Juve vom 29. November 2006

Boérsenordnung teils unwirksam

Die Deutsche Borse muss ihre Bérsenordnung tiberarbeiten. Die bisherige
widerspricht in Teilen dem Borsengesetz. Der hessische Verwaltungsgerichtshof
erklarte Ende September die betreffenden Bestimmungen fiir unwirksam.

Die Renell Wertpapierhandelsbank, eine an der Bérse zugelassene Betreuerin von
Orderblchern (Skontroflihrerin), hatte gegen die seit Juli 2005 geltende Neuordnung des
Prasenzhandels ein Normenkontrollverfahren angestrengt, weil sie diese fir ,willkarlich
und sachwidrig“ hielt. Nach den damals geltenden Kriterien — Marktanteil und
Leistungsmessung — hatte Renell kein Betreuungsmandat erhalten.

Das Gericht beanstandete in dem nun ergangenen Urteil die Vorschriften tGber die
Verteilung der Aktienskontren auf die Skontrofiihrer als unzureichend und beméngelte vor
allem die ,Subdelegation” der Regelungskompetenz an die Geschéftsfihrung der Borse.
Diese vertrage sich nicht mit der ausdricklichen Zuweisung dieser Aufgaben an den
Bérsenrat, wie es das Bérsengesetz vorsieht. Auch missten die Kriterien fir die
Leistungsmessung benannt und hinsichtlich ihrer Bedeutung gewichtet werden.

Das Urteil des Verwaltungsgerichts markiert jedoch keinen Schlusspunkt in dem seit Mitte
2005 schwelenden Streit um die Skontrenvergabe: Es darf der Entscheidung des
Bérsenrats Uber die zuklinftigen VerteilungsmaBstabe fir die Skontren nicht vorgreifen.
Die Deutsche Borse hat nun angekindigt, die eigentlich fir November anstehende
Neuvergabe der Orderblicher an die Bérsenmakler fir 2007 auf Dezember zu
verschieben. Die Bérsenordnung soll bis dahin prazisiert werden.

Eine Revision des Urteils lie das Gericht nicht zu, allerdings ist eine Beschwerde beim
Bundesverwaltungsgericht in Leipzig mdglich. (Ulrike Barth)
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