Aktie addtra in seine
Entscheidung einbeziehen.

Der von dem Beteiligten zu 2) um 10:24:45:52 Uhngegebene
indikative Briefquote von 0,20 fir 19.000 Stick wet um 10:24:51:74
Uhr eingegebene verbindliche Briefquote von 0,18 3&.000 Stiick
entsprachen nicht der aktuellen Marktlage. Sie diesiGhtigten zum
einen nicht die bei 0,172 limitierte im Orderbuchefibdliche

Verkaufsorder noch die Marktlage auf Xetra. Dieseswum 10:24:46
Uhr auf der Verkaufsseite eine Markitiefe von 20.(&tick bei einem
Limit von 0,17 € und 8.000 Stick mit einem Limitrv@®,175 € auf.
Damit stand auf Xetra ein ausreichend gro3es Byiefuen bei 0,175 €
zur Verfugung und der Beteiligte zu 2) hatte beriB&sichtigung der
aktuellen Marktlage nicht breiter als auf Xetra tigren diirfen.

Auch insoweit handelte der Beteiligte zu 2) zumsidmhrlassig. Als
zugelassener Borsenhandler musste der Beteiligte 2Ju die

bdrsenrechtlichen Vorschriften kennen und hatte Beachtung der
gebotenen Sorgfalt erkennen kdnnen, dass sowohl edegestellte
indikative Quote als auch der eingestellte verlahgd Quote wegen der
starken Abweichung von der Orderlage und der Magetl auf Xetra
nicht der aktuellen Marktlage entsprachen.

Der Beteiligte zu 2) hat schlie3lich auch gegenlg Absatz 4 BorsO
verstol3en, indem er durch die Eingabe des beamttanihdikativen und
verbindlichen Quotes irrefihrend das Angebot von ripépieren
beeinflusst hat.

Nach § 117 Abs. 1 BorsO sind Handelsteilnehmer fliehpet, die

Borsen-EDV nach MalRgabe der bérsenrechtlichen Waften zu

nutzen, damit ein ordnungsgemafler Boérsenhandel (eide

ordnungsgemalle Borsengeschaftsabwicklung sicheligsstd. Dazu ist
es nach 8§ 117 Abs. 4 B6rsO einem Handelsteilnelumigrsagt, Orders,
indikative Quotes und verbindliche Quotes in die rd8fh-EDV

einzugeben, die geeignet sind, fehlerhaft oderflinrend Angebot,
Nachfrage oder Preis von gehandelten Wertpapiardreainflussen oder
einen nicht marktgerechten Preis oder ein kingtficlPreisniveau
herbeizufiihren, ohne dass dies einer gangigen ptacks in Einklang
mit der ordnungsgemdalen Durchfiihrung des Borseefmndach
Maf3gabe bérsenrechtlicher entspricht.
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16. § 117 BorsO dient, wie aus der Normuberschriftobitich ist, dem

17.

18.

19.

Schutz des Vertrauens der Anleger in die Integriléis Marktes und
konkretisiert die Pflichten der Handelsteilnehmdit dieser Vorschrift
sorgt die Bdrse, dhnlich wie der Bundesgesetzgeb®r20a Gesetz Uber
den Wertpapierhandel in der Fassung der Bekannumgchvom
09. September 1998 (BGBI I, 2708, zuletzt gedndarth Gesetz vom
22.12.2011 (BGBI I, 3044) - WpHG) fur die Einhaltumdler sich aus
Europaischem Recht ergebenden Pflicht zur Wahrungr
Marktintegritat, denn nach Artikel 25 Abs. 1 dercRiinie 2004/39/EG
des Européaischen Parlaments und des Rates vom.200d4(ABI EG
Nr. L 145/1 vom 30.04.2004) ist in den Mitgliedsgen sicherzustellen,
dass die Wertpapierfirmen ,ehrlich, redlich, praiesell und in einer
Weise handeln, welche die Integritdt des Marktesldii*. Es sollen
sogenannte handelsgestitzte Marktmanipulationeshdeigenméachtig
herbeigefiihrte Preisdnderungen unterbunden wevdshhierdurch das
Vertrauen der Anleger in die Integritat der Markéestort wird.

Durch das Einstellen des beanstandeten indikativeh verbindlichen
Quotes hat der fur die Beteiligte zu 1) handelndsteligte zu 2)
irrefhrend und fehlerhaft einen nicht marktgereohtPreis von
Wertpapieren herbeigefihrt.

Eine irrefihrende Beeinflussung im Sinne von § Abg. 4 BorsO liegt
vor, wenn die jeweiligen Eingaben in das EDV-Systgeeignet sind,
einen verstandigen Anleger Uber die wahren wirtisiittaen Verhaltnisse
eines Finanzinstruments zu tduschen (Hohnel, Kapmtktstrafrecht
1. Auflage 2013 S. 26; Vogel in Assmann/SchneidggH@ 6. Auflage
§ 20a WpHG Rdn. 150; Schwark/Zimmer- Kapitalmartskommentar
4. Auflage 8 20a Rdn 38 WpHG). Zu den wahren wirésdichen
Verhéaltnissen z&hlen insbesondere das marktgeredntggebot, die
marktgerechte Nachfrage und der marktgerechte ,Pabisr auch die
Marktliquiditat des jeweiligen Wertpapiers (vgl. §& a.a.0.).

Nicht der Marktlage entsprechen die eingegebenastg@uwenn sie die
Marktlage nicht der wahren Orderbuchlage entsprethabbilden,
wovon ein redlicher Marktteilnehmer aber ausgelei. Buotes, die nicht
die Orderbuchlage widerspiegeln, kann damit eirscfe Vorstellung
Uber die wahren wirtschaftlichen Verhdltnisse desejls gehandelten
Papiers entstehen. Unerheblich ist, ob bei and&farkiteiinehmern
tatsachlich Fehlvorstellungen entstanden sind, digmivorschrift fordert
nicht, dass ein anderer getauscht wurde. Es istab&rdern, dass der
unzutreffende Eindruck, der bei anderen Markttéimern entstehen
kann, von einem verstédndigen Anleger bei seinensdbBeidungen
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20.

21.

22.

23.

24.

bericksichtigt wirde (so ausdricklich VG Frankfuagim Main
U.v.19.11.2014 2K 338/14.F, bestatigt durch Besshldes Hess.VGH
vom 01. September 2015 6 A 23/15.2).

Vorliegend hat der beanstandete, von dem Betailigte2) eingegebene
indikative und verbindliche Quote einen nicht mgdtechten Preis
herbeigefiihrt, weil er die Quotes irrefiihrend ueblérhaft abweichend
von der aktuellen Marktlage eingegeben hat.

Der Beteiligte zu 2) handelte auch insoweit zumatd@hrlassig. Als
zugelassener Borsenhdndler wusste er auch, dasindlkative und
verbindliche Quote der aktuellen Marktlage entspeec muss. Er
orientierte sein Handeln vorliegend jedoch nicht @er aktuellen
Marktlage, weil er bei seiner Quotierung weder @elerbuchlage im
Spezialistenhandel noch die die Orderbuchlage atfaXausreichend
bericksichtigte.

Das Fehlverhalten ihres Borsenhandlers ist derilggén zu 1) wie
eigenes Verschulden zuzurechnen. Dies folgt au® &l&s. 2 Satz 1
BorsG. Danach kann ein Handelsteilnehmer auch daneiner Sanktion
belegt werden, wenn ,eine fir ihn tatige Hilfspersschuldhaft gegen
bdrsenrechtliche Vorschriften verstof3t. Der Bagéslizu 2) war eine fur
die Beteiligte zu 1) tétige Person, da sich diesligte zu 1) seiner zum
Abschluss der Geschéafte bedient hat. Der Zurechnsteft nicht
entgegen, dass der Beteiligten zu 2) als zugelas&itsenhandler selbst
der Sanktionsgewalt des Sanktionsausschusses iegiterSinn und
Zweck der Norm st es, eine unmittelbare sanktidoaiee
Verantwortlichkeit juristischer Personen unabhangan der Haftung
Dritter zu begrinden (VG Frankfurt am Main U. v.1R2014 Az. 2K
338/14.F).

Die in § 22 Abs. 2 Satz 1 BorsG genannten Sanktidigtichkeiten sind

nach dem Grundsatz der VerhéltnismaRigkeit anzuerendih. es ist eine
Ermessensentscheidung zu treffen (Hess. VGH B. &.0412008

6UE142/07 Rdn.77; Beck in Schwark/Zimmer - Kapitatikirechts

Kommentar § 22 BorsG Rdn. 15).

Hinsichtlich beider Beteiligten genugt nach Ubegeng des
Sanktionsausschusses die Erteilung eines bloRemei&ss nicht mehr,
um diesen ihnen Fehlverhalten vor Augen zu flhnend sie zur
unbedingten Einhaltung der borsenrechtlichen Vaiieh anzuhalten.
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25.

26.

27.

Nach der am Verhaltnismanigkeitsprinzip ausgertente
Entscheidungspraxis des Sanktionsausschusses kemnMerweis als
mildestes Sanktionsmittel insbesondere dann inaBktr wenn keine
schwerwiegende Verletzung borsenrechtlicher Vorfehr festzustellen
ist, sich der Beteiligte bisher rechtstreu vermalteat, ihm lediglich
leichte Fahrlassigkeit vorzuwerfen ist und er ®afsichtig zeigt, es sich
also gewissermalien um einen Ausreif3er im Einzél&adtlelt.

Diese Voraussetzungen liegen hier bezlglich badaégiligter nicht vor.
Vielmehr hélt der Sanktionsausschuss hinsichtlieb Beteiligten zu 2)
die Auferlegung eines Ordnungsgeldes in Héhe v&b®.Euro und
hinsichtlich der Beteiligten zu 1) die Auferleguames Ordnungsgeldes
in Ho6he von 1.000 Euro fur erforderlich aber auahraichend.

Die vier unterschiedlichen Versto3e des Beteiligtem 2) gegen
borsenrechtliche Vorschriften sind nicht mehr agcht einzustufen.
Durch das beanstandete Verhalten des Beteiligten2gubei der
Wahrnehmung der Aufgabe des Spezialisten wurdeV@asauen des
Publikums in die Integritdt des Marktes nachhali@eintrachtigt, weil
sowohl gegeneinander ausfuhrbare Orders nicht &usgewurden,
anderen Handelsteilnehmern keine angemessene (iZedirfe Reaktion
auf einen angepassten indikativen Quote eingeréwrde und ein nicht
der aktuellen Marktlage entsprechender Preis hgefigirt wurde. Damit
liegt nicht lediglich ein Versto? gegen formelle rgchriften des
Borsenhandels vor, sondern der Kern des Borsentsamtebetroffen,
wenn auch die wirtschaftliche Bedeutung des Fehblens nicht sehr
erheblich gewesen sein mag.

Im Hinblick auf die Schwere der VersttRe und diel@@richtetheit des
Handelns halt der Sanktionsausschuss bei alleinBgrachtung der
konkreten Tathandlung im Einklang mit seiner Beraagspraxis in
vergleichbaren Féllen die Auferlegung eines Ordsgelfes in Hohe
von insgesamt 3.250 Euro fir erforderlich aber aagbreichend. Von
dem Ordnungsgeld entfallen jeweils 1.000 Euro &uf derstol3 gegen §
69 Abs. 4 Nr. 2 BorsO, §8§ 82 Abs. 10 BorsO und3 Abs. 1 Satz 2
BorsO: Auf den damit im Zusammenhang stehenden tdf@rgegen
§ 117 Abs. 4 BorsO entfallen 250 Euro.

Hinsichtlich der Beteiligten zu 1) ist ein Orgarsenulden nicht
festzustellen. Gleichwohl genigt auch beziglich Beteiligten zu 1)
angesichts der Schwere der Verstol3e ein bloRer afemicht mehr, um
die Beteiligte zu 1) an ihre bérsenrechtliche Vesamtung zu erinnern.
Es liegt namlich in ihrem Verantwortungsbereich,rofiu geeignete
Malnahmen wie betriebsinterne Weisungen und Scbetunder
Mitarbeiter sicher zu stellen, dass Verstof3e gedienVorschriften der
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Borsenordnung unterbleiben. Insofern halt der Sanghusschuss die
Auferlegung eines spirbaren Ordnungsgeldes in Haimel1.000 € fir
erforderlich aber auch ausreichend.

Die Kostenentscheidung folgt aus § 32 Abs. 4, AlSatz 1 BorsVO.

Die nach 8 32 Abs. 4 Satz 3 BOorsVO festgesetztdiebntspricht 8§ 3
Abs. 1, 6 Abs. 2 Hessisches Verwaltungskostengesetier Fassung
vom 13. Dezember 2012 (GVBI S. 622 -Hess VwKostGSje
bericksichtigt den Verwaltungsaufwand einerseits die Bedeutung der
Sache fir die Beteiligte andererseits.
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Rechtsbehelfsbelehrung

Gegen diesen Beschluss kann binnen eines Monats sener Zustellung
Klage vor dem Verwaltungsgericht Frankfurt am Ma#wlalbertstr. 18,
60486 Frankfurt am Main, erhoben werden.

Sie ist zu richten gegen die Geschéaftsfihrung demankurter
Wertpapierboérse, Mergenthalerallee 61, 65760 Eschbo

Die Klage ist schriftlich, in elektronischer Forndey zur Niederschrift des
Urkundsbeamten der Geschéftsstelle des Gerichashalben.

Bei der Verwendung der elektronischen Form ist eachten, dass bei den
hessischen Verwaltungsgerichten elektronische Dekitiennur nach MalRgabe
der Verordnung der Landesregierung tber den el@ktthen Rechtsverkehr
bei hessischen Gerichten und Staatsanwaltschatien 26. Oktober 2007

(GVBI. I, S. 699) eingereicht werden konnen. Aué dilotwendigkeit der

qualifizierten digitalen Signatur bei Dokumenterie @inem schriftlich zu

unterzeichnenden Schriftstiick gleichstehen, wirdhgéiviesen (8 55a Abs. 1
S. 3 VwGO).




