*** Boerse Stuttgart
Baden-Wiirttembergische Wertpapierborse
Teilrechtsfahige Anstalt des dffentlichen Rechts

Bekanntmachung

der Anderung der Ausfiihrungsbestimmungen zur
Borsenordnung der Baden-Wurttembergischen Wertpapierbérse

Die Geschéftsfihrung der Baden-Wurttembergischen Wertpapierborse hat am 13. November
2018 die Anderung der Ausfiihrungsbestimmungen zur Bérsenordnung der Baden-Wiirttem-
bergischen Wertpapierbdrse beschlossen.

Die Anderungen werden zum 17. Dezember 2018 wirksam.
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ANDERUNGEN SIND WIE FOLGT KENNTLICH GEMACHT
ERGANZUNGEN SIND UNTERSTRICHEN
LOSCHUNGEN SIND BYRCHGESTRICHEN
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Kapitel I: Allgemeine Bestimmungen

1. Abschnitt: Anwendungsbereich, Handel

8 1 Anwendungsbereich

Zur Konkretisierung der Bestimmungen der Borsenordnung erlasst die Geschaftsfiihrung der
Baden-Wdirttembergischen Wertpapierboérse (,Geschéaftsfihrung®) gem. 8 8 Abs. 4 der Boér-
senordnung diese Ausfilhrungsbestimmungen. Soweit die Ausfiihrungsbestimmungen der
Bdrsenordnung widersprechen, gehen die Bestimmungen der Bérsenordnung diesen Aus-
fihrungsbestimmungen vor.
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§382 Marktmodell

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

(2) Die Wertpapiere werden in aufeinander folgenden Auktionen oder in einer Auktion tag-
lich gehandelt. Borsentaglich wird zumindest eine Preisermittlung durchgefihrt, es sei
denn eine ordnungsgemdale Preisermittlung ist nicht gewahrleistet oder Referenz-
marktquotes- oder Market-Maker-Preisinformationen stehen nicht zur Verfiigung.

(3) Das Limitkontrollsystem der Borse uberwacht Orders auf ihre potenzielle Ausfuihrbar-
keit. Ist diese gegeben, wird die Preisfindung angestof3en. Diese erfolgt nach dem
Meistausfuhrungsprinzip. Die Preisermittlung erfolgt durch das elektronische Handels-
system der Boérse.

(4) Jedes Wertpapier wird von einem QLP betreut.

(5) Es gilt das Best-Price-Prinzip. Im Handelssegment ETF Best-X erfolgt die Preisermitt-
lung nicht auBerhalb der Market-Maker-Preisinformationen, im Handel mit in- und aus-
lAndischen Aktien nicht auRerhalb des Referenzmarktquotes. Im Handel mit Invest-
mentfondsanteilen und ETPs (ohne ETF Best-X) erfolgt die Preisermittlung nicht au-
Berhalb des Referenzmarktquotes, soweit Referenzmarkte durch die Geschaftsfiihrung
zugelassen wurden.

§48 3 Auktion

(1) 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 ausfiihrbar, wird dies dem QLP angezeigt.

(2) Der Prozess zur Identifikation einer potenziell ausflihrbaren Situation wird durch fol-
gende Ereignisse angestolien:

1. Zeit Handelsstart fur das jeweilige Wertpapier erreicht, oder
2. Eintreffen einer neuen Order, einer Orderanderung oder einer Orderléschung oder

3. Eintreffen einer neuen QLP-A-Information, die dazu fuhrt, dass ausflhrbar schei-
nende Orders im System vorliegen.

(3) Sofern Wertpapiere auf Entscheidung der Geschéftsfiihrung wahrend einer besonde-
ren Handelszeit in fortlaufenden Auktionen gehandelt werden, wird ein Zeitraum (Be-
ginn und Ende) definiert, in dem der Prozess zur Identifikation ausfuhrbarer Orders ak-
tiviert wird. Vorliegende Orders kénnen nur innerhalb dieser besonderen Handelszeit
ausgefuhrt werden.

(4) Sofern auf Entscheidung der Geschaftsfuhrung fir ein Wertpapier nur eine Auktion am
Tag stattfinden soll, bestimmt die Geschéftsfiihrung den Zeitpunkt, ab dem diese Auk-
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tion stattfindet. Ab diesem Zeitpunkt wird ein einziger Preisermittlungsprozess gestartet
und eine gegebenenfalls umsatzlose Preisermittiung durchgefiihrt. Die ndhere Ausge-
staltung dieser Auktion ergibt sich aus den besonderen Bestimmungen lber den Han-
del der einzelnen Wertpapierarten.

(5) Der Beginn eines Preisermittlungsprozesses wird durch Stellen einer QLP-S-
Information ausgeltst. Das elektronische Handelssystem ermittelt den Bdrsenpreis
nicht au3erhalb der vom QLP gestellten QLP-S-Information.

(6) Es existiert genau ein Preisfindungsalgorithmus. Es sind die Preisstufen mit dem
groRtmoglichen Umsatz innerhalb des vorgegebenen Rahmens (QLP-S-Information)
zu suchen. Bei der Suche nach dem groRtmdglichen Umsatz gelten alle zum Geldpreis
oder tiefer limitierten Verk&ufe bzw. alle zum Briefpreis oder hoher limitierten Kéufe als
vollausfuhrbar. Sind im Rahmen der Preisfindung eine oder mehrere Orders mit dem
Orderzusatz ,Fill-or-Kill“ zu berlcksichtigen, haben Orders ohne Orderzusatz Vorrang
gegenuber Orders mit dem Orderzusatz ,Fill-or-Kill“. Ist dabei keine Moéglichkeit der
Vollausfihrung von Orders mit dem Orderzusatz ,Fill-or-Kill“ gegeben, werden diese
bei der Preisfindung nicht mehr bericksichtigt. Bei mehreren mdglichen Preisstufen ist
schlieRlich diejenige mit dem kleinsten Uberhang zu suchen. Kommt danach mehr als
eine Preisstufe mit dem héchsten Umsatz und dem kleinsten Uberhang in Frage, er-
folgt eine weitere Priifung. Liegt danach

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

2. der Uberhang fur alle gefundenen Preisstufen auf der Kaufseite (Nachfragetber-
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 naher an dem zuletzt ermittelten Preis liegt. Falls beide Preisstu-
fen den gleichen Abstand zum zuletzt festgestellten Preis haben, wird die Preisstufe
mit Nachfragelberhang gewahlt.

(7) Nach erfolgreicher Preisfindung wird vom System eine Preisermittlung veranlasst.
Wahrend des Preisermittlungsvorgangs ist das Orderbuch des elektronischen Han-
delssystems gesperrt. Ordereinstellungen, -anderungen oder -léschungen gelangen
wahrend dieser Zeit nicht in das elektronische Orderbuch. Ordereinstellungen, ande-
rungen oder -l6schungen, die wahrend einer Orderbuchsperre an das elektronische
Handelssystem Ubermittelt werden, werden nach der Beendigung der Orderbuchsperre
entsprechend ihrer Eingabereihenfolge in das Orderbuch aufgenommen. Erst nach
vollstéandiger Aktualisierung um die ausgefuihrten Orders und der vollstandigen Verar-
beitung aller vorlaufigen Orderbuchdnderungen kann eine erneute Preisermittlung er-
folgen.

(8) Liegt keine potenziell ausfihrbare Situation nach Abs. 2 vor, kann der QLP durch Stel-
len einer QLP-S-Information eine umsatzlose Preisermittlung anstofen.



Baden-Wiirttembergische Wertpapierborse
Teilrechtsfahige Anstalt des dffentlichen Rechts

§584 Teilausfuhrung

(1) Trotz Zurverfigungstellung von Liquiditat durch den QLP unter Verwendung eigener
oder fremder Liquiditat, kann es dazu kommen, dass vom elektronischen Handelssys-
tem nicht alle Orders vollstéandig ausgefuhrt werden kdnnen. Die Zuteilung durch das
elektronische Handelssystem auf die zuteilungsfahigen Orders erfolgt prozentual. So-
wohl der ausgefiihrte als auch der verbleibende Teil einer Order muss einer handelba-
ren Einheit entsprechen.

(2) Eine Teilausfuhrung soll nur stattfinden, wenn diese wirtschaftlich sinnvoll vorgenom-
men werden kann. Wird hierdurch von der prozentualen Zuteilung nach Abs. 1 abgewi-
chen, erfolgt die Zuteilung nach vorheriger Zustimmung durch die Handelslberwa-
chungsstelle.

(3) Liegt eine Orderbuchsituation vor, die weder eine wirtschaftlich sinnvolle Teil- noch
eine Vollausfuhrung zuldsst, kann der QLP nach vorheriger Zustimmung durch die
Handelstiberwachungsstelle eine Preisermittlung veranlassen, bei der das Auktions-
prinzip nicht angewendet wird. Der QLP ist in diesem Fall zur Sammlung von Kleins-
tauftragen zur spateren Ausfilhrung berechtigt. Die Ausfiihrung von Orders erfolgt nach
Eingangszeitpunkt der Orders im Orderbuch. Das Best-Price-Prinzip bleibt davon un-
berdhrt.

(4) Ein entsprechender Preiszusatz ist zu veréffentlichen.

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

2. Abschnitt: QLP

86— Pflichtendes QLP
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§1185 Ausnahmen von den Pflichten des QLPs

(1) 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 aulerordentliche Marktbewegung in den jeweils zu bertcksichtigenden Mark-
ten
oder

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

3. soweit erhebliche Probleme bei der Belieferung der Geschafte zu erwarten sind,
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4. wenn die fur die Preisfindung maf3geblichen Daten nicht zur Verfugung stehen (kei-
ne Daten vom Market-Maker oder von zu berlicksichtigenden Referenzmarkten) o-
der soweit auf deren Geld- oder Briefpreis nicht gehandelt werden kann.

5. Der QLP ist verpflichtet, Storungen gemaR den Ziffern 1 bis 43, die langer als 15
Minuten andauern und dazu fuhren, dass der QLP seinen Pflichten nicht mehr
nachkommt, der Geschéftsfihrung unverziglich anzuzeigen. Der QLP ist verpflich-
tet anzuzeigen, sobald die permanente Erstellung von QLP-A-Informationen wieder
aufgenommen werden kann. Aus den Meldungen muss klar hervorgehen, welche
Wertpapiere betroffen sind. Die Geschéftsfihrung kann auf der Webseite der Borse
Stuttgart (www.boerse-stuttgart.de) auf Stérungen des QLP hinweisen.

Kapitel Il: Besondere Bestimmungen fur den Handel einzelner Wertpapierarten

1. Abschnitt: Handel von auslandischen Aktien

§128 6 Bestimmung und Berilicksichtigung von ausléandischen Referenzmarkten

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

Risiko von Wechselkursschwankungen,

unterschiedliche Handels- und Abwicklungsmodalitaten,

unterschiedliche Transaktionskosten,

Ausfallrisiken,

a M w0 Dnh e

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

8138 7 _Ausnahmen von der Berticksichtigung von Referenzmarkten

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

1. bei Handelsverboten am Referenzmarkt aufgrund hoheitlicher Intervention oder

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

(2) Der Beginn und das Ende von Zeitrdumen, in denen die Beriicksichtigung eines Refe-
renzmarktes bei der Quotierung nach MaRgabe der vorstehenden Bestimmungen nicht
erforderlich ist, sind der Geschéftsfiihrung unverziglich mitzuteilen.
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2. Abschnitt; Handel von Anleihen

1. Unterabschnitt: Allgemeine Bestimmungen fur den Handel von Anleihen

81488 Erstellung der QLP-S-Information und Plausibilisierung durch den QLP
Wird dem QLP eine potentiell ausfiihrbare Situation angezeigt, ist der QLP verpflichtet, eine
nach-8-9-zu-erstellende-QLP-S-Information zu erstellen. Ergibt sich fur die potentielle aus-
fuhrbare Situation eine Preisabweichung gegeniber der vorhergehenden Preisermittlung

bei prozentnotierten Anleihen,

1. bei-Anleihen; deren letzter Preis bei > 70 % ermittelt wurde, von mehr als 5 Pro-
zentpunkten

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

3. bei-Anleihen—deren letzter Preis bei < 40 % ermittelt wurde, von mehr als 3 Pro-
zentpunkten

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

Bei stiicknotierten Anleihen finden die Prozentwerte bezogen auf den Preis der Stiicknotiz
als Euro bzw. Fremdwéahrungsbetrag je Stuck Anwendunag.

2. Unterabschnitt: Besondere Bestimmungen fur das Handelssegment BOND-X

§1589 Erstellung der QLP-A-Information durch den QLP

(1) Der QLP ist verpflichtet, permanent QLP-A-Informationen, bei Bundesanleihen bis zu
einem Auftragsvolumen von maximal nominal 500.000,-- Euro pro Auftrag und in jedem
Fall aber nur bis zu einem Gesamtauftragsvolumen (Gesamtorderbuchvolumen) von
nominal 1,0 Mio. Euro sowie bei Euro-Staatsanleihen, Lander-Jumboanleihen, Agenci-
es, Jumbopfandbriefe, Unternehmensanleihen und sonstigen Anleihen bis zu einem
Auftragsvolumen von maximal nominal 100.000,-- Euro pro Order und in jedem Fall
aber nur bis zu einem Gesamtauftragsvolumen (Gesamtorderbuchvolumen) von nomi-
nal 100.000,-- Euro, zur Verfugung zu stellen.

(2) Bei den vom QLP zur Verfigung gestellten QLP-A-Informationen darf die Differenz
zwischen An- und Verkaufspreis (Spread) die nachfolgend bestimmte Grélienordnung
nicht tGberschreiten. Der Spread bemisst sich auf der Basis von Ticks (1 Cent auf no-
minal 100,-- Euro):

1. Fur Bundesanleihen betragt der max. Spread 15 Ticks.

2. Fur Europaische Staatsanleihen, Lander-Jumboanleihen, Agencies, Jumbopfand-
briefe, Unternehmens- und sonstige Anleihen betragt der maximale Spread
75 Ticks.
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(3) Der QLP ist berechtigt, bei Orders, die wiederholt in einem engen zeitlichen Zusam-
menhang eintreffen, nach erneuter Prifung der Marktlage, insbesondere Referenz-
markten, die zu stellende QLP-A-Information anzupassen.

(4) Erganzend zu § 10 kann sich der QLP Liquiditatsprovidern bedienen, die zusatzliche
Liquiditat bereitstellen.

3. Abschnitt: Handel von Investmentfondsanteilen und ETPs

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

8168 10 _Einschrankung der Ausgabe oder Riicknahme durch die Kapitalanlage-
gesellschaft

(1) Schrankt eine Fondsgesellschaft die Ausgabe oder Rucknahme von Fondsanteilen
eines Fonds ein, hat der QLP die Geschaftsfilhrung hierliber unverzuglich zu informie-
ren. Die Geschaftsfihrung kann in diesem Fall den Handel in dem betreffenden Fonds
aussetzen.

(2) Hat eine Fondsgesellschaft die Ausgabe von Fondsanteilen eingeschrankt, kénnen auf
Antrag des QLP Geschafte, die zwischen der letzten Ausgabemdglichkeit der Fondsan-
teile durch die Fondsgesellschaft und dem Zeitpunkt der Einschrankung der Ausgabe
oder dem Zeitpunkt der Bekanntgabe der Einschrankung der Ausgabe als Aufgabege-
schéaft des QLP zustande gekommen sind, durch die Geschaftsfiihrung 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
Fondsgesellschaft die Einschrankung der Ricknahme bekannt gemacht hat oder bis
zur Aussetzung des Handels in diesem Fondsanteil durch die Geschéaftsfihrung der
Borse aufgehoben werden, wobei das jeweils zeitlich letzte Ereignis malf3geblich ist.
Dies gilt nur, sofern die Erfllllungsfrist nach den Bedingungen fiir Geschafte noch nicht
verstrichen ist. Die betroffenen Handelsteilnehmer werden lber den Vorgang infor-
miert.

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

§178 11 Ausnahmen von den Pflichten des QLPs

Die Geschaftsfihrung kann den QLP auf Antrag in der Frih- und/oder Spéathandelsphase
von seinen Pflichten nach § 6 befreien. Die Befreiung wird fur maximal ein Jahr erteilt, wobei
eine wiederholte Befreiung maglich ist.
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2. Unterabschnitt: Besondere Bestimmungen fir das Handelssegment ETF Best-X
8188 12 Pflichten des Market-Makers

(1) Wahrend der Handelszeit der von dem Market-Maker betreuten Exchange Traded Pro-
ducts (ETFs) ist der Market-Maker verpflichtet, fir diese ETFs permanent Quotes zu
Ubermitteln. Auf Anfrage des QLPs hat der Market-Maker einen verbindlichen An- und
Verkaufspreis mit Volumen anzugeben, der nach erfolgreich abgeschlossener Kom-
munikation zwischen dem Market-Maker und dem QLP vom QLP als Order des Mar-
ket-Makers im Rahmen der QLP-S-Information an das elektronische Handelssystem
der Borse weitergeleitet wird (Beantwortung von Anfragen). Bei der Quotierung ist der
fur das Wertpapier und das Mindesthandelsvolumen geltende maximale Spread einzu-
halten.

(2) Die Geschéftsfuhrung ordnet auf Antrag jeden ETF, der in das Handelssegment ETF
Best-X aufgenommen wird, in eine der nachfolgenden Kategorien ein.

Maximaler

Spreadmatrix Mindesthandelsvolumen
Spread
100.000 € 50.000 € 25.000 €
Kategorie 1 0,25% 1A 1B 1C
Kategorie 2 0,50% 2A 2B 2C
Kategorie 3 1,00% 3A 3B 3C
Kategorie 4 2,00% 4A 4B 4C

(3) Die nach Abs. 1 und 2 bestehenden Pflichten zur permanenten Quotierung sowie zur
Einhaltung von maximalen Spreads und Mindesthandelsvolumen gelten nicht wahrend
der Frih- und Spathandelsphase der Wertpapiere.

(4) Der Market-Maker muss fir die Geschéaftsfuhrung und den QLP wahrend der Handels-
zeit der von ihm betreuten Wertpapiere telefonisch erreichbar sein. Der Market-Maker
hat die sachlichen und personellen Vorkehrungen zur Quotierung zu treffen.

(5) Fur die Abwicklung der Geschafte aus der Quotierung muss eine gesonderte Teilneh-
mer-Nummer verwendet werden, die ausschliellich fir die Abwicklung der Geschéfte
aus der Quotierung fir die verbrieften Derivate, die auf Antrag eines Antragstellers fir
das Handelssegment ETF Best-X im Handelssegment ETF Best-X gehandelt werden,
eingesetzt wird.

8198 13 Ausnahmen von den Pflichten des Market-Makers

(1) Ausnahmen von der Quotierungspflicht des Market-Makers bestehen nur, soweit das
Nennen eines An- und Verkaufspreises unzumutbar ist, insbesondere bei:
1. besonderen Umstanden im technischen Bereich des Market-Makers oder
2. einer besonderen Marktsituation, die durch

a) eine aul3erordentliche Marktbewegung des zugrunde liegenden abgebildeten Index
aufgrund besonderer Situationen am Heimatmarkt oder



Baden-Wiirttembergische Wertpapierborse
Teilrechtsfahige Anstalt des dffentlichen Rechts

b) gravierende Storungen der wirtschaftlichen und politischen Lage oder
c) die Aussetzung von Bestandteilen des abgebildeten Index gekennzeichnet ist oder

d) die Fondsgesellschaft die Ausgabe und/oder Ricknahme von Anteilscheine einge-
schrankt oder eingestellt hat.

(2) In den genannten Fallen ist der Market-Maker verpflichtet als Quotierung auf der An-
und Verkaufsseite ,0“ zu Ubermitteln.

(3) Auf Anforderung der Geschéftsfihrung oder der Handelstiberwachungsstelle hat der
Market-Maker den Grund der jeweiligen Quotierungsunterbrechung unverziiglich zu
Ubermitteln.

8208 14 Erstellung der QLP-S-Information und Plausibilisierung durch den QLP

Der QLP Uberprift neben den Anforderungen des 8 9 die Einhaltung maximaler Spreads

nach Mal3gabe dieser Ausflhrungsbestimmungen sowie mitgeteilte Selbstverpflichtungen
des Market-Makers.

Kapitel lll: ~ Schlussbestimmungen

§218 15 Erreichbarkeit der Handelsteilnehmer

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

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

8228 16 Inkrafttreten

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

Stuttgart, 12. Dezember 2018
BADEN-WURTTEMBERGISCHE

WERTPAPIERBORSE

Oliver Hans
Geschaftsfiuhrer



